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APRESENTACAO

Conforme previsto no art. 2° da Resolu¢do CMN ne 3.427/2006 e no art. 5° da
Deliberacio CVM ne 521/2007, que normatizam o Sistema de Supervisio Baseada em
Risco — SBR na CVM, a autarquia divulga seu terceiro relatério semestral das agoes

previstas no Plano Bienal 2013-2014, referente ao periodo de janeiro a junho de
2014.

O plano bienal e as prestagdes de contas periddicas previstas nos relatérios semestrais
constituem os mecanismos institucionais de organiza¢do das atividades e de
priorizacdo das agdes de regulacdo e fiscalizagdo da autarquia, capazes de permitir a
identificagdo, o dimensionamento, a mitigacdo, o controle e o monitoramento dos
riscos que possam afetar o exercicio adequado dos mandatos legais da CVM.

As informacoes apresentadas nos relatérios semestrais sdo provenientes da
consolidacdo das respostas aos questionarios correspondentes, elaboradas pelas
superintendéncias responsaveis pela execucdo das atividades previstas no plano. As
cinco dreas submetidas no momento a este modelo preventivo de supervisao sio:

(i) Empresas — Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP.

(ii) Auditores Independentes — Superintendéncia de Normas Contabeis — SNC.

(iii) Fundos Regulados pela Instrugio CVM ne 409/2004 — Superintendéncia de
Relagbes com Investidores Institucionais — SIN.

(iv) Fundos Estruturados — Superintendéncia de Relagdes com Investidores
Institucionais — SIN.

(v) Intermedidrios e Mercados — Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e
Intermedidrios — SMI.

Com relagdo a drea de empresas, entrou em vigor neste semestre a Instrugdo CVM Ne
547/14, que alterou as Instrugdes CVM Nes 358/02 e 480/09, flexibilizando o regime
de divulgacdo sobre fatos relevantes. Sobre as supervisdes temdticas, vale o destaque
(1) da andlise dos critérios de contabilizacdo de combinagées de negécios e seu
impacto nas DFs das companhias abertas e (2) da andlise de insiders primarios. Em
termos de atuacdo sancionadora, dos 21 termos de acusagdo abertos pela SEP no
semestre, 10 tiveram origem em processos instaurados no ambito do SBR.

Sobre a supervisio de auditores, sdo nitidos os avancos obtidos pela SNC em suas
acOes preventivas direcionadas aos riscos mais relevantes. Tais avangos sdo
traduzidos tanto no aumento expressivo das a¢des de enforcement decorrentes da
supervisio preventiva, em especial nos eventos de risco 2 e 3, quanto na maior
interacdo da CVM com o Conselho Federal de Contabilidade - CFC, através dos
programas de educagdo continuada e de revisdo pelos pares, normatizados pela CVM
e geridos pelo CFC, cujo acompanhamento é formalizado nos eventos de risco 1 e 4.




Na supervisio dos fundos regulados pela Instrugio CVM ne 409/2004, podem ser
destacadas: no evento de risco 2, a supervisdo sobre a regularidade de regulamentos e
prospectos de fundos novos; no evento de risco 4, a anilise de manuais sobre
marcacido a mercado; e, no evento de risco 6, os resultados das 20 verificacdes
previstas sobre diretores responsaveis por administradoras de recursos. Com relagdo
a andlise do material das 13 inspecGes de rotina realizadas no biénio, para sete
institui¢oes foram emitidos 12 oficios de alerta.

Na area de fundos estruturados, as atividades de supervisdo concentraram-se nos
eventos de risco 1, 3 e 4, que tratam, respectivamente, da andlise de regulamentos, da
verificagdo dos procedimentos de avaliagdo de ativos da carteira dos fundos e da
verificacdo da composicdo da carteira. Também foi realizada uma supervisdao
tematica sobre a consisténcia e a suficiéncia das informagdes prestadas pelos FII com
cotas admitidas a negociacdo em mercado organizado, de modo a avaliar se o
mercado recebe as informagdes necessarias para tomar decisdes de investimento de
forma refletida.

Na supervisdo de intermediarios, a CVM continuou a monitorar a autorregulacido dos
mercados da BM&FBovespa, da CETIP e da ANCORD, credenciadora dos agentes
auténomos de investimento. Em relacdo a supervisdo direta dos intermedidrios que
atuam no sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, foi feita uma nova
classificagdo destes regulados, em termos de potencial de dano e de probabilidade de
dar causa aos eventos de risco, que levou a selecdo de mais duas institui¢des para
serem objeto de inspe¢do, em complemento as oito selecionadas em 2013.

Os resultados das agdes realizadas no 1° semestre de 2014 sdo apresentados ao longo
do documento, demonstrando a consolidacio, na CVM, da metodologia de
supervisdo baseada em risco estabelecida pela Resolu¢do CMN ne 3.427/2006, que
permite a Autarquia a concentracdo de seus esfor¢cos no monitoramento e na
mitigacdo dos riscos mais relevantes aos seus mandatos legais.

Leonardo Gomes Pereira




EMPRESAS

INTRODUCAO

A supervisdo da drea de empresas é conduzida pela Superintendéncia de Relacoes
com Empresas — SEP, que exerce suas func¢des por meio de cinco geréncias. No Plano
Bienal 2013-2014, o universo de emissores com registro ativo foi segmentado em sete
grupos para a classificagdo quanto ao potencial de dano, de acordo com os seguintes
critérios: participacdo das acdes em indices de liquidez, valor do patriménio liquido,
numero de acionistas e tipo de categoria de registro. Estas classificacdes sao de uso
interno, conforme estabelece o art. 3°, § 3¢ da Deliberagao CVM n° 521/07, assim
como a quantidade de companhias em cada grupo e a intensidade das agdes
especificas de supervisio.

Neste semestre, foram cumpridas as metas de supervisio previstas para todos os
eventos de risco classificados no Plano Bienal 2013-14. Além disso, foram priorizadas
as seguintes supervisdes tematicas:
e analise de planos de opgdes de compra de agdes para administradores ou
empregados (prevista no Plano Bienal 2013-2014);
e analise dos critérios de contabilizacdo de combinagdes de negdcios e seu
impacto nas demonstragdes financeiras das companhias abertas (prevista no
Plano Bienal 2013-2014); e
e analise de insiders primarios (tematica adicional).

Por fim, vale destacar a crescente relevincia das atividades do SBR na atuacdo da
SEP. De fato, dos 21 Termos de Acusagio abertos por esta drea técnica no 1° semestre
de 2014, 10 (48% do total) tiveram origem em processos administrativos instaurados
no ambito do Plano Bienal de Supervisdao Baseada em Risco.

EVENTO DE RISCON.2 1

1. Nio prestagio ou atraso na entrega das informagoes periddicas pelas companbhias.

Este evento de risco é tratado, basicamente, pela supervisdo da nido entrega das
informacgdes periddicas exigidas pela regulamentacdo e por procedimentos
especificos de enforcement relacionados com essa inadimpléncia, da forma como
discriminado a seguir.

1.1. Prioridade de supervisio 1 — Verificagdo do atraso ou da ndo entrega das
informacgdes periddicas

1.1.1. Supervisdo realizada

A CVM envia preventivamente e por sistemas informatizados, um alerta a todas as
companhias, na data limite de entrega das informagdes periddicas. Durante o 1°




semestre foram enviadas 1724 mensagens de alerta, distribuidas conforme a tabela a
seguir, que quantifica as mensagens enviadas por tipo de documento:

Tabela 1: Mensagens de alerta enviadas no 1° semestre de 2014

Tipo de documento Quant. Tipo de documento Quant.
3°ITR 2013/2014 4 AGO/2013 126
2°ITR 2013/2014 1 INF SEC TRIM 30
Com. Art. 133/13 486 12ITR/14 158
DF/13 121 FCA/14 76
DFP/13 98 FRE/14 24
Inf Sec Anual/13 25 Com. Art. 133 2013/2014 6
Prop. Con. Ad. AGO/13 200 DF 2013/2014 1
Edital AGO/13 315 PROP.CON.AD.AGO 2013/2014 4
REL. AGEN.FIDUC./13 49 TOTAL 1.724

Nota : Os documentos que tiveram vencimento de entrega no 1° semestre de 2014:

Demonstragdes Financeiras Anuais Completas (DF/2013), Formuldrio de Demonstra¢des Financeiras
Padronizadas (DFP/2013), Proposta da Administracdo para a Assembleia Geral Ordindria
(PROP.CON.AGO/2013), Comunicado do artigo 133 da Lei 6.404/76 (COM.ART.133/2013), Edital de
Convocagdo para a Assembleia Geral Ordindria (EDITAL AGO/2013), Relatdério do Agente Fiducidrio
(REL.AG.FIDUC/2013), Formulédrio de Informacdes Trimestrais do 1° trimestre de 2014 (1° ITR/2014),
Informe Trimestral de Securitizadoras do 1° trimestre de 2014 (1° INF.SEC.TRIMESTRAL/2014),
Formuldrio Cadastral (FCA/2014) e Formulario de Referéncia (FRE/2014).

1.2. Prioridade de supervisdo 2 — Procedimentos especificos de enforcement

Nos casos relativos a nido entrega de informagdes periddicas ou sua entrega com

atraso, sao adotadas as seguintes acoes de enforcement.

a) Aplicacio de multa cominatéria a companhia pelo atraso ou ndo envio das
informacgodes periddicas;

b) Divulgacdo semestral da lista de companhias que estejam em mora na entrega de
suas obrigagdes periddicas;

c) Suspensdo do registro das companhias que descumpram, por periodo superior a
12 meses, suas obrigagdes periddicas;

d) Cancelamento de oficio do registro de companhia;

e) Envio de Oficios de Alerta; e.

f) Instauracdo de Processos Administrativos Sancionadores.

1.2.1. Supervisio realizada
Os seguintes procedimentos de enforcement foram aplicados no 1° semestre de 2014:

Tabela 2: A¢bes de enforcement relacionadas a falhas na entrega de informagGes

Acio Quant.
Multas cominatdrias aplicadas 363
PAS - Rito Sumdrio 0
PAS — Termo de Acusacdo 0
Companbhias abertas que tiveram seu registro suspenso ou cancelado de oficio 5
Companhias na lista de inadimplentes 13




1.2.2. Resultados obtidos

No tocante a quantidade de companhias inadimplentes, observou-se ligeira
diminuicdo em relacdo ao semestre anterior, em que a lista de inadimplentes
totalizou 16 companhias, ressaltando-se a manutencido em um nivel relativamente
baixo, em torno de 2% do nimero total de companhias registradas.

Conforme se observa na tabela a seguir, o atraso ou ndo envio dos documentos
periddicos com vencimento de entrega no 1° semestre de 2014 diminuiu em relagdo

ao mesmo periodo anterior.

Tabela 3: Quantidade de atrasos ou nio entrega de documentos

Proposta | Rel Ag. Form
DF DFP AIC)%O Fidu(f ALY [Pl Cadastral FRE
losem.2011| 159 | 129 194 18 70 | 119 144 72
losem.2012| 71 52 129 21 45 82 93 27
losem.2013 | 83 73 116 14 52 72 97 28
losem.2014| 75 51 100 11 51 65 55 21
2‘6?1272951"3 10% | -30% | -14% | -21% | 2% | -10% | -43% | -25%

(*) A tabela ndo computa o comunicado previsto no artigo 133 da Lei n° 6.404/76, bem como
o Edital de Convocacdo de AGO, por se tratarem de documentos que comportam dispensas de
entrega nos casos especificados na Lei.

EVENTO DE RISCO N.2 2

2. Ndo divulgagcio adequada, pelas companhias, seus administradores ou acionistas,
de informagoes iteis, capazes de afetar as decisées de investimento e o exercicio
de direitos por parte dos acionistas minorit4rios.

2.1. - Prioridade de supervisdo 1 — Divulgagdo de atos ou fatos relevantes.
2.1.1. Acompanhamento da BM&FBOVESPA

O Plano de Trabalho do convénio entre a SEP e a BM&FBOVESPA prevé o
acompanhamento, pela Bolsa, de diversas informagdes periddicas e eventuais
divulgadas pelas companhias listadas. No escopo deste convénio, incluem -se, entre
outros, comunicados ao mercado, fatos relevantes, avisos aos acionistas,
demonstracbes financeiras, documentos relacionados a assembleias de acionistas,
atualizacdo dos formuldrios de referéncia, assim como o acompanhamento de
noticias divulgadas na imprensa e oscilagio de mercado envolvendo emissores com
valores mobiliarios nela negociados.

Neste 1° semestre, o acompanhamento da bolsa relativamente as informagdes citadas
acima apresentou os seguintes numeros:




Tabela 4: Acompanhamento da BM&FBOVESPA

Exigéncias feitas | Nio atendimento | ReiteragGes feitas | Nio atendimento
pela Bolsa A bolsa pela CVM() aCVM (®

TOTAL 1162 97 79 31

(1) O ntmero de casos relatados pela bolsa e o nimero de reiteragées emitidas pela SEP podem
diferir em funcdo, por exemplo, da prestacio da informacdo requerida apds a notificagdo da
bolsa a SEP e antes da reiteragdo pela SEP.

(2) Os casos de ndo atendimento a CVM referem-se as cias que estdo sendo analisadas no &mbito de
processos com diversas origens.

2.1.2. Supervisdo direta exercida pela SEP

Como nos semestres anteriores, a atuagdo da drea na supervisio da divulgacdo de
informacdes eventuais foi motivada, principalmente, em func¢do da veiculacdo na
imprensa de noticias envolvendo companhias abertas, tratando de informacdes
potencialmente relevantes, ou da verificacdo da necessidade de complementacio das
informacoes divulgadas pelos emissores.

No 1¢ semestre de 2014, o trabalho de supervisio direta da SEP resultou nas agdes
quantificadas a seguir:

Tabela 5: Supervisdo direta da SEP no acompanhamento de noticias.

Supervisio direta Total
Oficios enviados pela SEP 59
Processos instaurados para andlise 6
Oficio de Alerta 1

2.1.3. Resultados obtidos

Apds a atuagdo da SEP e da BM&FBOVESPA, a maioria dos casos foi encerrada com
a complementacio de informagdes ou a divulgagdo de esclarecimentos pelas
companhias envolvidas.

2.2. Prioridade de supervisio 2 — Verificagdo do conteudo das propostas de
administragdo para as assembleias gerais ordinarias.

2.2.1. Anilise de propostas da administragdo para a AGO

A supervisdo consiste em examinar o conteudo das Propostas de Administragdo para
a AGO das companhias selecionadas, verificando se estdo presentes informacgdes
contemplando toda a ordem do dia, inclusive as informagdes relativas a remuneragao
dos administradores, se for o caso.

O Plano Bienal estabelece uma meta anual de andlise preventiva de 52 propostas da
administracdo para as AGOs. Na selecdo, sdo escolhidas companhias que ndo tenham
tido esse documento examinado nos tltimos 2 anos e que se enquadrem nos critérios
adicionais estabelecidos pela SEP. Ressalte-se que esta analise ocorre




primordialmente no decorrer do primeiro semestre de cada ano, pois, em regra, as
AGOs das companhias ocorrem nesta época.

Nesse semestre, a Superintendéncia mais uma vez optou por enviar previamente
mensagem eletronica a todas as companhias, informando que haveria supervisdo
preventiva de um numero determinado de companhias. Uma vez selecionado o
grupo de companhias que seriam supervisionadas, foi enviado um oficio para cada
companhia que teve sua proposta analisada.

Vale lembrar que a analise das propostas da administracdo é realizada em duas
etapas, para permitir que a SEP possa atuar preventivamente sobre o documento,
antes da data de realizagdo das assembleias. A primeira etapa envolve o exame do
conteudo das propostas, para verificacio da correta prestacio de informacdes e,
sendo o caso, a emissdo de oficios de exigéncia, determinando a reapresentagdo do
documento para a corre¢do dos desvios identificados. Na segunda etapa, é verificado
o cumprimento pelas companhias das exigéncias emitidas pela area técnica.

2.2.2. Resultados obtidos

No 1¢ semestre de 2014, das 52 propostas analisadas, foram encerradas 51 andlises.
Assim como na supervisdo anterior, as analises identificaram como inconsisténcias
mais frequentes, as referentes a Remunera¢io dos Administradores, Comentarios dos
Administradores, Destinagdo do Lucro e Eleicdo de Administradores.

Neste semestre, nio foi necessdrio o envio de Oficios de Alerta ou abertos Processos
Administrativos Sancionadores — Termo de Acusagdo em funcido desta supervisao.

2.3. Prioridade de supervisio 3 — Verificacdo das informagdes do Formuldrio de
Referéncia (FRE).

23.1. Supervisdo realizada

O exame periédico dos FREs entregues a cada ano pelos emissores é uma atividade
que somente é iniciada pela SEP no 2° semestre, dado que o prazo limite para
apresentacdo do FRE a CVM é até cinco meses apés fim do exercicio social.

No primeiro semestre de cada ano, a SEP apenas finaliza as andlises iniciadas no
exercicio anterior que eventualmente nio tenham se encerrado. No 1° semestre de
2014, a SEP encerrou as trés andlises referentes ao FRE de 2013 que estavam
pendentes de finalizagdo.

2.3.2. Resultados obtidos

Os principais desvios observados nas trés analises dos Formularios de Referéncia
2013 encerradas no 1° semestre de 2014 concentraram-se nas se¢des 13
(Remuneracdo dos Administradores), 10 (Comentarios dos diretores), 4 (Fatores de
risco) e 5 (Riscos de Mercado).




Em funcdo da eficaz supervisdo dos Formularios de Referéncia 2013, neste semestre
nio foi necessiria a emissdo de Oficios de Alerta ou instaurados Processos
Administrativos Sancionadores — Termo de Acusacido decorrentes deste tema.

EVENTO DE RISCON.2 3

3. Elaboragio e divulgacio, pelas companhias, das informagées econdémico-
financeiras em desacordo com a regulamentacio vigente e com as disposicoes
estatutdrias das sociedades.

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

3.1.1. Anidlise de demonstragdes financeiras acompanhadas de relatério de
auditoria com opinido modificada

Dentre as prioridades estabelecidas no Plano Bienal inclui-se a analise das
demonstragdes financeiras das companhias abertas de todos os grupos que
contenham novas ressalvas no relatério de auditoria, ja excluidos os ndo decorrentes
do cumprimento de normas especificas do setor regulado.

3.1.1.1.  Supervisio realizada

No ano corrente, foram instaurados 13 processos em fun¢do do recebimento de
demonstragdes financeiras, cujo prazo de divulgagdo encerrou-se no primeiro
semestre de 2014, acompanhadas de relatério de auditoria ou de revisio especial
contendo bases para opinido ou conclusdo com ressalva, adversa ou com negativa de
opinido que ndo constavam de demonstracdes financeiras anteriores (nove nas
DF/2013, trés no Formuldrio do 1° ITR/13 e um nas DF/2014, correspondente ao
exercicio encerrado em 31.3.2014).

Dentre os 13 casos citados, dois foram arquivados apés a reapresentagdo das
demonstragdes financeiras de encerramento de 2013 sem ressalvas, de modo que 11
casos continuavam em analise. Ao final do semestre, a SEP totalizava 25 processos
em andamento relativos a este evento de risco.

Tabela 6: Dem. Financeiras em desacordo com as normas.

Processos 2012 2013 2014-1 TOTAL
PAS 5 3 0 8
Oficio Alerta 0 5 0 5
Arquivados 0 3 2 5
Em Anélise 2 12 11 25
TOTAL 7 23 13 43
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3.1.1.2. Resultados obtidos

O conjunto de medidas decorrentes dessa supervisdo tem registrado efeitos positivos
sobre as companhias abertas.

Como pode ser verificado no Gréfico 1, 33 companhias apresentaram demonstragdes
financeiras acompanhadas de relatério de revisdo especial com conclusio modificada
(com ressalva ou negativa de opinido), excluidos os casos que envolvem ressalvas
decorrentes do cumprimento de normas especificas do setor regulado. Esse numero
pode apresentar uma tendéncia de queda ao longo dos exercicios a ser confirmada
nos préximos formularios.

