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APRESENTACAO

Nos dois dltimos anos, por meio da implementacdo das a¢des do Plano Bienal 2009-2010,
as dreas de empresas, de fundos de investimento e de mercados e intermedidrios da CVM
planejaram e desenvolveram suas atividades de acompanhamento preventivo segundo um
modelo de Supervisio Baseada em Risco. Esta forma de atuacdo foi determinada pela
Resolugao CMN ne 3.427/06 e regulamentada pela Deliberagao CVM n° 521/07. De acordo
com esta metodologia de supervisdo, o regulador foca sua atuagdo nos principais riscos ao
desempenho de suas atribuicoes legais, racionalizando a aplicagdo de recursos materiais e
humanos e buscando uma abordagem mais preventiva do que reativa.

O primeiro biénio de adogdo da supervisio baseada em risco foi marcado pelo
planejamento e aprendizagem das dreas técnicas inseridas no Plano quanto as novas
formas de conduzir suas atividades didrias de acompanhamento. Nesse sentido, houve a
padronizacdo de préticas de supervisdo e a distribuigdo, entre geréncias, das tarefas de
mitigacdo dos eventos de risco identificados, além da criagdo de rotinas para o
acompanhamento, a analise e o controle das atividades relacionadas ao Plano Bienal.

Além do planejamento de atividades, procurou-se identificar as caracteristicas dos entes,
operagdes e produtos sob supervisio da CVM, o que contribuiu para a selecdo do conjunto
que seria objeto de uma maior atencgdo e escrutinio — por grupos de supervisionados, tipos
de operagdes ou produtos estimados como tendo uma maior probabilidade de causarem os
eventos de risco e com um potencial de dano mais significativo, na hipétese de sua
ocorréncia.

Agora, por meio do Plano Bienal 2011-2012, a CVM concentrara seus esforcos em trés
frentes:

(1) aperfeicoamento e consolidagdo das rotinas de planejamento de atividades e de
utilizacdo de recursos humanos e materiais;

(2) ampliacdo do escopo das atividades de supervisdo submetidas ao Plano; e

(3) aprimoramento, pelas areas técnicas, dos pardmetros de risco usados para a elei¢do dos
eventos de risco, por meio do melhor conhecimento dos entes, operagdes e produtos
supervisionados.

Com a relagdo a primeira meta, a experiéncia adquirida no ultimo biénio, assim como uma
maior utilizacdo de recursos de informatica no planejamento e controle das atividades
serdo fatores importantes para a execuc¢do das agdes de supervisdo previstas no Plano.
Outro fato que merece ser destacado é o aumento de pessoal esperado para 2011, como
resultado do concurso publico realizado em dezembro de 2010.

Quanto a ampliacdo da abrangéncia do Plano Bienal, sublinhe-se a inclusdo da supervisao
dos auditores independentes e dos intermedidrios ndo submetidos a um autorregulador,
que ndo estavam inseridos no Plano anterior. As acOes didrias de supervisdo, que, em



dltima instancia, concretizam o Plano Bienal no dia a dia da Autarquia, também foram
reformuladas para muitos eventos de risco, em funcdo da experiéncia obtida no ultimo
biénio. Além disso, novos eventos de risco foram identificados e outros, presentes no
Plano anterior, foram excluidos, por nido terem confirmado a probabilidade de ocorréncia
anteriormente estimada.

Por fim, pretende-se buscar uma maior compreensdo das caracteristicas dos entes
regulados e das operagdes e produtos sob supervisio da CVM, de modo a refinar cada vez
mais a selecdo do conjunto que deve ser objeto de uma maior atencdo do regulador,
conforme os principios da metodologia de supervisdo baseada em risco.

Com o Plano Bienal 2011-2012, a CVM confirma, portanto, o compromisso de
desempenhar as suas tarefas de supervisio e acompanhamento do mercado de valores
mobiliarios segundo um padrio elevado de gestdo, cuja diretriz basica é a identificagdo e o
combate dos principais riscos aos seus mandatos legais.

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana
Presidente
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I. MANDATOS LEGAIS DA CVM

Desenvolvimento do Mercado

Estimular a formagdo de poupanga e a sua aplicagdo em valores mobilidrios; promover a
expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes; e estimular as
aplicagbes permanentes em ag¢des do capital social de companhias abertas sob controle de
capitais privados nacionais.

(Lei 6.385/76, art. 42, incisos I e IT)

Eficiéncia e Funcionamento do Mercado

Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcio;
assegurar a observincia de préticas comerciais eqiiitativas no mercado de valores
mobilidrios; e assegurar a observincia, no mercado, das condi¢ées de utilizacio de
crédito fixadas pelo Conselho Monetério Nacional.

(Lei 6.385/76, art. 42, incisos I11, VII e VIII)

Protecdo dos Investidores

Proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado contra emissées
irregulares de valores mobilidrios; atos ilegais de administradores e acionistas
controladores das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores
mobilidrios; e o uso de informagio relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobilidrios. Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar
condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores mobiliarios negociados no
mercado.
(Lei 6.385/76, art. 4¢, incisos IV e V)

Acesso a Informag¢do Adequada

Assegurar o acesso do ptblico a informagGes sobre os valores mobilidrios negociados e as
companhias que os tenham emitido, regulamentando a Lei e administrando o sistema de
registro de emissores, de distribui¢do e de agentes regulados.

(Lei 6.385/76, art. 42, inciso VI, e art. 82, incisos I e II)

Fiscalizagdo e Punicgio

Fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de valores
mobilidrios, bem como a veiculagio de informagées relativas ao mercado, as pessoas que
dele participam e aos valores nele negociados, e impor penalidades aos infratores das Leis
6.404/76 e 6.385/76, das normas da prépria CVM ou de leis especiais cujo cumprimento
lhe incumbea fiscalizar.

(Lei 6.385/76, art. 82, incisos Il e V, e art. 119)



II. ESTRUTURA E ABRANGENCIA

A Lei n° 6.385/76 define de maneira ampla os mandatos legais da CVM, que, em suas
atividades de supervisdo, deve traduzi-los em ag¢des de regulacdo e fiscalizacdo, para que
sejam cumpridos de forma efetiva. Para a implementacdo do SBR a partir dos mandatos
legais da CVM, a Deliberacio CVM n.c 521/07 define uma estrutura légica, formada
pelas etapas a seguir, que devem constar do Plano Bienal de Supervisao (Figura 1):

(1) As agbes gerais necessarias para o cumprimento dos mandatos legais e os resultados
esperados para cada uma dessas agdes;

(2) Os eventos de risco identificados, que ameacem a obtencdo dos resultados
esperados, classificados em termos de probabilidade de ocorréncia e de potencial de

dano, na hipétese de ocorrerem;

(3) As prioridades de regulagdo e de fiscalizagdo a serem adotadas no biénio, para
mitigar os riscos identificados, detalhadas em termos de acdes especificas a serem
efetivadas; e

(4) As atividades que somente serdo adotadas mediante apresentacdo de justificativa.

Figura 1: Etapas do Sistema de Supervisdo Baseada em Risco
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Para cada evento de risco, a Deliberacao CVM ne 521/07 (artigo 3¢, § 19, incisos III e IV)
estabelece uma classificacdo em termos de probabilidade de ocorréncia e potencial dano:

Il — a classificacio dos eventos de risco identificados, em uma dentre cinco
categorias, quanto a probabilidade de ocorréncia: baixa; média baixa; média alta; alta; e
concretizada;

1V — a classificacdo dos eventos de risco identificados, em uma dentre quatro
categorias, quanto ao potencial de dano na hipdtese de ocorrerem: baixo; médio baixo;
médio alto; e alto;

A partir dessa classificacdo, os riscos prioritarios, onde serdo alocados mais recursos, sio
aqueles que apresentam maior probabilidade de ocorréncia e maior dano, caso venham a
ocorrer. Esse modelo conceitual de classificagdo é mostrado na Figura 2:



Figura 2: Modelo conceitual de classificagdo de riscos
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Para implementar o SBR nas atividades de acompanhamento do mercado, foram
consideradas, na maioria dos casos, na classificacio e na mensuracdo dos riscos, as
caracteristicas dos supervisionados, utilizando pardmetros que identificam a
probabilidade de darem causa ao evento de risco e o potencial de dano ao mercado,
conforme a orientagdo do art. 3¢, § 2° da Deliberagao CVM n° 521/07.

Com efeito, recairdo sobre os supervisionados, em tltima instancia, as a¢des de regulacdo
e fiscalizacdo constantes do Plano Bienal, que, pela légica implicita ao SBR, devem ser
diferenciadas para cada grupo de regulados, em fung¢do do nivel de risco que trazem para
os mandatos legais da CVM.

Com isso, a atuagdo do regulador vai ser graduada em funcdo da classificacdo dos
supervisionados relacionados a cada evento de risco. Essa gradagdo vai desde um
monitoramento bdsico, para os supervisionados que apresentam risco baixo, até uma
supervisdo intensiva, para aqueles de maior risco. A Figura 3 ilustra esse modelo.

E relevante observar que classificacdes de risco dos supervisionados, elaboradas para a
implantacdo do SBR, serdo apenas de uso interno da CVM e ndo integrardo o Plano
Bienal, conforme estabelece o art. 3¢, § 32 da Deliberacdo CVM n° 521/07. Também séo
de uso interno, as gradagdes da intensidade das agdes especificas de supervisdo, em
funcdo das diferentes classificacoes de risco.

O modelo conceitual do SBR (vide Figuras 2 e 3, anteriores) também mapeia, na coluna
de probabilidade concretizada (prevista no art. 3¢, inciso III, da Deliberacio CVM ne°
521/07), os eventos de risco ocorridos, detectados pelas dreas técnicas em suas atividades
de supervisdo. A estes casos se somam as denuncias, reclamacdes, informacgoes de outros
o6rgaos publicos ou de outras fontes, que chegam a CVM para apuragdo. . Para a apuragio
de tais casos, o Plano Bienal estabeleceu critérios de priorizacdo, em funcdo (i) do
potencial de dano trazido pelo evento de risco; (ii) da materialidade e relevincia das




possiveis irregularidades; e (iii) do prazo de prescrigdo do caso.

Figura 3: Modelo conceitual de intensidade das a¢des de supervisdo
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O Plano Bienal também traz alguns temas que serdo submetidos a agdes de supervisdo
temadtica, para avaliar riscos comuns a um grupo de supervisionados (Figura 4). Esse
modelo de supervisdo, muito empregado em outras jurisdi¢cdes, permite avaliar a
necessidade de recomendacdes ao mercado, regulamentagdes ou agdes especificas de
fiscalizagdo, com relacdo a riscos comuns a um grupo ou segmento de entidades
reguladas.

Figura 4: Modelo de Supervisdo Tematica
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Este segundo Plano Bienal, que direcionara as atividades de supervisdo no biénio 2011-
2012, abrange as seguintes quatro grandes dreas, cujas operagdes e agentes de mercado
englobam parcela significativa da atividade supervisora da CVM:

- Empresas;

- Auditores Independentes;
- Fundos de Investimento;

- Mercados e Intermedidrios.




ITI. EMPRESAS

III. 1. ACOES GERAIS, RESULTADOS ESPERADOS E

EVENTOS DE RISCO

Acdes Gerais e Resultados Esperados

Para cumprir os mandatos legais de proteger os investidores contra atos irregulares,
garantir o acesso a informacdo adequada e fiscalizar e punir atos irregulares, a CVM, em
sua atividade de acompanhamento e fiscalizacdo de empresas, realiza duas grandes agdes
gerais, descritas abaixo juntamente com os resultados esperados:

a) Acompanhamento das informagdes periddicas e eventuais divulgadas ao mercado pelas
companhias, verificando sua disponibilizacdo oportuna e sua qualidade, de modo a
possibilitar a tomada de decisdo pelo investidor de forma consciente.

b) Acompanhamento da atuacdo dos administradores e acionistas controladores das
companhias, verificando a observéincia do respeito as leis e normas societdrias e aos
direitos dos acionistas, de modo a fortalecer a confianca dos investidores no mercado.

Riscos ao alcance dos resultados esperados

O resultado esperado para a primeira agdo geral esta sujeito aos seguintes eventos de risco:

1. Nio prestagdo ou atraso na entrega das informagdes periddicas por parte das
companhias;

2. Nao divulgacdo, pelas companhias, seus administradores ou acionistas, de
informacdes uteis, com qualidade adequada e suficientes a tomada de decisdo pelos
investidores, ou sua divulgacdo de forma assimétrica, intempestiva ou incompleta.

3. Elaboracdo e divulgacdo, pelas companhias, das informagées econémico-financeiras
em desacordo com a regulamentagdo vigente e com as disposi¢des estatutarias das
sociedades.

O resultado esperado para a segunda agdo geral esta sujeito ao evento de risco:

4. Existéncia de irregularidades nas propostas e decisbes da administragdo, nas
deliberagdes em assembleias gerais e na conducdo dos negdcios por parte dos
controladores e drgios de administragao.
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II1.2. CLASSIFICACAO DOS RISCOS / SUPERVISIONADOS

A supervisdo da drea de empresas é de responsabilidade da Superintendéncia de Relagdes
com Empresas — SEP, que tem sob sua supervisdo, em numeros de junho de 2010, um total
de 1.709 companhias registradas, sendo 654 companhias abertas, 10 companhias
estrangeiras, 1.044 companhias incentivadas e 1 companhia estrangeira em regime especial.

Para o biénio 2011-2012, a 4rea optou por direcionar seus esforcos no acompanhamento
das companhias que apresentam registro ativo e que se encontram em situagdo operacional,
pré-operacional ou paralisada.

Em ntmeros de junho de 2010, o universo a ser preventivamente supervisionado se divide
em um total de 748 companhias, sendo 620 companhias abertas, 9 companhias estrangeiras
e 119 companhias incentivadas.

Em funcdo das inovagdes introduzidas no regime de registro de emissor e de prestagdo de
informacgdes, com a edicdo das Instrugées CVM 480/09 e 481/09, e da experiéncia adquirida
pela drea na aplicacdo da supervisdo baseada em risco no exercicio anterior, a SEP decidiu
alterar, para o préximo biénio, os pardmetros anteriormente utilizados para a segmentacdo
das companhias em grupos de risco.

Embora tenham sido preservados os critérios de porte e de liquidez das agdes, os critérios
de tipo de mercado de negociagdo e de grau de dispersdo das agdes foram substituidos,
respectivamente, pelo tipo de categoria de emissor e pelo nimero de acionistas da
companhia. Essas altera¢cdes buscaram ndo s6 simplificar os critérios de segmentacdo
utilizados, como também melhor alinha-los com as novas categorias de registro criadas pela
Instrugdo CVM 480/09 e garantir que os esforcos da drea sejam direcionados para agdes de
supervisdo que beneficiem mais investidores.

Assim, para a classificacdo quanto ao potencial de dano, o universo de companhias foi
segmentado em oito grupos, com base nos seguintes critérios: participacdo das agdes em
indices de liquidez, valor do patrimoénio liquido, nimero de acionistas e tipo de categoria
de registro.

Na classificagdo dos oito grupos quanto a probabilidade, foram utilizados, para cada evento
de risco, os seguintes critérios:

a) Evento de Risco 1: nimero médio de multas cominatdrias aplicadas a companhias do
grupo, em funcdo do atraso na entrega de informagdes desde 01.01.2008.

b) Evento de Risco 2: ntimero médio de oficios de acompanhamento enviados pela
BM&FBOVESPA e pela SEP e de oficios de alerta e de recomendagdo envolvendo
divulgacdo de informagGes e atualizagdo de IAN enviados para empresas do grupo
desde 01.01.2009.

c¢) Evento de Risco 3: nimero médio de pareceres ressalvados emitidos pelo auditor
independente para companhias do grupo desde 01.01.2008.

d) Evento de Risco 4: nimero médio de processos de reclamacdo ou dentincia e de Termos

11



de Acusacdo e Propostas de Instauragdo de Inquérito envolvendo empresas do grupo
que tramitaram pela SEP desde 01.01.2008.

A partir desta classificagdo, foi gerada, para cada evento de risco, uma matriz de
probabilidade e potencial de dano, que reflete o nivel de risco de cada grupo de
companhias em relacio ao evento e permite planejar as acdes de supervisio que serdo
direcionadas a cada grupo.

A classificagdo e distribui¢do das companhias por grupo, assim como a gradacdo da

intensidade das agdes especificas de supervisdo serdo de uso interno, conforme estabelece o
art. 3¢, § 3¢ da Deliberagdo CVM ne 521/07.

II1.3. EVENTOS DE RISCO E ACOES DE SUPERVISAO

EVENTO DE RISCON.e 1

Nio prestagdo ou atraso na entrega das informagGes periddicas por parte das companbhias.

Matriz de risco das companhias:

Potencial de dano

alto Grupo 1
Grupo 2
médio alto Grupo 4
e q Grupo 5
médio baixo Grupo 7 S0
baixo Grupo 8
baixa média baixa média alta alta
Probabilidade

I:l companhias de risco nio significativo; monitoramento basico
l:l companhias de menor risco; agdo de baixa intensidade
|:| companhias de médio risco; agdo de média intensidade

- companhias de maior risco; agdo de alta intensidade
Este evento de risco é combatido, basicamente, pela manutencdo de rotinas periddicas de

verificagdo do atraso ou da nio entrega das informagdes periddicas exigidas pela legislagéo,
por meio de sistema informatizado (Sistema de Recebimento de Documentos — SCRED),
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bem como pela aplicagio de multas cominatdrias as companhias e apuragdo das
responsabilidades dos seus administradores, quando da inobservéincia dos prazos previstos
na legislacdo.

Prioridades de Supervisdo

1. Manutengéo do foco nas atividades de verificagdo do atraso ou da nio entrega de
informacgdes.

Acgdes especificas
Para as companhias incluidas nos sistemas eletronicos de recebimento de informagdes

serdo mantidas as seguintes rotinas ja utilizadas:

a) Geragdo, na data-limite da entrega das informacoes, de listagem das companhias que
ainda ndo efetuaram seu arquivamento junto a CVM.

b) Envio, nessa mesma data, de mensagens eletrénicas para os Diretores de Relagdes com
Investidores das companhias - DRI, alertando sobre o fim da data-limite de entrega e
para a possibilidade de incidéncia de multa cominatéria.

c) Geragdo periddica de listagens de prévias de multas para detectar as companhias que
ndo entregaram as informagdes ou que as entregaram com atraso.

2. Procedimentos especificos de enforcement

Nos casos relativos a ndo entrega de informagdes periddicas ou sua entrega com atraso,
serdo adotadas, na sequéncia e diante da repeticio do problema, as seguintes agdes de
enforcement:

a) Aplicacdo de multa cominatdria.

b) Elaboracgdo e divulgacdo de listas semestrais de companhias inadimplentes com suas
obrigacdes ha mais de trés meses (artigo 59 da Instru¢ao CVM 480/09).

c¢) Elaboragdo de Processo Administrativo Sancionador em Rito Sumadrio, visando a
responsabilizacdo do Diretor de Relacdes com Investidores da companhia.

d) Suspensio do registro das companhias que estejam inadimplentes com suas obrigagdes
ha mais de 12 meses (artigo 52 da Instrugao CVM 480/09).

e) Elaboragdo de Termo de Acusagdio para apurar as responsabilidades dos
administradores das companhias que tiveram seu registro suspenso.

f) Cancelamento de oficio do registro de companhia com registro suspenso hd mais de um
ano, nas hipoteses previstas na legislacdo vigente.

As acdes de enforcement serdo aplicadas a todas as companhias abertas que preencham os
requisitos previstos na legislacdo.
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EVENTO DE RISCO N.2 2

Nio divulgacdo, pelas companhias, seus administradores ou acionistas, de informagées
luteis, com qualidade adequada e suficientes a tomada de decisdo pelos investidores, ou sua
divulgacédo de forma assimétrica, intempestiva ou incompleta.

Matriz de risco das companhias:

Potencial de dano

alto Grupo 3
médio alto Grupo 4
1 Grupo 5
médio baixo B0
baixo Grupo 7 Grupo 8
baixa média baixa média alta alta

Probabilidade

I:l companhias de risco nio significativo; monitoramento basico
|:| companhias de menor risco; agdo de baixa intensidade
I:l companhias de médio risco; agdo de média intensidade

- companhias de maior risco; agdo de alta intensidade

Prioridades de supervisio

A supervisdo sera centrada nas informagdes mais relevantes, capazes de afetar as decisdes
de investimento e de exercicio de direitos por parte dos acionistas minoritarios,
concentrando-se nas seguintes atividades: (1) fiscalizagdo da divulgacdo de atos e fatos
relevantes; (2) verificacdo das informagbes objeto do Formuldrio de Referéncia; e (3)
verificacdo da prestacdo das informacdes e documentos necessarios ao exercicio do direito
de voto em assembléia (proposta da administracdo) e exame de atas de assembleia e de
reunides do conselho de administragéo.