Gréfico 1 - Evolugdo do n? de cias com relatérios contendo ressalvas

49 47 48 46 46
] I I I I 34 33
DF 2011 DF 2012 12ITR 2013 292ITR2013 32ITR 2013 DF 2013 12 |ITR / DF
3.2014

Dentre as 33 companhias com ressalvas nos formuldrios 1° ITR/2014 e DFP 2014
(exercicio encerrado em 31 de margo de 2014), 13 vém apresentando demonstragdes
financeiras acompanhadas de relatério dos auditores independentes com ressalvas ao
menos desde o DFP/2011, conforme se verifica do grafico a seguir:

Grafico 2 - Cias que apresentaram ressalvas s demonstracdes financeiras 12 ITR
2014 - Momento em que surgiram as ressalvas
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Em razdo dos dados apresentados, como ja comentado no relatério referente ao
semestre anterior, a SEP vem adotando com maior intensidade medidas voltadas a
apuragdo de responsabilidades dos administradores das companhias abertas
decorrentes da elaboracio de demonstracdes financeiras em desacordo com as
normas contabeis aplicaveis, considerando dentre outros fatores a natureza das
ressalvas apresentadas. Esses numeros podem ser verificados na relagdo entre oficios
de alerta e termos de acusagdo elaborados desde 2011 pela geréncia responsavel por
esta supervisdo, conforme o gréfico a seguir:

Grafico 3 - Evolugdo do niimero de Oficios de Alerta e Termos de Acusacio

55
30
23 W Oficios de alerta
Termos de acusagao
13
9
3 3 3 .

2011 2012 2013 2014

3.1.2. Supervisio das DFs selecionadas através da matriz de controle de
gerenciamento de resultado

3.1.2.1.  Supervisdo realizada

A segunda prioridade de supervisdo para o Evento de Risco 3 refere-se a andlise
anual das demonstragdes financeiras de companhias selecionadas de acordo com uma
matriz de controle de gerenciamento de resultado.

O Plano Bienal prevé a selecdo anual de 15 companhias com base na matriz de
controle de gerenciamento de resultado. A classificagdo e a selecdo das companhias
foram realizadas com base na andlise de seus dados financeiros e de mercado.
Complementarmente, na classificacdo e selecdo foram priorizadas: (a) companhias
que ndo foram objeto de processos de andlise de demonstragdes financeiras
instaurados desde o inicio de 2011; e (b) companhias com maiores valores de
patrimonio liquido no encerramento de 2013, em cada grupo SBR.

3.1.2.2. Resultados obtidos

As agOes referentes a este tema serdo realizadas no decorrer do 2° semestre de 2014.
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EVENTO DE RISCO N.0 4

4. Existéncia de irregularidades nas propostas e decisbes da administracdo, nas
deliberagées em assembleias gerais e na condugdo dos negdcios por parte dos
controladores e drgios de administrago.

4.1. Prioridade de supervisio 1 — Operagdes de fusdo, cisio e incorporagdo
envolvendo companhias abertas.

4.1.1. Supervisdo realizada

Nas analises de operacdes de fusdo, cisdo e de incorporagdo, além de verificar a
adequacdo da operacgdo a legislagdo e regulamentagio vigente, é também examinado
o material disponibilizado a assembleia e a prestagdo das informacdes exigidas pela
Instrugdo CVM 481/09 nas propostas da administragdo. Por esse motivo, os processos
de andlise somente sdo encerrados quando da conclusido da operagéo.

A tabela a seguir consolida a supervisido das operagdes de incorporagdo, fusio e cisdo
enquadradas nos critérios do Plano Bienal, realizada no 1° semestre de 2014.
Destacam-se as quantidades de processos em andlise e as encerradas, das operagdes
anunciadas neste semestre e as originadas em perfodos anteriores.

Tabela 7: Quantitativo das operagdes de incorporagéo, fusdo e cisdo

Operagoes Operagoes Anilises | Processos em
anunciadas | enquadradas | encerradas analise
12 Semestre 2014 19 2 0 2
Semestres Anteriores 10 4 6
Total 12 4 8

OBS: As operagbes envolvendo mais de uma companhia foram contadas apenas uma vez,
creditadas & companhia cujo grupo seja mais relevante.

4.1.2. Resultados obtidos

Neste semestre, em dois casos foi necessdria a solicitacio de informacgdes e
documentos sobre a operagio e a divulgacio ao mercado de informagoes
complementares.

4.2. Prioridade de supervisio 2 — Operagdes com partes relacionadas.

42.1. Supervisio realizada

O trabalho envolveu, além de outros fatores, andlise (i) do atendimento ao interesse
da companhia com a contratagdo; (ii) dos contratos e da comprovagdo da efetiva

prestacdo de servigos; (iii) da regularidade da aprovacdo da contratagdo pelo érgio
competente com absten¢do dos legalmente impedidos, assim como de todo o
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processo decisorio que envolveu a contratagdo e (iv) das condi¢ées da operagdo, no
sentido de verificar seu alinhamento em rela¢do a condi¢des de mercado.

Para todas as operagoes foram solicitadas informacGes pertinentes ao caso, bem como
a manifestacdo dos administradores sobre (i) as condi¢des da operacgdo, (ii) o processo
decisoério, (iii) o cumprimento dos seus deveres fiducidrios, e (iv) em que medida a
operacdo atende ao interesse da sociedade.

422, Resultados obtidos

Ao final do 2° semestre de 2013, 7 analises encontravam-se ainda pendentes. A SEP
concluiu 4 delas durante o primeiro semestre de 2014, sendo que 3 processos foram
arquivados apds a prestagcdo de esclarecimentos e um caso ensejou um Termo de
Acusacio.

4.3. Prioridade de supervisio 3 — Deliberagdes sobre aumento de capital por
subscricdo privada.

43.1. Supervisdo realizada

Nas andlises de operagdes de aumento de capital por subscri¢do privada, além de
verificar a adequacdo da operagdo a legislacdo e regulamentacdo vigente, é também
examinado o material disponibilizado a assembleia e a prestagdo das informacgdes
exigidas pela Instru¢do CVM 481/09 nas propostas da administragdo.

A tabela a seguir consolida a supervisio das operagdes de aumento de capital por
subscricdo privada enquadradas nos critérios do Plano Bienal, realizada no 1°
semestre de 2014. Destacam-se as quantidades de processos em andlise e as
encerradas, das operagdes anunciadas no semestre e as originadas em periodos
anteriores.

Tabela 8 Quantitativo das opera¢des de aumento de capital por subscri¢io privada

Operagoes Operagoes Anilises Processos em
anunciadas | enquadradas | encerradas andlise
12 Semestre 2014 139 15 2 13
Semestres Anteriores 14 8 6
Total 29 10 19

4.3.2. Resultados obtidos
Nas analises de operagdes de aumento de capital por subscrigdo privada, a atuagdo da

SEP se concentrou nos assuntos mais relevantes como preco de emissdo, rateio de
sobras, correcdo de propostas e atualizagdo dos Formularios de Referéncia.
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Neste semestre, das 10 andlises encerradas, duas foram encerrados com solicitacdo
de esclarecimentos adicionais e uma com oficio de alerta aos membros do conselho
de administracdo.

4.4. Prioridade de supervisio 4 — Deliberacgdes sobre reducio de capital.

44.1. Supervisdo realizada

Nas analises de operagdes de reducdo de capital, além de verificar a adequagido da
operacdo a legislacdo e regulamentacdo vigente, é também examinado o material
disponibilizado a assembleia e a prestacdo das informacdes exigidas pela Instrugdo
CVM 481/09 nas propostas da administragao.

A tabela 9 a seguir apresenta os dados dessa supervisdo realizada no semestre.

Tabela 9: Quantitativo das operagdes de redugio de capital

Operagoes Operagoes Andlises Processos em
anunciadas | enquadradas | encerradas analise
12 Semestre 2014 9 5 1 4
Semestres Anteriores 0 0 0
Total 5 1 4
442, Resultados obtidos

A andlise encerrada neste semestre foi arquivada sem a necessidade de diligéncias ou
esclarecimentos adicionais.

4.5. Prioridade de supervisdo 5 — Deliberacoes sobre conversdo de agdes.

Com relacdo as andlises dessa natureza, convém destacar o baixo numero de
operagdes de conversdes de agdes anunciadas, o que, em parte, se deve a0 momento
atual do mercado de capitais. Nesse sentido, ressalta-se que tais operagdes tiveram
grande concentragdo quando do movimento de migracdo das companhias para o
Novo Mercado da BM&FBovespa e vem sendo notada uma reducdo desse
movimento.

45.1. Supervisdo realizada

Na supervisdo de operagdes de conversiao de acoes, além de verificar a adequacio da
operagdo a legislacdo e regulamentagdo vigente, é também examinado o material
disponibilizado a assembleia e a prestacdo das informagoes exigidas pela Instrugdo

CVM 481/09 nas propostas da administracéo.

As andlises tém por finalidade, entre outras, verificar o tratamento adequado as
diferentes espécies de agbes, de sorte que ndo ocorra vantagem indevida a

15




determinados acionistas em detrimento de outros detentores de outra espécie de

acao.

Tabela 10: Quantitativo das operagoes de conversio de agGes

Operagoes Operagoes Anailises Processos em
anunciadas | enquadradas | encerradas andlise
12 Semestre 2014 0 0 0 0
Semestres Anteriores 1 1 0
Total 1 1 0

45.2, Resultados obtidos

A andlise encerrada neste semestre foi arquivada apds os esclarecimentos prestados
pela companhia.

SUPERVISAO TEMATICA

5.1.  Supervisio temdtica 1: Analise de planos de opgdes de compra de agdes para
administradores ou empregados.

5.1.1. Supervisio realizada

A supervisio tem como objetivo averiguar o atendimento dos planos de opgdes de
compra de agdes aos requisitos da legislacio em vigor e aos procedimentos
observados na sua aprovagdo, bem como examinar a aderéncia de suas condigdes as
finalidades declaradas.

A andlise compreende (i) o exame dos termos dos planos de opgdes em vigor e
verificacdo do atendimento aos requisitos estabelecidos em lei para sua aprovacio, e
(ii) a certificacdo (através das informacdes constantes dos Formuldrios de Referéncia
e das demonstracdes financeiras) da adequacido da condugdo dos planos aos seus
termos.

Foram selecionadas para a andlise oito companhias, utilizando como critério o
percentual da participagio do plano de opgdes na remuneracio global da
administracdo.

5.1.2. Resultados obtidos

Os trabalhos apontaram que em dois dos quatro planos analisados foi necessaria a
intervengdo da SEP para que as companhias incluissem os valores relativos a
remuneracdo baseada em ag¢les na remuneracdo total da administragdo prevista no
art. 152 da Lei n° 6404/76. Apos o atendimento das exigéncias, ndo foram constatadas
infragdes as normas vigentes sobre o tema em nenhum dos quatro planos analisados.
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5.2. Supervisdo temdtica 2: Andlise dos critérios de contabilizacdo de combinagdes
de negdcios e seu impacto nas demonstragdes financeiras.

E motivada pelo risco de nio adogio dos procedimentos e critérios estabelecidos no
Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) — Combinacdo de Negdcios!, aprovado pela
Deliberagio CVM n° 665/11, resulte na avaliagdo incorreta dos ativos envolvidos,
com impacto que possa vir a ser considerado relevante para as companhias abertas.

A supervisdo dividiu-se nas seguintes etapas e procedimentos:

(a) selecdo das companhias tendo como critérios de priorizacdo indices relacionados
a operacoes de reestruturagdes societdrias relevantes, a atuacdo do auditor
independente e seu relacionamento com a companhia, ao histdérico de processos
administrativos envolvendo a companhia aberta, e outros fatores de mercado;

(b) avaliacdo da aderéncia das informacgées divulgadas e dos critérios utilizados,
verificando a necessidade de obtencio da manifestacio da companhia e dos
respectivos auditores independentes; e

(c) avaliagdo da necessidade de aprimoramento da divulgacdo de informagdes ou
correcdo dos critérios adotados e eventual apuracdo de responsabilidades pelo

descumprimento da norma aplicavel.

Com base nesses critérios, foram selecionadas para andlise as informacgdes contabeis
das demonstragdes financeiras de 31.12.2013 referentes a nove companhias abertas,
cujos trabalhos encontram-se em andamento.

5.3. Supervisio tematica adicional 1: Prestacdo de outros servigos pelos auditores
5.3.1. Supervisio realizada

A andlise temadtica a respeito da divulgacdo das informagdes relativas aos servigos
prestados pelos auditores independentes, além daqueles relacionados a auditoria
externa, baseou-se na andlise da adequacdo dos relatérios da administragdo
constantes das demonstragdes financeiras de 2013 ao disposto nos arts. 2¢ e 3¢ da
Instrucdo CVM ne 381/03. De acordo com o referido normativo, devem constar do
relatério da administragdo diversas informagdes, como a data e o prazo da
contratacdo, a indicacdo da natureza de cada servico prestado, o valor dos
honorarios, o percentual em relacdo aos honorarios de auditoria, a politica da
companhia para evitar conflitos de interesse de seus auditores e uma justificativa do
auditor de que a prestacio de outros servicos ndo afeta a independéncia ao
desempenho dos servicos de auditoria externa.

5.3.2. Resultados obtidos

Do total de 365 relatérios analisados no 1° semestre, referentes a companhias de
setores como arrendamento mercantil, bancos, bolsa, brinquedos, construcao, crédito
imobiliarios, energia elétrica, graficas, hospedagem e turismo, intermediagdo
financeira, maquinas e equipamentos, petrdleo e gas, quimica e petroquimica,

! Correlagdo as Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS 3 (IASB — BV 2011).
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securitizacdo, seguradoras e corretoras e sem setor principal, seis haviam apresentado
deficiéncias que demandaram a realizagdo de diligéncias adicionais aos emissores.
Foram enviados 4 oficios solicitando que as companhias divulgassem as informacoes
pertinentes ao relacionamento com seus auditores independentes por meio de
Comunicado ao Mercado. Além disso, duas companhias que ja tinham apresentado
estas deficiéncias em periodos anteriores voltaram a apresentar a mesma deficiéncia
no Relatdrio da Administra¢do, porém voluntariamente divulgaram Comunicados ao
Mercado sobre o tema. Tais companhias foram, desta vez, orientadas a prestar
esclarecimentos sobre o previsto no artigo 2° da Instru¢do 381/03 no prdéximo
Relatdrio da Administracdo, em vez de proceder de antemdo com a informacio via
Comunicado ao Mercado.

5.4. Supervisdo temdtica adicional 2: Arquivamento do formuldrio individual de
negociacdo de valores mobiliarios

5.4.1. Supervisio realizada

A verificagio dos formuldrios individuais de valores mobilidrios negociados e
detidos, encaminhados pelos emissores por meio do Sistema IPE, visa verificar o
atendimento ao § 4° do art. 13 da Instrucdo CVM ne¢ 358/02, que dispde sobre a
vedacdo da negociagdo com valores mobilidrios da prépria companhia por
administradores e pessoas vinculadas no periodo de 15 dias que antecede a
divulgacdo de suas informagdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP).

5.4.2. Resultados obtidos

Das mais de 350 companhias analisadas, foram identificadas, a principio, 14 possiveis
situagdes irregulares nos periodos que antecederam a divulgacdo das informacoes
referentes as Informac¢des Trimestrais de 30/09/2013, que resultaram no envio de
oficios solicitando esclarecimentos.

5.5. Supervisdo tematica adicional 3: Andlise de insiders primarios

5.5.1. Supervisio realizada

Neste primeiro semestre de 2014, iniciou-se uma nova supervisdo tematica para
verificar o atendimento ao artigo 13, §4°, da Instru¢do CVM ne 358/02, que dispde
sobre a vedagdo da negociacdo com valores mobilidrios da prépria companhia por
administradores e pessoas vinculadas no periodo de 15 dias que antecede a
divulgacdo de suas informagdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP).

5.5.2. Resultados obtidos

Essa supervisio vem sendo feita, notadamente, com base nas informacées recebidas
da SMI sobre negociagdes por parte de administradores, controladores diretos e pela
prépria companhia, ao tempo em que poderiam, por sua posi¢do, ter conhecimento
de fatos ndo divulgados ao publico passiveis de influenciar cotagdes.

No primeiro semestre de 2014, foram abertos dois processos com esse objetivo, cujos
trabalhos encontram-se ambos em andamento.
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AUDITORES INDEPENDENTES

INTRODUCAO

A supervisdo da drea de auditores independentes é conduzida pela Superintendéncia
de Normas Contabeis e de Auditoria — SNC, que exerce suas fun¢des por meio de
duas geréncias: a Geréncia de Normas de Auditoria (GNA) e a Geréncia de Normas
Contdbeis (GNC).

Para a execucdo das prioridades e agdes previstas no Plano Bienal 2013-2014, a SNC
concentrou seus esforcos em todos os auditores que possuem clientes companhias
abertas, companhias estrangeiras ou companhias incentivadas, totalizando 104
auditores independentes, de um total de 433 auditores registrados, pessoas fisicas ou
juridicas, em agosto de 2012, lembrando que muitos destes ndo exercem atividade no
ambito da CVM. Estes 104 auditores, no inicio do biénio, englobavam a atividade de
463 profissionais, sendo 452 responsaveis técnicos de auditor pessoa juridica e 11
auditores pessoa fisica. Vale destacar que o universo abarcado pela SNC responde
pela totalidade das auditorias dos fundos de investimento.

Para a classificacdo quanto ao potencial de dano, o conjunto de 104 auditores foi
segmentado em quatro grupos, considerando critérios que espelham o peso no
mercado das respectivas companhias auditadas, relacionados a liquidez de mercado e
ao valor do patrimoénio liquido. Nao houve a necessidade de considerar parametros

relacionados a auditoria de fundos de investimento, uma vez que, devido a
concentracdo do setor, a quase totalidade de auditores de fundos foi abrangida na

supervisdo.

Para a indicagdo da probabilidade de ocorréncia dos eventos de risco, foram
utilizados critérios relacionados ao histérico de cumprimento do Programa de
Educagdo Profissional Continuada e dos resultados da avaliagdo do Programa de
Revisdo Externa do Controle de Qualidade dos Auditores Independentes, ambos
instituidos pela Instrugdo CVM n° 308/99, como também das penalidades sobre
desvios observados na atuacido dos auditores.
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EVENTO DE RISCON.2 1

1. Atuacio do Auditor sem a necessdria independéncia, capacitagcdo técnica e
atualizacdo profissional.

Este risco é combatido pela através da verificagdo do atendimento ao Programa de
Educacdo Continuada — PEC, através: (1) do acompanhamento da atuagdo do
Conselho Federal de Contabilidade — CFC no gerenciamento do programa; (2) do
monitoramento das informacgdes sobre os auditores enviadas pelo CFC a SNC,
inclusive sobre a aplicacdo de eventuais punigdes; e (3) das informagdes levantadas
pela Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa — SFI em inspegoes de rotina.

1.1. Prioridade de Supervisio 1: Acompanhamento da atua¢do do Conselho Federal
de Contabilidade — CFC no gerenciamento do programa

1.1.1. Supervisdo realizada
Sem agdes relevantes no semestre.

1.2. Prioridade de Supervisio 2: Agdes junto aos auditores — Verificagio do
cumprimento do PEC.

1.2.1. Supervisdo realizada
1.2.1.1. PEC 2012

O CFC disponibilizou a CVM a relagdo dos profissionais que cumpriram e os que nao
cupriram o PEC, como também, as providéncias decorrentes daquele érgio sobre
cada um dos irregulares. Conforme os critérios internos de priorizagdo, para a maior
parte dos profissionais, a CVM s6 toma medidas caso a CFC nio tome as suas devidas
providéncias sobre os profissionais irregulares. Contudo, para o programa de 2012, a
CFC puniu administrativa todos este profissionais que ndo cumpriram o programa, o
que inclui a exclusdo automadtica do Cadastro Nacional de Auditores Independentes —
CNALI e o encaminhamento do caso a fiscalizag¢do do sistema CFC/CRC.

Quanto ao grupo objeto de maior foco das agdes de supervisio da CVM, foram
encaminhados pedidos de esclarecimentos aos 14 auditores que ndo teriam
comprovado o cumprimento ao PEC 2012. Em consequéncia, para um deles ja foi
emitido oficios de alerta, trés ndo apresentaram resposta, para os quais foram
emitidas multas e enviadas novas intimacdo solicitando esclarecimentos, em trés
casos os auditores puderam mostrar o cumprimento ao programa, tendo sido
arquivados, e sete restantes encontravam-se em fase de conclusdo da anilise, que,
comprovada situagdo irregular, também serdo objeto de oficio de alerta e as demais
medidas cabiveis.
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1.2.1.2. PEC de 2013

A relacdo de 2013 ainda ndo havia sido apresentada pelo CFC, ao final do semestre.