1. Divulgacio de atos ou fatos relevantes
Acgodes especificas
Aproveitamento da rotina conjunta de acompanhamento das informagdes divulgadas por

companhias abertas que vem sendo exercida com a BM&FBOVESPA (como entidade
autorreguladora); acompanhamento didrio de noticias veiculadas na midia, buscando
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identificar a existéncia de informacgdes ndo divulgadas; e verificacdo didria dos fatos
relevantes, comunicados ao mercado e avisos a acionistas arquivados no Sistema de
InformacgGes Periddicas e Eventuais — Sistema IPE, de modo a identificar a prestagdo de
informacgdes incompletas ou possiveis erros de encaminhamento.

2. Verificagdo das informagGes objeto do Formulério de Referéncia
Acodes especificas

De forma a acompanhar o processo de adaptagdo das companhias as exigéncias desse novo
documento periddico e permitir o exame de um maior nimero de documentos, as agoes de
supervisdo serdo realizadas com base na analise de secdes selecionadas do Formuldrio de
Referéncia, com excec¢do das companhias que preencham os requisitos para a obtengdo do
status de emissor com grande exposi¢do ao mercado (EGEM) — artigo 34 da Instrugdo CVM
480/09 — cujos formuldrios sofrerdo um exame completo.

Dada a prerrogativa atribuida pela regulamentagdo a esses emissores, cujos pedidos de
registro de oferta de distribui¢do de valores mobilidrios sdo concedidos automaticamente,
desde 1° de agosto de 2010, nos termos do artigo 6°-A da Instrugio CVM ne 400/03, hd a
necessidade de se manter uma supervisdo permanente sobre a qualidade das informagdes
por eles prestadas no Formulario de Referéncia.

3. Propostas da administragdo, editais de convocagdo e atas de assembleia ou do
Conselho de Administragédo e da Diretoria

Acgdes especificas

Aproveitamento da rotina conjunta de acompanhamento das informagdes divulgadas por
companhias abertas que vem sendo exercida com a BM&FBOVESPA, que verifica,
diariamente, para as companhias listadas, a correcio e suficiéncia das informagodes
prestadas referentes aos editais de convocacdo e ao material disponibilizado aos acionistas.

Acgdes de supervisio direta que, em funcdo das inovagdes trazidas com a edicdo das
Instrucdes CVM 480/09 e 481/09, se concentrario:

a) No exame de atas de assembleias ou de reunides de Conselho de Administracdo e de
Diretoria, para a verificacdo da atualizacdo do Formuldrio de Referéncia.

b) No exame dos editais de convocacgio e propostas da administracdo, para a verificacdo da
prestacdo das informacgdes exigidas pela Instru¢ao CVM 481/09.

c¢) No exame das propostas da administracio referentes as assembleias gerais
extraordindrias, para andlise das operacdes de incorporacéo, fusio e cisdo, aquisicdo de
sociedade mercantil e de aumento de capital por subscri¢do privada ndo analisadas em
funcéo dos critérios de analise estabelecidas no evento de risco 4.

d) No exame anual das propostas da administragdo referentes as assembleias gerais
ordinarias de 60 companhias.
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EVENTO DE RISCON.2 3

Elaboragdo e divulgacdo, pelas companhias, das informagoes econémico-financeiras em
desacordo com a regulamentagio vigente e com as disposi¢Ges estatutdrias das sociedades.

Matriz de risco das companhias:

Potencial de dano

alto Grupo 1
Grupo 2
Médio alto Grupo 4
médio baixo Grupo 6 Grupo 5
baixo Grupo 7 Grupo 8
baixa média baixa média alta alta

Probabilidade

I:l companhias de risco nio significativo; monitoramento basico
I:l companhias de menor risco; agdo de baixa intensidade
l:l companhias de médio risco; agdo de média intensidade

- companhias de maior risco; agdo de alta intensidade

Prioridades de supervisdo

Acompanhar o processo de adaptacdo das companhias as altera¢cdes nas normas contabeis
expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios em consondncia com os padrdes
internacionais de contabilidade.

Acodes especificas

Trimestralmente, uma amostra de companhias cujas demonstragdes financeiras contenham
ressalva em parecer que ndo seja decorrente do cumprimento de normas especificas do
setor regulado, tera suas informacoes financeiras analisadas. A abrangéncia do exame sera
fixada de acordo com critérios de priorizagao.

Anualmente, uma amostra de companhias terd suas informagdes financeiras analisadas.
Tais companhias serdo selecionadas de acordo com uma matriz de controle de
gerenciamento de resultados preparada pela SEP, que tem como critérios de priorizagdo
indices relacionados a atuagdo do auditor independente e seu relacionamento com a
companhia, o histérico de processos administrativos envolvendo a companhia aberta e
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outros fatores de mercado.

Verificada a existéncia de desvios relevantes, sera avaliada a oportunidade e conveniéncia
da determinacdo de refazimento e republicacio das demonstragdes financeiras e a
reapresentacdo dos Formuldrios DFP, dando-se prioridade para os casos onde a atuagdo da
CVM se revista de maior efeito educativo para o mercado e considerando o processo de
adaptacdo as normas internacionais de contabilidade, sem prejuizo da avaliagdo do

cabimento da instauragdo de processo administrativo sancionador.

EVENTO DE RISCON.2 4

Irregularidades nas propostas e decisdes da administragdo, nas deliberagées em assembleias
gerais e na condugdo dos negdcios por parte dos controladores e érgios de administragio.

Matriz de risco das companhias:

Potencial de dano

alto Grupo 3
médio alto Grupo 4
médio baixo Grupo 6 Grupo 5
baixo Grupo 8 Grupo 7

baixa média baixa meédia alta Alta

Probabilidade

I:l companhias de risco nio significativo; monitoramento basico
I:l companhias de menor risco; agdo de baixa intensidade
I:I companhias de médio risco; agdo de média intensidade

- companhias de maior risco; agdo de alta intensidade
Prioridades de supervisdo
Tal como estabelecido no Plano Bienal anterior, a supervisio se concentrarda no
acompanhamento de operagdes societarias relevantes, capazes de afetar, de maneira

significativa, os direitos dos acionistas minoritarios.

Sera dada prioridade para a andlise das seguintes operagdes:
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1. Operagoes de aquisi¢do de sociedade mercantil e de fusdo, cisdo e de incorporagio
envolvendo companhias abertas

Acgodes especificas

Com excecdo das que se enquadrem na Deliberacio CVM 559/08, as operacdes de
incorporacao, fusdo e cisdo anunciadas serdo analisadas, ou uma amostra delas, dependendo
das variaveis: posicionamento das companhias envolvidas na matriz de risco; ocorréncia de
cancelamento de registro de companhia aberta; ocorréncia de troca de controle (exceto
alienacgdo de controle); % de aumento de capital em companhia aberta; e envolvimento de
partes relacionadas.

As operagdes de aquisi¢do de sociedade mercantil anunciadas serdo analisadas, ou uma
amostra delas, dependendo das varidveis: posicionamento das companhias envolvidas na
matriz de risco; ocorréncia de cancelamento de registro de companhia aberta; exigéncia de
AGE para a aprovacdo da operacdo (artigo 256 da Lei 6.404/76); ocorréncia de direito de
recesso; e envolvimento de partes relacionadas.

Além da verificagdo da adequagdo da operacdo a legislacio e regulacdo vigente, serd
também examinado o material disponibilizado a assembleia e a prestacdo das informagdes
exigidas pela Instru¢ao CVM 481/09 nas propostas da administragdo.

2. Transagdes com partes relacionadas.
Acodes especificas
Uma amostra das companhias que tenham realizado transacGes com partes relacionadas
terd essas informacGes analisadas. As companhias serdo selecionadas conforme critério de
relevincia das transa¢des observadas.

3. Deliberagdes sobre aumento de capital por subscri¢do privada
Acdes especificas
Serdo analisadas as opera¢des anunciadas de aumento de capital por subscri¢do privada com
emissdo de acdes envolvendo direito de preferéncia (ou uma amostra delas, dependendo do
posicionamento na matriz de risco).
Além da verificagdo da adequagdo da operagdo a legislacdo e regulacdo vigente, serd

também examinado o material disponibilizado a assembleia e a prestacio das informacdes
exigidas pela Instru¢do CVM 481/09 nas propostas da administragao.
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I11.4. SUPERVISAO TEMATICA

A supervisdo temadtica vem sendo utilizada pela SEP como um instrumento complementar
da supervisdo preventiva. Sempre que a area detecta, nesta atividade, a existéncia de um
numero significativo de operagdes que apresentam caracteristicas comuns e desvios em
relagdo ao comportamento exigido na legislagdo, tal tema é selecionado para enfoque da
fiscalizacdo tematica. A supervisdo temdtica também vem sendo utilizada pela drea para
verificar a aderéncia dos agentes as determinagdes de uma nova legislacao expedida.

Em funcdo dessas caracteristicas, a SEP preferiu pré-definir, para supervisdo tematica no
Biénio 2011/2012, os assuntos especificados abaixo.

Cabe informar que a CVM contratou um estudo a ser realizado pela Fundagao Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) ainda em 2010, cujo objetivo é
fornecer para a autarquia uma avaliacdo critica do processo de implementacdo pelas
companhias supervisionadas das normas internacionais (IFRS). Em funcdo dos resultados
desse trabalho, novos temas poderdo ser selecionados para a fiscalizacdo da aplicacdo das
novas normas contdbeis pelas companhias de modo a detectar a ocorréncia de desvios,
determinar a adogdo das medidas cabiveis de carater corretivo e, quando for o caso,
proceder a apuracdo de responsabilidades.

Supervisdo temdtica 01

Anilise de planos de opg¢des de compra de agdes para administradores ou empregados.

Motivacdo:

A supervisio dos planos de opgdes de compra de agdes tem como motivagdo,
primeiramente, a crescente adogdo desse tipo de remuneracgdo varidvel pelas companhias
brasileiras de capital aberto, fendmeno intensificado desde 2003, a partir da retomada do
crescimento do mercado de capitais.

Além disso, ao longo dos ultimos exercicios, a CVM analisou vérios casos de aumento de
capital por subscrigdo privada promovidos por companhias, com a finalidade de emitir
acoes em decorréncia do exercicio de opgdes por parte de administradores, assim como
pedidos de autorizagdo para a negociagdo privada de agdes de propria emissdo, ligados a
planos de opgoes. Em alguns desses casos, o dmago da andlise centrou-se na regularidade de
tais planos, que, em algumas oportunidades, continham disposi¢cdes que, no entender da
SEP, merecem uma avaliagdo mais aprofundada quanto a sua legalidade.

Objetivo:
A supervisdo terd como objetivo verificar o atendimento dos planos de opgdes de compra

de agdes aos requisitos da legislacdo em vigor, no que diz respeito a contabilizacdo e aos
procedimentos observados na sua aprovagdo, bem como examinar a aderéncia de suas
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condicdes as finalidades declaradas.
Etapas e Procedimentos:

A selecdo da amostra de companhias para exame tera como um de seus critérios o peso
relativo dos planos de opc¢des na remuneracdo total dos administradores e a andlise
compreenderd (i) o exame dos termos dos planos de opg¢des em vigor e verificagdo do
atendimento aos requisitos estabelecidos em lei para sua aprovagdo, (ii) a verificagdo
(através das informagdes constantes dos Formuldrios de Referéncia e das demonstragdes
financeiras) da adequagdo da conducdo dos planos aos seus termos, bem como (iii) a
verificacdo sobre a adequagdo dos reflexos contdbeis de tais planos.

Supervisdo temdtica 02

Andlise da divulgacdo de informacées nas demonstracées financeiras das companhias
abertas relacionadas a operagdes com instrumentos financeiros derivativos

Motivacio:

Risco de divulgacdo incompleta ou incorreta das informagoes relacionadas a matéria, cujo
impacto possa vir a ser considerado relevante para as companhias abertas.

Objetivo:

Identificar a ocorréncia de desvios, determinar a adog¢do das medidas cabiveis de cariter
corretivo e, quando for o caso, proceder a apuracido de responsabilidades.

Etapas e Procedimentos:

1) Selecdao das companhias, tendo como critérios de priorizagdo indices relacionados a
atuacdo do auditor independente e seu relacionamento com a companhia e ao histérico
de processos administrativos envolvendo a companhia aberta e outros fatores de
mercado.

2) Avaliacdo da aderéncia das informagdes divulgadas e da necessidade de obtencdo da
manifestacdo da companhia e dos respectivos auditores independentes; e

3) Avaliagdo da necessidade de aprimoramento da divulgacdo de informacgées e eventual
apuracdo de responsabilidades pelo descumprimento da norma aplicével.

Supervisdo temdtica 03

Anilise dos critérios de mensuracdo e reconhecimento de receitas e da divulgacdo de
informacdes relativas a essa matéria nas demonstragdes financeiras das companhias abertas
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Motivacio:

Risco da adogdo de critérios de mensuragdo e reconhecimento que ndo atendam as normas
especificas e divulgacdo incompleta ou incorreta das informacgdes relacionadas a matéria,
cujo impacto possa vir a ser considerado relevante para as companhias abertas.

Objetivo:

Identificar a ocorréncia de desvios, determinar a adog¢do das medidas cabiveis de cariter
corretivo e, quando for o caso, proceder a apuracao de responsabilidades.

Etapas e Procedimentos:

1) Sele¢do das companhias, tendo como critérios de priorizacdo indices relacionados a
atuacdo do auditor independente e seu relacionamento com a companhia, ao histérico
de processos administrativos envolvendo a companhia aberta e outros fatores de
mercado.

2) Avaliagdo da aderéncia das informagdes divulgadas e da necessidade de obtencdo da
manifestacdo da companhia e dos respectivos auditores independentes.

3) Avaliagdo da necessidade de aprimoramento da divulgagdo de informagdes e eventual
apuracdo de responsabilidades pelo descumprimento da norma aplicavel.

Supervisao temdtica 04

Anilise dos procedimentos relacionados 3 reducio ao valor recuperdvel de ativos e seu
impacto nas demonstrac¢des financeiras das companhias abertas

Motivagio:

Risco de que a ndo adogcdo dos procedimentos e critérios estabelecidos nas normas
especificas resultem na avaliacdo incorreta dos ativos, com impacto que possa vir a ser
considerado relevante para as companhias abertas, notadamente, no que se refere ao
reconhecimento e mensuragdo de ativos intangiveis.

Objetivo:

Identificar a ocorréncia de desvios, determinar a ado¢do das medidas cabiveis de carater
corretivo e, quando for o caso, proceder a apuracio de responsabilidades.

Etapas e Procedimentos:

1) Selecdo das companhias, tendo como critérios de priorizacdo indices relacionados a
atuacdo do auditor independente e seu relacionamento com a companhia, ao histérico
de processos administrativos envolvendo a companhia aberta e outros fatores de
mercado.

2) Avaliagdo da aderéncia das informagdes divulgadas e da necessidade de obtencdo da
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manifestacdo da companhia e dos respectivos auditores independentes.
3) Avaliagdo da necessidade de aprimoramento da divulgacdo de informacgées e eventual
apuracdo de responsabilidades pelo descumprimento da norma aplicavel.

Supervisdo temdtica 05

Andlise dos critérios de reconhecimento e mensuracdo de provisdes e da divulgacdo de
informacdes relativas a ativos e passivos contingentes e seu impacto nas demonstracGes

financeiras das companhias abertas

Motivacio:

Risco de que a ndo adogdo dos critérios estabelecidos nas normas especificas resultem na
avaliacdo incorreta das provisdes e divulgacdo incompleta de informacoes relativas a ativos
e passivos contingentes, com impacto que possa vir a ser considerado relevante para as
companhias abertas.

Objetivo:

Identificar a ocorréncia de desvios, determinar a ado¢do das medidas cabiveis de cariter
corretivo e, quando for o caso, proceder a apuracio de responsabilidades.

Etapas e Procedimentos:

1) Sele¢dao das companhias, tendo como critérios de priorizagdo indices relacionados a
atuacdo do auditor independente e seu relacionamento com a companhia, ao histérico
de processos administrativos envolvendo a companhia aberta e outros fatores de
mercado.

2) Avaliagdo da aderéncia das informagoes divulgadas e da necessidade de obtencdo da
manifestacdo da companhia e dos respectivos auditores independentes.

3) Avaliacdo da necessidade de aprimoramento da divulgacdo de informacgées e eventual
apuracdo de responsabilidades pelo descumprimento da norma aplicavel.
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IV. AUDITORES INDEPENDENTES

IV.1. ACOES GERAIS, RESULTADOS ESPERADOS E

EVENTOS DE RISCO

Acdes Gerais e Resultados Esperados

Para cumprir os mandatos legais de proteger os investidores contra atos irregulares,
garantir o acesso a informacdo adequada e fiscalizar e punir atos irregulares, a CVM, em
sua atividade de acompanhamento e fiscalizacdo de auditores, realiza duas grandes agdes
gerais, descritas abaixo juntamente com os resultados esperados:

a) Acompanhamento da atuagdo dos auditores independentes, no dambito do mercado de
valores mobilidrios, relativamente (1) a pessoa do auditor — em termos de formacio e
experiéncia profissional, educacdo continuada e independéncia; (2) aos procedimentos
de auditoria aplicados no curso dos trabalhos; e (3) a emissdo de pareceres e relatérios
de auditoria, de modo que haja qualidade nos servicos de auditoria e aderéncia as
normas técnicas e profissionais do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e as
normas da CVM.

b) Supervisio do Programa de Revisdo Externa do Controle de Qualidade dos Auditores
Independentes, de forma que haja efetividade no sistema de revisdo pelos pares e na
monitoracdo desse sistema pelos 6rgdos profissionais.

Riscos ao alcance dos resultados esperados

O resultado esperado para a primeira agdo geral esta sujeito aos seguintes eventos de risco:

1. Atuagdo do Auditor sem a necessaria independéncia, capacitagdo técnica e
atualizagdo profissional.

2. Irregularidades ou inépcia cometidas na realizagdo dos trabalhos de auditoria.

3. Emissdo de parecer e relatério de auditoria que nao reflitam o trabalho realizado ou
que estejam em desacordo com as normas de auditoria.

O resultado esperado para a segunda agdo geral esta sujeito ao evento de risco:

4. Ineficiéncia/ineficicia do Programa de Revisdo Externa do Controle de Qualidade
dos Auditores Independentes.
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IV.2. CLASSIFICACAO DOS RISCOS / SUPERVISIONADOS

A supervisdo da drea de auditores é conduzida pela Superintendéncia de Normas Contabeis
— SNC, que tem sob sua supervisdo, em numeros de agosto de 2010, um total de 437
auditores independentes registrados. Deste grupo, apenas 130 firmas de auditoria possuem
clientes que sejam companhias abertas, companhias estrangeiras ou companhias
incentivadas.

Para a classificacdo quanto ao potencial de dano, este o universo de 130 auditores foi
segmentado em quatro grupos, considerando critérios que espelham o peso no mercado das
companhias auditadas: participagdo das agdes em indices de liquidez, valor do patriménio
liquido e tipo de registro. Em vista do perfil de concentra¢do da industria, ndo houve a
necessidade de acrescentar parametros relacionados a auditoria de fundos de investimento.

Para a indicacdo da probabilidade de ocorréncia dos eventos de risco, foram utilizados os
seguintes critérios:

a) Eventos de Risco 1, 2 e 3: Histérico dos auditores em relacédo a:

- Nao cumprimento do Programa de Educagdo Profissional Continuada, instituido
pela Instru¢do CVM ne 308/99, por parte dos Responsaveis Técnicos, no triénio
2006-2008.

- Resultado da avaliagdo, nos dois ultimos ciclos (2002 a 2006 e 2007 a 2009), pelo
Programa de Revisio Externa do Controle de Qualidade dos Auditores
Independentes, instituido pela Instru¢do CVM n° 308/99.

- Penalidades relativas a desvios observados na atuacdo dos auditores, analisados nos
ultimos 8 anos.

b) Evento de Risco 4: Resultado da avalia¢do, nos dois tltimos ciclos (2002 a 2006 e 2007
a 2009), do Programa de Revisdo Externa do Controle de Qualidade dos Auditores
Independentes, instituido pela Instru¢io CVM n° 308/99.

A partir desta classificacdo dos auditores, foi gerada, para cada evento de risco, uma matriz
de probabilidade e potencial de dano, que reflete o nivel de risco de cada grupo de
supervisionados em relagdo ao evento e permite planejar as agdes de supervisio que serdo
direcionadas a cada grupo.

As classificagdes dos auditores serdo de uso interno, conforme estabelece o art. 3¢, § 3° da

Deliberagao CVM n¢ 521/07, assim como a gradacdo da intensidade das agdes especificas de
supervisao.
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IV.3. EVENTOS DE RISCO E ACOES DE SUPERVISAO

EVENTO DE RISCON.e 1

Atuagdo do auditor sem a necessdria independéncia, capacitagio técnica e atualizagio
profissional.

Matriz de risco dos auditores:

Potencial de dano

alto 0
médio alto 10 8
médio baixo 16 13 13 3
baixo 14 28 11 1
baixa média baixa média alta Alta

Probabilidade

|:| 58 auditores de risco néo significativo; monitoramento basico
I:l 35 auditores de menor risco; agdo de baixa intensidade
I:' 24 auditores de médio risco; acdo de média intensidade

- 13 auditores de maior risco; a¢do de alta intensidade
Prioridade de Supervisdao
Acompanhar o atendimento ao Programa de Educagdo Continuada, através da supervisdo
da atuagdo do regulador profissional (CFC) e com base nas informagdes levantadas pela SFI
em fiscalizagcOes externas de rotina.
Acdes especificas
Este evento de risco é combatido, basicamente, pela avaliagdo do contetdo e verificagdo do
cumprimento pelos auditores independentes do Programa de Educagdo Continuada,

conforme o detalhamento a seguir:

1. Verificagdo da natureza dos cursos aprovados para compor o Programa de Educacdo
Continuada dos auditores independentes e discussio sobre eventuais alteragoes
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necessarias com o CFC;

2. Acompanhamento do cumprimento, pelos auditores (ou por uma amostra deles,

dependendo do posicionamento na matriz de risco), do Programa de Educacdo
Continuada Geral (PEC/Geral), estabelecido pela Instru¢do CVM n° 308/99, adotando
os seguintes procedimentos:

d.

Acompanhamento do processo de discussio e aprovagdo pelo CFC, do
cumprimento da pontuagdo minima do PEC, participando de reunides da
Comissio de Educacgdo Profissional Continuada do Conselho Federal de
Contabilidade (CEPC/CFQ).

Verificagdo da existéncia e o desenvolvimento de processos disciplinares e a
aplicacdo de sancdes, pelo CFC, aos auditores que descumpriram o PEC.
Solicitagdo de esclarecimento, por oficio, sobre eventuais descumprimentos do
PEC.

Emissdo e controle de multas para os auditores que ndo atenderam a solicitacdo
de esclarecimentos.

Envio de oficios de alerta e elaboracio de Termos de Acusagdo para apurar as
responsabilidades dos auditores independentes pelo descumprimento do PEC.

3. Acompanhamento do cumprimento da pontuacdo minima estabelecida pela
Deliberagao CVM n¢ 570/09 (Programa de Educacdo Continuada em IFRS — PEC/IFRS),
adotando-se os seguintes procedimentos:

a.

b.

Recebimento e andlise das informagGes comprovando o cumprimento da
pontuac¢do minima exigida.

Emissdo de oficio solicitando esclarecimento sobre eventuais descumprimentos
da pontuacdo minima.

Emissdo e controle de multas para os auditores que ndo atenderam a solicitacdo
de esclarecimentos.

Envio de oficios de alerta e elaboracdo de Termos de Acusacdo para apurar as
responsabilidades dos auditores independentes pelo descumprimento do
PEC/IFRS.
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EVENTO DE RISCO N.2 2

Irregularidades ou inépcia cometidas na realizagio dos trabalhos de auditoria.
Matriz de risco dos auditores:

Potencial de dano

alto 0
médio alto 10
médio baixo 16 13 13 3
baixo 14 28 11 1
baixa média baixa média alta alta

Probabilidade

I:I 58 auditores de risco ndo significativo; monitoramento basico
|:| 35 auditores de menor risco; agdo de baixa intensidade
I:l 24 auditores de médio risco; acdo de média intensidade

! 13 auditores de maior risco; a¢do de alta intensidade
Prioridade de supervisdo:

Efetuar a verificagdo de papéis de trabalho, a partir de informagdes levantadas pela SFI em
fiscalizacdes externas de rotina, realizadas em auditores selecionados com base em critérios
de priorizagéo.

Acgoes especificas

Este evento de risco é combatido, basicamente, pela verificacdo da aplicacdo, por uma
amostra dos auditores, dependendo do posicionamento na matriz de risco, dos
procedimentos de auditoria por ocasido dos trabalhos de campo, conforme o detalhamento
a seguir:

1. Anadlise sobre a adequagdo dos papéis de trabalho dos auditores e dos procedimentos de
auditoria adotados, a partir de informacdes levantadas pela SFI em fiscalizacdo de
rotina.

2. Solicitagdo, por oficio, de esclarecimentos dos auditores quanto a possiveis desvios
cometidos na execucdo dos trabalhos.
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3. Elaboracio de Termos de Acusagdo para apurar as responsabilidades dos auditores
independentes na execucdo dos seus trabalhos.

EVENTO DE RISCON.2 3

Emissdo de parecer e relatério de auditoria que ndo reflitam o trabalho realizado ou que
estejam em desacordo com as normas de auditoria.

Matriz de risco dos auditores:

Potencial de dano

alto 0
Médio alto 10
médio baixo 16 13 13 3
baixo 14 28 11 1
baixa média baixa média alta alta

Probabilidade

I:l 58 auditores de risco ndo significativo; monitoramento basico
|:| 35 auditores de menor risco; agdo de baixa intensidade
I:I 24 auditores de médio risco; agdo de média intensidade

- 13 auditores de maior risco; agdo de alta intensidade
Prioridades de supervisio

1. Analisar, com base em critérios de priorizacdo, a adequacdo dos pareceres de
auditoria em relacdo as informacdes apresentadas em notas explicativas as
demonstragdes financeiras das companhias abertas.

2. Analisar, com base em critérios de priorizacdo, os pareceres com ressalvas, adverso,
com abstencdo de opinido e com énfase, visando verificar a adequagdo da opinido
apresentada pelo auditor e a qualidade da ressalva.

3. Analisar os pareceres e relatérios de auditoria, com base nos desvios observados
pela SEP e pela SIN, em funcdo das prioridades estabelecidas por essas
Superintendéncias no processo de Supervisdo Baseada em Risco, e informados a
SNC, sobre as demonstra¢des financeiras anuais e intermedidrias das companhias
abertas e dos fundos de investimento.
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Acgoes especificas

Este evento de risco é combatido, basicamente, pela verificacdo da adequagdo das opinides
apresentadas pelos auditores independentes em seus relatérios de auditoria, conforme o
detalhamento a seguir:

1. Analise dos relatdrios de auditoria com base nos desvios observados pela SEP e pela
SIN nas demonstragdes financeiras das Companhias Abertas ou dos Fundos ou com
base nos indicadores de risco potencial apurados na matriz de controle de
gerenciamento de resultados elaborada pela SEP.

2. Andlise dos relatérios de auditoria com base nos critérios estabelecidos pela SNC para
as prioridades estabelecidas para os grupos de risco.

EVENTO DE RISCO N.2 4

Ineficiéncia/ineficicia do Programa de Revisio Externa do Controle de Qualidade dos
Auditores Independentes.

Matriz de risco dos auditores:

Potencial de dano

alto 0
médio alto 5
médio baixo 5 16 20 4
baixo 14 18 17 5
baixa média baixa média alta Alta

Probabilidade

I:l 37 auditores de risco ndo significativo; monitoramento basico
|:| 43 auditores de menor risco; a¢do de baixa intensidade
|:| 29 auditores de médio risco; agdo de média intensidade

- 21 auditores de maior risco; a¢do de alta intensidade
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Prioridades de supervisido

Verificar o trabalho desenvolvido pelo Comité Gestor do Programa de Revisao Externa
do Controle de Qualidade dos Auditores, acompanhando cada fase do processo e o
cumprimento dos prazos para indicagdo, escolha dos revisores pelos revisados,
conclusdo dos trabalhos de revisdo e emissdo dos relatérios, apresentagdo e revisdo dos
planos de agdo.

Verificar a aplicacdo de agdes/sangdes em processos administrativos, por parte dos
6rgdos que administram o Programa de Revisdo Externa de Qualidade.

Acdes especificas

Este evento de risco é combatido, basicamente, pela verificagdo da adequagao do Programa

de Revisio Externa de Controle de Qualidade, na forma em que ele é hoje conduzido,
conforme o detalhamento a seguir:

3.

Acompanhamento do trabalho desenvolvido pelo Comité Gestor do Programa de
Revisdo Externa do Controle de Qualidade dos Auditores, acompanhando cada fase do
processo e o cumprimento dos prazos para indicagdo, escolha dos revisores pelos
revisados, conclusdo dos trabalhos de revisio e emissdo dos relatérios, apresentagdo e
revisdo dos planos de agdo.

Verificagdo da aplicagdo de agdes/sangdes em processos administrativos, por parte dos
o6rgdos que administram o Programa de Revisdao Externa de Qualidade

Adocdo dos seguintes procedimentos:

a) Verificacdo da existéncia de comunicacdo do Comité Gestor (CRE) ao CFC sobre
eventuais descumprimentos do Programa de Revisdo do Controle de Qualidade.

b) Verificagdo da existéncia e o desenvolvimento de processos disciplinares e a
aplicacdo de sangoes, pelo CFC, aos Auditores que descumpriram o Programa.

c) Solicitacdo de esclarecimento, por oficio, sobre eventuais descumprimentos do
Programa.

d) Emissdo e controle das multas para os auditores que ndo atenderam a solicitacdo de
esclarecimentos.

e) Elaboracdo de oficios de alerta e a elaboracgdo, instrucdo e acompanhamento de
Termo de Acusagdo para apurar as responsabilidades dos auditores independentes
pelo descumprimento do Programa.

Verificagdo nas inspegdes de rotina, em uma amostra de auditores, dependendo do

posicionamento na matriz de risco, do atendimento das normas profissionais sobre
controle interno de qualidade da firma.
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IV.4. SUPERVISAO TEMATICA

Supervisdo temdtica 01

Quando da edigdo da Instru¢do CVM n° 381/03, foi realizado acompanhamento sobre a
divulgacdo de informacgdes a respeito dos honorarios de servigos de ndo auditoria, nos
relatérios da administracdo das companhias abertas listadas em bolsa. Foi verificado, entéo,
um baixo atendimento as disposi¢des da referida instrucdo, gerando, como conseqiiéncia, a
emissdo de Oficio-Circular alertando sobre o fato. O acompanhamento realizado nos trés
exercicios subseqiientes revelou, entretanto, uma sensivel melhora na informacéo, o que
levou a SNC a descontinuar esse acompanhamento.

Em funcdo da edicdo da Instrugio CVM n° 480/09, que exige esse tipo de informagdo no
Formulario de Referéncia, a SNC entendeu ser oportuno restabelecer, no Biénio 2011-
2012, esta supervisdo temadtica, a ser feita conforme o roteiro a seguir:

1. Selecdo de uma amostra de companhias abertas.

2. Obtencdo, a partir dos Formuldrios de Referéncia apresentados por essas companhias,
das informagdes exigidas sobre os honoririos dos servicos de auditoria e de ndo
auditoria e verificagdo do pleno atendimento ao disposto na Instru¢ao CVM ne 480/09.

3. Obtencdo, quando necessarios, dos esclarecimentos dos auditores ou das companhias
abertas.

4. Comunicagdo a SEP de eventuais descumprimentos as normas.

5. Tabulacdo da andilise e das respostas para, se necessirio, emitir Oficio-Circular a
respeito.

Supervisdo temdtica 02

Esta supervisdo tematica tem como objeto a verificacdo da aderéncia dos relatérios de
auditoria emitidos pelos auditores independentes as novas normas de auditoria. A partir
das demonstragoes financeiras de 31.12.2010, sera exigida dos auditores a adogdo das
normas internacionais de auditoria referendadas pelo Conselho Federal de Contabilidade.
Em razido destas normas, um novo modelo do relatdrio de auditoria deverd ser emitido.
Além disso, também a partir de 31.12.2010, sera obrigatéria a apresentagio de
demonstracdes consolidadas em IFRS, com a emissio do respectivo relatério de auditoria
fazendo referéncia a adogdo dessas normas.

Objetivamente, esta supervisdo buscara verificar se os relatdrios emitidos obedecem ao
novo padrao e, ainda, se contém a adequada referéncia ao cumprimento, pelas companhias
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abertas, das IFRS. Para isso, seguira as seguintes etapas e procedimentos:
1. Selecdo dos relatérios de auditoria emitidos para as demonstragdes financeiras
individuais de 31.12.2010 e para as demonstracdes consolidadas de uma amostra de

companhias abertas.

2. Verificagdo do atendimento, pelos relatdrios de auditoria selecionados, das disposi¢des
das normas que norteiam a sua emisséo.

3. Verificacdo da correta mencdo, nos relatérios, da adogcdo das normas internacionais de
contabilidade, nas demonstracdes consolidadas.

4. Solicitacdo de eventuais esclarecimentos aos auditores.

5. Emissdo de oficios de alerta ou elaboracio de Termo de Acusacdo sobre eventuais
descumprimentos as normas profissionais.

6. Comunicacdo a SEP sobre qualquer ressalva a respeito de procedimentos contibeis
observada nos relatdrios de auditores.
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V. FUNDOS DE INVESTIMENTO

V.1. ACOES GERAIS E RESULTADOS ESPERADOS

Acoes Gerais e Resultados Esperados

Para cumprir os mandatos legais de proteger os investidores, garantir o acesso a informacao
adequada e fiscalizar e punir atos irregulares, a CVM, em sua atividade de supervisdao de
fundos de investimento, tanto os regulados pela Instru¢ao CVM n¢ 409/04, quanto o grupo
de fundos de investimento estruturados, realiza duas grandes agdes gerais, descritas abaixo
juntamente com os resultados esperados:

I. Acompanhamento das informagdes divulgadas sobre os fundos de investimento, de
forma a possibilitar o desenvolvimento de um ambiente de confianga por parte dos
investidores neste mercado, em decorréncia do recebimento e do acesso a informagdes
adequadas, possibilitando decisdes conscientes e bem informadas.

II. Acompanhamento da administracdo e da gestdo dos fundos de investimento, de forma
a promover o desenvolvimento de um ambiente de credibilidade neste mercado,
através de uma gestdo que enfatize a capacitagdo técnica, a postura diligente,
independente e transparente dos profissionais envolvidos.

V.2. FUNDOS REGULADOS PELA INSTRUCAO N° 409/04

V.2.1. EVENTOS DE RISCO

Riscos ao alcance dos resultados esperados

No tocante aos fundos regulados pela Instrugdo n° 409/04, o resultado esperado para a
primeira agdo geral estd sujeito aos seguintes eventos de risco:

1. Veiculagdo de propaganda de fundos de investimento em desacordo com a
legislacdo, bem como a prestagdo inadequada ou omissa de informacdes aos investidores
por parte dos distribuidores de cotas de fundos, nas a¢des de colocagao.

2. Alteragdes e atualizagcdes em prospectos e regulamentos de fundos em desacordo
com a legislacao.

Ja o resultado esperado para a segunda acdo geral, estd sujeito aos seguintes eventos de
risco:

3. Atuacdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo com a legislacao
vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos, especialmente em relagao a:
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a) Inobservancia das regras de composi¢do da carteira do fundo.

b) Falhas na obediéncia aos critérios definidos para a precificacdo dos ativos integrantes
da carteira do fundo.

c) Auséncia de medidas de prevencdo e administracdo de conflitos de interesses, a falta do
devido compliance e falhas em controles internos, inclusive para prevencgdo e combate a
lavagem de dinheiro, e gerenciamento de riscos.

V.2.2. CLASSIFICACAO DOS RISCOS / SUPERVISIONADOS

A Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais — SIN, responsavel pela
supervisio dos fundos de investimento, segmentou os fundos regulados pela Instrucdo
CVM ne 409/04, em termos de potencial de dano e de probabilidade de ocorréncia dos
eventos de risco, de acordo com os seguintes critérios:

Em termos de potencial de dano

a) Por ntmero de cotistas dos fundos de varejo e fundos de investidores qualificados, para
os eventos de risco 1, 2 e 3, letras “a” e “b”.

b) Por numero de cotistas de cada administrador de fundos de varejo, para o evento de

« _»

risco 3, letra “c”.

Em termos de probabilidade

a) Pela abrangéncia da rede de distribui¢do do administrador — rede de distribuicdo
nacional e rede de distribuicio regional ou com foco em clientes de alta
renda/institucionais, para o evento de risco 1.

b) Pelo tempo decorrido desde a abertura do fundo — fundos com menos de um ano de
funcionamento e com mais de um ano de funcionamento — para o evento de risco 2.

c¢) Pelo tamanho relativo dos administradores de recursos e se possuem drea de
compliance, considerando, também, se esta é considerada forte e estruturada, para o evento
de risco 3, letras “a” e “b”.

d) Pelo nimero total de cotistas por administrador de fundos de varejo, para o evento de

«_»

risco 3, letra “c”.

Estas classificagdes serdo de uso interno, conforme estabelece o art. 3¢, § 3¢ da Deliberagio
CVM ne 521/07, assim como a distribuicdo dos fundos por grupo e a gradagdo da
intensidade das agdes especificas de supervisao.
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V.2.3. EVENTOS DE RISCO E ACOES DE SUPERVISAO

EVENTO DE RISCON®? 1

Veiculagio de propaganda de fundos de investimento em desacordo com a legislagdo, bem
como a prestagdo inadequada ou omissa de informagdes aos investidores por parte dos
distribuidores de cotas de fundos, nas a¢des de colocagio.

Matriz de risco dos fundos:

Potencial de dano

alto
médio alto Grupo 4
médio baixo Grupo 2 Grupo 5
baixo Grupo 1 Grupo 3
baixa média baixa média alta alta
Probabilidade

I:l fundos de risco néo significativo; monitoramento basico
I:l fundos de menor risco; agdo de baixa intensidade
I:I fundos de médio risco; acdo de média intensidade

- fundos de maior risco; a¢do de alta intensidade

Prioridades de Supervisdo

1. Fiscalizar, com base em critérios de priorizagdo, a consisténcia das propagandas dos
fundos de investimento com a legislacdo e a atuagdo dos distribuidores de cotas junto aos
investidores.

2. Atuar junto ao autorregulador (ANBIMA) para que este intensifique suas agoes
relacionadas a certificagdo e ao treinamento de pessoas envolvidas na distribuicdo de cotas,
e a adequacgdo das propagandas de fundos.

Acdes especificas

Acompanhamento didrio das propagandas de fundos de investimento selecionadas pelo
“Clipping de publicidade de Fundos de Investimento”; analise do material de divulgacdo
dos fundos no site dos administradores que tiverem propagandas selecionadas pelo
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“Clipping de publicidade de Fundos de Investimento”, de modo a verificar a adequagédo as
regras de divulgacdo de rentabilidades previstas na Instru¢do CVM ne 409/04; solicitagdo,
por oficio, do material utilizado na venda de fundos quando a andlise do o site dos
respectivos administradores identificar algum desvio em relagdo as regras estabelecidas na
Instru¢do CVM n° 409/04; e andlise de todo o material de divulgagdo dos fundos

selecionados pela inspecio de rotina.

EVENTO DE RISCO N° 2

Alteragdes e atualizagbes em prospectos e regulamentos de fundos em desacordo com a
legislagdo.

Matriz de risco dos fundos:

Potencial de dano

alto Grupo 5
médio alto Grupo 3
médio baixo Grupo 2 Grupo 6
baixo Grupo 1 Grupo 4
baixa meédia baixa média alta alta

Probabilidade
I:l fundos de risco ndo significativo; monitoramento basico

I:I fundos de menor risco; acdo de baixa intensidade
I:l fundos de médio risco; acdo de média intensidade

- fundos de maior risco; a¢do de alta intensidade

Prioridades de Supervisdo

Fiscalizar, com base em critérios de priorizacdo, a aderéncia das alteracdes e atualiza¢des
nos prospectos e regulamentos de fundos a legislacdo referente.

Acgoes especificas

Verificar mensalmente se todos os fundos em funcionamento possuem regulamento
disponivel para consulta no site da CVM; para os fundos ndo destinados a investidores
qualificados, verificar se o prospecto também estd disponivel; mensalmente selecionar
fundos e analisar a aderéncia do regulamento as normas vigentes; e anualmente selecionar
fundos e analisar a adequagdo do “Informe anual ao Cotista” as normas da CVM.
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EVENTO DE RISCO N© 3, LETRAS “A” E “B”

Atuagio de administradores e de gestores de carteira em desacordo com a legislagdo
vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos, com relagéo a:

a) inobservéancia das regras de composicdo da carteira do fundo;

b) falhas na obediéncia aos critérios definidos para a precificagdo dos ativos integrantes da
carteira do fundo.