1.3. Prioridade de Supervisio 3: Informagdes levantadas pela Superintendéncia de
Fiscalizacdo Externa — SFI em inspegdes de rotina.

1.3.1. Supervisio realizada

Das inspe¢des de rotina programadas para o biénio, no ambito da supervisio do
Evento de Risco 2, ndo foram identificadas evidéncias formais de descumprimento ao
PEC. Entretanto, foram encontradas situagdes em relacdo a controles internos que
mereceriam maior rigor por parte dos auditores. Algumas listas de presenca em
cursos internos e documentos comprobatodrios de realizacio de cursos ndo foram
apresentados a fiscalizacdo. Ressalte-se que o assunto ja foi levado ao conhecimento
do CFC, com a finalidade de uma atuagio conjunta para valida¢do e aceitagdo de tais
cursos, para fins de pontuacdo dos profissionais.

1.4. Resultados obtidos

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

EVENTO DE RISCO N.2 2

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

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

2.1. Prioridade de Supervisdo 1: Verificagoes em papéis de trabalho e relatérios de
auditorias, a partir dos trabalhos de inspeges de rotina

2.1.1. Supervisio realizada
2.1.1.1. Plano Bienal 2011-2012

Com relacdo as nove inspec¢des de rotina sobre auditores referentes ao Plano Bienal
2011-2012, a evolugdo dos trabalhos até junho de 2014 era a seguinte:

(a) duas inspecdes geraram termos de acusagdo sobre os auditores inspecionados;
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(b) outras duas inspec¢des evoluiram para a elaboragdo de termos de acusagdo aos
auditores, enquanto revisados, e aos seus respectivos auditores revisores, tendo sido,
em um dos casos, ja instaurado o termo de acusagdo ao revisor;

(c) trés inspecdes geraram oficios de alerta para os auditores, e arquivados;

(d) os trabalhos em dois auditores ndo identificaram irregularidades relevantes,
tendo sido arquivados.

Cabe mencionar que, nos trabalhos de inspecdo de rotina sobre os auditores
selecionados, a escolha das companhias auditadas a terem os respectivos papéis de
trabalho analisados segue as indicagdes da SEP, para as companhias abertas, e da SIN
com relacgdo aos fundos de investimento. Desta forma, a inspecéo atende as demandas
da SNC, concomitantemente as emanadas da SEP e SIN.

2.1.1.2. Plano Bienal 2013-2014

Sobre as oito inspegdes de rotina referentes ao biénio 2013-2014, um grupo de
auditores foi objeto de exame amplo de itens, inclusive relacionados a estrutura do
auditor, e outro grupo passou por inspecdes de rotina em itens especificos das
demonstragdes contabeis utilizadas como amostra. Durante o 1° semestre, foram
recebidos os resultados dos trabalhos de campo de quatro inspegdes, sendo
aguardados os resultados das outras quatro inspegdes para o 2° semestre de 2014.

2.1.2. Resultados obtidos

Os resultados tem confirma a expectativa inicial da drea técnica. Nos auditores de
maior porte, os apontamentos das equipes de inspecdo, quando encontrados,
concentram-se em itens de menor relevancia, o que reflete, provavelmente,
estruturas, conhecimento e politicas de controles internos conforme um padrao de
qualidade desejavel pelo mercado. Por sua vez, os apontamentos encontrados nos
auditores de porte médio e pequeno também estdo de acordo com o esperado quando
do planejamento da atividade. Tais auditores apresentam, com frequéncia,
necessidades de aprimoramento em sua estrutura e no padrdo de qualidade, o que
tem ensejado instauracgdo de procedimentos administrativos proprios.
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EVENTO DE RISCON.2 3

3. Emissdo de relatdrios de auditoria que ndo reflitam desconformidades contdbeis
presentes nas Demonstragcées Financeiras das companhias ou dos fundos de
investimento ou que estejam em desacordo com as normas de auditoria.

Este risco é combatido através de verificacGes sobre a adequacdo dos relatérios de
auditoria as respectivas demonstragdes financeiras, selecionados por dois critérios:
indicadas pela SEP e pela SIN, em funcdo de desvios identificados em suas atividades
de supervisio; e emitidos sem ressalvas ou com énfase, selecionados pela SNC.

3.1. Prioridade de Supervisio 1 — Verificar a adequagdo dos relatérios de auditoria,
em relacdo as Demonstragoes Financeiras anuais e intermedidrias de companhias
e de fundos de investimento, indicadas pela SEP e pela SIN.

3.1.1. Supervisio realizada

3.1.1.1. A¢des do Plano Bienal 2011-2012

Da anilise dos relatdrios de auditoria referentes aos desvios em DFs comunicados
pela SEP e pela SIN em 2011 e 2012, os resultados dos trabalhos, ao final do 1¢
semestre de 2014, eram os seguintes:

e dos 25 desvios comunicados em 2011, foram emitidos oficios de alerta para 12
auditores — um no 1° semestre de 2014 -, trés casos geraram termos de acusagao,
nove foram arquivados sem desvios relevantes e um segue em andlise dos
esclarecimentos apresentados pelos auditores.

e dos 20 desvios comunicados em 2012, em nove casos os processos foram
arquivados sem desvios relevantes, em seis andlises geraram oficios de alerta —
um no 1° semestre de 2014 -, trés casos geraram termos de acusagdo e outros dois
casos, no 1° semestre de 2014, também geraram elaboracio de termos de
acusacdo, cujas minutas encontram-se em analise prévia da Geréncia Juridica.

A tabela 11 apresenta as quantidades de enforcement, na forma de oficios de alerta e
de termos de acusagdo, gerados pelas andlises dos desvios comunicados pela SEP e

SIN em 2011 e 2012. Destacaram-se quatro auditorias nos resultados da supervisao.

Tabela 11: Quantidades de enforcement pelos desvios comunicados em 2011-2012

Desvios comunicados Oficios de Alerta Termos de Acusagdo

2011 | 2012 | biénio [ 2011 | 2012 | biénio | 2011 | 2012 | biénio
Total 25 20 45 12 6 18 3 5 8
4 auditores* 17 15 32 9 4 13 1 4 5
Outras 8 5 13 3 2 5 2 1 3
% 4/ Total 71% 72% 63%

*obs: os quatro auditores com maiores quantidades de desvios e enforcements.
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3.1.1.2. A¢des do Plano Bienal 2013-2014

Sobre a andlise dos relatérios de auditoria das DFs indicadas pela SEP e pela SIN em
2013 e em 2014, em funcédo de possiveis desvios na atuagdo dos auditores, as agdes no
1° semestre foram as seguintes:

3.1.1.2.1. Indicadas no 2¢ semestre de 2013 — das seis DFs indicadas, todas de
companhias, um caso havia sido arquivado, ainda naquele semestre, e,
dos cinco restantes, ao final do 1° semestre de 2014, um aguardava o
posicionamento da SEP para sua conclusio, dois aguardavam os
resultados de inspegdes, um aguardava resposta a esclarecimentos
adicionais ao auditor e o tltimo encontrava-se em analise.

3.1.1.2.2. Indicadas no 1° semestre de 2014 - das 12 DFs indicadas, sendo trés de
fundos, uma de administradora de recursos e oito de companhias — um
caso ja foi arquivado, 10 encontravam-se em andlise e um aguardava
resposta do auditor a esclarecimentos adicionais.

3.2. Prioridade de Supervisdo 2 — Verificar a adequagdo dos relatérios de auditoria
emitidos sem ressalvas ou com énfase, em relagéo as DFs de companhias e de
fundos de investimento, selecionados com base em critérios de prioriza¢do

3.2.1. Supervisio realizada

Para a andlise anual da adequagdo de relatérios de auditoria proveniente de um
grupo especifico de auditores, a SNC havia selecionado, no 1° semestre de 2013,
relatdrios de auditoria de DFs de 15 companhias e de 10 fundos de investimento,
repetindo, no 1° semestre de 2014, a selecdo de mesmo quantitativo - relatérios de
auditoria de outras 15 companhias e de outros 10 fundos.

3.2.1.1. Selegdo de DFs e relatérios de auditoria de compahias

3.2.1.1.1. Companbhias selecionadas em 2013

Da andlise dos 15 relatdérios de companhias selecionados em 2013, quatro ja haviam
sido arquivados naquele ano; no 1° semestre de 2014, um caso foi objeto de oficio de
alerta e mais um foi arquivado; os outros nove casos encontravam-se em analise, com
possiveis irregularidades nas DFs ndo citadas nos respectivos relatérios de auditoria,
sendo que quatro ja contavam com alguns esclarecimentos apresentados pelos
auditores.

3.2.1.1.2. Companbhias selecionadas em 2014

Da andlise dos 15 relatérios de companhias selecionados em 2014, cinco foram
arquivados ja no 1° semestre e 10 encontravam-se em andlise na GNC.
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3.2.1.2. Selegdo de DFs e relatérios de auditoria de fundos de investimento
3.2.1.2.1. Fundos de investimento selecionados em 2013

Da anélise dos 10 relatdrios de fundos selecionados em 2013, dois foram arquivados,
sem desvios, um caso foi objeto de oficio de alerta no 1° semestre de 2014, e os outros
sete encontravam-se em andlise, com possiveis irregularidades presentes nas DFs ndo
citadas nos respectivos relatérios de auditoria.

3.2.1.2.2. Fundos de investimento selecionados em 2014

Da anilise dos 10 relatérios de fundos selecionados em 2014, todos encontravam-se
em analise, tendo sido detectado preliminarmente em trés possiveis desvios nas DFs,
sem mengao nos respectivos relatdrios.

3.3. Resultados obtidos

Esta atividade, realizada em conjunto com a SEP e a SIN, propicia um
acompanhamento da atividlade de auditoria sem que tenha ocorrido,
necessariamente, irregularidade nas entidades selecionadas. A andlise confronta as
DFs frente aos seus relatérios de auditoria, avaliando as informacgdes originais
auditadas e buscando identificar desvios cometidos pelos auditores na emissdo dos
relatérios, como também, eventuais desvios cometidos pelos entes auditados. Neste
sentido, além de atender as demandas da SEP e da SIN, esta supervisao pode gerar
informagdes sobre irregularidades dos entes supervisados por estas superitendéncias.

No 2¢ semestre de 2014 a SNC continuara a analisar os itens ainda nédo concluidos,
visando mitigar o evento de risco relacionado a esta atividade. Até o momento nio
foram identificados desvios comuns na conduta dos auditores que enseje medidas por
parte da SNC, notadamente de carater de orientagdo aos auditores independentes.
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EVENTO DE RISCO N.0 4

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

Este risco é combatido através: (1) do acompanhamento do trabalho do Conselho
Federal de Cotabilidade e do Comité Gestor do Programa de Revisdo Externa do
Controle de Qualidade — CRE; (2) do acompanhento das acdes e sangdes do CRE
sobre os auditores objeto do programa, e da atuagdo complementar da SNGC; e (3)
através de inspecodes de rotina, com foco na obediéncia dos auditores ao Programa.

4.1. Prioridade de supervisdo 1 - Acompanhar o trabalho desenvolvido pelo Comité
Gestor do Programa de Revisio Externa do Controle de Qualidade — CRE dos
auditores, nos termos da Instru¢gio CVM ne 308/99.

4.1.1. Supervisio realizada

No 1¢ semestre ndo ocorreram reunides para analises dos relatérios, que, conforme
cronograma, ocorrem no 2° semestre. A tnica reunido realizada foi para sorteio dos
auditores independentes indicados para a revisdao em 2014.

Sobre a reformulagdo da norma do programa de revisdo externa, esta encontra-se em
discussdo no ambito do CFC. Sua conclusdo deverd ocorrer no final de 2014, para
aplicacdo a partir de 2015, inicio do novo ciclo quadrienal de revisdes.

Sobre o convénio de acesso as informacdes processuais relacionadas ao CRE, entre
CVM e CFC, no primeiro semestre de 2014 foi realizada reunido em Brasilia com o
Vice-Presidente de Fiscalizacio do CFC e sua equipe técnica, com o intuito de
aprimorar o canal de comunica¢do entre as institui¢des, oportunidade em que
estavam presentes, pela CVM, representantes da SNC e da SFI — Superintendéncia de
Fiscalizacdo Externa.

4.2. Prioridade de supervisio 2 - Acompanhar a aplicagio de agdes/san¢Ges em
processos administrativos, por parte dos érgdos que administram o Programa de
Revisdo, e executar as medidas complementares aplicaveis.

4.2.1. Supervisio realizada

4.2.1.1. Programa de 2012, ano-base 2011

Com relagéo as fiscalizagdes desenvolvidas pelo CFC sobre auditores participantes do

Programa de Revisdo, dos 31 processos de fiscalizagdo decorrentes de problemas na
indicacdo/contratacdo de revisor, ao final do 1° semestre, a situacdo era a seguinte:
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Tabela 12: Processos de revisdo pelos pares de 2012 com problemas no revisor

Situagdo 2013 2¢sem 2014 1° sem
Processo em Andamento - na fase de Defesa 27 12
Processo em Andamento - na fase de Recurso 1 11
Finalizado - com aplicacdo de pena 5
Finalizado - arquivado 3 3
Total 31 31

Nos cinco processos em que os auditores foram penalizados, o CFC aplicou pena por
infracdo disciplinar (multa) e por infragdo ética (censura/adverténcia reservada).

4.2.1.2. Programa de 2013, ano-base 2012
Como informado no ultimo relatdrio, dos 154 auditores selecionados para revisdo, 28
apresentaram problema com o auditor revisor, cuja situacdo dos processos no CRE,

ao final do 1° semestre, era a seguinte:

Tabela 13: Processos de revisio pelos pares de 2013 com problemas no revisor

Situagdo 2013 2° sem 2014 1° sem
Abertura de Processo - Ciéncia do Autuado 28 3
Processo em Andamento - na fase de Defesa 0 18
Processo em Andamento - na fase de Recurso 0 6
Finalizado - com aplicagdo de pena 0 0
Finalizado - arquivado 0 1
Total 28 28

Vale destacar que, entre os 28 casos, 18 se encontravam em fase de defesa de
acusacao e seis ja estavam em fase de recurso. Destes 28, constavam dois classificados
no SBR, que foram objeto de termo de acusacgdo e de multa.

Por outro lado, dos 23 auditores que ndo tiveram seus relatérios de revisdo
aprovados, outros dois também sdo classificados no SBR. Contudo, ndo foram
adotadas medidas adicionais por parte da SNC, uma vez que o CFC ja havia
instaurado procedimento administrativo para apuragdo de eventual responsabilidade.

Tanto os auditores com problemas na indicagdo do revisor, quanto os auditores cujo
o relatério de revisdo ndo foi aprovado, que totalizaram 51 auditores, sdo indicados
para nova revisao no ano seguinte.

4.2.1.3. Programa de 2014, ano-base 2013

Ao final do 1° semestre, o CFC informou a relagdo de 32 auditores que ndo haviam
indicado auditor revisor dentro do prazo previsto na norma especifica. Seguindo
entendimentos mantidos com o CRE/CFC, a SNC encaminhou oficios solicitando
esclarecimentos aos 32 apontados, sendo que destes, 17 ja foram objeto de oficio de
alerta, entre estes dois presentes no SBR. Além das medidas da SNC, estes auditores
estdo automaticamente indicados, pelo CFC, para se submeterem a revisdo em 2015,
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independentemente de processos administrativos instaurados no ambito da
fiscalizagdo daquele érgao.

Para conclusdo da atividade, a SNC aguarda receber as respostas ainda pendentes
para analise conclusiva, o que deverd ocorrer no 2° semestre de 2014.

4.3. Prioridade de supervisdo 3 - Inspecdes de rotina com foco no EvR 4
4.3.1. Supervisio realizada

O evento de risco 4 demanda a realizacio de inspecdes em auditores independentes
responsaveis por fazer a revisdo em seus pares (denominados revisores). Assim, nessa
supervisdo ha uma validacdo dos trabalhos executados no dmbito do CRE/CFC,
independente das atividades exercidas por esse 6rgdo.

4.3.1.1. Inspegdes do Plano Bienal 2011-2012

Nas inspecdes mais objetivas e pontuais, a analise iniciou-se com o exame do
relatério do auditor revisor e foi direcionada, com base nos pontos considerados no
relatdrio, ao exame dos procedimentos e papeis de trabalho do auditor revisado. Ja
nas inspecdes mais aprofundadas, a analise direcionou-se a um conjunto mais
abrangente de procedimentos e papéis de trabalho do auditor revisado e, em caso de
pontos falhos, estes foram checados no relatério do auditor revisor. A tabela 14
apresenta os resultados gerais dos trabalhos sobre estas inspecdes.

Tabela 14: Inspegoes de rotina do EvR 4 — Plano Bienal 2011-2012

Anilise e conclusées Quant.

Papéis de trabalho do revisado apresentavam falhas na cronologia das atividades 2
executadas e/ou redigidos em idioma estrangeiro; falhas pontuais e superficiais.
Oficios de Alerta ao revisado e pedido de esclarecimentos. (ambos em 2012)

Arquivados, sem desvios. (um em 2013/1¢ sem. e outro em 2014/1° sem.) 2

Auditores revisado: instaurado termo de acusagdo. (em 2013) 1
Auditor revisor: instaurado termo de acusagio. (em 2014)

Auditor revisado: em elaboragédo termo de acusagéo. 1
Auditor revisor: instaurado termo de acusagdo. (em 2014/1° sem.)

Auditor revisado: em elaboragdo termo de acusagdo. 1

Auditor revisor: em elaboragido termo de acusagdo. (em 2014/1° sem.)

4.3.1.2. Inspegdes do Plano Bienal 2013-2014

As informacdes levantadas no trabalho de campo das inspecdes de rotina da SFI,
sobre os trés auditores revisados selecionados e seus respectivos revisores, foram
recebidos pela SNC, cujo material permanecia em andlise, ao final do semestre.

A amostra selecionada para estas inspec¢des de rotina usou como base revisdes de

ciclos anteriores. A selecdo tem foco em auditor revisado que teve o relatdrio
aprovado no ultimo ciclo analisado pelo CRE.
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4.4, Resultados obtidos

Da mesma forma que em anos anteriores, o Programa de Revisio Externa de
Qualidade tem alcangado resultados bastante positivos. O controle exercido em
conjunto pelo CFC e pela CVM, sobre os profissionais sujeitos ao programa, tem
ratificado a importincia de seu cumprimento. Além dos processos instaurados no
ambito do CFC, deve ser destacado o fato de que, neste 1° semestre de 2014, dois
auditores foram punidos com multa pela CVM, em virtude da nio indicagdo ao CFC
de auditor revisor no programa de 2013.

SUPERVISOES TEMATICAS
5. Supervisdes temdticas sobre auditores do Plano Bienal 2013-2014

5.1. Supervisio temdtica 1: Verificacdo do grau de aderéncia quanto a divulgacdo de
honorérios de servicos de ndo auditoria no Formulario de Referéncia de
companhias abertas, conforme o disposto na Instru¢do CVM n2 480/09.

Em 2013-2014, a SNC aumentou a amostra de auditores abrangidos, em relacdo a
mesma supervisdo do biénio anterior. O trabalho foi voltado para todos os auditores
de um grupo de risco intermedidrio, selecionando ao menos uma companhia por
auditor. Destas companhias, foram extraidas, dos seus Formularios de Referéncia, as
informacoes exigidas sobre os honorarios dos servigos de auditoria e de nio auditoria
e verificacdo do pleno atendimento ao disposto na Instru¢do CVM ne 480/09.

Para 2014, a amostra abrangeu 24 companhias auditadas por 16 auditores deste
segmento de risco intermedidrio, tendo sido levantadas as informacdes dos
respectivos Formuldrios de Referéncia. Pelos dados destas companhias, apenas um
auditor teria prestado outros servicos a clientes que nao de auditoria, que, aplicado os
critérios quantitativos da SNC, foi selecionado para avaliagdo mais aprofundada.

Apds avaliacdo dos esclarecimentos prestados pelo auditor, como resposta aos
questionamentos apresentados pela SNC, foi verificado que os trabalhos de nao
auditoria executados ndo representavam atividades que pudessem colocar em risco a
independéncia dos auditores (como previsto no art. 23 da ICVM 308/99), razdo pela
qual a analise foi arquivada sem a adogdo de medidas administrativas adicionais.

5.2. Supervisdo tematica 2: Verificagdo da aderéncia dos relatérios de auditoria
emitidos pelos auditores independentes as novas normas de auditoria, de acordo
com critérios de priorizagao.