Matriz de risco dos fundos:

Potencial de dano

alto Grupo 7
médio alto Grupo 4 Grupo 8
médio baixo Grupo 3 Grupo 5 Grupo 9
baixo Grupo 1 Grupo 2 Grupo 6
baixa média baixa média alta alta

Probabilidade

|:| fundos de risco ndo significativo; monitoramento basico
I:l fundos de menor risco; agdo de baixa intensidade

I:l fundos de médio risco; acdo de média intensidade

-I fundos de maior risco; acdo de alta intensidade

Prioridades de Supervisdo

Fiscalizar a administragdo e a gestdo dos fundos de investimento, com base em critérios de
priorizagdo, através da fiscalizacdo de rotina interna e, se necessdrio, de fiscalizagdes
externas de rotina.

N

Evento de Risco 3, letra “a” Acles especificas relativas a inobservincia das regras de
composicdo da carteira do fundo:

Acdes especificas

Andlise anual dos pareceres dos auditores independentes com ressalva; andlise mensal dos
limites por emissor e por tipo de ativo estabelecidos na Instru¢io CVM n° 409/04 de uma
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amostra aleatdria de fundos; e realizagdio de inspegdes de rotina em diversos
administradores, previamente selecionados de acordo com critérios de relevancia e

prioridade, de modo a verificar se estdo sendo seguidas as regras de composicdo de carteira
de fundos.

Evento de Risco 3, letra “b”: A¢des especificas relativas as falhas na obediéncia aos critérios
definidos para a precificagdo dos ativos integrantes da carteira do fundo:

Acdes especificas

Andlise anual dos pareceres dos auditores independentes com ressalva; andlise mensal da
adequacdo dos valores contabilizados dos principais ativos das carteiras de uma amostra
aleatéria de fundos; mensalmente analisar, para um administrador, a adequacdo de seu
manual de marcagdo a mercado as normas contdbeis vigentes e a consisténcia das
metodologias adotadas; e realizacdo de inspe¢des de rotina em diversos administradores,
previamente selecionados de acordo com critérios de relevincia e prioridade, de modo a

verificar a precificacdo dos ativos.

EVENTO DE RISCO N° 3, LETRA “C”

Atuagio de administradores e de gestores de carteira em desacordo com a legislagdo
vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos, com relagio a:

c¢) auséncia de medidas de preven¢io e administracio de conflitos de interesses,
compliance, controles internos, inclusive para prevencio e combate a lavagem de dinheiro,
e gerenciamento de riscos.

Matriz de risco dos administradores:

Potencial de dano

Alto

médio alto

médio baixo

Baixo

baixa média baixa média alta alta
Probabilidade
|:| administradores de médio risco; agdo de média intensidade

- administradores de maior risco; acdo de alta intensidade
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Prioridades de Supervisdao

Fiscalizar, com base em critérios de priorizagdo, a aderéncia da atuagdo dos
administradores de carteiras a regulamentacdo aplicével a sua atividade, especialmente no
que se refere aos controles internos adotados, inclusive quanto a prevencgdo e combate a
lavagem de dinheiro, gerenciamento de conflitos de interesse, compliance e gerenciamento
de riscos.

Acgdes especificas

Verificagdo didria de noticias divulgadas na midia especializada e na Internet sobre os
participantes do mercado, além de supervisdes decorrentes de informagdes externas como
dentuncias, reclamagoes e relatos de investidores em geral.

Verificagdo trimestral (i) das informac¢des encaminhadas no Informe Anual de
Administradores de Carteiras (ICAC); (ii) da situacdo dos diretores responsaveis pelos
administradores de recursos de terceiros, quanto a eventuais impedimentos ou cumulag¢des
indevidas; e (iii) dos mecanismos, sistemas e controles de gerenciamento de conflitos de
interesse adotados pelos administradores.

Realizagdo de inspec¢des de rotina nos administradores de carteira para verificacdo do
atendimento as disposi¢des regulamentares aplicaveis, especialmente no que se refere aos

controles internos adotados, inclusive quanto a prevencdo e combate a lavagem de
dinheiro, gerenciamento de conflitos de interesse, compliance e gerenciamento de riscos.

V.3. FUNDOS ESTRUTURADOS

V.3.1. EVENTOS DE RISCO

Riscos ao alcance dos resultados esperados
No tocante aos fundos estruturados, o resultado esperado para a primeira acdo geral estd
sujeito ao seguinte evento de risco:

1. Existéncia de fundos em atividade, cujos regulamentos nido sejam plenamente
aderentes a regulacdo vigente.

Ja o resultado esperado para a segunda agdo geral, esta sujeito aos seguintes eventos de
risco:

2. Gestor da carteira ndo adotar as diligéncias necessarias a aquisi¢do de ativos.

3. Existéncia de fundos cujos ativos estejam avaliados em desacordo com o previsto na
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legislacdo vigente e, se for o caso, em seu regulamento.

4. Inobservancia das regras de composicio e diversificagdo de carteira ou
inobservancia da politica de investimentos dos fundos.

5. Existéncia de administradores e gestores desprovidos do aparato necessario ao
desempenho de suas fun¢des — controles internos, rotinas de compliance e de
gerenciamento de riscos e prevengdo a lavagem de dinheiro.

6. Inexisténcia de praticas destinadas a prevenir e administrar conflitos de interesses
irregulares entre os fundos e seus administradores e gestores.

V.3.2. CLASSIFICACAO DOS RISCOS / SUPERVISIONADOS

As diferentes categorias de fundos estruturados sob a supervisio da Geréncia de
Acompanhamento de Fundos Estruturados — GIE estdo elencadas abaixo:

a) Fundo de Investimento Imobilidrio — FII;
b) Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes — FMIEE;
¢) Fundo de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC;

d) Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios —
FICFIDC;

e) Fundo de Investimento em Direitos Creditérios ndo-Padronizados — FIDC-NP;
f) Fundo de Investimento em Participagées — FIP;
g) Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participacoes — FICFIP;

h) Fundo de Financiamento da Industria Cinematografica - FUNCINE.

Para a avaliagdo do potencial de dano, os pardmetros basicos utilizados em todos os eventos
de risco foram o numero e o tipo de cotistas das respectivas categorias de fundo. Para a
probabilidade de ocorréncia, os parametros foram o histérico na CVM, a categoria do
fundo, o tipo de ativo investido, o porte do administrador/gestor, e os resultados das
inspecodes realizadas.

As classificagdes dos fundos serdo de uso interno, conforme estabelece o art. 3°, § 3¢ da

Deliberacao CVM n¢ 521/07, assim como a gradagdo da intensidade das agdes especificas de
supervisao.
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V.3.3. EVENTOS DE RISCO E ACOES DE SUPERVISAO

EVENTO DE RISCON®? 1

Existéncia de fundos em atividade, cujos regulamentos nio sejam plenamente aderentes a
regulagdo vigente.

Regulamentos iniciais
Matriz de risco dos fundos:

Potencial de dano

alto
médio alto
médio baixo Grupo 3 Grupo 5
baixo Grupo 1 Grupo 2 Grupo 4
baixa média baixa média alta alta
Probabilidade

I:l fundos de risco ndo significativo; monitoramento basico
l:l fundos de menor risco; acdo de baixa intensidade
- fundos de maior risco; agdo de alta intensidade

Prioridades de Supervisdo

Verificar a aderéncia dos regulamentos a legislagdo vigente.

Acgdes especificas

Trimestralmente, analise dos regulamentos iniciais dos fundos ou de amostra dos mesmos,
dependendo do posicionamento na matriz de risco e do regime de distribui¢do —art. 2° ou
art. 5¢ da Instrugdo CVM 400, ou Instrugio CVM 476.
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Alteragbes em regulamentos

Matriz de risco dos fundos:

Potencial de dano

alto

médio alto

médio baixo Grupo 3

baixo Grupo 1 Grupo 2

baixa média baixa média alta alta
Probabilidade
I:l fundos de risco nio significativo; monitoramento basico

I:I fundos de médio risco; acdo de média intensidade

Prioridade de Supervisido

Verificar a aderéncia das alteragdes dos regulamentos a legislacdo vigente.

Acdes especificas

Trimestralmente, analisar amostra significativa dos regulamentos alterados (incide somente
sobre as alteracdes efetuadas).
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EVENTO DE RISCO N2 2

Gestor da carteira ndo adotar as diligéncias necessdrias na aquisi¢éo de ativos.

Matriz de risco dos fundos:

Potencial de dano

alto

médio alto

médio baixo Grupo 2 Grupo 3

baixo Grupo 1

baixa média baixa média alta alta
Probabilidade
I:l fundos de risco ndo significativo; monitoramento basico

I:I fundos de menor risco; a¢do de baixa intensidade
I:l fundos de médio risco; acdo de média intensidade
- fundos de alto risco; agdo de alta intensidade

Prioridades de Supervisdo

Fiscalizar a atuagdo dos gestores, no tocante a adogdo da diligéncia necessaria na aquisi¢do
de ativos.

Acdes especificas
Acdes anuais de supervisdo por oficio, de uma amostra de gestores, solicitando informacdes

sobre os procedimentos de due diligence adotados na aquisi¢do de ativos.

Inspegdes anuais de rotina com foco em administradores/gestores de FII, para se verificar o
controle e supervisdo das atividades inerentes a gestdo dos ativos dos fundos, a fiscalizagao
dos servigos prestados por terceiros contratados, o andamento dos empreendimentos
imobilidrios sob sua responsabilidade, entre outros itens.
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EVENTO DE RISCON° 3

Existéncia de fundos cujos ativos estejam avaliados em desacordo com o previsto na
legislacdo vigente e, se for o caso, em seu regulamento:

Matriz de risco dos fundos:

Potencial de dano

alto

médio alto

médio baixo Grupo 2

baixo Grupo 1

baixa média baixa média alta Alta
Probabilidade

I:l fundos de risco ndo significativo; monitoramento basico
I:l fundos de menor risco; acdo de baixa intensidade
l:‘ fundos de médio risco; agdo de média intensidade

- fundos de maior risco; agdo de alta intensidade

Prioridades de Supervisao

Verificar se os ativos estdo sendo avaliados de acordo com o previsto na legislacdo vigente
e, se for o caso, em seu regulamento.

Acdes especificas

Anualmente, selecionar amostra de fundos e verificar se seus pareceres de auditoria contém
ressalva, paragrafo de énfase ou abstencdo de opinido pelo auditor, demandando
explicacGes e providéncias aos administradores, caso positivo.

Semestralmente, selecionar amostra de fundos e apurar se existem indicios de incorrecido
na provisdo para direitos creditérios de liquidagdio duvidosa, demandando do
administrador, caso positivo, explicacdes sobre a metodologia aplicada para calcular as
provisdes, acompanhadas das memorias de calculo dos casos concretos.

Semestralmente, selecionar amostra de fundos que investem em ativos financeiros e
realizar testes comparativos entre os valores registrados em seus demonstrativos financeiros
e os valores de mercado dos ativos, com vistas a verificar a existéncia de indicios de
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avaliacdo incorreta de ativos.

Para ativos sem mercado liquido, solicitar que o administrador do fundo informe a
metodologia de avaliagdo, acompanhada da memoria do calculo que resultou no valor
registrado no demonstrativo financeiro.

Inspegdes anuais de rotina com foco administradores/gestores de FII, para se verificar se a
avaliacgdo de ativos utiliza critérios consistentes e aderentes as normas contdbeis, bem como,

no que se refere aos ativos financeiros, ao manual de marcagdo a mercado do administrador.

EVENTO DE RISCO N° 4

Inobservancia das regras de composi¢do e diversificacdo de carteira ou inobservéncia a
politica de investimentos dos fundos.

Matriz de risco dos fundos:

Potencial de dano

alto
médio alto
médio baixo Grupo 2 Grupo 4
baixo Grupo 1 Grupo 5
baixa média baixa média alta alta
Probabilidade

I:I fundos de risco ndo significativo; monitoramento basico
I:' fundos de menor risco; agdo de baixa intensidade

I:l fundos de médio risco; acdo de média intensidade

- fundos de maior risco; agdo de alta intensidade

Prioridades de Supervisio

Fiscalizar a aderéncia da carteira dos fundos a regulamentacido vigente e analisar se suas
politicas de investimentos estdo sendo observadas.

Acdes especificas

Trimestralmente, analisar uma amostra de fundos de varias categorias, quanto a composicao
das carteiras.

Inspegdes anuais de rotina com foco em administradores/gestores de FII, para se verificar se
os ativos constantes nos informes dos fundos, gerados pelos controles internos do
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administrador, correspondem aqueles informados a CVM e se o administrador controla e
supervisiona as atividades inerentes a gestdo dos ativos do fundo, fiscalizando os servicos
prestados por terceiros contratados e o andamento dos empreendimentos imobilidrios sob
sua responsabilidade.

EVENTO DE RISCON®5

Existéncia de administradores e gestores desprovidos do aparato necessirio ao desempenho
de suas fungGes — controles internos, rotinas de compliance e de gerenciamento de riscos e
prevencio a lavagem de dinheiro.

Matriz de risco dos fundos:

Potencial de dano

alto
médio alto Grupo 4
médio baixo Grupo 3
baixo Grupo 1 Grupo 2
baixa média baixa média alta alta
Probabilidade

I:l fundos de risco ndo significativo; monitoramento basico
I:l fundos de menor risco; acdo de baixa intensidade
I:I fundos de médio risco; agdo de média intensidade

- fundos de maior risco; agdo de alta intensidade
Prioridades de Supervisdo

Verificar se o administrador/gestor utiliza ferramentas de controles internos adequadas,
bem como se possui mecanismos destinados a prevencdo a lavagem de dinheiro ou
ocultacdo de bens, direitos e valores com utilizacdo de fundos estruturados, bem como a
maneira pela qual essas ferramentas sdo efetivadas.

Acgodes especificas

Anualmente, realizar agdes de supervisio por oficio em amostra de administradores/
gestores, para avaliar (i) a forma como as decisdes de investimento sdo tomadas e
documentadas; (ii) o ambiente onde sdo efetuadas as operagdes para os fundos, em termos
de instalagGes, sistemas e pessoal; (iii) a existéncia de segregacdo entre as gestdes da carteira
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propria e da carteira dos fundos estruturados; e (iv) as praticas de gerenciamento de risco.

Anualmente, realizar acdes de supervisio por oficio em amostra de
administradores/gestores, para avaliar as respectivas dreas de compliance, em termos de (i)
atribuigdes, nivel de autonomia funcional dentro do grupo, estrutura e disponibilidade de
recursos materiais e humanos; (ii) orcamento préprio, desvinculado dos resultados da
instituicdo; (iii) relatdrios produzidos no ano anterior relacionados aos fundos estruturados
e acoes decorrentes desses relatérios; e (iv) controles adotados para identificar operagdes
suspeitas de lavagem de dinheiro ou de ocultagdo de bens, direitos e valores.

Inspegdes anuais de rotina com foco em administradores/gestores de FII, para se verificar
(i) asegregacdo entre as gestdes de recursos proprios/carteira prépria e de recursos de
terceiros/carteira dos fundos ; (ii) a forma como as decisGes de investimento sdo tomadas e
documentadas; (iii) as politicas de treinamento; (iv) a existéncia de uma drea de
compliance, bem como a sua estrutura e funcionamento; (v) os relatérios produzidos no
ano anterior relacionados aos FII e as a¢cdes decorrentes desses relatdrios; e (vi) os controles
adotados para identificar operagdes suspeitas de lavagem de dinheiro ou de ocultagdo de

bens, direitos e valores.

EVENTO DE RISCO N2 6

Inexisténcia de priticas destinadas a prevenir e administrar conflitos de interesses
irregulares entre os fundos e seus administradores e gestores.

Matriz de risco dos fundos:

Potencial de dano

alto
médio alto
médio baixo Grupo 3 Grupo 4
baixo Grupo 1 Grupo 2
baixa média baixa média alta alta
Probabilidade

|:| fundos de risco ndo significativo; monitoramento basico
I:' fundos de menor risco; agdo de baixa intensidade
I:l fundos de médio risco; acdo de média intensidade

- fundos de maior risco; acdo de alta intensidade
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Prioridades de Supervisio

Verificar se o administrador/gestor possui, em seus controles internos, politicas de
gerenciamento de conflitos de interesse e de que maneira as mesmas sio efetivadas.

Acgdes especificas

Anualmente, realizar acoes de supervisio por oficio em amostra de administradores/
gestores, para avaliar as operagdes com partes relacionadas ao administrador/gestor,
eventualmente realizadas nos tltimos 12 meses.

Anualmente, realizar agdes de supervisio por oficio em amostra de administradores/
gestores de FIP, para apurar se as seguintes préticas recomendadas pela IOSCO (SC-5) estdo
sendo acatadas: (i) politicas e procedimentos escritos para identificar e mitigar
adequadamente os conflitos de interesse em todo o dmbito da atividade que realiza; (ii)
comunicagdo dessas politicas e procedimentos a todos os investidores quando de sua adesido
ao fundo; (iii) revisdo dessas politicas e procedimentos em bases continuas; e (iv) existéncia
de mecanismos para assegurar que as informacGes prestadas aos cotistas sejam precisas,
claras e ndo induzam a erro.

Anualmente, realizar agdes de supervisio por oficio em amostra de administradores/
gestores de FICFIP e FICFIDC, para apurar se ha FIC investidos em cotas de FIDC/FIP que
sejam administrados/geridos pelo mesmo administrador/gestor, solicitando, caso positivo,
informacdes sobre (i) as diligéncias adotadas para selecionar o ativo; (ii) o método adotado
para estabelecer o preco de compra; (iii) a data em que ocorreu a aquisi¢do das cotas; (iv) o
preco praticado; e (iv) o valor patrimonial da cota no dia da aquisicéo.

Inspegdes anuais de rotina com foco administradores/gestores de FII, para se verificar (i) se
eventuais operagoes efetuadas entre os fundos e o administrador/gestor e partes a ele ligadas
estdo de acordo com a Instrugdo CVM ne 472/08.

V.3.4. SUPERVISAO TEMATICA

Supervisdo temdtica 01

Tema:
Verificagdo do atendimento as disposi¢des da Instru¢ao CVM ne 484/10
Motivagio:

A Instrucdo CVM ne 484/10 alterou a Instrucdo CVM n° 356/01, relativa a fundos de
investimento em direitos creditérios (FIDC), com o objetivo de dar maior transparéncia as
operagdes com a carteira de direitos creditdérios dos fundos, informagdes divulgadas no
demonstrativo trimestral.

As principais modifica¢des no demonstrativo trimestral estdo relacionadas aos impactos dos
eventos de recompra, substituicdo ou pré-pagamento de direitos creditérios no valor do
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patrimonio liquido do fundo e na rentabilidade de sua carteira.

Adicionalmente, a Instrugdo passou a exigir a divulgacio de quaisquer informagdes
relativas ao fundo, na pagina do administrador na internet, quando tais informacdes
tiverem sido fornecidas a cotistas ou terceiros, exceto prestadores de servigos, 6rgdos
reguladores e autorreguladores.

Objetivo:

\

Fiscalizar a atuacdo dos administradores, no tocante a elaboracio dos demonstrativos
trimestrais dos FIDC, especialmente no que se refere as informacgdes sobre recompras,
substituicoes e pré- pagamentos de direitos creditorios.

Etapas e Procedimentos:

(i) Semestralmente, selecionar uma amostra de FIDC-NP e analisar seus demonstrativos
trimestrais.

(ii) Trimestralmente, selecionar uma amostra de FIDC e analisar seus demonstrativos
trimestrais.

Supervisdo temdtica 02

Tema:
Avaliar o gerenciamento de liquidez das carteiras de FIDC abertos, por seus gestores.
Motivacio:

O gerenciamento de liquidez é uma das matérias mais sensiveis a supervisio de fundos
abertos, pois admitem o resgate de cotas. A auséncia de gerenciamento eficiente pode
resultar em desalinhamento entre ativos de longo prazo e obrigagdes de curto prazo para
com os cotistas (resgates).

Objetivo:

Monitorar os FIDC abertos, de modo a identificar fundos que apresentem (potenciais)
problemas de liquidez.

Etapas e Procedimentos:

Trimestralmente, aplicar métricas sobre as informagGes patrimoniais dos fundos, exceto os
fundos exclusivos, com vistas a apurar:

(i) A solvéncia do fundo.
(ii) A deterioracdo do patrimonio pelos resgates.

(iii) A parcela do patrimoénio liquido que poderia ser honrada em um cendrio de estresse de
liquidez.
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Supervisdo temdtica 03

Tema:

Realizar agdes de supervisio sobre os FIDC cujas politicas de investimento preveem
aplicagbes em direitos creditdrios originados em operagdes de fomento mercantil
(factoring).

Motivagio:

Ha forte migracdo das atividades de fomento mercantil de facrorings, uma industria que
nunca foi regulada, para FIDC.

Objetivos:

- Fiscalizar a atuagdo dos gestores, no tocante a adogdo das diligéncias necessarias na
aquisicdo de ativos.

- Verificar se os ativos estdo sendo avaliados de acordo com o previsto na legislacdo
vigente, com atencgdo a constitui¢do das provisoes.

- Apurar se o administrador/gestor utiliza ferramentas de controles internos adequadas

- Checar se administradores / gestores adotam medidas destinadas a mitigar a
possibilidade de os fundos se envolverem irregularmente em operagdes maculadas por
conflitos de interesses.

- Verificar como os custodiantes estdo operacionalizando seus servicos, em especial a
verificacdo do lastro dos direitos creditérios.

Etapas e Procedimentos:

Ao longo do biénio, realizar agdes de supervisdo por oficio, solicitando informagdes e
esclarecimentos sobre as seguintes matérias:

(i) Procedimentos de due diligence adotados na aquisi¢do de ativos.

(ii) Metodologia aplicada pelo administrador para calcular as provisfes, acompanhada das
memorias de calculo de casos concretos.

(iii) Método pelo qual as decisdes de investimento sdo tomadas e documentadas.

(iv) Ambiente onde sdo efetuadas as operagdes para os fundos, em termos de instalagdes,
sistemas e pessoal.

(v) Segregacdo entre a gestdo da carteira propria e a gestdo da carteira dos fundos
estruturados;

(vi) Gerenciamento de riscos.

(vii) Compliance.
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VI. MERCADOS E INTERMEDIARIOS

A supervisio dos mercados de valores mobilidrios e de seus intermediarios é conduzida
pela Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermedidrios — SMI. Para periodo
2011-2012, sera dada continuidade a supervisio do trabalho feito pelos orgdos de
autorregulacdo das entidades administradoras dos mercados organizados de valores
mobilidrios, no combate a ilicitos e irregularidades sob sua supervisao. Como no Plano
anterior, o foco continuard voltado a verificacdo do cumprimento das principais atividades
de autorregulacio determinadas pela Instru¢do CVM n° 461/07, que, em seu art. 43,
estabelece as seguintes principais atribuigdes:

1. Fiscalizar as operagdes realizadas e registradas nos mercados administrados pela
entidade, com intuito de detectar eventuais descumprimentos as normas legais e
regulamentares.

2. Fiscalizar, direta e amplamente, as pessoas autorizadas a operar;.

3. Apontar deficiéncias no cumprimento das normas legais e regulamentares verificadas
no funcionamento dos mercados administrados pela entidade, ainda que imputaveis a
proépria entidade administradora, bem como nas atividades das pessoas autorizadas a
operar adotando as medidas cabiveis para sand-las.

4. Instaurar, instruir e conduzir processos administrativos disciplinares para apurar as
infragdes das normas que lhe incumbe fiscalizar.

5. Tomar conhecimento das reclamacdes efetuadas quanto ao funcionamento dos
mercados organizados de valores mobilidrios administrados pela entidade, bem como
adotar as medidas cabiveis.

Adicionalmente, dentro dos principios da Supervisio Baseada em Risco, a atuagdo da SMI
serd ampliada, através da criagdo de uma agdo geral voltada a supervisao dos intermedidrios
que ndo estdo submetidos a supervisio de um autorregulador. O foco sobre estes
participantes do mercado serd voltado para a verificagdo do cumprimento das normas legais

e da existéncia de adequados controles e procedimentos internos.

Com relagdo ao acompanhamento direto do mercado e das operacdes cursadas nos
mercados a vista e de derivativos, o foco passa das investigacdes preliminares para s as
diligéncias realizadas, ou seja, nos trabalhos que efetivamente geram procedimentos de
investigacdo. Esta acdo geral passa a basear-se em critérios de priorizagdo, que serdo
utilizados pela drea para estabelecer a posicdo relativa de cada processo administrativo
instaurado, em termos de prioridade de instrugéo.
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VI.1. ACOES GERAIS, RESULTADOS ESPERADOS E

EVENTOS DE RISCO

Para cumprir os mandatos legais de assegurar o funcionamento eficiente e regular dos
mercados de bolsa e de balcdo, proteger os investidores contra atos irregulares, garantir o
acesso a informagéo adequada e fiscalizar e punir atos irregulares, a CVM, em sua atividade
de acompanhamento e supervisio dos mercados, dos intermedidrios e das entidades
administradoras dos mercados organizados, realizard trés agdes gerais, descritas abaixo

juntamente com os seus resultados esperados:

a)

b)

Supervisio do exercicio de autorregulacio dos mercados organizados, de forma a
verificar que seja realizada a fiscalizacdo desses mercados e de seus participantes pelas
respectivas entidades administradoras.

Acompanhamento e fiscalizagdo direta de intermedidrios que ndo sdo pessoas
autorizadas a operar nos mercados administrados, e que, portanto, ndo estdo sob a
supervisdo e fiscalizagdo de um autorregulador, de forma a assegurar o cumprimento
das disposicdes legais e regulamentares aplicaveis.

Apuracdo das possiveis irregularidades cometidas nas operagdes realizadas ou
registradas nos mercados organizados, identificando-as e apurando-as de forma rapida
e reforcando préticas sadias nesses mercados.

Riscos ao alcance dos resultados esperados

O resultado esperado para a primeira agdo geral esta sujeito aos eventos de risco:

1.

Falhas na fiscalizagdo das operagdes realizadas nos mercados administrados.

Falhas na fiscalizacdo das pessoas autorizadas a operar e na identificacdo do
descumprimento das normas legais e regulamentares, tanto por pessoas autorizadas a
operar como por parte da propria entidade administradora.

Falhas na instrucio e conducio de processos administrativos disciplinares.

Deficiéncia no atendimento de reclamagdes sobre os mercados organizados de valores
mobilidrios administrados.

Deficiéncia no registro de operagdes com derivativos de balcdo.

O resultado esperado para a segunda agdo geral estd sujeito aos eventos de risco:

6.

Niao cumprimento das normas legais, dos regulamentos e procedimentos operacionais
aplicaveis as operagdes com valores mobiliarios.

Falhas nos controles e procedimentos internos dos intermedidrios, bem como no
relacionamento com os seus clientes, deixando de agir no melhor interesse desses
dltimos.

O resultado esperado para a terceira agao geral estd sujeito ao evento de risco:

8.

Nao apuragdo de possiveis operagdes irregulares nos mercados.
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V1.2. SUPERVISAO SOBRE A AUTORREGULACAO

DOS MERCADOS ORGANIZADOS

Classificagdo dos eventos de risco por probabilidade e potencial de dano

Com relagdo a supervisio da autorregulacdo realizada nos mercados mantidos pelas
entidades administradoras de mercados organizados, os cinco eventos de risco relacionados
a primeira agdo geral foram classificados em termos de potencial de dano e de
probabilidade de ocorréncia, conforme apresentado abaixo (o evento de risco n° 4 somente
se aplica ao mercado de bolsa):

Matriz de risco:
Potencial de dano

alto Evento de Evento de

Risco 2 Risco 3
médio alto Evento de Evento de
Risco 1 Risco 5

L1 . Evento de

médio baixo Risco 4
baixo
baixa média baixa média alta alta

Probabilidade

I:l risco ndo significativo; monitoramento bésico;
I:l menor risco; acdo de baixa intensidade;
I:I médio risco; acdo de média intensidade;

- maior risco; agdo de alta intensidade.

Os critérios que levaram a esta classificagdo sdo de uso interno, conforme estabelece o art.
3¢, § 32 da Deliberagao CVM n¢ 521/07, assim como a gradacdo da intensidade das agdes
especificas de supervisdo descritas neste Plano.

Prioridades da supervisdo
Monitorar as estruturas de autorregulacdo dos mercados organizados, de modo a garantir
que sejam efetivas e cumpram seu papel legal.

Acdes especificas

Receber anualmente a programagdo de trabalho dos autorreguladores dos mercados
organizados, avaliando esta programacdo e a sua estrutura de supervisdo, em termos de
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recursos humanos e tecnolégicos, em relagdo as seguintes tarefas:

Fiscalizagdo das operagdes realizadas nos mercados.

Auditorias nas pessoas autorizadas a operar nos mercados, avaliando o escopo dos
trabalhos de auditoria programados, inclusive quanto aos controles relativos a
prevencdo e combate a lavagem de dinheiro.

Atendimento de reclamagdes.

Instrucdo e a condugio de processos administrativos disciplinares.

Examinar as operagOes apresentadas nos relatorios mensais de acompanhamento de

mercado dos autorreguladores, avaliando qualitativamente o enfoque utilizado e as agdes
adotadas nos casos com suspeita de irregularidades.

Verificar a aplicagdo dos critérios adotados pelos autorreguladores para a aceitagdo do

registro de operagdes no mercado de balcdo organizado, com destaque para as operagdes

com derivativos, examinando a sua adequacgio a necessidade de transparéncia e completude

de informagoes para a CVM e para a propria entidade administradora do mercado.

Realizar reunides bimestrais com os autorreguladores das entidades administradoras de
mercados organizados, com o objetivo de:

Acompanhar os trabalhos de auditoria realizados nas pessoas autorizadas a operar,
verificando o cumprimento do programa anual de trabalho e avaliando a
necessidade de redefinir o escopo dos trabalhos.

Discutir a necessidade de auditorias especificas em pessoas autorizadas a operar,
com vistas a apurar indicios de irregularidades.

Examinar o encaminhamento dos relatérios de auditoria que apontaram a
existéncia de indicios de irregularidades, identificando a decisdo tomada em cada
caso especifico.

Acompanhar e avaliar o trabalho de fiscalizacdo das operagdes realizadas nos
mercados, apontando eventuais desvios em relagdo a programacao original.

Discutir temas e assuntos regulatérios, normativos e operacionais relacionados aos
mercados administrados e as operagdes neles cursadas ou registradas.

Examinar demonstrativos mensais de processos administrativos instaurados,
acompanhando o seu andamento.

Receber e avaliar extratos das decisdes adotadas no julgamento dos processos
administrativos.

Avaliar, de forma amostral, a qualidade das conclusdes dos autorreguladores, no
admbito do mecanismo de ressarcimento de prejuizos.
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VI1.3. SUPERVISAO SOBRE OS INTERMEDIARIOS

NAO SUBMETIDOS A UM AUTORREGULADOR

Como regra geral, a auséncia de um autorregulador leva a uma menor intensidade de

supervisdo dos intermedidrios, jd que suas atividades ndo se encontram sujeitas as rotinas de
auditoria e monitoramento mantidas pelos autorreguladores das entidades administradoras
de mercados organizados. Nessa medida, a atuagdo preventiva da CVM deve destinar
especial atencgdo a esse grupo de intermedidrios, estabelecendo procedimentos especificos e
diferenciados para identificar e coibir eventuais descumprimentos de normas e a
ocorréncia de falhas.

Grupo de supervisionados: intermedidrios ndo submetidos a supervisio de
autorreguladores, subdivididos em dois conjuntos:

Grupo 1: intermedidrios que utilizam em larga escala a internet como meio de recepgio de
ordens de clientes.

Grupo 2: intermedidrios que se utilizam preponderantemente de outros canais de contato
com clientes, para os quais o acesso a internet nio é representativo .

Classifica¢do dos eventos de risco por probabilidade e potencial de dano

\

Para cada grupo, os dois eventos de risco relacionados a segunda agdo geral foram
classificados em termos de potencial de dano e de probabilidade de ocorréncia:

Matriz de risco:
Potencial de dano

alto Evento de
Risco 7 (1)
médio alto Bz it
Risco 6 (1)
cdio bai Eventos de
médio baixo
¢ Risco 6 e 7 (2)
baixo
baixa média baixa média alta Alta

Probabilidade

I:l risco ndo significativo; monitoramento basico;
l:l menor risco; a¢do de baixa intensidade;
I:l médio risco; agdo de média intensidade;

- maior risco; acdo de alta intensidade.
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Os critérios que levaram a esta classificagdo sdo de uso interno, conforme estabelece o art.
3¢, § 3¢ da Deliberacio CVM n° 521/07, assim como a gradagdo da intensidade das agdes
especificas de supervisio descritas neste Plano.

Prioridades de supervisido

Para mitigar os riscos da ndo deteccdo de irregularidades na supervisio direta destes
intermedidrios pela CVM, foram definidas as seguintes prioridades de supervisao:

a) Implementar um sistema de captura, processamento e guarda de informagdes sobre os
intermedidrios, de forma a e avaliar o risco oferecido por cada um deles.

b) Desenvolver rotinas de supervisdo das atividades dos intermedidrios, que considere as
informacdes disponibilizadas em “a”, acima.

Acgdes especificas
e Obter informagdes dos integrantes do universo de supervisionados sobre controles
internos, modelo de negécios, uso de sistemas de informacdo, volume de operagdes e

clientes atendidos.

e Solicitar informagdes diretamente aos integrantes do universo de supervisionados sobre
aspectos especificos de sua atuagdo que merecam acompanhamento mais intenso.

e Realizar o monitoramento dos niveis de atividade e do perfil de atuagcdo de cada
integrante do universo de supervisionados.

e Realizar inspecdes e obter informacgdes da alta administracdo, da drea de auditoria
interna e dos auditores independentes.

VI1.4. ACOMPANHAMENTO DIRETO DOS MERCADOS

Diante da terceira acdo geral — Apuracdo das possiveis irregularidades cometidas nas
operagles realizadas ou registradas nos mercados organizados, identificando-as e
apurando-as de forma rdpida e reforcando prdticas sadias nesses mercados— e do evento de
risco (8) ndo apuragio de possiveis operagoes irregulares nos mercados, definiu-se que a
instru¢do dos processos instaurados para a investigacdo de possiveis irregularidades
obedecera a critérios de priorizagdo, que considerardo as seguintes dimensdes:

1. Materialidade.
2. Relevincia.

3. Criticidade.
4

Origem.
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Cada um dos pardmetros acima obedecera a uma metodologia de mensuragdo e terd um
peso especifico, que servird como ponderagdo na definicdo da posigdo relativa de cada
processo em termos de prioridade. O célculo da nota final do processo serd efetuado no
instante de sua instauracdo, com base nas informacodes disponiveis até aquele momento.
Fatos supervenientes que motivem uma alteracdo da nota de cada caso também serdo
considerados e podem modificar a ordem de prioridade na conducdo dos processos ja
instaurados.

VII. RESULTADOS DO PLANO BIENAL 2009-2010

VII.1.EMPRESAS

Evento de Risco 1: Ndo prestagdo ou atraso na entrega das informagdes periddicas pelas
companhias.

e Prioridade 1 — Manutenc¢do do foco nas atividades de verificacdo do
atraso ou da ndo entrega das informacgdes periddicas;

A supervisdo deste evento de risco teve por resultado uma paulatina redu¢do do nimero
de companhias presentes nas listas semestrais de companhias inadimplentes.

Tabela 1: Companhias abertas presentes nas listas semestrais de inadimpléncia

Data de referéncia N(_.’ de ?ompanhlas Ne de co‘mpanh.ms com Participagdo %
inadimplentes registro ativo
jun/08 19 685 2,8
dez/08 19 679 2,8
jun/09 19 668 2,8
dez/09 16 675 2,3
jan/10 16 660 2,4
jul/10 11 660 1,7

e Prioridade 2 — Procedimentos especificos de enforcement

Os procedimentos de enforcement sio fundamentais na mitigacdo deste evento de risco,
estando a seguir quantificados os que foram aplicados durante o Plano Bienal:

Tabela 2: A¢bes de enforcement relacionadas a falhas na entrega de informagées()

Acido
Multas cominatoérias aplicadas 834
Companhias presentes na relagio de inadimplentes 81
Companhias que tiveram seu registro suspenso 18
Companhias que tiveram seu registro cancelado 48
Processo Administrativo Sancionador - Rito Sumario 19
Processo Administrativo Sancionador — Termo de Acusagdo 7

(*) Periodo: 2009 e 1° semestre de 2010
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Evento de Risco 2: Nio divulgagdo, pelas companhias, seus administradores ou
acionistas, de informacdes uteis, com qualidade adequada e suficientes a tomada de
decisdo pelos investidores, ou sua divulgacdo de forma assimétrica, intempestiva ou

incompleta.
e Prioridade 1 — Fiscalizar a divulgacdo de atos e fatos relevantes.

As situagGes que mais suscitaram acOes de supervisio estiveram relacionadas a
informagdes incompletas sobre: (1) operagdes de incorporagdo, fusdo ou cisdo; (2)
especulacdo na imprensa sobre possivel aquisicdo de empresas; (3) aquisicdo de agdes de
sua propria emissdo; (4) celebragdo ou extingdo de contratos; (5) divulgagdo de
informacgdes sobre projecdes; e (6) descumprimento da Instrucdo CVM n.© 248/96.

Os desvios observados foram sanados pelas companhias ap6s as determinagées da SEP ou
da BMF&BOVESPA, com exce¢do dos casos que resultaram na emissdo de oficios de
alerta e na abertura de processos administrativos, conforme evidenciado na tabela
abaixo:

Tabela 3: Supervisdo preventiva sobre as companhias

Supervisio SEP/BM&FBOVESPA( 2009.1 2009.2 2010.1 Total
Oficios da BM&FBOVESPA 171 291 233 695
Oficios SEP em apoio a Bolsa 13 42 30 85
Supervisio direta

Oficios enviados pela SEP 105 112 51 268
Oficios de Alerta 2 12 1 15
Processos instaurados para analise 9 13 1 23

(*) Periodo: 2009 e 1° semestre de 2010
e Prioridade 2 — Verificar as informagdes objeto do Formuldrio IAN

Em funcdo da entrada em vigor da Instrugdo CVM n° 480/09, que extinguiu o
Formuldrio de Informagdes Anuais - IAN, substituindo-o pelo Formuldrio de Referéncia
(FRE), ndo foram feitas as andlises preventivas programadas dos Formularios IAN no
primeiro semestre de 2010. Em 2009, a fiscalizagdo dos Formuldrios IAN foi realizada a
partir das andlises de atualizagdo de registro de companbhias; e de editais de convocagado
de AGOs e de AGO/Es, e de atas de deliberagido das assembléias, reunides do conselho de
administragdo e da diretoria (agGes relacionadas a prioridade de supervisdo n° 3).

Tabela 4: Supervisdo de Formulario IAN

Grupo Atualizagdo registro/ registro inicial
Total

(*) Periodo: 2009

Em razio da prioridade 3
248 87

A verificagdo da qualidade das informagdes concentrou-se nos itens abaixo, tendo sido
exigida a atualizagdo das informacoes, sempre que observados desvios:
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composi¢ido da administracdo e do Conselho Fiscal;

distribui¢do do capital da companhia — Deliberagdgo CVM n.2 541/08;
bonificagdo, desdobramento ou grupamento nos trés tltimos anos;
disposicoes estatutdrias das agdes;

dividendos retidos nos trés iltimos anos;

estatuto social;

projecdes empresariais e/ou de resultados;

O O OO0 OO0 O0o0oOo

projetos de investimentos.

Foram feitas exigéncias, principalmente, quanto ao quadro 3.02 do IAN, que identifica os
acionistas titulares de participacdo aciondria igual ou superior a 5%, e aos quadros dos
grupos 14 e 19, com destaque para as informagdes sobre “projecdo de resultados”.

e Prioridade 3 — Examinar os editais de convocacdo de assembléia geral e
as atas de deliberacdo de assembléia, do conselho de administragio e da
diretoria.

Como decorréncia da supervisao direta da SEP e da supervisdo conjunta com a Bolsa,
foram realizadas as seguintes a¢des no periodo considerado:

Tabela 5: Supervisdo preventiva sobre as companhias

Supervisio 2009.1 | 2009.2 | 2010.1 Total
Oficios da BM&FBOVESPA 162 68 143 373
Oficios SEP em apoio a Bolsa 18 2 6 26
Supervisio direta

Oficios enviados pela SEP 145 103 269 517
Oficios de Alerta 1 1 56 58
Processos instaurados 0 3 41 44

(*) Periodo: 2009 e 1° semestre de 2010

Especificamente em relacdo ao primeiro semestre de 2010, com a edi¢do da Instrucdo
CVM n¢ 481/09, a supervisdo concentrou-se nas propostas de administracdo dos
emissores registrados na Categoria A e nas convocagdes de AGOs e de AGO/Es. Com
data de corte em 16.04.10, de um universo de 380 companhias, foram selecionadas para
exame as informacGes de 188 (49,5%).