Tendo em vista o primeiro ciclo de verificacdo do tema tratado, encerrado em 2012,
englobando as DFs de dois exercicios - 2010 e 2011 -, cujos resultados foram bastante
representativos, esta supervisdo foi mantida para o biénio 2013-2014, com o aumento
do nimero de auditores a serem acompanhados.
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As verificagdes sobre as DFs de 2012, iniciadas em 2013 e que abrangeram 31
relatdrios de auditoria de 25 auditores, cujos resultados consolidados, até o final do
ano passado, constaram no ultimo relatodrio, foram adicionados os relatdrios das DFs
de 2013 de outras 23 companhias. Em termos consolidados, a supervisdo no biénio
abrangeu os relatérios das DFs de 54 companhias, provenientes de 36 diferentes
auditores, do segmento em foco.

Ao final do 1° semestre de 2014, a situagdo consolidada destes 54 casos era a
seguinte:

- Arquivados: 24 casos, sendo 23 sem desvios relevantes identificados ou por
apresentacdo de esclarecimentos satisfatdrios e um por nao emissdo de DF.

- Oficios de Alerta: 22 casos, boa parte por auséncia de mengdes necessarias ou erros
na redacgio — tendo sido emitidos 14 em 2013 e oito em 2014.

- Termo de Acusacdo em elaboracdo: um caso, relacionado a reconhecimento de
ativo inexistente, conduzido pela GNA em conjunto com a SEP.

- Em andlise: sete casos, trés ja contando com a resposta dos auditores a
questionamentos apresentados.

E relevante destacar que esta supervisio temdtica demanda atitude pré-ativa da
GNA/SNC, através da analise dos relatérios de auditoria, cotejados com as respectivas
demonstragdes financeiras, ocasionando, eventualmente, comunicacdes a SEP de
eventuais desvios encontrados. Até a conclusio deste relatério ja haviam sido
realizadas, em 2014, trés comunicagdes a SEP sobre possiveis desvios detectados no
conjunto de demonstragdes financeiras de trés companhias.

5.3. Supervisdo temdtica 03: Verificagdo dos trabalhos de auditoria independente, a
partir dos resultados das inspe¢des de rotina nos fundos de investimento, no que
se refere aos procedimentos adotados para validacdo da existéncia e precificagdo
dos ativos dos fundos.

No 1¢ semestre de 2014, foi enviado, pela GIE/SIN para a SNC, o material de outros
dois fundos de investimento objeto da inspecdes de rotina, referente a atuagdo do
auditor nos trabalhos de validagdo da precificacdo de ativos das carteiras dos fundos.

Como sdo analises que demandam maior quantidade de horas, por envolverem a

andlise de papéis de trabalho preparados pelos auditores, as primeiras conclusdes
destas sandlises sdo aguardadas para o 2° semestre de 2014.
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FUNDOS REGULADOS PELA INSTRUCAO CVM Ne 409/04

INTRODUCAO

A supervisdo da drea de fundos de investimento regulados pela Instru¢cdo CVM n°
409/04 é conduzida pela Superintendéncia de Relagbes com Investidores
Institucionais — SIN. Destacam-se nesta atribuicdo a Geréncia de Acompanhamento
de Fundos — GIF, que, no SBR, tem suas agdes focadas nas diversas categorias de
fundos regulados pela referida Instrugio (responsavel pelos Eventos de Risco 1 a 5), e
a Geréncia de Registro e Atualizagdes — GIR, cujas agdes sdo focadas sobre os
administradores e gestores dos fundos (responséavel pelo Evento de Risco 6).

No semestre, destacaram-se os estudos e discussoes sobre a reforma da Instrucgdo
CVM ne° 409/04, tanto internas quanto as promovidas com o mercado, cujo esfor¢o
deverd reverter numa maior eficiéncia do segmento, quando da aplicacdo da nova
norma. Cabe citar também os estudos entre SIN e SSI, voltados a implantacdo do
projeto de modernizacdo da sistematica de recepcdo, administracio e
disponibilizacdo dos dados referentes as carteiras dos fundos de investimento.

Cabe destacar, também, a emissio de oficios circulares com esclarecimentos
decorrentes de a¢des de supervisdo conduzidas pela drea técnica. Foram eles:

1) Oficios Circulares conjuntos CVM/SMI/SIN/ne 4/2013 e 1/2014: tiveram por
objetivo alertar previamente os participantes de mercado a respeito da
necessidade de envio da Declaragdo Negativa de Operagdes Suspeitas de Lavagem
de Dinheiro, conforme determinacdo do artigo 7-A da Instrugao CVM ne 301/99,
inserido pela Instru¢io CVM n° 534/13.

2) Oficios Circulares conjuntos CVM/SMI/SIN/n® 3 e 4/2014: divulgaram a lista
atualizada de paises e jurisdicdes, mantida pelo GAFI, com deficiéncias na
prevencdo da lavagem de dinheiro e no combate ao financiamento do
terrorismo.

3) Oficio Circular conjunto CVM/SMI/SIN/n® 2/2014: em razdo da edicdo da
Resolugdao CORECON ne 601, de 5 de fevereiro de 2014, que passou a regular, no
ambito de sua competéncia, o profissional denominado Consultor Econoémico
Financeiro Independente; a SIN e a SMI julgaram pertinente divulgar o Oficio,
que esclarece o impacto dessa Resolugdo sobre as atividades reguladas pela CVM
no mercado de capitais, em especial, as de administracdo de carteiras, consultoria
e analise de valores mobilidrios e as de agente auténomo de investimentos.
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EVENTO DE RISCON.2 1

1. Veiculagdo de material de divulgacio de fiindos de investimentos em desacordo
com a legislagdo.

Este risco é combatido através do acompanhamento didrio das propagandas de
fundos publicadas nas diversas fontes da imprensa. As propagandas sio analisadas
para verificar o atendimento a Instru¢do CVM n¢ 409/04 e se ha necessidade de
outras a¢des de supervisdo, tais como a solicitagdo e andlise do material utilizado na
venda do fundo, inclusive aquele presente em sua pagina na internet.

1.1. Prioridade de Supervisio 1 — Verificar a aderéncia, a legislacdo, do material de
divulgacido dos fundos de investimento

1.1.1. Supervisio realizada

Repetindo o semestre anterior, na primeira metade de 2014 nao foram encontradas
publicacdes de propaganda em jornais que mencionassem rentabilidades de fundos.
Logo, sem a mengao de rentabilidade, ndo ha a necessidade de disclaimers. Conforme
ja relatado anteriormente, os administradores tém utilizado propagandas
institucionais, que ndo estdo sujeitas a Instru¢do CVM que regula o assunto.

1.1.2. Resultados obtidos

Com base no histdrico de cinco anos, verificiou-se que materiais publicitarios de
fundos de investimento na midia tradicional sdo raramente utilizados. Por isso, a
area técnica avalia que este evento de risco deve ser excluido do préximo Plano. O
acompanhamento da ferramenta c/ipping de publicidade continuaria a ser realizada
como uma ag¢do de rotina, a parte do Plano Bienal.

EVENTO DE RISCON.22

2. Existéncia de prospectos e regulamentos de fundos em desacordo com a
legislacdo.

Risco combatido com a verificagdo da existéncia de regulamento e prospectos no site
da CVM e com a andlise de uma sele¢do destes documentos.

2.1. Prioridade de Supervisio 1 — Verificagdo da existéncia de regulamento e
prospectos no site da CVM

2.1.1. Supervisio realizada

Para o atendimento a esta prioridade, é verificado mensalmente se os regulamentos e
prospectos dos fundos estdo disponiveis para consulta na pagina da CVM na internet.
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Durante o semestre, foram identificadas 166 ocorréncias de fundos sem regulamento
e/ou prospecto disponivel no site da CVM, levando a SIN a demandar de seus
administradores a normalizacdo desta divulgacdo. Destes 166 casos, 117 tratavam da
auséncia de regulamento e 49 relativos a prospecto, sendo que na maioria dos casos a
normalizagdo foi prontamente atendida, conforme destacado na tabela 15, a seguir.

Tabela 15: Verificacdo dos prospectos e/ou regulamentos, com agio de cobranga

Ocorréncias Regulamento Prospecto
117 (70%) 49 (30%)
166 Prontamente 2 meses ou Prontamente 2 meses ou
atendidas mais atendidas mais
97 (83%) 20 (17%) 34 (69%) 15 (31%)

Do total de fundos com falhas na divulgacdo destes documentos, destacaram-se dois
administradores, que concentraram 94 a¢des de enforcement, 49% do total.

2.1.2. Resultados obtidos

No que se refere a ndo disponibilizacdo de documentos, o problema permanece em
seus niveis historicos. Uma avalia¢do preliminar poderia concluir que o indice de
problemas é elevado, considerando que no semestre foram registrados 882 novos
fundos de investimento e encontradas 166 ocorréncias de disponibilizacio de
documentos, que atingem quase que exclusivamente fundos novos, posto que os
antigos ja sofreram agdes de enforcement.

Entretanto, considerando que (i) com base nos dois tltimos semestres, algo em torno
de 80% das ocorréncias sdo superadas tdo logo apontadas pela supervisdo e (ii) os
problemas incidem preponderantemente sobre fundos pré-operacionais, a drea
técnica avalia que, embora resiliente as agdes de supervisdo, o problema da
indisponibilidade de documentos na pagina eletrénica da autarquia ndo chega a
efetivamente prejudicar o funcionamento do mercado.

2.2. Prioridade de Supervisdo 2 — Analise de regulamentos e prospectos
2.2.1. Supervisdo realizada

Esta acdo é realizada de acordo com o roteiro para andlise da aderéncia dos
regulamentos aos dispositivos da Instrugdao CVM n° 409/04 (art. 41 e outros).

2.2.1.1. Fundos novos
De acordo com o Sistema de Cadastro, durante o 1° semestre de 2014 foram

registrados 882 novos fundos de investimento regulados pela Instru¢igo CVM n°
409/04. Foram submetidos a analise 73 documentos — 36 regulamentos e 37
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prospectos, sendo que 31 fundos novos tiveram ambos os documentos analisados.
Apds a avaliagdo dos documentos, 37 documentos apresentaram irregularidade,
sendo que em 13 fundos foram identificados problemas em ambos. No fim de junho,
restavam oito analises em andamento, de quatro regulamentos e quatro prospectos.?

2.2.1.2. Fundos antigos

Foram efetuadas andlises de 37 regulamentos e 36 prospectos, sendo que 35 fundos
tiveram ambos os documentos avaliados. Dos cinco regulamentos e seis prospectos
com irregularidades, trés fundos apresentaram questdes em ambos documentos,
tendo sido todas sanadas, com excessdo de um fundo, cujas irregularidades de ambos

documentos néo foram resolvidas no periodo.?

2.2.1.3. Resultados consolidados

A tabela 16 apresenta os resultados consolidados das andlises iniciadas no semestre.

Tabela 16: Resultado das anélises de re

amentos € prospectos, no semestre
Regulamentos Prospectos Regulamentos e Prospectos
Resultado da Anélise | Fundos|Fundos| Total | Fundos|Fundos| Total | Fundos |Fundos| Total
Antigos| Novos Antigos| Novos Antigos | Novos
1. Total selecionado 37 36| 73 36 37 73 73 73 146
2. Em andlise 1 4 5 1 4 5 2 8 10
3. Analisadas 36 32| 68 35 33| 68 71 65 136
4. Atendem Instrucgdo 31 14 45 29 14 43 60 28 88
5. Nio atendem 5 18] 23 6 191 25 11 37 48
6. Doc’s corrigidos 5 14 19 6 15] 21 11 29 40
7. Em correcdo 0 4 4 0 4 4 0 8 8
8. ndo atendem/analisados| 14% | 56% | 34%| 17%| 58%| 37% 15%| 57%| 35%

Foram selecionados 146 documentos e 136 tiveram a analise finalizada. Dos 136
documentos avaliados, de fundos novos e antigos, 88 atendiam a Instrugdo e 48 nao
atendiam, sendo que duas institui¢des concentraram 10 destas irregularidades.

2 Da analise de fundos novos, do 2° semestre de 2013: dos 37 regulamentos e 37 prospectos selecionados
para andlise no 2¢ semestre de 2013, restavam, ao final do ano, nove documentos em exigéncia, cujos
problemas foram solucionados na primeira metade de 2014. Dos cinco regulamentos e seis prospectos de
fundos novos cujas andlises ndo haviam sido concluidas, trés documentos apresentavam irregularidades,

também solucionadas neste semestre.

3 Da anilisee de fundos antigos, do 2¢ semestre de 2013: da anlise de regulamentos e prospectos de 36
fundos selecionados no 2¢ semestre de 2013, ao final do ano remanesciam cinco documentos em
exigéncia. Em 2014, as exigéncias de trés destes cinco documentos foram atendidas, restando um fundo,
cujas irregularidades dos dois documentos nio haviam sido resolvidas. Dos dois regulamentos e dois
prospectos de fundos cujas andlises ndo haviam sido concluidas, a irregularidade encontrada em um dos

prospectos foi sanada em 2014.
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2.2.1.4. Principais normativos desatendidos nos regulamentos e nos prospectos

Os sete dispositivos mais frequentemente desatendidos, todos referentes a Instrugio
CVM ne 409, foram: art. 40, §1° (9 ocorréncias), art. 40, §2¢ (5 ocorréncias), art. 41,
§1¢° (5 ocorréncias) e art. 10 (5 ocorréncias), art. 40, XVI, (4 ocorréncias), art. 85 (4
ocorréncias) e art. 114 (4 ocorréncias).

2.2.2. Resultados obtidos

Com relacdo a supervisio da regularidade dos prospectos e regulamentos, foram
concluidas 71 andlises de documentos de fundos antigos selecionados no semestre, e
encontrados 11 problemas — indice de 15%, como destacado na linha 8 da tabela 16
acima. Sobre os documentos dos fundos registrados no semestre, foram concluidas 65
andlises e encontrados 37 problemas — um elevado indice de 57%.

Ainda que a maior parte dos problemas com regulamentos e prospectos sejam, com
base nos normativos desatendidos, mais formais que materiais e de pronta corregdo,
ndo cheguando a representar efetivo prejuizo para o patrimoénio dos cotistas, o
percentual de problemas levantado nas amostras remanesce alto, como verificado
nos semestres anteriores. Diante deste cendrio, é reforcada a percepcdo da drea
técnica de que deve ser agravada a forma como lida com a matéria, passando a
utilizar, em casos de repetidas reincidéncias, de eventuais procedimentos
sancionadores.

EVENTO DE RISCON.2 3

3. Inobservincia das regras de composi¢do da carteira do findo, em fun¢cio da
regulagio vigente ou de sua politica de investimentos.

Este risco é combatido através da verificagdio de pareceres dos auditores
independentes e da analise do enquadramento das carteiras dos fundos aos limites de
composicdo e diversificagdo, estabelecidos na legislagdo e no regulamento.

3.1. Prioridade de Supervisio 1: DFs com opinido modificada no parecer de auditoria

A acgdo sera conduzida no 2° semestre.

3.2. Prioridade de Supervisdo 2: Enquadramento aos limites de aplicagdo por emissor
e por tipo de ativo

3.2.1. Supervisdo realizada

Para a supervisdo do enquadramento aos limites de aplicagdo por emissor e por tipo
de ativo, estabelecidos na Instru¢do CVM ne 409/04, sdo feitas consultas mensais ao
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banco de dados estruturado, onde sdo arquivadas as informagdes da composicdo das
carteiras dos fundos de investimento, enviadas a CVM por meio eletrénico. As
consultas, que se baseiam no cdlculo, em planilha eletronica, de indicadores

relacionados a conformidade as regras de enquadramento, retornam os que
apresentam indicio de ndo conformidade.

Os principais focos de avaliagdo desta supervisio sdo os seguintes: (i) as aplicagdes em
partes relacionadas ao administrador ou gestor, (ii) os investimentos em companhias
abertas, (iii) as aplicagGes em ativos de emissdo de instituicdes financeiras, e (iv) os
limites por emissor e por tipo de ativo, conforme definidos na instrugao.

Esta agdo atinge todo o universo regulado, na ordem de 11.000 fundos. Com base no
resultado das consultas, sdo definidas as carteiras analisadas e a verificagdo de quais
os indicios de desenquadramento configuram efetiva infracdo as normas e, se for o
caso, tomar providéncias, considerando as particularidades e o histdrico do fundo.

Neste semestre, foram registrados 210 indicios de desenquadramento, que, apds
avaliacdo das especificidades, redundou em 57 casos efetivos de desenquadramento,

distribuidos em quatro categorias, como mostrado na tabela 17.

Tabela 17: Carteiras com desenquadramento efetivo, nas consultas mensais

Indicios de | Desenqua- . Distribuicdo dos desenquadramentos efetivos
% Efetivo/
Desenqua- | dramento L. Carteiras Regulamentos . ..
. Indicios Passivos [Reincidentes
dramento Efetivo Reeenquadradas| Alterados
(A) (B) (€ = (B/A) @) (E) ) (&)
210 57 27% 41 7 3 6

Destas 57 situagdes de desenquadramento efetivo, 41 puderam ser reenquadradas
imediatamente ap6s agdo de fiscalizagdo da CVM. Em sete casos, os regulamentos
foram alterados de forma a sanar os problemas. Os casos de desenquadramento
passivo, em geral relacionados a questdes pontuais, como resgate de titulos ou
desvalorizagdo de agdes, provocados por fatores momentaneos, foram logo
solucionados. Sobre os desenquadramentos reincidentes, estes fundos passaram a ser
objeto de acompanhamento e serdo revisitados no 2° semestre, no sentindo do
administrador tomar providéncias para solucionar definitivamente a questdo, de
acordo com a regulacdo vigente.

Dos casos de desenquadramento aparente, 122 tinham amparo normativo e 23 foram
causados por problemas no CDA ou cadastrais. Ao final do semestre, encontravam-se
oito casos em analise.

3.2.2. Resultados obtidos

Os numeros evidenciam que o risco continua absolutamente sob controle: num total
de mais de 60 mil avaliacdes de carteiras, somente 57 carteiras — 0,1% -
apresentaram efetivo desenquadramento, e dessas somente seis — 0,01% -
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remanesceram com problemas apds a acdo da drea técnica. O histdrico de casos
permite afirmar que, em termos quantitativos, o volume de problemas efetivos,
relativos a inobservancia dos limites normativos nas carteiras dos fundos de
investimento, é muito baixo, ndo justificando uma alocagdo de recursos em bases
mensais, como tem sido praticado até o momento. Nesta linha, cabe analisar se estas
acOes poderiam passar a ser trimestrais, liberando recursos para outras atividades de
supervisao.

EVENTO DE RISCO N.0 4

4. Falhas na avaliagdo dos ativos integrantes da carteira do fundo.

7

O risco é combatido através da analise dos pareceres de auditoria das DFs com
opinido modificada, da andlise de precificacdo de ativos em carteira e da andlise de
manuais de marcacdo a mercado.

4.1. Prioridade de Supervisdo 1 — Demonstra¢Ges financeiras com opinido modificada
no parecer de auditoria

4.1.1. Supervisio realizada
4.1.1.1. Plano Bienal 2013-2014 — DFs 20124

No 2¢ semestre de 2013, foram verificados 52 fundos, de nove diferentes
administradores, cujos pareceres de auditoria das DFs 2012 apresentaram ressalva
relacionada a precificagdo de ativos. Deste total, 40 foram referentes a problemas
com investimentos em fundos estruturados - aplicagcées em FIP ou FIDC. Nestes
casos nao foi disponibilizado aos auditores as DFs ou informacgdes que possibilitassem
a emissdo de opinido sobre o valor atribuido as cotas. Tais questdes foram resolvidas
posteriormente, mas tornaram necessario o acompanhamento da CVM.