Para oito dessas companhias também foi analisado o cumprimento das exigéncias da
mesma Instrugdo quanto aos pedidos publicos de procuragdo, tendo sido identificadas
falhas em sete dos casos, nos quais as companhias foram orientadas quanto a
apresentacdo das informacdes sobre os custos estimados do pedido e o cumprimento do
prazo de antecedéncia para a comunicagdo da inten¢do da administracdo de realizar o
pedido, exigidas nos artigo 23 e 27, respectivamente, da mencionada Instrugéo.

Ainda em relagdo a Instrugio CVM no. 481/09, de modo geral, foi constatado que

atuagdo da CVM teve um impacto positivo junto as companhias, ja que 73 das
companhias (45%) oficiadas pela SEP cumpriram as determinagdes, apresentando ou
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corrigindo as informagdes de forma adequada. Em outras 60 companhias (37%), foi
identificado que as informacoes prestadas ou corrigidas ainda apresentavam falhas, tendo
a area emitido, para todos os casos, oficios de orientacdo. Foi também identificado que 30
companhias deixaram de cumprir com algumas das determinagdes, o que gerou a emissao
de 25 oficios de alerta.

Tabela 6: Supervisio das propostas de administragdo - emissores Categoria A

Grupos Cias Cias sem nenhum Cias objeto de
P Analisadas desvio exigéncia
Total 188 25 | 13% 163 | 87%

Evento de Risco 3: Elaboragdo e divulgagdo, pelas companhias, das demonstragées
financeiras em desacordo com a regulamentagio vigente (sobretudo considerando as
disposi¢oes da Lei ne 11.638/07) e com as disposi¢des estatutdrias das sociedades.

e Prioridade — Acompanhar o processo de adaptagio das companhias as
alteragdes introduzidas pela Lei n° 11.638/07 nas normas e praticas
contdbeis brasileiras, dando-se énfase, sobretudo, a uma atuacdo com
carater educativo.

Durante os trés primeiros semestres do Plano Bienal 2009-2010, foram priorizadas para
andlise 31 companhias. A abrangéncia do exame teve como base um roteiro
especialmente elaborado para focar na nova regulamentagdo contabil. Na medida em que
o foco principal era educativo, foi priorizada a emissdo de oficios de recomendacio de
procedimentos.

Tabela 7: Andlises de DF de companhias O

De acordo com a legislagdo 15
Oficio de Recomendacio 13
Oficio de Alerta 1
Andlises finalizadas 29
Esclarecimentos em andlise 2
Total 31

(*) Periodo: 2009 e 1° semestre de 2010

Os desvios mais freqiientes, objeto dos oficios de recomendacdo enviados as companhias,
se referiram as informacoes relativas a regulamentacdo dos Pronunciamentos Técnicos
CPC 01 “Redugédo ao Valor Recuperavel”, CPC 05 “Divulgacdo de Partes Relacionadas” e
CPC 12 “Ajustes a Valor Presente”.

Evento de Risco 4: Irregularidades nas propostas e decisbes da administragdo, nas
deliberagbes em assembléias gerais e na condugdo dos negdcios por parte dos
controladores e 6rgaos de administragdo.

o Prioridade 1 — Analisar as operacgdes de fusdo, cisdo e incorporagdo de
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companhias, entre outras.

Foi dada prioridade para as operagdes entre controladoras e controladas, nas quais se
procurou verificar o atendimento ao Parecer de Orientagio CVM n° 35/08, que
recomenda procedimentos a serem observados pelos administradores das companhias
envolvidas nestas operacdes. A tabela abaixo estabelece um resumo da atuagdo da SEP na
supervisdo das operagdes societdrias:

Tabela 8: Quantitativo para as companhias submetidas a agdo da prioridade 1

Ocorréncias registradas 2009.1 | 2009.2 | 2010.1 | Total
Total de Operagdes anunciadas 69 66 43 178
Operagdes com controladoras e controladas 19 46 26 91
Atividades decorrentes

Processos instaurados para andlise 35 29 14 78
Andlises concluidas no trimestre 14 27 11 52

(*) Periodo: 2009 e 1° semestre de 2010

Entre os problemas identificados durante a analise de adequagdo dessas operagbes a
legislagdo societaria, vale destacar situagdes relacionadas ao cumprimento do disposto no
§1° do art. 117, que determina ao acionista que se abstenha de votar na deliberagdo em
que tiver qualquer beneficio particular.

e Prioridade 2 — Analisar as operagdes com partes relacionadas

A SEP focou esta supervisio na divulgacdo de informagdes e na verificagio do
atendimento das disposi¢des do CPC05 — “Divulgacdo sobre partes Relacionadas”. O
desvio mais observado foi relacionado a divulgacdo do montante e das condigoes (taxas,
prazos, garantias, etc.) em que se ddo os contratos com partes relacionadas. No periodo
considerado, foram feitas 83 andlises sobre transagdes com partes relacionadas de
companhias. Apds a formulacdo de exigéncias, as informagoes foram complementadas,
tendo sido também encaminhados quatro Oficios de Recomendagdo para aprimoramento
das notas explicativas relativas a transagdes com partes relacionadas.

e Prioridade 3 — Analisar as operagdes retencido de saldos de lucros

A supervisdo se centrou nas companhias que apresentavam saldo na conta Lucros
Acumulados, para verificacdo do cumprimento da regra disposta no paragrafo 6° do art.
202 da Lei n° 6.404/76, que determina que os lucros nao destinados a reservas devem ser
distribuidos como dividendos. Dos 10 casos identificados, em sete houve a correta
destinacgdo dos lucros, havendo a atuagdo da SEP em relagdo a trés casos, que terminaram
com a correcdo das irregularidades.

e Prioridade 4 — Analisar as operagdes de aumento de capital por
subscricdo privada

Durante a analise de adequagdo dessas operagdes a legislacdo societdria, ndo foram
identificados desvios freqiientes ou significativos, tendo sido atendidas as solicitagoes da
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SEP por uma melhor divulgacdo de tais operagdes ao mercado.

Tabela 9: Quantitativo de agdes

Ocorréncias registradas 2009.1 | 2009.2 | 2010.1 | Total
Total de Operagdes anunciadas 100 57 77 234
Atividades decorrentes

Processos instaurados para andlise 41 17 17 75
Anailises concluidas no trimestre 11 30 11 52

(*) Periodo: 2009 e 1° semestre de 2010

VII.2. FUNDOS REGULADOS PELA INSTRUGAO N° 409/04

Evento de Risco 1: veiculagdo de propaganda de fundos de investimento em desacordo
com a legislacdo, bem como a prestacio inadequada ou omissa de informagdes aos
investidores por parte dos distribuidores de cotas de fundos, nas a¢Ges de colocagio junto
a0s mMesmos.

e Prioridade 1 — Fiscalizar, com base em critérios de priorizacdo, a
consisténcia das propagandas dos fundos com a legislacdo referente e a
atuacgdo dos distribuidores de cotas junto aos investidores.

No primeiro semestre de 2009, ndo foram identificadas propagandas em desacordo com
as normas. No segundo semestre daquele ano, foram detectadas 15 propagandas de
fundos veiculadas em jornais e revistas, sendo que 13 cumpriam as normas e 2 deixaram
de informar o publico alvo do fundo e as eventuais restricdes quanto a aplicacdo por
parte dos investidores. No primeiro semestre de 2010, das quatro propagandas
identificadas e examinadas, a de um fundo foi considerada irregular, com base na analise
do material de divulgacdo disponivel no site do administrador e no material utilizado na
distribuicdo. Os administradores desses trés fundos cujas propagandas foram
consideradas irregulares — dois em 2009 e um em 2010 - foram intimados a retificar o
anuncio, no mesmo veiculo e com igual destaque do texto original.

e Prioridade 2 — Atuar junto ao autorregulador (ANBID, sucedida pela
ANBIMA) para que este intensifique suas agdes relacionadas a
certificacdo e treinamento de pessoas envolvidas na distribuigdo de cotas

e a adequacgdo das propagandas de fundos.

O objetivo é formalizar um Convénio com a ANBIMA para a supervisdao do material de
venda dos fundos. Em 2010, a ANBIMA apresentou uma proposta de alteragdo da
Instrugdo CVM ne 409/04, de forma a passar a distinguir entre material publicitdrio de
fundos de investimento e materiais técnicos de fundos, entre outras alteracdes. Tal
proposta estd sendo objeto de analise da CVM para futura manifestagio.
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Evento de Risco 2: AlteragGes e atualizagGes em prospectos e regulamentos de fundos em
desacordo com a legislagdo.

e Prioridade — Fiscalizar, com base em critérios de priorizacio, a aderéncia
das alteracdes e atualizagGes nos prospectos e regulamentos de fundos a
legislagao.

O trabalho de acompanhamento da disponibilizacdo de regulamentos e prospectos para
consulta no site da CVM tem demonstrado que os administradores tém cumprido com a
obrigacdo de encaminhar esses documentos, quando do registro dos fundos via Internet,
considerando o reduzido percentual de casos de ndo cumprimento dentro do universo de
fundos sob o regime da Instru¢do CVM no. 409. Os casos detectados de ndo atendimento
foram corrigidos tdo logo o administrador foi alertado pela SIN.

Tabela 10: Quantitativos de prospectos e regulamentos ausentes

2009.1 2009.2 2010.1
Cobrado | Cobrado | Cobrado | Cobrado | Cobrado | Cobrado
pros- regula- pros- regula- pros- regula-
pecto mento pecto mento pecto mento
Total 47 22 10 45 31 61

Com relagdo a andlise dos regulamentos, entre os fundos selecionados de acordo com os
critérios de priorizagdo, foram identificados 33 regulamentos com irregularidades.

Tabela 11: Quantidade de regulamentos com irregularidades

20001 | T | 20002 | T | gp0q | e || towlde
gular gular gular | irregularidades
Total 2 9 2 33

Destaca-se que no primeiro semestre de 2010, as analises de regulamentos dos fundos se
concentraram nos que possuem operagdes estruturadas em sua carteira, relativas as
orientagdes contidas no Oficio-Circular/CVM/SIN/ne 01/2010, fato que elevou a
quantidade de irregularidades observadas, em fungdo dos ajustes necessarios.

Evento de Risco 4-A: Atuagio de administradores e de gestores de carteira em desacordo
com a legislagdo vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos, com relagéo a
inobservéncia das regras de composigdo da carteira do fundo.

o Prioridade — Fiscalizar a administracdo e a gestdo dos fundos de
investimento, com base em critérios de priorizagdo, através da
fiscalizacdo de rotina interna e, se necessario, de fiscalizacGes externas
de rotina.

A supervisio do enquadramento da composi¢do da carteira dos fundos é feita,

mensalmente, através de consulta a banco de dados com a composi¢do de cada carteira,
enviada pelas administradoras a CVM. A partir dos dados da consulta, sdo observados
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diversos indicadores relativos as regras de enquadramento estabelecidos na Instrucdo
CVM ne 409/04, sobre os limites por emissor e por tipo de ativo.

Com base no resultado das consultas, de todo o universo de fundos, as carteiras com
desenquadramento aparente sdo analisadas, a fim de verificar se os indicios configuram
efetivamente infracdo as normas vigentes e, se for o caso, concluir sobre qual a
providéncia mais adequada, considerando as particularidades de cada caso.

Tabela 12: Quantidade de carteiras analisadas e com irregularidades
Gru 2009.1 2009.2 2010.1 Total de [ % irregul.

PO | Carteiras | irregula | Carteiras | irregula | Carteiras | irregula 11"regu1a— por num.
analisadas | -ridades | analisadas | -ridades | analisadas | -ridades ridades | de fundos

Total 318 71 235 24 170 20 115 7%

Grande parte das irregulares foram causadas por falhas nas informacgdes prestadas pelo
administrador, quando da classificagdo do tipo de ativo (titulos publicos classificados
como “outras aplicacoes”, p. exemplo) ou a indicac¢do equivocada de que o emissor seria
ligado ao administrador. Além dessas irregularidades, que foram resolvidas pela
retificacdo do demonstrativo de composi¢do da carteira, também foram resolvidos os
casos de irregularidades decorrentes de aplicagbes/resgates nao previstos.

Evento de Risco 4-B: Atuagdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo
com a legislacdo vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos, com relagio a
falhas na obediéncia aos critérios definidos para a precificacdo dos ativos integrantes da
carteira do fundo.

o Prioridade — Fiscalizar a administracdo e a gestdo dos fundos de
investimento, com base em critérios de priorizacdo, através da
fiscalizacdo de rotina interna e, se necessario, de fiscalizacGes externas
de rotina.

Essa tarefa de supervisio compreende principalmente a andlise da precificagdo dos
principais ativos de uma carteira e a andlise do manual de marcacdo a mercado dos
administradores.

Em relagdo a precificagdo de ativos, continua sendo aguardada a implantagdo de um
software de Business Intelligence — BI, quando a supervisdao podera ser substancialmente
ampliada em relacdo a que foi realizada no periodo considerado, com a incorporagdo de
maior ndmero de carteiras e de ativos, conforme as metas do Plano.

Quanto a andlise do manual de marcagdo de mercado, foram analisados manuais de 15
administradores que, em conjunto, respondem por aproximadamente 8% dos fundos. No
1o semestre de 2009, os trés administradores com o pior resultado na andlise da
precificacdo dos titulos publicos foram escolhidos para a analise do manual de marcacgdo
a mercado. No segundo semestre daquele ano, mais seis administradores tiveram seus
manuais analisados. Em praticamente todos os casos, foram encontradas falhas nos
manuais, o que gerou exigéncias de aprimoramento. No primeiro semestre de2010,
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foram selecionados mais seis manuais de administradores, tendo sido solicitados
aprimoramentos em 4 deles.

De modo geral, a andlise dos manuais apontou algumas deficiéncias, tais como:
1. Falta de uma visdo geral do processo, abordando a coleta e tratamento dos pregos, sua
validagdo, a aplicagdo dos pregos as carteiras e a supervisdo da metodologia.
2. Falta de aspectos metodoldgicos e convengdes, tais como: método de interpolagdo e
extrapolagdo, estrutura a termo das taxas, valor das cotas.
3. Falta de citagdo e identificacdo das estruturas organizacionais envolvidas nos
processos, as fung¢des dos responsaveis, definindo a hierarquia sobre as decisoes.

o~

. Para alguns ativos, falta a metodologia de marcagdo, com a descricio das
caracteristicas do ativo e das metodologias primaria e alternativa de precificagdo.

Evento de Risco 4-C: Atuacgdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo
com a legislagdo vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos, com relagéo a
auséncia de medidas de prevengdo e administracdo de conflitos de interesses, como
também a falta do devido compliance.

e Prioridade — Verificar as medidas de prevencdo e administracio de
conflitos de interesses dos principais administradores de fundos de
investimento

Em 2009 e 2010 foram realizadas inspe¢des de rotina em amostra significativa de
administradores, tendo sido, em conseqiiéncia, emitidos Oficios de Alerta para estas
instituicdes, sobre desconformidades apuradas e sobre orienta¢des para correcdo. Entre
as desconformidades, destacaram-se: falhas de segregacdo fisica e funcional, controles
incipientes de controladoria, auséncia de disposicdes em contratos de custddia,
deficiéncia nos controles de devolugdo de corretagens e falhas no rateio de ordens.

Tabela 13: Desconformidades apuradas e medidas corretivas

Principais desconformidades apuradas

Principais medidas corretivas adotadas pelas
institui¢des

Auséncia de disposi¢des obrigatérias nos
contratos de custddia

Inclusdo, mediante termo aditivo ou novos
contratos, das disposi¢oes faltantes

Falhas e deficiéncias nos controles de
devolugdo de corretagem

Contratacdo de sistemas e implementagéo de
mecanismos de controle do processo de devolugio

Falhas na segregacio fisica e funcional
de atividades

Obras civis para garantir acessos e ambiente de
trabalho exclusivo e controlado aos funcionarios

Auséncia de politicas de treinamento
para funciondrios

Elaboragdo e implementagédo das politicas faltantes
pela institui¢do

Falhas no processo de grupamento e
rateio de ordens

Implantagdo de novos sistemas para gerenciamento
do processo

Auséncia de politicas de negociagio de
valores mobilidrios por parte de
funcionarios

Elaboracédo e implementacdo das politicas faltantes
pela instituicdo
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Supervisdo Temdtica — Avaliacdo e aperfeicoamento do processo de aquisi¢do de cédulas
de crédito bancdrio — CCB por parte de fundos de investimento

No primeiro semestre de 2009, foram enviados oficios para amostra significativa de
administradores, que concentravam parte consideravel do total das CCBs presentes em
carteiras de fundos. Por meio desses oficios, buscou-se levantar principalmente os
procedimentos de diligéncia prévia que foram observados pelos administradores antes da
aquisicdo de CCBs para a carteira do fundo administrado. A anédlise desses procedimentos
incluiu o exame das garantias oferecidas pelo emissor, a analise do histérico econémico-
financeiro do emissor e de sua situacdo atual, bem como visitas as instalacdes e
entrevistas com os seus administradores.

No segundo semestre daquela ano, a analise do material coletado demonstrou que alguns
gestores demonstraram possuir maior especializacdo na andlise desses titulos, exibindo
procedimentos proprios, fruto de experiéncia de varias operagdes. Contudo, poucos
foram os administradores que vinculavam a aquisicdo da CCB ao fornecimento de um
fluxo especial de informacgdes. A maioria trabalhava com informacdes financeiras
trimestrais/semestrais (quando disponiveis) ou somente com as informagoes anuais.

A realizagdo desta supervisdo tematica permitiu que se aprofundasse o conhecimento de
como tem funcionado, na pratica, o processo de selecio dos CCB’s, a estruturacdo das
operagdes e o monitoramento destes titulos nas carteiras. Permitiu, ainda, conhecer
melhor como procuram reduzir os riscos relacionados a estes ativos e que métodos de
avaliacdo estdo sendo utilizados.

A SIN concluiu que, em funcdo (1) da auséncia de um mercado secunddrio ativo para
esses titulos; (2) da escassez de informagdes sobre os emissores; (3) da auséncia de
registro destes titulos na CVM e (4) do potencial de crescimento dos recursos dos fundos
alocados nos mesmos, justificar-se-ia uma orientacdo da CVM aos gestores, de forma a
robustecer seus processos de avaliagdo e acompanhamento dos investimentos em CCBs,
principalmente sobre os procedimentos de analise de risco de crédito.

Como conseqiiéncia, foi emitido o OFICIO-CIRCULAR/CVM/ SIN/ Ne 02/2010, sobre os
“Procedimentos recomendaveis quando da aquisicdo de Cédulas de Crédito Bancdrio -
CCBs.”, a serem adotados pelos administradores e gestores de fundos de investimento, de

maneira a assegurar a aplicacdo do inciso I do art. 65-A da Instru¢do CVM Ne¢ 409 e da
Instrugao CVM Ne 450/07.
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VII.3. FUNDOS ESTRUTURADOS

A Geréncia de Acompanhamento de Fundos Estruturados — GIE divide o universo de
fundos estruturados nas cinco seguintes categorias:

Tabela 14: Quantitativo de fundos estruturados em cada categoria

Categorias 2009.1 2009.2 2010.1
FUNCINE 4 11 13
FMIEE 26 26 27
FII 72 83 90
FIDC/FIDC-NP/FICFIDC 310 298 328
FIP/FICFIP 181 273 328
Total 593 691 786

Evento de Risco 1: Veiculagdo de material de divulgagdo de fundos de investimento
estruturados em desacordo com a legislagcdo ou contendo incorregdes ou impropriedades
que possam induzir o investidor a erros de avaliagéo.

e Prioridade 1 — Aprimorar a qualidade das informacées prestadas ao
publico e a eficicia dos alertas que o material deve conter, com vistas a
aumentar a possibilidade de o publico-alvo realizar uma tomada refletida
de decisdo de investimento, considerado seu perfil de risco - suitability.

O acompanhamento da midia impressa e digital indicou o cardter excepcional da
utilizagdo de material publicitario para estes fundos: em 2009, foi identificado material
de divulgacdo em trés ocasides apenas, sendo que o material de dois fundos foi
considerado como irregular e encaminhado para abertura de processo administrativo; e
no primeiro semestre de 2010, foi identificada uma pégina eletrénica contendo material
de divulgacdo de um FIDC aberto, cuja andlise concluiu pela possivel infracdo a
regulamentac¢do em vigor, tendo sido encaminhado também para abertura de processo
administrativo.

e Prioridade 2 — Atuar em conjunto com o autorregulador ANBID, para
que este intensifique suas a¢des relacionadas a certificagdo e treinamento
de pessoas envolvidas na elaboracio e utilizacdio do material
informacional dos fundos e de seus administradores e gestores.