Em termos consolidados, a situagdo dos 12 casos restantes (que englobam os quatro
mencionados na nota de rodapé ne 3), ao final do semestre, com base nas DFs de
2013 e 2014, era a seguinte:

e em quatro, as ressalvas foram superadas;

4 Plano Bienal 2011-2012 — DFs 2011: do conjunto de 37 pareceres de auditoria com opinido
modificada relacionada a precificacdo de ativos, relativos as DFs de 2011, restavam, no 1¢ semestre de
2014, quatro casos pendentes. Em um deles, o parecer da DFs de marco 2014 nao apresentou ressalva, e,
em outros dois, eram aguardadas as entregas das DFs. Por fim, um caso de abstengdo de opinido de DFs,
entregue em junho de 2013, relacionado a avaliagdo de agbes de companhia fechada, objeto de aplicacdo
de um FIP, que, por sua vez, compde a carteira de um fundo multimercado. A abstengdo de opinido
remanesceu em relacdo as DF entregues em jun/2014. Considerando tratar-se de fundo exclusivo e de

investidores superqualificados, com dois cotistas, o processo foi encerrado.
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e em trés, a ressalva ou abstencdo de opinido remanesceu;
e em quatro, as DFs de 2013/2014 ndo haviam ainda sido entregues; e

e um caso de abstencdo de opinido, o processo foi encerrado, por se tratar de
fundo de investidores superqualificados e com apenas dois cotistas.

4.1.1.2. Plano Bienal 2013-2014 — DFs de 2013
A agdo sera conduzida no 2° semestre.

4.1.2. Resultados obtidos

A drea técnica considera irriséria a quantidade de DFs que contam com
manifestagdes negativas do auditor no tocante a avaliacdo dos ativos.

4.2. Prioridade de Supervisdo 2 — Analise de precifica¢do de ativos em carteira
42.1. Supervisio realizada

No semestre, foram iniciadas a 30 andlises de precificacdo de ativos, cuja a avaliagdo é
considerada complexa. A selecio dos 30 ativos abrangeu 13 fundos de seis
administradores. Os resultados das analises sdo consolidados abaixo:

e em 21 analises, foi solicitada a memodria de cdlculo da avaliagdo, cujo resultado
foi condizente com o método previsto no Manual;

e em duas analises, a precificagdo era condizente com o valor patrimonial da cota
do fundo investido;

e um caso, em que foi identificada divergéncia na precificagdo, prontamente
corrigida pelo administrador;

e seis ativos selecionados encontravam-se em andlise, ao final do semestre.
4.2.2. Resultados obtidos

Com relagdo as 30 analises de precificacdo de ativos considerados iliquidos no CDA,
foram concluidas 24, sem encontrar nenhum problema sério, mesmo aprofundando
as analises até o nivel da consisténcia das premissas — especialmente as
macroecondmicas — adotadas pelo avaliador. Vale ressaltar a importancia desta
supervisdo, pelo aprendizado disseminado na drea técnica, relativo a atividade de
precificacdo de ativos com caracteristicas complexas.
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4.3. Prioridade de Supervisio 3 — Andlise de Manual de Marcagido a Mercado
4.3.1. Supervisio realizada

Dando continuidade a andlise da consisténcia das metodologias de precificagdo
adotadas pelos administradores, foi selecionada, durante o semestre, uma amostra de
seis administradores a serem submetidos a analise do manual de marcacdo a mercado.

Dos seis casos analisados, trés foram arquivados sem identificar irregularidades, e trés
geraram exigéncias, restando apenas uma a ser atendida. Com relagdo as andlises
selecionadas no 2° semestre de 2013, os trés manuais que apresentaram falhas
relacionadas a descri¢do dos procedimentos de marcagdo a mercado e de avaliagdo de
ativos, entre outros pontos, tiveram as exigéncias atendidas e foram arquivados.

4.3.2. Resultados obtidos

No que se refere a andlise dos manuais de marcacdo a mercado, remanesce a
percepgdo no sentido de que os problemas sé sdo corrigidos quando identificados
pela supervisio, inexistindo rotinas de controle nos administradores que
periodicamente revisitem os Manuais. Contudo, deve-se considerar que os
apontamentos encontrados usualmente sdo pontuais e de facil solucéao.

Levando em conta a irrisdria quantidade de DFs que contam com manifestagoes
negativas do auditor no tocante a avaliagdo dos ativos, a drea técnica considera o
presente risco sobre controle e espera obter uma sensibilidade mais apurada apds o
fechamento do biénio 2013/2014.

EVENTO DE RISCO N.e5

5. Falhas nas diligéncias necessdrias 2 aquisi¢do de ativos para a carteira do fiindo.

Este risco é combatido através da verificagdo e analise dos procedimentos adotados
pelos administradores e gestores na aquisi¢do de ativos da carteira dos fundos.

5.1. Prioridade de Supervisdo 1: Verificagdes sobre procedimentos de aquisi¢éo
5.2. Supervisdo realizada

A acgio é conduzida no 2° semestre.
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EVENTO DE RISCON.2 6

6. Descumprimento da legislacio ou dos regulamentos dos findos em relagio a
prevengdo e administragio de conflitos de interesses, compliance, controles
Internos, prevengdo e combate 2 lavagem de dinheiro, e gerenciamento de riscos.

Este risco é combativo através de verificacdes, realizadas diretamente pela SIN de:

(1) noticias divulgadas na midia especializada e na internet; (2) informacoes
encaminhadas no Informe Anual de Administradores de Carteiras — ICAC, quanto a
eventuais impedimentos ou cumulagdes indevidas; (3) situagdo dos diretores
responsaveis pelos administradores de recursos, também quanto a eventuais
impedimentos; e (4) mecanismos, sistemas e controles de gerenciamento de conflitos
de interesse adotados pelos administradores.

6.1. Prioridade de Supervisdo 1: Verificagdes de noticias, dentincias e outras fontes
6.1.1. Supervisio realizada

Foram efetuadas oito verificagdes e dois geraram agdes de enforcement. Como em
semestres anteriores, ocorreram casos originados de noticias publicadas na midia
especializada e de dentncias andnimas formuladas por diversos meios e para os quais
foram investigadas as potenciais atuagdes irregulares no mercado.

Com relacdo a supervisdo sobre clubes de investimento, neste semestre nio foram
apuradas, pela primeira vez desde a edi¢do da Instru¢do CVM n° 494/2011, situagdes
de irregularidades neste segmento. Em semestres anteriores, as irregularidades mais
comuns eram relacionadas a casos de pessoas fisicas responsdveis pela gestdo de mais
de um clube dos quais eram cotistas, sem que detivessem o credenciamento de
administrador de carteiras. Para estes casos, as informacgdes da supervisio sdo
provenientes de indicacdes de desvios originadas do Cadastro da Bovespa, cuja
competéncia para averiguagdo extrapola o mandato conferido a bolsa.

6.1.2. Resultados obtidos

Vale destacar dois casos originados de dentinica. Em um, envolvendo a oferta em
website préprio de servigos irregulares de administracdo de carteiras, acabou por
levar a edigdo de Deliberaciao CVM, com o objetivo de alertar o mercado quanto a
atuacdo irregular, e determinar a suspensdo imediata da irregularidade, sob pena da
multa didria. Outro caso, também proveniente de dentncia, levou ao pedido de
cancelamento de fundos por parte da gestora.
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6.2. Prioridade de Supervisdo 2: VerificagGes sobre os ICACs
6.2.1. Supervisio realizada

No semestre, foram realizadas 21 verificagdes de Informe Cadastral de
Administrador de Carteira — ICAC.

Dessas verificagdes, 17 foram provocadas por alertas emitidos pelos sistemas da
CVM. Em sua maioria, diziam respeito a indica¢do, no ICAC, de diretor responsidvel
diferente do cadastrado na CVM. Foram identificados os casos em que o cadastro da
CVM estava desatualizado e os que havia erro no preenchimento do Informe, cujas
regularizagdes, em ambas situagdes, foram efetuadas pelos participantes.

Outros quatro casos foram referentes a comunicagdes efetuadas por empresa
prestadora de servicos de andlise, a respeito da rescicdo de contratos de terceirizacdo
de departamento técnico, por parte das gestoras contratantes. Apds agdo da CVM, as
gestoras demonstraram que ou haviam contratado outra empresa autorizada para a
prestacdo desse servico ou que haviam estruturado um departamento técnico
préprio, com infraestrutura minima compativel com seu porte e atuagdo no mercado.

6.2.2. Resultados obtidos

Das 21 verificagdes realizadas, ndo foram apuradas ou comprovadas qualquer
irregularidade, quanto ao exercicio simultaneo de atividades incompativeis.

6.3. Prioridade de Supervisdo 3: VerificagGes sobre os Diretores Responsaveis
6.3.1. Supervisio realizada

Neste periodo, foram realizadas verificagdes em 20 administradores de carteiras com
relacdo a regularidade da situacdo dos diretores responsaveis, todas ja encerradas,
tendo sido emitidos 24 oficios com exigéncias e solicitagdes de esclarecimentos.

A identificacdo de potenciais casos ocorre, basicamente, por meio de cruzamentos
periodicos de informagdes cadastrais das institui¢des financeiras mantidas no Banco
Central do Brasil (Unicad) com as existentes nos cadastros da CVM ou com base no
cruzamento periédico de informagdes ptblicas com as mantidas na CVM.

Um dos casos irregulares, identicado através do cruzamento de informagdes da
Unicad com as da CVM, foi tratado com oficio de intimacédo e acabou por levar ao
cancelamento do registro da empresa na CVM. Nos casos em que foi apurada
cumulacgdo indevida de diretores responsaveis pela administracdo de carteiras com a
gestdo, na pessoa fisica, de fundos de investimento, estes foram tratados com oficios
de alerta, no sentido da regularizagio da situagdo, e anotagdo no Cadastro de Desvios.
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Dois casos foram encaminhados a GIA/SIN, para avaliacio da existéncia de
elementos para instauragdo de processos administrativos sancionadores. Em um, o
encaminhamento ocorreu em funcdo da resisténcia na regularizacdo da situagdo de
cumulacdo indevida de atividades dentro da instituicdo financeira pela qual o
envolvido responde. No segundo caso, o encaminhamento ocorreu em razdo da
reincidéncia de situagdo irregular, tratado na primeira ocasido com oficio de alerta.

6.3.2. Resultados obtidos

Das verificagdes em 20 administradores de carteiras com relagdo a regularidade da
situacdo dos diretores responsaveis, foram identificados 12 casos de irregularidade,
que geraram a emissdo de seis Oficios de Alerta, cinco Oficios de Intimagdo e dois
registros de empresa cancelados. Dois casos foram encaminhados a GIA, para
avaliacdo da existéncia de elementos para instauragdo de processo sancionador.

6.4. Prioridade de Supervisdo 4: Verificacoes de controles de conflito de interesses
6.4.1. Supervisio realizada

Foram analisadas 10 gestoras de recursos, questionadas por meio de 17 oficios com
exigéncias e solicitagdes de esclarecimentos, a respeito de quais medidas adotavam e
estruturas mantinham para o cumprimento dos deveres de segregacio e
gerenciamento de conflitos, impostos pelo artigo 15 da Instru¢do CVM n° 306/99.

Em relacdo aos critérios para a selecdo das gestoras a serem objeto desta supervisio, a
area técnica tem percebido a existéncia de gestoras registradas na CVM que néo
mantém uma estrutura minima para a prestacdo do servico de administracdo de
carteiras. Partindo dessa percepgdo, foi mantido o critério para a selecdo da amostra
baseado nas seguintes informacoes: (1) histérico de emissdo de multas ao participante
pelo ndo envio de informagoes periddicas exigidas; (2) evidéncias de desatualizagdo
cadastral, como o retorno de correspondéncias; (3) envio de Informes Cadastrais com
informacgdes “zeradas”; (4) outras evidéncias de ndo atua¢do no mercado, como a
inexisténcia de um site mantido pela gestora, a auséncia de fundos geridos ou
administrados nos cadastros da CVM.

6.4.2. Resultados obtidos

Como resultado efetivo, das 10 gestoras cujos procedimentos foram avaliados, em
dois casos houve a necessidade, em razdo da resposta aos questionamentos efetuados,
de emitir Oficios de Intimacgdo, e duas gestoras optaram pelo cancelamento do
registro perante a CVM.

Os resultados das quatro prioridades de supervisdo, acima destacadas, evidenciam

que o risco em foco, relativo a falhas na administracdo de conflitos de interesses,
fragilidades nos controles internos, entre outros aspectos, encontra-se controlado.
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INSPECOES DE ROTINA

7. Andlise realizadas sobre o material levantado pelas inspegcoes de rotina,
realizadas pela Superintendéncia de Fiscalizagcdo-SFI, com foco nos Eventos de
Risco3aé6.

Esta secdo apresenta os resultados das andlises realizadas pela SIN sobre os
levantamentos realizados pelas inspec¢des de rotina executadas pela Superintendéncia
de Fiscalizagdo-SFI, com o foco tanto na gestdo das carteiras dos fundos, referentes
aos EvRs 3 a 5, quanto nos administradores e gestores, referente ao EvR 6.

No biénio 2013-2014, as inspecdes de rotina voltadas para os fundos regulados pela
Instru¢cdo CVM ne 409 abrangeram 13 administradoras e 155 fundos de
investimento.

7.1. Analise das inspegGes de rotina com foco nos fundos, relativa aos EvRs 3 a 5

Questodes relacionadas aos EvRs 3 a 5: composicdo da carteira, precificacdo de ativos,
diligéncia na aquisi¢do de ativos, entre outros assuntos.

7.1.1. Supervisio realizada

Das 13 institui¢des inspecionadas, seis tiveram a andlise do material das inspegdes
iniciada no 2° semestre de 2013. Destas analises, sobre os problemas identificados na
gestdo das carteiras dos fundos de investimento, a tabela 18 apresenta a matéria e a
quantidade de problemas encontrados em cinco destas seis institui¢oes.

Tabela 18: Quantidade de problemas detectados nas seis
inspegdes de rotina com analises iniciadas em 2013

Matéria Total
Avaliacdo de Ativos 7
Dever de Vigilincia 1
Diligéncias Aquisicdo de Ativos 2
Extratos de Custddia 1
Gestdo de Liquidez 13
Informacgdes Periddicas 7
Op. Partes Relacionadas 1
Total 32

Sobre as outras sete institui¢des objeto de inspegdes de rotina, trés tiveram a andlise
do material iniciada neste 1° semestre, e, para as quatro restantes, é aguardado o
envio do material no 2° semestre de 2014.

7.1.2. Resultados obtidos

Das seis institui¢des que tiveram a analise das inspe¢des iniciada em 2013:
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e quatro delas foram objeto de emissdo de oficios de alerta, que, além do cardter
orientador, também demandaram providéncias para a solugdo de problemas,
relativos as matérias destacadas na tabela 18;

e uma instituicdo ja foi objeto de proposta de instauragdo de procedimento
sancionador (também objeto de proposta de sancionador em decorréncia do
EvR6, tratado na sec¢do a seguir);

e uma instituicdo teve o material avaliado sem apontamentos da area técnica.

Sobre trés institui¢des que tiveram a andlise do material iniciada neste 1° semestre,
duas também ja foram objeto de emissao de oficios de alerta.

7.2. Anilise das inspegdes de rotina com foco nos administradores, relativa ao EvR 6

Questdes relacionadas ao EvR 6: verificacGes sobre controles internos adotados,
prevencdo e combate a lavagem de dinheiro, gerenciamento de conflitos de
interesse, compliance e gerenciamento de riscos.

7.2.1. Supervisio realizada

Foram desenvolvidos, no semestre, os trabalhos de andlise de seis das 13 institui¢oes
inspecionadas, iniciadas no 2° semestre de 2013.

O relatdrio do semestre anterior ja mencionava, preliminarmente, quatro conjuntos
de falhas detectadas no material avaliado até entdo, entre as quais, se destacaram as
falhas na formalizacdo nos procedimentos de rateios e grupamentos de ordens
executadas e as falhas em procedimentos especificos de prevencdo a lavagem de
dinheiro, estas duas presentes em cinco das seis institui¢oes.

Sobre as outras sete inspec¢des de rotina, foram recebidos os materiais de trés, sendo
aguardado, ao final do semestre, o material de quatro instituigdes.

7.2.2. Resultados obtidos

Das seis institui¢cdes que tiveram a andlise das inspeg¢des iniciada em 2013, foram
emitidos emitidos oficios de alerta para cinco delas, com a anotagio das
desconformidades, para que as instituicdes apresentassem seus CONtrapontos ao
apurado pelas inspegdes e demonstrassem que os pontos observados foram objeto das
devidas correcbes, seja com o estabelecimento de novas rotinas, seja com a
implantagdo de estruturas mais robustas de compliance ou controles internos.

Para uma instituicdo foi proposta a instauragdo de processo sancionardor, em fungao
da gravidade e intensidade das falhas internas detectadas na inspec¢do, por parte da
GIF e da GIR, responsaveis, respectivamente, pela supervisio com foco na gestdo da
carteira dos fundos e nos procedimentos dos administradores e gestores.
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FUNDOS ESTRUTURADOS

INTRODUCAO

7

A supervisio dos fundos estruturados ¢é conduzida pela Geréncia de
Acompanhamento de Fundos Estruturados — GIE, que também integra a SIN.

Tabela 19: Quantitativo de fundos estruturados em cada categoria

Categorias 31.12.13 | 30.06.14

Fundo de Financiamento da Industria Cinematografica — FUNCINE 14 14
Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes — FMIEE 33 32
Fundo de Investimento Imobilidrio — FII 225 245
Fundo de Invest. em Direitos Creditérios — FIDC / FIDC-NP (Nio 589 659
Padronizado) / FIC FIDC (Fundo de Investimento em Cotas)

Fundo de Investimento em Participagoes - FIP / FIC FIP 884 913
Total 1745 1863

Para cada evento de risco, os fundos foram classificados conforme critérios que
consideram a sua categoria, o nimero de cotistas, o tipo de ativo investido, o porte
do administrador/gestor, o histérico na CVM, incluindo resultados de inspegdes
realizadas, entre outros fatores, estabelecendo-se dessa forma os grupos objeto das
diferentes intensidades de agdes de supervisdao consignadas no Plano Bienal.

No 1° semestre de 2014, as atividades de supervisio previstas no Plano Bienal
concentraram-se nos eventos de risco 1, 3 e 4, com agdes detalhadas adiante, e na
Supervisdao Tematica 3, relacionada no Plano Bienal 2013-2014, que verificou a
consisténcia e a suficiéncia das informacoes prestadas pelos FII com cotas admitidas a
negociacdo em mercado organizado, de modo a avaliar se o mercado recebe as
informagdes necessdrias para tomar decisdes de investimento de forma refletida.

Outro ponto importante da supervisao neste semestre foi a edi¢do do Oficio-Circular
SIN/SNC /Ne 01/2014, esclarecendo a forma correta de se calcular os rendimentos
auferidos pelos FII, para atendimento ao art. 10°, pardgrafo unico, da Lei 8.668/93,
que determina que esses fundos devem distribuir semestralmente aos cotistas, no
minimo, 95% dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa.

Em relagdo as inspegdes de rotina em administradores/gestores de fundos
estruturados, dos oito administradores de FII e de FIDC que integram o programa do
no biénio, dois ja tinham o relatdrio de inspecdo concluido e analisado pela GIE ao
fim do semestre, um estava em andlise e 0s outros cinco encontravam-se ainda na
Superintendéncia de Fiscaliza¢do Externa para a conclusio da inspecéo.
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EVENTO DE RISCON.2 1

1. Existéncia de regulamentos de fundos em desacordo com a legislagio.
1.1. Prioridade de supervisdo — Verificar a aderéncia dos regulamentos a legislacao.
1.1.1. Supervisdo realizada

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

Todos os 8 fundos para os quais se exigia registro para a distribuicdo de cotas tiveram
seus regulamentos analisados. Dentre os 128 demais — dispensados do registro de
distribuicdo de cotas — houve a selecdo de 55 regulamentos para andlise, sendo que
23 destes eram regulamentos de fundos classificados como de risco nio significativo,
sujeitos a monitoramento bdsico e que, como tal, seriam analisados somente por
demanda, mas que para os quais também foram feitas andlises preventivas.

1.1.2. Resultados obtidos
No total, das 63 analise realizadas foram feitas exigéncias de correcio ou de

complementacdo em 47 regulamentos iniciais, 75% dos analisados, percentual um
pouco maior do que o verficado nos semestres anteriores, conforme a tabela abaixo:

Tabela 20: Consolidagdo de exigéncias por semestre

Perfodo Angdlises Exigéncias %
1¢ Semestre de 2013 88 59 67%
2¢ Semestre de 2013 80 45 56%
1¢ Semestre de 2014 63 47 75%

Dentre os regulamentos analisados no semestre, foi identificada apenas uma questio
relevante, no registro de um FIDC que, a principio, envolveria a aquisi¢do de
créditos de entes publicos e que, dessa forma, deveria ser enquadrado como um
FIDC-NP, nos termos da ICVM 444. Na medida em que o administrador divergiu da
area técnica, quanto a natureza dos direitos creditdrios a serem cedidos ao FIDC, o
assunto sera encaminhado a apreciagdo do Colegiado no 2° semestre deste ano.
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EVENTO DE RISCO N.2 2

2. Falta de diligéncia na aquisi¢do de ativos para a carteira dos fundos.

2.1. Prioridade de Supervisdao — Verificar os procedimentos adotados pelos gestores
na aquisicdo de ativos para a carteira dos fundos.

As agbes de supervisdo por oficio tém periodicidade anual e serdo realizadas no
segundo semestre.

EVENTO DE RISCON.2 3

3. Avaliagdo e contabilizagio de ativos na carteira dos fundos, em desacordo ao
disposto na legislagdo e, se for o caso, nos regulamentos.

3.1. Prioridade de Supervisdo — Verificar se os ativos estdo sendo avaliados de acordo
com a legislagdo ou o regulamento do fundo, se for o caso.

3.1.1. Supervisdo de pareceres de auditoria
3.1.1.1.  Supervisdo realizada

Nesta supervisdo é verificada a existéncia de énfases ou ressalvas em relatdrios de
auditoria das demonstragdes financeiras dos fundos e, caso isso se verifique, sdo
solicitados esclarescimentos aos administradores. No semestre, uma amostra de 40
fundos foi selecionada para andlise de relatérios de auditoria, tendo sido encerradas
todas as analises no periodo.

3.1.1.2. Resultados obtidos

Desse total, 18 relatérios apresentaram algum tipo de énfase na opinido do auditor,
mas em apenas trés casos houve a necessidade de solicitagdo de esclarecimentos
adicionais aos administradores, sendo que para um deles a drea técnica enviou um
oficio de alerta a respeito da irregularidade encontrada.

3.1.2. Supervisdo das provisGes para direitos creditdrios de liquida¢do duvidosa
3.1.2.1.  Supervisdo realizada

Na supervisdo busca-se fazer uma avaliagdo das provisdes para direitos creditdrios de
liquidagdo duvidosa, com foco nos FIDC. Nesse semestre, foram selecionados os 25
fundos (10 fechados e 15 abertos) com a maior quantidade de cotistas, incluindo na
amostra 5 fundos abertos e 5 fechados que haviam sido selecionados previamente
para a revisdo do parecer do auditor. A selecdo alcangou um total de 985 cotistas de
fundos fechados e 818 de fundos abertos, totalizando 1,8 mil cotistas.
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Assim como nos semestres anteriores, foi feita, nas andlises, uma classificacdo de
risco quanto ao provisionamento para os direitos creditérios de liquidagdo duvidosa,
por meio de procedimentos que utilizam parametros e informagdes patrimoniais. A
partir dos resultados, os fundos foram classificados em niveis de risco quanto ao
provisionamento, definidos pela area técnica.

3.1.2.2. Resultados obtidos

Dos 25 fundos analisados, em apenas trés houve a necessidade de um
aprofundamento das andlises, mas ao fim da verificagdo a drea técnica considerou,
nos trés casos, adequada a provisio constituida, sem necessidade de maiores
diligéncias. Dessa forma, foram satisfatdrios os resultados obtidos, considerando o
escopo e as métricas utilizadas.

Conforme informado nos relatdrios anteriores, a area técnica esta preparando, em
conjunto com a SNC, uma proposta de aprimoramento do informe mensal de FIDC
(informacgdes de provisdo, entre outras questdes menores), que permitird a
verificacdo direta do nivel de provisionamento dos FIDC. Esta propostas esta sendo
avaliada pela drea de sistemas da CVM, para que se possa estimar um prazo para a
implementagdo das alteragdes, e serd em seguida encaminhada para a apreciagdo do
Comité de Regulacdo da Autarquia.

3.1.3. Supervisdo dos procedimentos de avaliacio de ativos imobilidrios
3.1.3.1.  Supervisio realizada

Nesta supervisdo ¢é solicitado a administradores de FII que informem a metodologia
de avaliagdo dos ativos imobilidrios, bem como se houve algum evento de avaliagdo
extraordindrio que tenha impactado de alguma forma os negécios na bolsa, assim
como as providéncias tomadas para esclarecer os cotistas e o mercado.

Foram selecionados os trés FIIs cujas cotas foram mais negociadas no mercado
secunddrio.

3.1.3.2. Resultados obtidos

Na anadlise, foi observado que os trés fundos atendem aos dispostos da ICVM 516,
norma contdbil dos FII. Além disso, durante o ano de 2013 n3o houve nenhum
evento de avaliagdo extraordindrio que tenha impactado de alguma forma os
negbcios dos fundos em bolsa. Nesse sentido, a supervisio ndo apontou risco
relevante que merecesse alguma medida adicional.
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EVENTO DE RISCO N.0 4

4. Descumprimento das regras de composicio e diversificagio da carteira, conforme
o disposto na legislagio ou no regulamento dos fundos.

4.1.Prioridade de Supervisido — Verificar o enquadramento da carteira dos fundos aos
limites de composic¢ao e diversificacdo dispostos na legislagdo e analisar se suas
politicas de investimentos estdo sendo observadas.

4.1.1. Supervisdo das regras de composicido de carteira de fundos estruturados
4.1.1.1.  Supervisio realizada

Esta supervisio é realizada através da andlise periddica da composicdo das carteiras
de uma amostra de fundos, FII e FIDC, priorizando-se aqueles com maior nimero de
cotistas e que ndo tenham sido supervisionados anteriormente. O objetivo é verificar
a obediéncia aos limites de composi¢do e diversificacdo da carteira ao dispostos na
legislacdo e analisar se suas politicas de investimentos estdo sendo observadas.

4.1.1.2. Resultados obtidos

Dos 283 fundos analisados, 36 apresentaram algum tipo de desenquadramento. No
caso dos FII, os desenquadramentos se justifcaram por algum dos seguintes motivos:
grande aporte de recursos devido a realizagdo de oferta publica das cotas do fundo;
fundos ainda em fase de realizacdo de investimentos; despesas operacionais ja
assumidas pelo fundo; ou fundos em processo de liquidagao.

No caso dos FIDC, os principais motivos para os supostos desenquadramentos
encontrados, todos ja corrigidos, foram: fundos em processo de liquidagdo; provisdo
contabil de ativos ndo captada pela andlise; resgate de cotas, no caso de fundo aberto;
ou preenchimento do Informe Mensal de forma equivocada.

Nos fundos analisados, ndo foi observada qualquer irregularidade. Assim, a drea
técnica entende que, dentro do escopo da agdo, a industria de FII e FIDC nao possui
problemas de desenquadramento e, portanto, nao ha diligéncias adicionais a serem
feitas, além da manutencéo da supervisdo preventiva.
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EVENTO DE RISCO N..5

5. Atuacgio de administradores e gestores sem uma estrutura adequada de controles
Internos, rotinas de compliance e de gerenciamento de riscos, e de prevengdo
lavagem de dinheiro.

5.1.Prioridade de Supervisio - Fiscalizar administradores e gestores quanto a
adequacdo de seus controles internos, rotinas de compliance e de gerenciamento
de riscos, e mecanismos de prevencdo a lavagem de dinheiro.

5.1.1.1.  Supervisio realizada

Nesta supervisio, sdo enviados oficios para administradores/gestores solicitando
informacdes sobre (i) seus controles internos e suas prdticas de gerenciamento de
riscos, e (ii) a respeito de sua estrutura de compliance e de suas praticas de prevencao
a lavagem de dinheiro.

Para este evento de risco, o Plano Bienal prevé acdes de supervisio com
peridiocidade anual, e as relativas a 2014 serdo realizadas no préximo semestre. No
entanto, foi dado andamento a supervisio realizada no 2° semestre de 2013,
incluindo outros administradores/gestores entre os supervisionados, sendo 5
selecionados para avaliacdo dos controles internos e 6 para as rotinas de compliance.

5.1.1.2. Resultados obtidos

Dos onze novos administradores/gestores avaliados, apenas um chamaou a atengio
da drea técnica quanto a sua estrutura de controles internos e gerenciamento de
riscos, mas trata-se de participante sem grande expressio no mercado de FII,
administrador de dois fundos com o objetivo exclusivo de loca¢do do tnico imével
que compde cada patrimOnio, sem a execucdo de atividades de gestdo.
Consequentemente, a drea técnica entendeu ndo serem necessarias agdes adicionais.

EVENTO DE RISCON.2 6

6. Atuacdo de administradores/gestores sem rotinas adequadas de prevengio e
administragio de conflitos de interesses entre eles e os fundos administrados e
geridos.

6.1.Prioridade de Supervisdo — Verificar se o administrador/gestor possui, em seus
controles internos, politicas de gerenciamento de conflitos de interesse e de que
maneira sdo efetivadas.

6.1.1.1.  Supervisio realizada

As agdes de supervisio por oficio tém periodicidade anual e serdo realizadas no
segundo semestre.
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6.1.1.2. Resultados obtidos

Conforme relatado no semestre anterior, foram encontrados problemas em trés
administradores de FII que realizaram opera¢des com partes relacionadas através de
autorizagdes prévias constantes nos regulamentos dos fundos, sem a aprovagio de
assembleia de cotistas, conforme determina o art. 34 da Instrucio CVM 472.

Os trés casos foram encaminhados a drea sancionadora da SIN, mas os
administradores, em resposta aos oficios da GIE, ja declararam haver reformulados os
regulamentos de todos os FII sob sua administragdo, de modo a se adequarem a
ICVM 472 e ao entendimento da CVM.

Por fim, em relagdo a atuacdo dos auditores independentes no dmbito deste evento
de risco, verificada no semestre anterior em uma supervisio temadtica, verificou-se,
que em nenhum dos 41 fundos selecionados os auditores identificaram transagdes
com partes relacionadas que caracterizassem conflitos de interesses e que tivessem
impactado significativamente as demonstragdes financeiras dos fundos, o que
sinalizou um resultado positivo para a supervisao.

SUPERVISAO TEMATICA

No primeiro semestre de 2014, foi realizada a supervisdo tematica descrita a seguir.

7. Verificagdo das informagdes prestadas pelos FII com cotas admitidas 2 negociagio
em mercado organizado

7.1.1.1.  Supervisio realizada

Foi selecionada uma amostra de 10 fundos, para os quais foram verificados o
atendimento de prazos previstos em norma para o envio das informagdes assmi como
a qualidade das mesmas. Foram contemplados Informes Mensais, Demonstragdes
Financeiras, Avisos de Mercado e Fatos Relevantes e Atas de Assembleias Gerais.

7.1.1.2. Resultados obtidos

Foram encontrados problemas relacionados a Informes Mensais em cincofundos,
todos corrigidos apds envio de Oficio de Alerta pela area técnica. Quanto as Atas de
Assembleias Gerais, houve problemas em trés fundos, também corrigidos apds agdo
da area técnica, sendo que em dois casos foi necessario o envio de Oficios de Alerta.
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INSPECOES DE ROTINA

8. Inspegdes de rotina em adminsitradores/gestores de fundos estruturados
8.1. Andamento dos trabalhos de inspecdo

Dos oito administradores de FII e de FIDC que integram o programa de inspegdes de
rotina no biénio, dois ja tinham o relatério de inspecdo concluido e analisado pela
GIE ao fim do semestre, um estava em analise e os outros coinco encontravam-se
ainda na Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa para a conclusdo da inspecéo.

8.2. Resultados obtidos

Em uma das inspec¢des concluidas, foram encontradas, entre outros problemas de
menor relevancia, pequenas inconsisténcias de valores constantes nos registros
contabeis e no relatério de administragio disponibilizado ao mercado, divergéncia de
informagdes constantes na escritura e no RGI dos imdveis, e transagdes com partes
sem a devida aprovagdo das operagdes em assembleia de cotistas. Todas foram
sanadas no curso da inspe¢do ou apds o envio de oficio de alerta pela drea técnica.

Quanto ao outro administrador inspecionado, além de pequenas irregularidades
sanadas no curso da inspecdo, foram identificadas, também, deficiéncias de
informacgdes sobre atividades de compliance na administracdo de recursos de
terceiros em seu manual de controles internos e compliance, bem como a auséncia
de restricbes em algumas matriculas de imdveis, exigidas pela Lei 8.668/93. Todas
essas irregularidades foram sanadas ap6s o envio de oficio de alerta pela area técnica.
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MERCADOS E INTERMEDIARIOS

INTRODUCAO

A supervisao dos mercados de valores mobilidrios e de seus intermedidrios é
conduzida pela Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermedidrios —
SMI. Conforme previsto no Plano Bienal de Supervisio 2013-2014, além da
supervisdo dos érgaos de autorregulacdo das entidades administradoras dos mercados
organizados de valores mobilidrios — BSM e CETIP, vem sendo feita, no biénio, a
supervisio da ANCORD, credenciadora dos agentes autdbnomos de investimento.

Em relacdo a BSM e a CETIP, a SMI verifica o cumprimento das principais atividades
de autorregulacdo determinadas pela Instrucdo CVM ne° 461/07, elencadas em seu art.
43. Assim, em ambos os casos, a programacdo de trabalho de autorregulacdo para
2014 foi avaliada e revisada pela SMI e a sua execucdo no semestre acompanhada,
por meio dos relatérios periddicos previstos na referida instrucdo. Este
acompanhamento também se deu nas discussdes frequentes havidas com os
autorreguladores, tanto nas reunides bimestrais previstas na Instrucdo 461, como em
reunides extraordindrias e, quando necessario, por meio de oficios.

Quanto a ANCORD, a SMI também tomou ciéncia e avaliou a programagdo de
trabalho para 2014 e os aperfeicoamentos implementados em sua estrutura de
supervisdo, tendo, ao longo do semestre, acompanhado a execu¢do dos trabalhos
desenvolvidos pelo autorregulador.

Foi dada continuidade, no semestre, a supervisio direta, pela CVM, dos
intermedidrios que atuam no sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, prevista
no Plano Bienal, supervisdo esta que se da, principalmente, por meio de inspegdes
em intermedidrios selecionados com base em critérios de risco. Foram selecionadas,
no semestre, mais duas instituicdes para serem inspecionadas e, em relagdo as
selecionadas em 2013, seis trabalhos de campo ja foram concluidos e estdo em andlise
na SMI e duas inspegdes estio em andamento.

SUPERVISAO DA AUTORREGULACAO DOS MERCADOS DE

BOLSA - BM&FBOVESPA E BSM

De acordo com o art. 42 da Instru¢cdio CVM n° 461/07, a entidade administradora de
mercado organizado de valores mobilidrios deve manter um Departamento de
Autorregulagdo com a fungdo de exercer primariamente, observada a competéncia
do Conselho de Autorregulacdo (art. 46), a fiscalizagdo e supervisio das operagoes
cursadas nos mercados organizados de valores mobilidrios que estejam sob sua
responsabilidade e das pessoas ali autorizadas a operar.
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A BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros é responsavel
pela administracdo dos mercados de bolsa e balcdo organizado operados pela BM&F e
pela BOVESPA, tendo constituido para exercer a atividade de autorregulacdo a
BM&FBOVESPA Supervisio de Mercado - BSM, associagdo civil, pessoa juridica de
direito privado sem finalidade lucrativa.

Em vista das responsabilidades e poderes da BSM, a SMI adota os seguintes
pressupostos para a sua atuacdo, em complemento a da BSM: (i) eliminacdo de
duplicidade de esforcos entre BSM e CVM; (ii) reconhecimento do alcance reduzido
do poder da BSM, especialmente em relacdo a participantes do mercado que nio sao
pessoas autorizadas a operar; e (iii) necessidade de tratamento diferenciado para
casos que exijam medidas emergenciais (e.g. stop orders).

A prioridade de supervisdo é monitorar a autorregulacdo da entidade administradora
do mercado de bolsa, de modo a garantir que ela seja efetiva e cumpra seu papel
legal.

EVENTO DE RISCON.2 1

1. Falhas na fiscalizacdo das operagédes realizadas nos mercados administrados.
1.1.Recebimento e avaliagdo da programagio de trabalho e estrutura de supervisdo

A programacao de trabalho da BSM para 2014 foi apresentada a CVM no fim de 2013
e, apds a SMI sugerir aperfeicoamentos no escopo e na abrangéncia, foi
reencaminhada no inicio de 2014. A Geréncia de Acompanhamento de Mercado —
GAM, é responsavel, na BSM, pela supervisdao de mercado.

O processo de supervisio de mercados pela GAM objetiva identificar intermediarios,
profissionais de mercado e investidores responsaveis por infra¢des a regulamentagdo
em vigor, incluindo as normas e procedimentos da BM&FBOVESPA, e se d4,
resumidamente, pela obten¢do, manutencéo e trabalho das bases de dados de ofertas,
de negoécios e de cadastros de participantes e de investidores desta bolsa.

Busca-se identificar, principalmente, casos em que ocorre a criagdo de condigdes
artificiais de demanda, oferta ou preco, a manipulagdo de precos, a realizagdo de
operagdes fraudulentas, o exercicio de praticas ndo equitativas, o uso de informacoes
privilegiadas e o exercicio irregular de atividade no mercado de valores mobiliarios.

Para esse trabalho, sdo utilizadas duas ferramentas, o SMARTS Integrity, que é um
sistema de supervisdo de mercado com interface grafica, e que trabalha a partir de
filtros e de alertas com parametros predefinidos, e o SAS (Statistical Analysis
System), que extrai operagdes do mercado e de investidores que apresentam
atipicidade. A utilizacdo dessas duas ferramentas pela GAM vem mudando a forma
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como o autorregulador efetua a supervisio do mercado, além de ter trazido um
aumento da eficiéncia e da assertividade na supervisdo das operagoes (v. Gréfico 1).

De fato, no ano de 2011, 2,47% dos alertas gerados para a avaliacio da GAM
resultaram na deteccdo de indicios de irregularidades, apuradas por meio de
Relatérios de Acompanhamento de Mercado — RAM, percentual que aumentou para
3,15% em 2012. No 1° semestre de 2013, o percentual de alertas que se transformou
em RAM atingiu 8,39% do total no semestre, aumentando, no 2° semestre do mesmo
ano para 11,39%. No 1° semestre de 2014, esta taxa de assertividade se reduziu
ligeiramente, alcancando 10,06%, percentual que a SMI, porém, ainda considerado
adequado para o tamanho da equipe de trabalho da GAM:

Grifico 4: Taxa de assertividade das andlises da GAM

Taxa de assertividade das andlises da GAM
6.000 11,39% [ 12,00%
5.000 = : - 10,00%
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1.000 : 325 716 - 2,00%
0 T T 0,00%
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s Alertase demandas W Relatarios de Acompanhamento de Mercado = Grau de Assertividade (%)

1.2. Andlise das operagGes apresentadas nos relatérios mensais da BSM

O acompanhamento de mercado da BSM, conduzido pela GAM, tem a seguinte

divisdo:

e Supervisio das operagcoes Bovespa e BM&F, que fiscaliza formacgido de pregos,
oscilagoes atipicas, quantidade e volume de negdcios.

e Supervisdo dos investidores, que analisa comportamentos atipicos dos clientes
(indicios de lavagem de dinheiro, uso de informacgdes privilegiadas, front
running e outras infragdes).

e Supervisdo de normas da CVM, que fiscaliza o cumprimento do disposto nessas
normas.

e Outras demandas de supervisio.

A atividade de acompanhamento de mercado pela BSM gerou os seguintes
quantitativos de alertas e relatdérios de acompanhamento nos ultimos trés semestres:
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Tabela 21: Quantidade de alertas identificados pela BSM no 12 semestre de 2014

Alertas envolvendo | Alertas envolvendo Outras Relatérios de
. . Demanda
Perfodo | ativos dos segmentos operagdes de CVM demand | Total | acompanhamento
BM&F e BOVESPA investidores as abertos no periodo
|2 sem/14 390 264 58 4 716 72
Pe sem/13 489 282 50 825 94
l° sem/13 649 368 76 15 1108 93

Os 72 Relatérios de Acompanhamento de Mercado, abertos para andlise pela BSM no
le semestre de 2014 foram motivados por suspeitas de uso de informacio
privilegiada, manipulagdo de mercado e praticas ndo equitativas, dentre outras. Deste
trabalho, resultaram 23 propostas de processos administrativos na prépria BSM e o
envio 12 casos para a CVM, que estdo sendo apurados pela SMI, além de um caso
enviado para o Conselho de Controle de Atividades Financeiras — COAF, conforme
consolidac¢io na tabela abaixo:

Tabela 22: Relatérios de Acompanhamento na BSM no 1¢ semestre de 2014

Estoque Relatérios concluidos entre jan e jun Estoque
inicial Abertos d final
S . Enviados para
31/dez jan-jun - Arquivados GJUR VM COAF Total 30/jun
76 72 59 23 12 1 95 53

As investigacdes iniciadas pela BSM e encaminhadas 8 CVM referem-se, geralmente,
a casos de suspeita de uso indevido de informacdo privilegiada por comitentes, e
acarretam investigacdo ou enforcement adicional por parte da SMI, para apurar
responsabilidades dos participantes que o autorregulador nio alcanga.