A SIN vem estudando uma harmonizagdo das regras da CVM e da ANBIMA (sucessora
da ANBID), em vista, também, de recomendacdes da IOSCO, sobre os requisitos do
material de divulgacdo relativos a distribuicdo de cotas. A ANBIMA ja se manifestou
sobre a matéria e tal posicionamento encontra-se na SDM para analise. A partir da
harmonizagao das regras do Cédigo de Regulacdo da ANBIMA e das Instrugoes da CVM,
objetiva-se estabelecer um convénio para supervisio do material de venda dos fundos, o
que esta previsto para ocorrer em 2011.
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Evento de Risco 2: AlteragGes em regulamentos e prospectos de fundos estruturados em
desacordo com a legislagdo ou com prestacdo inadequada de informagGes aos cotistas na
ocasido da convocagio de assembléias.

o Prioridade — Fiscalizar a aderéncia dos regulamentos a regulamentagdo
vigente e, sobre os prospectos, identificar informagdes cuja qualidade
pode ser aprimorada, com vistas a aumentar as possibilidades de o
investidor realizar uma tomada refletida de decisio de investimento,
considerado seu perfil de risco — suitability.

A tabela abaixo apresenta a quantidade de eventos ocorridos e de andlises realizadas
sobre estes eventos de acordo com critérios de priorizacdo, em cada semestre .

Tabela 15: Quantidade de Eventos, de Andlises e % de Andlise/Evento.

2009.1 2009.2 2009.3
Eventos | Andlises % Eventos | Anadlises % Eventos | Anadlises %
322 51 16 267 43 16 256 40 16

Em termos gerais, os quoéruns de deliberagdo quanto as alteragdes de regulamento tém se
mostrado elevados e, no que diz respeito ao teor das alteragdes, , pode-se afirmar que as
alteracdes analisadas ndo infringiram (ou que ndo houve infracdo material) a
regulamentagdo vigente. .

Evento de Risco 3: Nido prestacio de informagdes eventuais (fato relevante,
comunicagio ao mercado e ata de AGC) pontualmente e pelos canais adequados.

e Prioridade — Fiscalizar o fornecimento de informagdes atualizadas ao

mercado e sua elaboragdo e divulgacdo de acordo com o previsto na
regulamentagio.

A tabela abaixo apresenta a quantidade de eventos ocorridos e de andlises realizadas
sobre estes eventos de acordo com critérios de priorizacdo, em cada semestre.

Tabela 16: Quantidade de Eventos, de Andlises e % de Andlise/Evento.

2009.1 2009.2 2009.3
Eventos | Andlises % Eventos | Anadlises % Eventos | Andlises %
139 47 34 237 83 35 246 80 33

A qualidade das informacoes prestadas foi satisfatdria, mas foi identificada a auséncia de
um padrdo de comportamento entre os administradores de fundos estruturados quanto as
informagdes eventuais veiculadas pelo Sistema CVMWeb, por exemplo as figuras do
aviso ao mercado (voluntério) e do fato relevante (compulsério) por vezes se confundem.
Nesse sentido, foram realizadas a¢des de cariter educativo e emissdo de Oficio-Circular
contendo orienta¢des aos administradores.

A SIN considera que a agdo deste evento de risco é adequada, do ponto de vista do
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conhecimento sobre a industria. Entretanto, tendo em vista que a supervisido s toma
conhecimento das informagdes eventuais de modo simultdneo ao publico, apds os
eventos terem efetivamente ocorrido, a presente acdo, em termos de prevencdo de risco
— ndo apresentacio de informagbes eventuais — é de pouca valia, de forma que foi
proposta a sua supressdo para o Plano Bienal 2011-2012.

Evento de Risco 4-A: Atuacgdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo
com a legislacdo vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos,
especialmente em relagdo a: (a) - Inobservéncia das regras de composigéo da carteira.

o Prioridade — Fiscalizar a diligéncia adotada na administragdo e gestdo da
carteira dos fundos estruturados, especialmente no tocante (i) a
observacdo da regulamentacdo; (ii) ao suitability; e (iii) a liquidez.

Foram realizadas a seguinte quantidade de andlises periddicas sobre a composicdo das
carteiras: 102 em 2009.1, 133 em 2009.2 e 92 em 2010.1. Adicionalmente, em 2009,
foram realizadas 9 supervisdes por oficio, fora das datas de informacdo periddica.

Resultados das andlises

No primeiro semestre de 2009, problemas de desenquadramento ocorreram somente em
FIDGs, relativamente a parcela do patrimonio investida em direitos creditérios. Na maior
parte das vezes, o desenquadramento foi involuntdrio, causado pela incapacidade de os
cedentes originarem novos direitos creditérios. FIPs e FIIs possuem a figura da chamada
de capital, de modo que os recursos captados sio sempre destinados a alguma operagao,
mitigando, assim, o risco de desenquadramento da carteira desses fundos.

No segundo semestre de 2009 e no primeiro semestre de 2010, foi constatado que
diminuiu sensivelmente a quantidade de fundos cujas carteiras encontravam-se
desenquadradas frente as regras de composicdo. Além disso, em 2009, foi expedido
Oficio-Circular SIN-SNC, direcionado aos FIDCs abertos, sobre como efetuar as
provisodes para direitos creditérios de liquidagdo duvidosa.

Evento de Risco 4-B: Atuacdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo
com a legislacio vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos,
especialmente em relagdo a: (b)- Falhas na precificacdo dos ativos da carteira do fundo,
bem como na contabilizagido de provisio para perdas.

o Prioridade — Fiscalizar a diligéncia adotada na administragdo e gestdo da
carteira dos fundos estruturados, especialmente no tocante (i) a
observacdo da regulamentacdo; (ii) ao suitability; e (iii) a liquidez.
Anilise das DFs com pareceres ressalvados
A andlise de DFs com pareceres ressalvados foi iniciada no primeiro semestre de 2010,

ainda ndo de forma plena. Dos FIDC abertos selecionados para verificar os pareceres de
suas DFs, 33% desses casos originaram procedimentos de andlise, a serem conduzidos no
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segundo semestre. Salienta-se que foi encontrada uma tunica ressalva, que versava sobre
questdo relacionada a precificagdo de direitos creditdrios.

An3lises de DFs

Em 2009, foram realizadas 49 andlises de DFs com vistas a verificar a observincia das
normas sobre precificagdo de ativos. As agles, em um primeiro momento, buscaram
identificar a prética sobre calculo das provisdes e a metodologia de precificacdo de CCBs,
entre outros pontos.

No primeiro semestre de 2009, foi selecionada uma amostra de FIDCs cujas provisoes
eram inferiores aos atrasos e formulados questionamentos. A partir das respostas, pode-se
apurar que proporc¢do relevante dos fundos dessa amostra, ndo observava a Resolugdo
CMN n 2.682/99, versando sobre critérios de classificacio e acompanhamento de
operacdes de crédito. Foi expedido um Oficio-Circular SIN-SNC, orientando o mercado
sobre os procedimentos a serem observados na classificagdo dos direitos creditdrios dos
FIDC.

No segundo semestre de 2009, da amostra selecionada, a andlise de precificagdo dos
ativos dos FIDC também revelou, para alguns administradores, discrepancias relevantes
entre atrasos e provisoes, sugerindo que esses administradores ndo estariam observando a
Resolucao CMN n° 2.682/99, nos termos do recomendado pelo Oficio-Circular SIN-SNC.
Desta maneira, a SIN iniciou novo trabalho, nos moldes do Oficio-Circular. Em termos
de resultados, pode-se destacar o sucesso das medidas adotadas, uma vez que, em 2010, a
discrepancia entre os atrasos e as provisdes diminuiu sensivelmente.

Anilise de manuais de precificagido

Em 2009, foram analisados os manuais de precificagdo de ativos de amostra significativa
de institui¢des, na qualidade de administradoras de FIDC e de FII. A andlise centrou-se
nos critérios utilizados para precificar os ativos financeiros de renda fixa. A escolha dos
ativos financeiros de renda fixa decorre do fato de as normas sobre a contabilizacio de
FII (ICVM 206) e FIDC (COSIF) estarem desatualizadas, sendo objeto de trabalho de
modernizacdo por parte do GT CVM-IBRACON. Assim, uma acdo sobre direitos
creditdrios e ativos imobilidrios, baseada em regras que estdo em vias de serem alteradas,
ndo teria relevancia para a regulagdo da industria. Destaca-se que as propostas referentes

a contabilizacdo dos FIDCs ja foram objeto de audiéncia publica, cujos resultados
encontram-se em analise pela CVM.

Evento de Risco 4-C: Atuacgdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo
com a legislacio vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos,
especialmente em relagdo a: (c) — Auséncia de medidas de prevencgdo e administragdo de
conflitos de interesses, como também a falta do devido compliance.

e Prioridade - Fiscalizar a adocio de medidas, por parte de

administradores e gestores de carteiras de fundos, destinadas a mitigar a
possibilidade de estarem envolvidos em operacdes em conflitos de
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interesses e a adogdo de rotina de compliance.
Supervisdes através de oficio

Em 2009 foram realizadas 11 supervisdes por oficio sobre compliance e prevencio de
conflitos de interesses, entre diversos administradores. As respostas dos administradores
e gestores, com relacdo aos procedimentos adotados para coibir as operagdes em conflito
de interesses, foram consideradas satisfatdrias, com excecdo de duas institui¢des, que nao
apresentaram controles adequados. Em 2010, as supervisdes anuais através de oficio
foram concentradas no 2¢ semestre e ainda nao constam do presente relatério.

Fiscalizagdo externa sobre administrador/gestor

Em 2009 foi elaborado pela SIN e pela SFI um manual de inspec¢do de administradores de
fundos estruturados, que comegou a ser utilizado no segundo semestre de 2009, no
ambito de inspecdes de rotina de administradores de FIDC. No primeiro semestre de
2010, os resultados obtidos em relagdo a inspegdo sobre FIIs levaram a conclusdo de que
as deficiéncias detectadas ndo decorreram de negligéncia ou gestdo temeradria, e sim, ao
que tudo indica, do processo de adequagdo ao volume crescente alocado aos fundos
imobilidrios, que tomaram impulso apenas recentemente. Assim, a drea optou pelo envio
de Oficio de Alerta, visando, sobretudo, a orientacédo e corre¢do das condutas.

Evento de Risco 4-D: Atuagdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo
com a legislacio vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos,
especialmente em relagdo a: (d) - Auséncia de diligéncia necessdria na aquisi¢do de
ativos, principalmente com relagido a mensuragio dos possiveis riscos.

e Prioridade — Supervisionar os procedimentos de due diligence para
aquisicdo de ativos e verificar a consisténcia das provisGes efetuadas pelo
administrador.

No 4° trimestre de 2009, foram efetuadas 14 supervisdes por oficio a respeito dos
procedimentos de due diligence adotados na aquisicdo de ativos, das informagdes
consideradas relevantes, e sobre compliance. Entre os gestores existe certo grau de
especializacdo, ao passo que os administradores tendem a atuar em diferentes espécies de
fundos. Em 2009 as respostas aos oficios foram satisfatdrias, com uma excecdo, em
relacdo a qual foram identificados problemas nos procedimentos relacionados a aquisi¢cdo
de ativos para carteiras de fundos estruturados. Em 2010, as acdes deste evento de risco,
que possuem periodicidade anual, foram programadas para o 2° semestre e, por isso, ndo
constam do presente relatdrio.

Evento de Risco 5: Risco de a regulagdo ndo ser eficiente — precisa e pontual — na anélise
e acompanhamento de fundos estruturados que utilizem engenharias financeiras

inovadoras e complexas.

e Prioridade — Aplicar a expertise necessaria ao acompanhamento de uma
indudstria caracterizada pelo uso intensivo de estruturas legais e
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financeiras que representam inovagoes frente ao padrdo de mercado.
Acdes de andlise

Em 2009, foram efetuadas 63 supervisdes a respeito do uso, na industria de fundos de
investimento, de estruturas legais e financeiras que representavam inovagdes frente ao
padrdo de mercado.

Dado que foram identificados casos de pareceres com ressalvas ou paragrafos de énfase
na DFs e de informagdes ndo tempestivamente encaminhadas, a supervisio reforcou a
atencdo sobre os riscos decorrentes das inovac¢des da industria.

Pode-se concluir, pelas andlises realizadas, que os FIPs e FIDCs regularmente
apresentam operacOes inéditas, inovadoras, que exigem da supervisio profundo
conhecimento em assuntos especificos. Adicionalmente, no 1° semestre de 2010 foi
editada a Instrucdio CVM ne 484/10, alterando a Instrucdo CVM n° 356/01, relativa aos
FIDGCs, visando aumentar a transparéncia das operagdes com direitos creditdrios,
informacdes divulgadas no demonstrativo trimestral.

VII.4. MERCADOS E INTERMEDIARIOS

Supervisdo da Autorregulagdo dos Mercados de Bolsa

Com a edi¢do do Plano Bienal 2009-2010, a CVM passou a focar a sua supervisdo na
verificagdo do cumprimento das principais atividades de autorregulacdo determinadas
pela Instru¢do CVM ne 461/07, que cuida das entidades de administracdo dos mercados
organizados de valores mobilidrios. No tocante a BM&FBovespa Supervisio de Mercado
(BSM) a SMI, em 2009 e 2010, avaliou como adequadas, em seu conjunto, as
programacodes de trabalho anuais propostas e as estruturas de supervisdo disponiveis, em
termos de recursos humanos e tecnoldgicos, tendo sido ressalvada, somente, a
necessidade de aumento de pessoal em algumas geréncias. Para cada um dos Eventos de
Risco, foram realizadas, em sintese, as seguintes a¢des de supervisio:

Evento de Risco 1: Falhas na fiscalizagio das operagGes realizadas nos mercados
administrados.

Ao longo do biénio, a SMI acompanhou e determinou aperfeicoamentos e alteragdes
relativas as atividades de autorregulacdo da BSM, destacando-se os seguintes pontos:

1. Acompanhamento das operagdes com valores mobilidrios de emissio da
administradora de mercado: a SMI solicitou que a BSM efetuasse andlise de eventuais
negécios com as agdes BVMF3, enfatizando a necessidade de que os Relatérios Mensais
de Atividades, quando abordasse as acdes de emissdo da prdpria entidade, fossem mais
analiticos do que os informativos.
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2. Desenvolvimento de nova ferramenta estatistica e analise das opera¢des no mercado:
uma nova ferramenta estatistica, voltada a automatizagdo da avaliagdo de operagdes no
mercado, foi implantada no segundo semestre de 2009 pela BSM, tendo a SMI
acompanhado o seu processo de desenvolvimento, . O sistema identifica padrdes de
comportamento entre diversas operagdes relacionadas,
representam movimentagoes atipicas e sujeitas a andlise..

apontando aquelas que

Com relagdo as analises das operagdes, considerando-se os seis segmentos de classificagdo
da BSM, conforme mostra a tabela 20, houve forte reduc¢do na quantidade de anadlises nos
segmentos Bovespa e Investidores, resultado da utilizacdo da nova metodologia para
extra¢do de amostras.

Tabela 17: Quantidade de andlises — das operagdes em mercado

Opera- Operagoes do Operagdes
~ Opera- .
¢bes no e Operagdes escopo do dentro do
Periodo | Segmen i especificas de | Regulamento de escopo das Outras
Segmento . ~
to Bovespa Investidores Operagdes da Instr. CVM
BM&F 3 BM&F 168/286/358
2009.1 84 2.270 1.907 3.069 186 21
2009.2 137 2.121 117 2.862 198 66
2010.1 221 1.149 199 2.953 158 71
3. Participagio na modificacio de diversos procedimentos adotados pela

BM&FBOVESPA, entre eles: (1) nos critérios de suspensio de negdcios; (2) nos
parametros de leildo para operagdes de Exchange Trade Funds — ETFs; (3) na violagdo
dos limites de posi¢des em aberto no segmento BM&F; (4) nas regras do sistema
WebTrading para ndo arbitradores.

4. A SMI acompanhou diversos processos de autorregulacdo, entre eles: (1) autorizagdo
de acesso ao segmento Bovespa por Direct Memory Access—-DMA; (2) monitoragdo das
operagdes autorizadas pelo diretor de pregdo apds o fechamento do pregio regular; (3) a
supervisdo da atuacdo do market maker.

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

No programa de auditorias de 2009, a BSM propds-se a visitar todas as 88 pessoas
autorizadas a operar no mercado de bolsa da BM&FBOVESPA, tendo a SMI participado
da definicdo do escopo do programa. Daquele universo, foram realizadas auditorias
operacionais em 80 institui¢des em 2009 e nas 8 restantes no primeiro trimestre de 2010.

Ao final de junho de 2010, 72 relatérios de auditoria estavam concluidos, incluindo os
comentarios do participante sobre os pontos nele indicados, como seguinte resultado:

e 46 casos finalizados com arquivamento;

e 23 casos com exigéncia de plano de a¢do por parte da corretora; e
e trés casos com instauragdo de processo administrativo.
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Para 2010 foi prevista a execugdo do segundo ciclo de auditorias operacionais, em
continuagdo ao ciclo de 2009, com os seguintes destaques:

1. visita a totalidade das pessoas autorizadas a operar, para auditoria operacional;

2. realizagdo de trabalhos voltados especificamente para a area de custddia;

3. desenvolvimento de plano de auditoria com foco em atividades dos intermedidrios
que oferecam maior risco, com implementacao prevista para 2011.

A proposta das auditorias em 2010 abordou as principais preocupagdes da SMI com
relacdo ao desempenho da BSM, com base nos resultados obtidos em 2009, em especial
no que se refere as falhas em controles internos.

Evento de Risco 3: Falhas na instru¢dio e condugio de processos administrativos
disciplinares.

As decisdes da BSM em processos administrativos sancionadores foram avaliadas pelo
exame dos respectivos extratos, das pegas acusatorias e da integra das decisdes, tendo a
SMI aferido a razoabilidade das decisdes do autorregulador em face: (1) dos precedentes
da CVM e da prépria BSM em casos andlogos; (2) da gravidade da conduta; e (3) dos
antecedentes dos indiciados. A partir dessas andlises, pode-se concluir que as decisdes
nesses procedimentos ndo diferem substancialmente de decisdes analogas adotadas pela
CVM.

A SMI também solicitou a BSM as conclusdes dos processos que envolviam indicios de
irregularidades cometidas por pessoas ndo alcancadas pela BSM, de forma que fossem
avaliadas no ambito da prépria CVM.

Grifico 1: Fluxo trimestral e estoque de processos em 2009/2010
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Em 2009, com a concordincia da SMI, a BSM simplificou seu rito processual,
considerado inadequado pela existéncia de etapas apartadas de sindicdncia e de
inquérito, os quais congestionavam a fase pré-processual.
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Durante o biénio, as irregularidades mais freqiientes envolveram as Instru¢des CVM nos
08/79, 387/03, 434/06, 306/99, 409/04 e 301/99. No primeiro semestre de 2009, foram
celebrados cinco termos de compromisso, que envolveram, além da regularizacdo dos
problemas identificados, pagamentos de valor médio préximo a R$141 mil. Em 2010,
foram dez processos encerrados com termos de compromisso, que, na data deste
relatério, estavam sob a andlise da SMI.

Evento de Risco 4: Deficiéncia no atendimento de reclamac¢des sobre os mercados
organizados.

Em funcdo do forte crescimento do numero de reclamac¢des em relacio aos anos
anteriores, a BSM se comprometeu a apresentar um plano de agdo para a ampliacdo da
estrutura de instrucdo e julgamento dos processos de MRP (Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos). No 2¢ trimestre de 2010, a BSM informou o aumento da
equipe de processamento das reclamacgodes e a realizacdo de estudos para alteracdo do
regulamento em vigor.

Grifico 2: Fluxo trimestral e estoque de reclamagdes em 2009/2010
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Com relagdo aos recursos apresentados 8 CVM contra decisdes da BSM relativos ao MRP,
foram - 69 em 2009 e 10 no primeiro semestre de 2010Em geral, dos recursos ja
apreciados pelo Colegiado, a maioria foi indeferida, com a manutencdo da decisio da
BSM.

Supervisdo da Autorregulagio dos Mercados de Balcdo Organizado

A SMI avaliou e aprovou a estrutura e as propostas de programagao anual de trabalho do
Departamento de Autorregulacdo - DAR da CETIP de 2009 e de 2010, considerando que
o departamento ainda estava em fase de estruturacdo e buscando melhorias na qualidade
dos registros das operagdes com derivativos. Por determinagdo da SMI, a entidade
apresentou um cronograma de implantagdo de melhorias nos sistemas de registro.
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Para cada um dos eventos de risco, foram realizadas, em sintese, as seguintes agdes de
supervisio:

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

Durante o periodo considerado foram entregues a CVM diversas informagdes sobre a
atividade desempenhada pela CETIP na supervisio das operagdes com valores
mobilidrios, em especial derivativos e ativos de renda fixa. Com base nessas informagdes,
bem como nas mudancas promovidas pela CETIP nos seus sistemas, a SMI pode
monitorar o aperfeicoamento dos procedimentos de registro das operagbes com
derivativos — em particular, conformidade, completude de dados e razoabilidade de
precos praticados. Em razdo das melhorias observadas nesses sistemas, a SMI determinou
alteracdes nos layouts dos arquivos de posi¢cdes diarias que recebe da CETIP, que
integrardo o novo sistema de monitoramento de mercado da CVM.