1.3.Reunides bimestrais: assuntos tratados e acompanhamento dos trabalhos
Os principais assuntos discutidos nas reunides bimestrais entre a SMI e a BSM foram:

1. Uniformiza¢do de entendimento sobre operacoes comandadas pela sessio mesa
de operagdes de corretoras, mas cuja localizacdo fisica das ofertas ocorre a partir
do co-location;

2. Esclarecimentos sobre a supervisdo do suitability de intermedidrios com base na
Instrugcdo CVM 539/13, que entrard em vigor em janeiro de 2015; e

3. Eventuais diferengas no escopo das auditorias em Participantes de Negociagdo —
PN e em Participantes de Negocia¢do Plenos — PNP.

1.4.Resultados obtidos

Conforme indicado acima, no 1° semestre de 2014 foram abertos pela BSM 72 novos
relatérios de andlise, que geraram 23 processos administrativos. Mantiveram-se os
padroes estatisticos de geracdo de trabalhos do semestre anterior e de comunicagdo
de indicios de irregularidade para a CVM, o que permite concluir que a atividade
relacionada a este evento de risco n°l esta sendo adequadamente cumprida.
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EVENTO DE RISCO N.2 2

2. Falhas na fiscalizacio das pessoas autorizadas a operar, na identificacio de
descumprimentos das normas legais e regulamentares por pessoas autorizadas a
operar, como também por parte da prdpria entidade administradora.

2.1.Recebimento e avaliagdo da programagio de trabalho e estrutura de supervisdo

O Programa de Trabalho de 2014 da BSM prevé a realiza¢do de auditoria operacional
em 69 pessoas autorizadas a operar na BM&FBOVESPA. Prevé ainda a realizagdo de
trabalhos de auditoria indireta (a distincia), de apoio as andlises das reclamacdes ao
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP) e de natureza pré-operacional,
para intermedidrios que pleiteiem novos acessos aos sistemas da BM&FBOVESPA.

Pela metodologia adotada pela BSM, as pessoas autorizadas a operar sdo classificadas
em quatro grupos, com base em um sistema de pontuagao que considera (i) o numero
de falhas operacionais identificadas e (ii) a severidade de cada uma das falhas, com
base nos resultados das auditorias realizadas em 2013. Apoés essa classificacio sdo
dispensadas da auditoria operacional aquelas classificadas na faixa de melhor
desempenho (com menor nimero de falhas e/ou falhas menos graves).

2.2.Reunides bimestrais: acompanhamento e exame dos trabalhos de auditoria

Das 69 auditorias previstas para o 2014, 20 foram realizadas no 1° semestre, sendo
que 11 relatdrios ja haviam sido concluidos e os 9 restantes encontravam-se em
elaboracdo. Seis intermedidrios passavam por auditoria operacional e os outros 43
ainda ndo haviam sido visitados pela BSM. Como decorréncia das auditorias ja
realizadas, a BSM ainda ndo instaurou processos administrativos sancionadores, o
que devera ocorrer apenas apos a analise de todos os resultados obtidos no ano, caso
haja irregularidades.

No semestre, a SMI recebeu e analisou 22 relatérios de auditoria operacional da
BSM, utilizando as informacgdes para a alimentagdo do banco de dados de avaliagdo
do risco dos intermedidrios (Acdo Geral 2). Ndo foi identificada necessidade de
alteracdo do escopo dos trabalhos nem foram solicitadas ou discutidas auditorias
especificas em pessoas autorizadas a operar, fora do programa de trabalho de 2014.

2.3.Resultados obtidos

A exemplo do 2° semestre de 2013, os resultados obtidos no 1° semestre de 2014 sido
plenamente satisfatérios. As auditorias operacionais seguem sendo realizadas de
acordo com o cronograma planejado e os relatérios sdo emitidos em menos de 90
dias. Esses relatérios sdo uma valiosa fonte de informacdes para a avaliacdo do risco
oferecido pelos intermediarios, sendo usados como referéncia para o banco de dados
da Acdo Geral 2.
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EVENTO DE RISCON.2 3

3. Falhas na instrugio e condugio de processos administrativos disciplinares
3.1.Recebimento e avaliagdo da programacio de trabalho e estrutura de supervisao

Para 2014, a BSM ndo planejou alteracées significativas na sua programacido de
trabalho, nem na sua estrutura de supervisio. Quanto a tramitacdo de processos
administrativos, é previsto o dispéndio de 25% do volume de trabalho da Geréncia
Juridica (GJUR )para a instauragdo e instru¢do de novos processos, e de cerca de 31%

para a atividade de condugao dos processos ja em andamento no inicio do ano.

Quanto a estrutura de supervisdo, a BSM prevé a manutencao de seu atual quadro de
funcionarios para a GJUR, com previsio orcamentdria para a contratacdo de
advogados terceirizados para a emissdo de pareceres juridicos, notadamente no que
toca a conducdo de novos Processos de MRP, recebidos ao longo de 2014.

3.2. ReuniGes bimestrais: acompanhamento dos processos administrativos

Havia 131 processos em andamento na BSM ao fim de 2013, tendo sido instaurados
dois processos e concluidos cinco ao longo do 1° semestre de 2014, totalizando 128
processos em andamento no fim do semestre. Houve uma queda no numero de
processos concluidos no semestre, que foram em numero de cinco (13 no semestre
anterior), fazendo com que o estoque atual de processos administrativos em
andamento atinja o significativo nimero de 128.

No que diz respeito a origem dos processos em andamento na BSM, a andlise
evidencia forte concentragdo de processos oriundos dos Relatérios de
Acompanhamento de Mercado da GAM (vide Evento de Risco 1), bem como nos
Processos de MRP (Evento de Risco 4). Os processos originados a partir de dentincias
representam apenas 1% do total.

Gréfico 5: Origem dos processos administrativos da BSM

B Acompanhamento de
mercados

1%
® MRP
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MW Auditoria
Denuncia
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Quanto aos tipos de irregularidades apuradas nos processos, mais de 20% deles se
referem a problemas cadastrais (ICVM 301/1999 e 505/2011). Por outro lado,
infracGes a ICVM 08/1976 respondem por 30% dos processos instaurados, enquanto
que problemas relacionados a atuagdo irregular de agentes auténomos representam
12% das infragdes em apuragdo na BSM no 1° semestre de 2014.

Gréfico 6: Principais irregularidades dos PADs da BSM
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3.3.Reunides bimestrais: avaliagio das decisdes da BSM no julgamento dos processos

Dos cinco processos concluidos pela BSM no semestre, apenas um contou com
decisio de mérito, trés foram arquivados apds o cumprimento das obrigagdes
pactuadas em termos de compromisso e o ltimo deles foi finalizado por acolhimento
de preliminar de ilegitimidade passiva. Para esse ultimo caso, a BSM instaurou um
novo processo em face do verdadeiro infrator, que sera acompanhado pela SMI.

3.4. Resultados obtidos

O ntmero de processos concluidos no 1° semestre de 2014 (apenas cinco) pode ser
considerado insuficiente, fazendo com que o estoque atual de processos
administrativos esperando julgamento na BSM (128) seja bastante alto. Essa situagdo
pode ser agravada pela instauragdo de novos processos ao longo do 2° semestre de
2014, o que aumentara significativamente a carga de trabalho dos julgadores, caso
ndo haja uma aceleragio no ritmo de casos concluidos.
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EVENTO DE RISCO N.0 4

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

4.1.Recebimento e avaliagcdo da programagcio de trabalho e estrutura de supervisao

Para 2014, a BSM previu que 27,5% das horas de atividade da GJUR seriam gastas na
andlise de novas reclamacdes de investidores referentes ao acionamento do
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP). Por outro lado, a apreciagdo das
reclamagdes ja em andamento devera consumir perto 8% das atividades da GJUR,
uma vez que o estoque de casos em andamento sofreu grande reducdo, gracas ao
aumento significativo no numero de reclamagdes concluidas nos tltimos semestres.

O gréfico a seguir traz o fluxo mensal de reclamagdes ao MRP na BSM, no semestre.

Gréfico 7: Fluxo mensal de reclamagdes recebidas e concluidas e
evolugdo do estoque de reclamac¢Ges em andamento — 30 de junho de 2014
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4.2. Andlise das decises do autorregulador

Ao longo do 1° semestre de 2014, foram julgados pelo Colegiado da CVM 16 recursos
relativos ao MRP, dentre os quais houve manutencdo da decisio da BSM em 11
deles, alteragdo total de referida decisdo em quatro, e reforma parcial da decisdo do
autorregulador em um caso.
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4.3.Verificagio do andamento dos processos em que foram identificadas
irregularidades.

Conforme relatado no Evento de Risco 3, 31% dos processos administrativos em
andamento na BSM em 30.06.14 eram de reclamacées ao MRP. Houve, portanto,
pequena reducdo em relagdo ao semestre anterior, em que essa participagdo era de
34% do estoque total. Em geral, esses processos envolvem a investigacdo das
seguintes irregularidades: administracdo irregular de carteira; atuagdo irregular de
agente autdnomo; churning; falhas no funcionamento do home broker; inexecugio
ou infiel execucdo de ordens; intervencao ou liquidacdo extrajudicial da reclamada; e
uso inadequado de numerdrio e/ou outros ativos de titularidade do reclamante.

4.4.Resultados obtidos

Ao final do 1° semestre de 2014, nota-se uma acentuada reducdo do nimero de
reclamag¢des em andamento junto ao MRP (de 214 para 92), sem duvida devido ao
grande nimero de reclamagdes concluidas nos tltimos semestres. Tomando-se como
referéncia as decisdes do Colegiado da CVM nos recursos interpostos, observa-se
uma relativa convergéncia de interpretacdes com a BSM, visto que a decisdo
originaria foi confirmada em 69% dos casos.

SUPERVISAO DA AUTORREGULACAO DOS MERCADOS DE BALCAO

ORGANIZADO - CETIP E DAR

Da mesma forma que nos mercados de bolsa, na supervisio da autorregulagdo dos
mercados de balcdo organizado a prioridade de todas as agdes para mitigar os eventos
de risco é monitorar a autorregulacdo da entidade administradora, de modo a
garantir que ela seja efetiva e cumpra seu papel legal. Nesta se¢do, sio abordadas as
acoes da CVM em relagdo a CETIP e seu Departamento de Autorregulagio — DAR.

EVENTO DE RISCON.2 1

5. Falhas na fiscalizacdo das operagées realizadas nos mercados administrados.

5.1.Recebimento e avaliagdo da programagéo de trabalho e estrutura de supervisdo

O Plano Anual de Atividades do DAR para 2014 permanece voltado a cobertura dos
diferentes produtos registrados na CETIP, ativos e derivativos, buscando a maior
abrangéncia possivel das atividades e produtos acompanhados. O plano prevé o
acompanhamento dos questionamentos realizados pela CETIP junto aos
participantes, de modo a verificar os fluxos de registros questionados, se os mesmos
foram integralmente finalizados, e se as alteragdes solicitadas foram realizadas em
sistemas pertinentes.
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A programacdo de trabalho foi cumprida, no 1° semestre de 2014, conforme o
previsto no Plano Anual de Atividades.

5.2. Anilise das operagdes apresentadas nos relatérios mensais

Ao longo do 1° semestre de 2014, foram informados a SMI os seguintes eventos, nos
relatérios mensais:

(i) “Plataformas Eletr6énicas de Negociacdo - Cetip|Net e Cetip|Trader” — foi

\

identificada inconsisténcia relativa a auséncia de liquidacdo financeira em
operacdo envolvendo Cotas de Fundo Fechado (“CFF”). Toda a documentagio
que suportou as providéncias adotadas foi disponibilizada ao DAR.

(ii) Ambientes de cadastro de participantes e de registro das operacdes —foram
identificadas as seguintes inconsisténcias:

a)  Ambiente de registro

Auséncia de registro de operagdo de Cédula de Crédito Imobiliario (“CCI”)
servindo de lastro de um Certificado de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”). O caso
foi regularizado pelo participante.

Auséncia de liquidacdo financeira em um contrato derivativo na modalidade
termo de moeda. O participante encaminhou correspondéncia a CETIP
esclarecendo a ocorréncia do erro na liquidagdo e informando que o evento
tinha sido liquidado fora do ambiente CETIP, sem ocasionar prejuizos as partes.

Auséncia de liquidagdo financeira em contratos de derivativos na modalidade
swap. Foi encaminhada correspondéncia pelos participantes, justificando o erro
e informando que a liquidagdo financeira tinha sido efetuada diretamente com
o cliente ou celebrado aditamento ao contrato.

Auséncia de atualizagdo em contratos de derivativos na modalidade opgdo
flexivel sobre agdo, ocasionando a auséncia de resgate e a consequente nao
liquidagdo financeira destas operagdes.

b)  Ambiente de cadastro

Falta de atualizagio cadastral nos prazos regulamentares, resultando na
aplicacdo de multa a 54 (cinquenta e quatro) participantes pela Diretoria de
Operagoes da CETIP. A documentacdo que suportou as providéncias adotadas
foi disponibilizada ao DAR.

As operagdes com valores mobilidrios e outros titulos registradas no mercado de

balcdo organizado da CETIP totalizaram 168.814 negdcios com registro no 1°
semestre de 2014, distribuidos conforme mostrado na tabela abaixo, um incremento
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de 35% com relacdo ao registrado no 2° semestre de 2013. Tais numeros representam
toda a base de operagdes com ativos, ndo sendo alguns deles valores mobilidrios.

Tabela 23: Volume de negociagdes de titulos na CETIP

Més Volume total mensal

Jan 2014 24.019
Fev 2014 29.957
Mar 2014 27.051
Abr 2014 27.297
Mai 2014 31.734
Jun 2014 28.756

Total 2014.1 168.814

Total 2013.2 124.661

Total 2013.1 105.313

A tabela a seguir apresenta a distribuicdo das operagdes cursadas na CETIP pelos

diversos valores mobilidrios e outros titulos negociados (por exemplo, debéntures,

cédula de crédito bancario, letras de crédito de agronegécio e titulos da divida

agraria), durante o 1° semestre de 2014.

Tabela 24: Nimero de negdcios com valores mobilidrios e outros titulos na CETIP

Titulos 2013.1 2013.2 2014.1
ADA 0 0 0
CCB 1.454 613 344
CCCB 7 9 1
CCE 8 18 14
CClI 5.029 3.490 2.325
CDA/WA 52 19 20
CDB 20.780 13.672 18.321
CDBS 467 474 370
CDCA 45 89 40
CFT 0 0 0
COE 0 0 73
CPR 122 307 280
CRA 262 303 312
CRED. SECURITIZADOS 11 0 1
CRI 1.562 1.874 2.260
DEBENTURES 19.283 20.530 25.345
DI 5 0 0
DPGE 1.000 957 761
FDOS FECHADOS 1.947 1.949 2.304
LAM 2.059 2.501 2.357
LC 838 3.035 3.974
LCA 36.042 53.950 82.441
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Titulos 2013.1 2013.2 2014.1
ILCI 6.742 11.604 19.525
LCIV 1 6 2
LF 4.389 4.424 5.199
LFS 1.138 1.392 1.308
LFSN 0 1 54
LFV 3 0 0
LH 2 13 0
NC 32 23 28
NCE 1 2 2
TDA 2.032 3.406 1.153

TOTAL 105.313 124.661 168.814

Complementando as informagdes sobre operacdes com valores mobiliarios e outros

titulos, a tabela a seguir traz dados agregados de operagdes com derivativos de balcao

registrados na CETIP no 1¢ semestre de 2014, distribuidas por tipo em cada més.

Tabela 25: Quantidade de operagGes por tij

po de derivativo

Més Swap Termo Box Opgio Total
Jan 2014 13.739 9.983 2.146 1.002 26.870
Fev 2014 9.209 12.485 2.311 260 24.265
Mar 2014 9.085 12.121 2.153 264 23.263
Abr 2014 6.819 12.227 2.552 502 22.100
Mai 2014 7.155 10.722 2.515 333 20.725
Jun 2014 7.457 11.103 2.401 314 21.275
2014.1 53.464 68.641 14.078 2.675 138.858
2013.2 77.668 65.438 13.722 3.389 160.217
2013.1 73.664 55.533 9.978 2.846 142.021

Por fim, as tabelas a seguir trazem as andlise das operagdes com derivativo de balcdo:

(1) registradas sob a forma de VCP, considerando registro, alteragdo e antecipagio;

(2) avaliadas pelo sistema Ranger; (3) avaliadas por ferramentas de andlise
customizadas pela GEMOP e (4) avaliadas em 22 analise pelo DAR.

Tabela 26: Andlises de operagbes com derivativos por andlise

Quantidade de Operagdes - Por Tipo de Andlise
Meés Ranger VCP Demais fer‘ramentas Total
customizadas
Janeiro 19.922 1.007 5.941 26.870
Fevereiro 19.996 536 3.733 24.265
Marco 19.349 662 3.612 23.623
Abril 19.673 659 1.768 22.100
Maio 18.002 1.047 1.676 20.725
Junho 18.795 733 1.747 21.275
2014.1 115.737 4.644 18.477 138.858
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Tabela 27: Anélises de operagGes com derivativos por enquadramento

Quantidade de Operagdes - por Enquadramento

Ranger VCP e demais ferramentas

i ettt 22 Anilise Questionamentos
Registro | Antecipagio | Pendente Registro Antecipagao
Janeiro 17.668 1.573 681 0 44 12
Fevereiro 18.799 798 399 0 29 14
Marco 18.289 707 353 0 34 11
Abril 18.520 852 301 0 23 38
Maio 14539 2.367 1.096 0 34 21
Junho 17.698 837 260 0 33 24
2014.1 105.513 7.134 3.090 0 197 120

5.3.Reunides bimestrais: acompanhamento dos trabalhos e assuntos tratados

Além de inconsisténcias em cadastros e registros, das fiscaliza¢cdes em participantes e

de processos administrativos, outros assuntos foram tratados pela SMI com as areas

da autorregulacdo e de operagdes da CETIP nas reunides havidas ao longo do 1°
semestre de 2014, cabendo destacar:

Em janeiro de 2014 foi implementado e teve inicio o registro de operagdes do
COE - Certificado de Operagdes Estruturadas nos sistemas da CETIP. Na mesma
oportunidade, em linha com preparativos e providéncias tomadas ainda no 2°
semestre de 2013, a SMI deu inicio ao acompanhamento dessas operagdes por
meio de arquivos eletronicos didrios encaminhados pela entidade administradora
de mercado.

DCE - Derivativos Contratados no Exterior: um novo mddulo para o
aprimoramento do registro informacional desses instrumentos entrou em
producdo em margo de 2014.

Cetip|Voice: Ainda que a obrigatoriedade do pré-registro de debéntures, com
vistas a maior transparéncia e melhor formacao de precos, se inicie apenas no 2°
semestre de 2014, a SMI tem monitorado a evolugdo do comportamento dos
participantes de mercado com relagdo a futura obrigagdo. Para tanto, a drea de
operacoes da CETIP tem se mobilizado para informar a SMI sobre tal evolugio,
inclusive com alertas semanais aos participantes de mercado sobre a necessidade
de adaptagdo de seus processos.

5.4.Resultados obtidos

Na avaliacdo da SMI, a fiscalizagdo, por parte do DAR, das operagdes realizadas e

registradas nos mercados administrados pela CETIP atendeu as expectativas do

regulador, em consonancia com as metas das a¢des previstas no Plano Bienal.
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EVENTO DE RISCO N.2 2

6. Falhas na fiscalizacdo das pessoas autorizadas a operar, na identificacdo de
descumprimentos das normas legais e regulamentares por pessoas autorizadas a
operar, como também por parte da prdpria entidade administradora.

6.1.Recebimento e avaliagido da programagio de trabalho e estrutura de supervisdo

As atividades inseridas na programacdo de trabalho de 2014 do DAR da CETIP
abrangem as fiscalizagdes programadas nos participantes que mantenham conta de
cliente na CETIP, assim como eventuais fiscaliza¢gdes motivadas pela identificacdo de
inconsisténcias e/ou indicios de irregularidades em transagdes cursadas no ambiente
da instituicdo.

6.2. Reunides bimestrais: acompanhamento e exame dos trabalhos de auditoria

No 1° semestre de 2014, foram iniciadas as auditorias em 23 participantes do
mercado da CETIP, inseridas no plano de fiscalizagdes programadas para o ano.
Foram ainda iniciados, em 14 institui¢des, trabalhos de verificacdo da aderéncia as
exigéncias da Instrucdo CVM n.2 505, no que se refere a negociacdo de debéntures.

Como resultados das auditorias, foram enviadas “Cartas de Alerta” a dez instituig¢des,

devido a identificacdo de deficiéncias nos procedimentos de formalizagdo necessarios
aos registros na CETIP, a luz da regulamentagio em vigor.

6.3.Resultados obtidos

Na avaliacdo da SMI, a condugdo das auditorias realizadas pelo DAR no periodo
considerado foi satisfatdria, em consonincia com as metas previstas no Plano Bienal.

EVENTO DE RISCON.2 3

7. Falhas na instrucdo e condugdo de processos administrativos disciplinares
7.1.Programacio de trabalho e estrutura de supervisio

Nao houve modifica¢des na estrutura de supervisdo do no semestre.

7.2.Reunides bimestrais: acompanhamento dos processos administrativos

Foi instaurado e julgado um Processo Sancionador de Rito Sumario em face de um
participante, pelo descumprimento de suas responsabilidades na guarda fisica da via

original do aditamento de Cédula de Crédito Bancério.

Foram celebrados nove Termos de Compromisso com cinco participantes, por
reincidéncia na solicitagdo de transferéncia sem financeiro para ajustes na alocagdo
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de debéntures e na alocagdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios; pela auséncia
de registro de operacdo de Letra de Crédito Imobiliario; pela reincidéncia na
liquidagdo antecipada de instrumentos de derivativos sem que refletissem os pregos e
condicdes de mercado; por ndo submeter operacdes com caracteristicas de
“estratégia” de derivativos a aprovagdo do Comité de Estratégia; pela falta de registro
de Cédula de Crédito Imobilidrio; e pela intermediacdo em negociagdes secundarias
com cotas de FII, sem observacdo de condi¢des e parametros de mercado.

7.3.Resultados obtidos

Consideradas as caracteristicas dos mercados mantidos pela CETIP, o perfil de
participantes e as medidas de supervisdo adotadas, a melhoria nos resultados deve ser
reconhecida, considerando-se o nimero de casos instruidos ao longo do semestre, em
especial de termos de compromisso firmados.

SUPERVISAO SOBRE A ANCORD

EVENTO DE RISCO Ne 2

8. Falhas na fiscalizacdo das pessoas autorizadas a operar

8.1.Recebimento e avaliagdo da programacdo de trabalho e estrutura de supervisio

Para o cumprimento dos deveres impostos pela Instru¢io CVM 497 em relagéo a sua
atuacdo como entidade credenciadora de agentes auténomos de investimento, a
ANCORD esta dividida em trés departamentos: o Departamento de Certificacdo e
Credenciamento, o Departamento de Autorregulagio e Supervisdo e o Departamento
de Educacdo Continuada.

No 1° semestre de 2014, um novo profissional, que acumula experiéncia de 26 anos
no mercado de capitais, tendo atuado em bancos de investimento, corretoras de
valores e entidades autorreguladoras, foi contratado para administrar a area de
Supervisao da ANCORD.

Além disso, a area de Supervisdo da entidade recebeu dois novos colaboradores: um
auditor sénior e um funciondrio oriundo da drea de Credenciamento. Em agosto de
2014 esta drea devera receber mais um auditor sénior e mais um funciondrio oriundo
da drea de Credenciamento. Além disso, um colaborador da drea administrativa foi
transferido para a Assessoria Juridica da drea de Autorregulacio.

A proposta de trabalho da ANCORD para o ano de 2014, no que diz respeito ao
Departamento de Certificagao e Credenciamento é a seguinte:
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a) finalizacdo da atualizacdo do cadastro de toda base de agentes autdbnomos pessoas
fisicas, sociedades de agentes auténomos e institui¢des contratantes registrados
na CVM; e

b) implementacdo do Projeto de Modernizagcdo do Processo de Certificagdo dos
Agentes Autonomos de Investimento, cuja documentacdo ja foi apresentada a
CVM e estd em andlise.

No que diz respeito ao Departamento de Autorregulacio e a Supervisio:

a) realizacdo de reuniGes periddicas com a CVM e a BSM;

b) contratagdo de mais dois profissionais;

c) realizacdo de 40 auditorias externas em escritdrios de agentes autdonomos;

d) realizacdo de 10 auditorias externas em instituicdes contratantes de agentes
autdénomos;

e) realizacdo de 50 auditorias remotas; e

f) apresentacgdo de relatérios periddicos a CVM.

No que diz respeito ao Departamento de Educa¢do Continuada:

a) implementacdo do Programa de Educacdo Continuada; e
b) implementacdo do Portal do Conhecimento para os AAT’s.

Além disso, no 2° semestre, em parceria com a BM&FBOVESPA, havera o
lancamento do Portal do Conhecimento, planejado para se tornar um canal de
formacdo, capacitagdo e aprimoramento para os agentes auténomos, profissionais de
corretoras e demais profissionais do mercado, com conteido qualificado para
aprimorar o nivel de conhecimento e servigos prestados por eles, facilitar o acesso a
informagdes sobre normas e regulamentagdo, praticas operacionais e produtos
financeiros.

8.2.Reunides bimestrais: acompanhamento dos trabalhos realizados

No 1° semestre de 2014, a ANCORD concluiu o recadastramento dos agentes
autéonomos de investimento e, com isso, muitos participantes que ndo possuiam
contrato com institui¢des integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios e estavam com seus cadastros desatualizados tiveram o seu registro
cancelado de oficio.

Quanto as auditorias externas em institui¢des contratantes, até o fim do semestre

aviam sido auditadas sete instituicoes. Os resultados destes trabalhos sdo aguardados
h d ditad t tituic @) Itados destes trabalh guardad
para o 2¢ semestre de 2014.

Também foi realizado o acompanhamento e recebimento dos “Compromissos de
Ajuste de Conduta” referentes as 30 auditorias de acompanhamento, orientacdo e
fiscalizagdo realizadas no segundo semestre de 2013. Estes documentos contém as
propostas das medidas a serem adotadas pelos participantes para sanar as
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irregularidades detectadas pela ANCORD, bem como o prazo para sua
implementagdo e conclusio.

No 1° semestre de 2014, houve um direcionamento de esforcos no sentido de obter
melhorias no processo de supervisdo e acompanhamento das atividades dos agentes
auténomos de investimento. Assim, foi iniciada a revisdo dos processos e controles,
bem como da metodologia de trabalho adotados, de modo a otimizar as atividades
relacionadas a supervisio dos agentes auténomos e obter maior efetividade nos
trabalhos de supervisdes programadas in7 Joco e na apuragido de dentdncias.

8.3. Reunides bimestrais: exame dos relatérios de auditoria
A Area de Supervisio da ANCORD realizou as seguintes apuragdes no semestre:

a) apuracio de dentncias nos municipios de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Sinop,
todas concluidas, com excecdo de uma que estd com relatdrio em finalizacdo; e

b) apuragdo, no Rio de Janeiro e em Brasilia, de denuncia recebida pela CVM,
sobre agentes auténomos que estariam distribuindo outros produtos que nao
valores mobilidrios e captando clientes no Brasil para aplicacdo em fundos de
previdéncia situados no exterior. O resultado foi reportado a CVM.

8.4.Resultados obtidos

Neste semestre, houve um incremento nas atividades de fiscalizacdo realizadas pela
ANCORD. A entidade continua investindo no aprimoramento da estrutura e na
capacitacdo técnica de sua equipe, cujo tamanho vem sendo gradativamente ajustado,
de modo a poder cumprir adequadamente as tarefas pertinentes ao credenciamento e
supervisdo dos agentes autdbnomos de investimento e a autorregulagio.

EVENTO DE RISCO N=3

9. Falhas na instrucdo e condugdo de processos administrativos

9.1.Reunides bimestrais: acompanhamento dos trabalhos realizados

Na ANCORD, a instrugdo de processos administrativos sancionadores também esta a
cargo do Departamento de Autorregulacdo e Supervisao.

No 1¢ semestre de 2014, ndo foi instaurado nenhum processo administrativo
sancionador, mas foram recebidas nove dentuncias, cinco delas arquivadas apos
apuracgio e atuacio da ANCORD, restando quatro apuragdes em andamento. Em
relacio a duas dendncias recebidas no semestre anterior, foi apurada a
improcedéncia de ambas, a primeira sobre atualizagdo cadastral de uma sociedade de
agentes autdbnomos e a outra sobre pessoas nio autorizadas que estariam a exercer a
atividade de agente autdnomo de investimento.
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De acordo com os relatdrios enviados a ANCORD pelas instituicdes contratantes
agentes auténomos de investimento, estas ndo receberam reclamagdes sobre estes
participantes, no 1° semestre de 2014. Também ndo foram observados, pela
ANCORD, indicios de ocorréncia de infracdo grave as normas da Instrucigo CVM
497, que regula 0 exercicio da atividade de agente autbnomo de investimento.

9.2.Resultados obtidos

Uma vez que nio foram abertos processos administrativos em 2014, ndo hd como
fazer uma avaliagdo da programacdo de trabalho deste ano para a instrucdo e
condugdo deste tipo de processo pela ANCORD.

SUPERVISAO TEMATICA SOBRE A ANCORD

10. Supervisdo realizada

A visita da SMI a ANCORD para verificagdo, por meio de amostragem, do
cumprimento do disposto na Instru¢do CVM 497, inicialmente programada para o 1°
semestre de 2014, foi adiada para o 2°¢ semestre deste ano, tendo em vista a
necessidade de priorizacdo de outros trabalhos.

Porém, a area técnica considera que os trabalhos de credenciamento, suspensio e
cancelamento de credenciamento de agentes autdnomos de investimento que vém
sendo realizados pela ANCORD tém se mostrado satisfatdrios.

Desde que a ANCORD foi autorizada como entidade credenciadora de agentes
autéonomos de investimento, em 1/10/2012, a sua atividade contemplou o que se
segue:

Tabela 28: Atividades realizadas pela ANCORD

Atividade 2012 2013 2014
(12 semestre)
Credenciamentos 86 530 198
Recadastramento 1177 4.603 77
Cancelamentos 251 487 213
Suspensoes 51 158 40
Certificados Emitidos 258 620 171

A ANCORD estd desenvolvendo o Programa de Educacdo Continuada (PEC)
previsto no art. 19, V da Instrugdo CVM 497, e que tem por objetivo de fazer com
que os agentes autdbnomos de investimento atualizem e aperfeicoem, a cada trés anos,
sua capacidade técnica. Ele constard de exames e um sistema de comprovagio da
participagdo em cursos, seminarios ou outras atividades.

O contetdo programatico dos exames de atualizagdo foi apresentado a CVM e estd
sendo avaliado. A ANCORD informou que o conteudo aprovado servira de
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referéncia para a defini¢do dos cursos, semindrios e demais atividades que contardo
créditos para o PEC. A ideia é aproveitar os cursos e semindrios que ja sdo oferecidos
pelas diversas entidades do mercado de capitais.

Em junho, a ANCORD e Fundagdo Gettlio Vargas apresentaram a SMI os trabalhos
na area de certificacdo de pessoas que vém sendo desenvolvidos pela dltima, com
vistas a avaliar a sua aplicacdo nos Exames de Certificacdo e de Atualizacio de
agentes autonomos de investimento. Foram abordadas questdes como seguranca,
qualidade e possibilidade de diversificagdo dos testes, os diferentes tipos de testes
disponiveis, a disponibilidade de aplicacdo dos testes a qualquer tempo e em grande
parte do territério nacional, a possibilidade de geracdo de relatdrios pontuais, que
permitem a deteccdo do nivel de conhecimento individual e coletivo, de modo a dar
eficiéncia a politica de treinamento, entre outros pontos.

Por fim, estd agendada para o 2° semestre uma visita da SMI as instalagdes da
ANCORD para conhecimento e avaliagdo da sua estrutura de: (i) certificacdo e
credenciamento, (ii) supervisio e (iii) autorregulacdo, bem como para tratar de
questdes relacionadas ao Projeto de Modernizagdo do Processo de Certificacdo, do
Programa de Educagido Continuada e da interagdo entre Autorregulacio e Regulacio.

SUPERVISAO DIRETA SOBRE OS INTERMEDIARIOS

11. Eventos de risco

O Plano Bienal 2013-2014 trouxe, como novidade, uma agdo geral voltada a
supervisdo direta de todos os intermediarios que atuam no sistema de distribuicao de
valores mobilidrios. 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, conforme os eventos de risco abaixo:

Evento de Risco 5 — Ndo cumprimento das normas legais, dos regulamentos e
procedimentos operacionais aplicdveis s operacées com valores mobilidrios.

Evento de Risco 6 — Falhas nos controles e procedimentos internos dos
Intermedidrios, bem como no relacionamento com os seus clientes, deixando de agir
no melhor interesse desses ltimos.

12. Prioridades de supervisio 1: Implementar um sistema de captura, processamento
e guarda de informacgoes sobre os intermedidrios, de forma a se avaliar o risco
oferecido por cada um deles.

Conforme previsto no Plano Bienal 2013-2014, no 1° semestre de 2013 a SMI

implementou uma rotina de identificacio e captura de informacgdes sobre os
integrantes do sistema de distribuicdo, utilizando-se de dados internos da prépria
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CVM, do Banco Central do Brasil, da BSM e da BM&FBOVESPA, além de avaliagdes
internas da propria SMI acerca do desempenho dos intermedidrios.

Os intermedidrios foram classificados em niveis de risco, adotando-se duas medidas
diferentes: a probabilidade de ocorréncia dos eventos de riscos e o potencial de dano,
caso o evento de risco se concretize.

Para a afericio da medida de dano, levaram-se em consideracio trés varidveis
distintas: (i) o numero total de clientes do intermedidrio com custédia na BOVESPA,
(ii) o numero total de clientes ativos e (iii) o volume negociado pelo intermediario
nos segmentos BOVESPA e BM&F (exclusivamente para clientes pessoas naturais e
pessoas juridicas nao financeiras).

No que se refere a dimensio probabilidade, entre outros fatores, foram considerados
o modelo de negécio, o desempenho financeiro, a qualidade dos controles internos,
as acOes de enforcement da CVM (em andamento e concluidas) e as reclamacdes de
investidores.

A partir das avaliagdes do potencial de dano e de probabilidade, os intermedidrios
foram classificados em grupos de risco baixo, médio baixo, médio alto e alto.
Combinando-se as duas dimensGes, chegou-se a uma matriz de risco com a
classificacdo dos intermediarios para os Eventos de Risco 5 e 6.

No 2¢ semestre de 2013 e no 12 semestre de 2014, visando monitorar as mudancas no
nivel de risco de cada integrante do sistema de distribui¢do, foram realizadas
atualizacdes dos dados utilizados para avaliacdo do desempenho de tais institui¢des,
com a consequente atualizagdo da matriz de risco.

13. Prioridades de Supervisio 2: Desenvolver rotinas de supervisio das atividades
dos intermedidrios, que considerem as informag¢des disponibilizadas na
Prioridade de Supervisao 1.

Das institui¢des que compdem o grupo classificado como de risco alto, seis foram
inspecionadas no 1° semestre de 2013, estando com o relatério de inspegdo ainda em
andlise na SMI, duas tiveram inspecdo iniciada no 1° semestre de 2014, ainda em
andamento, e mais duas tiveram inspecdo solicitada 2° semestre de 2014, em funcio
da atualizagdo da matriz de risco dos intermedidrios.

A SMI também deu continuidade a andlise dos relatérios de controles internos
exigidos pela Instru¢do CVM n.° 505, tendo sido solicitados os relatdrios de 35 outras
institui¢des, que serdo analisados em conjunto com aqueles recebidos nos semestres
anteriores.
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ANEXO: FATORES LIMITADORES

A IMPLEMENTAGCAO E EXECUCAO DO PLANO BIENAL

Recursos humanos

A quantidade de servidores envolvidos nas atividades de supervisio preventiva e a
sua qualificacdo sdo fatores fundamentais para a implantacdo das acdes estabelecidas
no Plano Bienal, tendo em vista, principalmente, que o mercado regulado pela CVM
evolui constantemente em termos de volume e diversificacio de produtos e
participantes.

Nesse cendrio, a realizacio de investimentos continuos em capacitacio e o
alinhamento das politicas de recursos humanos as melhores praticas do setor ptblico
consistem em acdes consideradas prioritarias pela CVM em seu planejamento
estratégico para o periodo 2013-2023 (Objetivo Estratégico Ne 3 — vide em
http://www.cvm.gov.br/, link ‘Planejamento Estratégico’).

Quanto ao quadro de pessoal, as limitagdes impostas no biénio foram apenas
parcialmente enderecadas em 2014 mediante o ingresso de novos servidores, pois a
evasdo observada desde 2010 — inclusive aquelas decorrentes de aposentadorias —
acaba por levar a CVM a uma taxa de ocupacgdo de suas vagas proxima aquela
apresentada no inicio da implantagdo do modelo de supervisio baseada em risco.
Nesse aspecto, deve ser destacado o esfor¢o continuo desenvolvido pela CVM junto
ao Ministério da Fazenda e ao Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestdo com
vistas ao preenchimento das vagas em aberto.

Em termos de qualificacdo/especializagdo do quadro técnico, merece destaque a
implantacgdo efetiva das seguintes iniciativas, anunciadas em perspectiva no relatdrio
anterior: (i) criacio de um componente organizacional dedicado exclusivamente a
gestdo da politica de capacitagdo dos servidores da autarquia (Coordenacdo de
Capacitagao — CAP); (ii) edicdo do plano plurianual de capacitagdo para o periodo

2014-2017, e (iii) adogdo de indicadores de desempenho destinados a aferi¢do do
grau de implementacdo das a¢des estabelecidas no plano.

No entanto, ndo obstante terem sido implementados esses importantes mecanismos
de natureza estrutural, o grau de implantacdo das acdes de capacitagdo deve ser
constantemente monitorado, principalmente para avaliacdo dos impactos causados
por eventuais contingéncias orcamentdrias impostas a autarquia.

Sistemas informatizados
Os sistemas informatizados tém representado, desde o primeiro Plano Bienal, um dos

principais fatores limitadores a implantagdo de algumas agdes de supervisdo, em
funcdo da dependéncia que as atividades preventivas tém de ferramentas
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tecnoldgicas, principalmente em virtude do volume e da diversidade dos dados
produzidos pelos participantes e da necessidade de seu processamento pela CVM.

No entanto, as dreas técnicas vém, gradualmente, adotando ferramentas e sistemas de
Business Intellingence — BI, que otimizam a execucdo de diversas atividades de
supervisio e reduzem os impactos causados por esse limitador a implantacdo das
acbes do SBR. No primeiro semestre de 2014, por exemplo, a supervisdo dos fundos
estruturados passou a ser realizada com base neste tipo de ferramenta.

Ademais, no processo de planejamento para o periodo 2013-2023, as a¢des destinadas
ao aprimoramento da estrutura tecnolégica da CVM recebeu o mesmo grau de
prioridade das questdes relacionadas aos recursos humanos (Objetivo Estratégico Ne
8). Nesse aspecto, dos quatro projetos iniciados no 2° semestre de 2013 e executados
no decorrer do 1° semestre de 2014, classificados como prioritdrios pelo Comité de
Gestdo Estratégica da CVM, dois estavam relacionados a TI: (i) implantacdo do
Sistema FEletrénico de Informacgdes — SEI e (ii) estabelecimento do Processo de
Desenvolvimento de Sistemas — PDS.

Além dos projetos desenvolvidos no ambito estratégico, diversas outras agdes sdo
adotadas pela CVM com base no Plano Diretor de Tecnologia da Informagdo — PDTI
2013-2017, que contempla as necessidades de sistemas informatizados da entidade,
inclusive aquelas relacionadas as atividades de supervisdo preventiva, em linha com
o Planejamento Estratégico da instituicao.
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