No que tange ao exame das operagdes registradas, com relacdo a precos e taxas 0 processo
de andlise dos derivativos ocorreu por trés meios: (1) analise do registro sob a forma de
VCP - valor calculado pelas partes, apenas parcialmente automatizado; (2) Sistema
Ranger e (3) Sistema DEARE, de forma complementar. Em termos gerais, primeiro sdo
identificadas as operagdes que exigem andlises adicionais e/ou questionamentos as partes,
para depois se realizar uma avaliagdo em busca de irregularidades passiveis de
procedimentos sancionadores. O nimero de operagdes isoladas sujeitas a uma segunda
andlise foi bastante expressivo em todo o periodo. Por exemplo, no primeiro semestre de
2010, dos 85.346 registros analisados pelo sistema Ranger, 11.014 exigiram uma analise
posterior pelo sistema DEARE, que, todavia, ndo identificou qualquer caso que, apds a
andlise mais apurada, permitisse a caracterizagdo de irregularidades.

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

Os procedimentos para a realizacdo, em 2009, das auditorias nas pessoas autorizadas a
operar na CETIP foram discutidos previamente em reunido entre a CETIP e a SMI. O
DAR informou as auditorias realizadas e os resultados obtidos através de relatérios
mensais. A SMI recomendou que estas auditorias atuassem em topicos especificos, ao
invés de aplicar o modelo de auditoria ampla.

Os pontos abordados nas auditorias, conforme entendimentos entre o DAR e a SMI,
foram: em 2009 (i) cédulas de crédito bancdrio - CCBs, (ii) cédulas de produto rural —
CPRs e (iii) derivativos de balcdo,: e em 2010, (iv) registros relativos a Instru¢do CVM n.2
476 e (v) registros de operagdes com derivativos ndo incluidos na categoria “estratégias”.

No primeiro semestre de 2009, as auditorias concentraram-se no processo de registro de
CCBs na CETIP. O escopo dos trabalhos incluiu cadastros dos clientes, telas de registro e
a compatibilidade entre as posi¢coes em Conta de Registrador e as posi¢des na CETIP. Nas
reunides bimestrais foram discutidos os resultados e foi acordado que as pessoas
autorizadas receberiam prazo para regularizacdo das desconformidades identificadas e
seriam novamente inspecionadas.
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No segundo semestre de 2009, as auditorias voltaram-se para as CPRs e os derivativos de
balcio. O escopo dos trabalhos incluiu os controles internos da instituicdo, a
formalizacdo dos contratos de derivativos e a compatibilidade entre as posi¢cdes na
instituicdo e as existentes na CETIP.

Por solicitagdo da SMI, a CETIP realizou uma investigagdo sobre contratos de swap e a
termo, que abrangeu 26.803 operagdes, encontrando alguns contratos sem identificagdo
do comitente. A CETIP informou as falhas no seu sistema e a correcdo total do problema.

Em 2010, foram programadas 26 visitas para o exame dos registros de derivativos néo
classificados na categoria de “estratégias”, abrangendo a avaliacdo da integridade e da
adequagdo dos registros, a regularidade dos titulos ou contratos, a compatibilidade de
registros entre os controles dos participantes e da CETIP e avaliagdo de procedimentos
de suitability.

Entre os assuntos tratados nas reunides bimestrais, o DAR da CETIP relatou nio ter
encontrado uniformidade na aplicagio de procedimentos de suitability, sendo
observados resultados muito dispares entre diferentes participantes. Em alguns casos, a
qualificacdo das pessoas encarregadas da distribuicdo de certos produtos aparentava ser
insuficiente. A SMI visitou determinadas institui¢Ges, com o intuito de verificar a
aplicacdo destes procedimentos na oferta de derivativos, concluindo pela necessidade de
criagdo de uma norma de suitability em derivativos, baseada na contribuigdo das diversas
partes envolvidas.

Evento de Risco 3: Falhas na instrugdo e conducio de processos administrativos
disciplinares.

Os trabalhos do DAR no biénio 2009-2010 estiveram voltados a realizagdo das auditorias,
aos procedimentos de andlise para aprovacdo dos contratos de derivativos que contém
estratégias e ao auxilio no aprimoramento do sistema de registro das operagdes. Nao
houve nenhum processo administrativo em curso na CETIP.

Acompanhamento Direto de Mercado

As acgoOes realizadas pela SMI voltadas a acompanhar e fiscalizar, diretamente, as
operagdes nos mercados organizados, estdo resumidamente apresentadas a seguir

Evento de Risco 5: Nio detecgido de operagdes irregulares nos mercados.

Foi estabelecida como prioridade o aperfeicoamento do sistema proprio de
acompanhamento de mercado, baseado em banco de dados dos negdcios nos mercados
organizados. Sobre o desenvolvimento deste sistema, financiado com recursos do Banco
Mundial, os consultores iniciaram seus trabalhos em setembro de 2010 e o prazo para
entrega do produto estd previsto para meados de 2011. Outra prioridade diz respeito a
avaliacdo das informagdes sobre indicios de infragdo as normas da CVM, tanto para os
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mercados de bolsa quanto para os de balcdo, tendo sido previstas agdes sobre oito tipos
de irregularidades.

Desvios detectados pelos filtros automdaticos

A tabela abaixo resume o total de desvios nos papéis no mercado a vista do segmento
Bovespa apresentados pelos filtros didrios de acompanhamento de mercado, que se baseia
no comportamento histérico de cada papel. Os niimeros ndo envoltos por parénteses
referem-se aos desvios detectados nas negociagdes com titulos que compdem o Ibovespa,
e as quantidades entre parénteses, aos desvios nos titulos ndo incluidos neste indice.

Tabela 18: Quantidades de desvios nos papéis no mercado a vista

Més Volume Liquidez Oscilagido
2009.1 503 433 914
2009.2 191 (966) 171 (2.744) 156 (1.208)
2010.1 144 (958) 184 (2.675) 169 (1.182)

Para a definicdo dos casos a analisar, os desvios identificados nas cotagdes e volumes sdo
associados a diversas outras fontes de informacdo, como reclamacGes e dentuncias,
noticias divulgadas, fatos relevantes e dados do setor da emissora em questdo.

Investiga¢des preliminares e diligéncias

Os oito tipos de irregularidades no segmento de bolsa resultaram em 181 procedimentos
de investigacdo pela SMI no biénio 2009-2010, divididas em investigagdes preliminares —
levantamento inicial e andlise dos dados do caso - e em diligéncias - processos de

investigacdo aprofundados em relatdrios de analise.

De janeiro de 2009 a junho de 2010, além das investiga¢cdes preliminares, foram
realizadas 151 diligéncias.

Tabela 19: Quantidade de diligéncias encerradas no biénio

tipo Descrigdo 2009.1 | 2009.2 | 2010.1 Total

1 Informacéo privilegiada 16 10 28 54

2 | Manipulagéo de prego 16 1 12 29

3 Operagoes fraudulentas 4 0 0 4

4 Praticas ndo equitativas 5 19 8 32

5 Falta de controles internos 22 2 2 26

6 Falha em hAomebroker 2 0 0 2

7 Posi¢bes em aberto > limite 0 0 0 0

8 Pessoas ndo integrantes 2 2 0 4
Total 67 34 50 151

Destacaram-se as quantidades de processos relacionados a informacao privilegiada (36%
do total); manipulacdo de precos e praticas ndo-equitativas (juntas somando 40%); e
problemas nos controles internos dos intermediarios (17%).
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Evento de Risco 6: Falta de registro fidedigno das opera¢bes nos mercados de balcio
organizado.

Em termos gerais, o acompanhamento direto dos mercados da CETIP no biénio serviu,
sobretudo, para a continuidade do processo de aprimoramento dos sistemas de registro
da entidade e para a melhoria da qualidade da informacéio, tendo sido a atuagdo da SMI
direcionada a criagdo de instrumentos que possibilitassem a realizagdo desta supervisao.
De modo a atender a necessidade de acompanhamento dos registros das diversas
modalidades de derivativos, foi demandado a CETIP novos tipos de arquivos sobre
posicdes de derivativos, com campos padronizados. A periodicidade de recebimento
desses arquivos é diaria, via acesso direto do regulador ao sistema da CETIP, permitindo
maior autonomia e agilidade na realizacdo de levantamentos da CVM.

Supervisio Temadtica sobre Agentes Auténomos de Investimento

Foram realizadas discussdes com a ANDIMA (sucedida pela ANBIMA), a ANCOR e a
BSM a respeito da necessidade de reformulagdo do arcabougo regulatdrio e operacional
aplicavel aos agentes auténomos de investimento — AAls. Entre as propostas discutidas
nas reunides, destacaram-se o aumento da responsabilidade dos intermedidrios no
tocante aos AAls, maiores controles sobre suas atividades, aumento na exigéncia de
qualificagdo técnica e exigéncia de exclusividade na relagdo entre AAIs e intermedidrios.

Nestas reunides, foi definido com a ANCOR um novo conteido programadtico para o
exame de certificacio de AAls. A revalidacdo periddica da certificacdo passaria a ser
obrigatdria. As discussdes culminaram com a publicacdo do Edital de Audiéncia Publica
n.c 03/10.
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ANEXO: NECESSIDADES ADICIONAIS DE

RECURSOS MATERIAIS E HUMANOS

Empresas
1. Recursos humanos

O desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios ocorrido nos ultimos anos
vem exigindo da CVM atuacgdo crescente. O numero e, principalmente, a
sofisticacdo dos emissores e das operagdes societdrias realizadas tém aumentado
continuamente. Além disso, para a consolidacdo das inovagdes introduzidas pelas
Instrugdes CVM n° 480 e 481/09, mostra-se necessario que a Superintendéncia de
Relagdes com Empresas - SEP desenvolva, cada vez mais, uma atuagido permanente
na supervisdo das informacgdes prestadas pelos emissores, sobretudo no que diz
respeito ao Formuldrio de Referéncia e aos documentos e informagdes que devem
ser divulgados quando da convocagéo e realizacdo de assembléias de acionistas.

Para a execugido das atividades de supervisdo preventiva e demais tarefas de rotina,
tais como a analise de reclamacgdes, consultas e pedidos de registro inicial de
emissor de valores mobilidrios, a SEP conta hoje, computando os funciondrios
alocados nas 5 geréncias, com somente 25 técnicos e 3 agentes executivos.

Desse modo, as metas de supervisdo previstas neste Plano foram elaboradas tendo
como pressuposto, ndo apenas a manutencdo pela drea do atual quantitativo de
pessoal, mas também o recebimento pela SEP de novos analistas e agentes
executivos provenientes do concurso publico realizado em 2010.

Ressalta-se que, para fortalecer o acompanhamento do processo de adaptacgdo das
companhias as alteracbes nas normas contdbeis expedidas pela CVM em
consonancia com os padrdes internacionais de contabilidade, foi necessdrio criar,
em 2010, uma nova geréncia na SEP especializada em temas contdbeis , que passou
a ser responsavel pela execucdo das agdes de supervisio preventiva previstas no
Evento de Risco 3 e na prioridade 2 do Evento de Risco 4, assim como pelas
demais tarefas da SEP ligadas as andlises de demonstrag¢des financeiras, decorrentes
do exame da atualizagdo de registro, analise de reclamacdes e consultas e instrucdo
de processos administrativos sancionadores.

2. Necessidades de recursos materiais

Atualmente, a drea conta com um sistema informatizado para o acompanhamento
de empresas, baseado em tecnologia de Business Intelligence — BI, que permite a
otimizacgdo da utilizacdo de seus recursos humanos, no tocante a (i) verificacdo da
aderéncia das companhias a regulacdo em vigor; (ii) utilizagdo de forma integrada
dos diferentes sistemas utilizados pelos técnicos da SEP; e (iii) geracdo, de forma
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flexivel, de relatérios de andlise. A garantia da existéncia de um servigo de suporte
e de manutencdo corretiva e evolutiva do sistema do BI é essencial para a
realizagdo adequada das agdes programadas no Plano Bienal.

Destaca-se que uma das principais demandas evolutivas da drea corresponde a
alimentacgdo do sistema Bl com o banco de dados do sistema que foi recentemente
desenvolvido para o preenchimento e a entrega do Formuldrio Cadastral e do
Formuldrio de Referéncia (Empresas.Net). Tais formularios, introduzidos pela
recém-editada Instru¢gdo CVM 480/09, constituem a principal fonte de
informagdes para, por exemplo, a geracdo de listas periddicas de classificagdo das
companhias nos grupos de risco previstos no Plano Bienal e de listagem das
companhias que, potencialmente, preenchem os requisitos para a obtencdo do
status de EGEM (Emissores com Grande Exposi¢do ao Mercado, que gozam de um
regime regulatério diferenciado, dispondo de prazos mais curtos de andlise pela
CVM dos pedidos de registro de ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios).

Auditores

Considerando as agoes especificas de supervisio definidas no Plano Bienal 2011-
2012, as necessidades da Superintendéncia de Normas Contabeis — SNC sdo as
seguintes:

1. Capacitagdo do pessoal técnico no conhecimento mais profundo das novas
normas de auditoria e de contabilidade, alinhadas com as normas
internacionais.

2. Capacitagdo do pessoal técnico nos procedimentos adotados pelos principais
6rgaos de supervisdo independente de Auditores para inspecdo e avalia¢do dos
controles internos das firmas de auditoria.

3. Reestruturacdo da drea de registro de auditores, alocando parte dos trabalhos
hoje desenvolvidos pelos técnicos para os agentes executivos.

4. Desenvolvimento de um sistema informatizado para monitoramento das
performances dos Auditores e das agdes do SBR que deverdo ser aplicadas.

5. Recebimento de novos servidores, provenientes do concurso publico realizado
em 2010, conforme previsto.
Fundos de Investimento
Um relevante desafio que tem persistido na atividade de supervisdo da SIN refere-
se as limitacoes de sistemas de informatica, que ndo tém permitido a desejada

automatizacdo de certos procedimentos, como, por exemplo, aplica¢do de critérios
de filtragem, andlise de documentos e, principalmente, de compilacio e
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tratamento de informagdes que, por vezes, jd estdo nas bases de dados da area.
Dessa forma, a efetiva implementacdo do sistema Business Intelligence e de todas
as suas potencialidades poderia mitigar esses problemas.

Outra limitagdo importante a execugdo dos trabalhos de supervisio da drea diz
respeito aos recursos humanos, especialmente em um contexto em que as tarefas
preventivas precisam conviver com outras de naturezas distintas (como consultas e
reclamacoes de investidores diversas, andlises de pedidos de registro, entre outros)
que também consomem os recursos humanos disponiveis.

Em relacgdo aos fundos estruturados, cabe destacar a necessidade de implementagéo
de sistema de informadtica, atualmente em fase de contratacdo, que permita que
sejam cadastrados e que tais cadastros sejam atualizados pelo proprio
administrador, por meio eletronico, assim como ¢é feito com os fundos regulados
pela Instrucao CVM 409.

Intermediirios
1. Recursos humanos

A SMI conta atualmente com 29 servidores de nivel superior (gerentes incluidos) e
5 servidores de nivel médio (agentes executivos), alocados nos quatro
componentes organizacionais da Superintendéncia. A sofisticacio do mercado de
valores mobiliarios brasileiro agrega novos desafios a SMI, vez que exige agilidade
nas respostas as demandas do mercado num contexto de crescente complexidade
das questdes submetidas a Superintendéncia.

A mencionada crescente complexidade do mercado pode ser ilustrada pela criagdo
de novos instrumentos financeiros, os Certificados de Operagoes Estruturadas e as
Letras Financeiras (Lei n° 12.249, de 11 de junho de 2010), bem como pela
demanda de regulamentacdo das operagdes de FOREX e pelo inicio das
negociacdes de BDRs ndo patrocinados. Todos esses produtos demandardo o
desenvolvimento de novas rotinas de acompanhamento de mercado,
acrescentando atividades as ja desenvolvidas pela SMI.

De tudo isso avulta a necessidade de ampliacdo do quadro de servidores. Sublinhe-
se, contudo, que a entrada de novos servidores, provenientes concurso publico
realizado em 2010, s6 deve se efetivar em meados do ano de 2011, sendo que um
periodo de treinamento sera necessirio para que esses servidores possam
desempenhar plenamente suas fun¢des na SMI.

2. Recursos materiais
O crescimento e a sofisticacdio do mercado também criam necessidades materiais

para a SMI. A principal dessas necessidades diz respeito ao desenvolvimento de
sistemas que consolidem os grandes volumes de informagdes geradas de forma que
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elas possam ser adequadamente tratadas e analisadas pela equipe da
Superintendéncia.

Um grande passo nesse sentido serd dado com o inicio da operagdio do novo
sistema de acompanhamento de mercado, o qual estd em fase de desenvolvimento.
Os testes de homologacdo do sistema estdo previstos para ocorrer até meados de
2011 e, mantido o cronograma, o sistema entrard em funcionamento no segundo
semestre do mesmo ano.

A implementacdo do sistema de acompanhamento exigird ainda a ampliacdo dos

canais de transmissdo de dados, aquisicdo de software e hardware compativeis com
0 novo sistema e indispensaveis para o seu adequado funcionamento.

83



COMITE DE GESTAO DE RISCOS

Roberto Tadeu Antunes Fernandes
Superintendente Geral

Leonardo José Mattos Sultani
Superintendente de Planejamento

José Alexandre Cavalcanti Vasco
Superintendente de Protegdo
e Orientagdo aos Investidores

Luis Paulo Canale Pereira
Coordenador Executivo

Marcelo Vieira Ribeiro
Membro

Heloisa Beatriz Moura Wolosker
Membro

84



COLEGIADO E SUPERINTENDENCIAS

COLEGIADO

Maria Helena dos Santos
Fernandes de Santana,
Presidente

Alexsandro Broedel
Diretor

Otavio Yasbek
Diretor

Marcos Barbosa Pinto,
Diretor

Eli Loria,
Diretor

Gabinete da Presidéncia
Pablo Waldemar
Renteria

Auditoria Geral
Reginaldo Pereira de
Oliveira

Assessoria de
Comunicagio Social
Suzana Ferreira
Liskauskas

Procuradoria Federal
Especializada
Alexandre Pinheiro dos
Santos

Superintendéncia Geral
Roberto Tadeu Antunes
Fernandes

Superintendéncia
Administrativo-
Financeira
Hamilton Leal Braz

Superintendéncia de
Desenvolvimento de
Mercado

Luciana Pires Dias

Superintendéncia de
Fiscalizagdo Externa
Maério Luiz Lemos

Superintendéncia de
Informética
Miguel Bahury

Superintendéncia de
Normas Contdbeis e de
Auditoria

Antonio Carlos de
Santana

Superintendéncia de
Planejamento
Leonardo José Mattos
Sultani

Superintendéncia de
Protecio

e Orientacio aos
Investidores

José Alexandre Vasco

Superintendéncia de
Registro de Valores
Mobiliarios

Felipe Claret da Mota

85

Superintendéncia de
RelagGes com Empresas
Elizabeth Lopez Rios
Machado

Superintendéncia de
RelagGes

com Investidores
Institucionais
Francisco Bastos Santos

Superintendéncia de
Relagdes

com o Mercado e
Intermediérios
‘Waldir de Jesus Nobre

Superintendéncia de
Relagdes Internacionais
Eduardo Manhies
Ribeiro Gomes

Superintendéncia
Regional

de Brasilia

Lucia Helena Amorim
de Oliveira

Superintendéncia de
Processos
Sancionadores

Fabio Eduardo Galvao
Ferreira Costa



& cvm

Comissao de Valores Mobilidrios

PLANO BIENAL
2011-2012

Aprovado pelo Colegiado da CVM em 23/09/10

Encaminhado ao Conselho Monetédrio Nacional em 19/01/11
disponivel na internet em http://www.cvm.gov.br

Enderecos da CVM:

RIO DE JANEIRO R]
Rua Sete de Setembro 111/32¢ andar - Centro
CEP 20051-901 - Tel.: (21) 3554-8686

SAO PAULO SP
Rua Cincinato Braga, 340/2° andar — Bela Vista
CEP 01333-010 - Tel.: (11) 2146-2001

BRASILIA DF
SCN Q.2 Ed. Corporate Financial Center - sala 404
CEP 70712-900 - Tel.: (61) 3327-2030

Informagdes a investidores:
0800-7225354



