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Relatdrio da Atividade Sancionadora

| - Introdugao

A Lei que criou a CVM (6.385/76) e a Lei das Sociedades por Ag¢des
(6.404/76) disciplinam o funcionamento do mercado de valores
mobilidrios e a atuacdo de seus participantes, dentre os quais as
companhias abertas, seus controladores, administradores,
investidores, bolsa de valores e intermediarios.

Assim, a CVM tem competéncia para apurar, julgar e punir
irregularidades cometidas no mercado de valores mobiliarios.

Diante de qualquer possivel desvio de conduta no ambito de suas
atribuicbes, a Autarquia inicia a apuracdo dos fatos, por meio da
abertura de processo administrativo com base em indicios que
sugiram potencial sancionador (inquéritos administrativos ou
termos de acusac¢do) bem como, no que diz respeito a matérias
ndo abrangidas por sua esfera de competéncia, informa os fatos
aos oOrgdos ou entidades competentes, para adocdo das
providéncias cabiveis.

Uma atuacdo sancionadora efetiva consiste em elemento essencial
para dissuadir infracGes futuras, manter a confianca no ambiente
regulatério do mercado de capitais e a credibilidade de seu 6rgdo
regulador.

Visando promover ainda maior disseminacdo e entendimento
sobre sua atuagao, a CVM entendeu ser oportuna a divulgacdo, de
forma clara e objetiva, dos resultados de sua atividade
sancionadora.

Assim, foi deliberada a publicacdo do seu Relatério de Atividade
Sancionadora, que terd frequéncia trimestral e anual.



Il - Planejamento Estratégico

Em 2013, a CVM iniciou seu projeto de Planejamento Estratégico. A
partir da construg¢dao da Visao de futuro, foram estabelecidos os
objetivos estratégicos e as prioridades da CVM para 2023.

A formulacdo da estratégia da CVM baseou-se em conceitos
fundamentais presentes nas principais metodologias de
planejamento e contou com a ampla participagdao dos servidores e
da sociedade.

Com base nas expectativas desses agentes nos workshops, nas
experiéncias colhidas de reguladores internacionais e Orgaos
publicos nacionais, nas tendéncias econOmicas, politicas, legais,
sociais e tecnoldgicas identificadas, o grupo definiu os Objetivos
Estratégicos da CVM para 2023.

Um dos objetivos estratégicos elencados é diretamente
relacionado a Atividade Sancionadora da CVM: ter processos
investigativos e sancionadores céleres, eficientes e que produzam
o efeito pedagdgico necessdrio a efetiva inibicdo de
irregularidades.

Nesse sentido, a CVM considera o aprimoramento de seu processo
sancionador como um dos seus principais objetivos estratégicos.

Estava previsto, desde o inicio do ciclo anterior de planejamento e
gestdo da estratégia, a revisdo e redefinicdo das prioridades
institucionais, quando do inicio do mandato de um novo
presidente.

Desse modo, no segundo semestre de 2017, com Marcelo Barbosa
assumindo a presidéncia da Autarquia, novo processo de
formulacdo da estratégia foi iniciado.

A previsdao é que até o fim de junho de 2018, a CVM ja tenha
definido e divulgado os desafios que ela pretende assumir nos
préximos cinco anos, e respectivos objetivos, metas, indicadores e
iniciativas.
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Mais detalhes sobre o projeto podem ser encontrados no relatério de Planejamento
Estratégico — Construindo a CVM de 2023.



http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/planos/estrategico/estrategico.html
http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/planos/estrategico/estrategico.html

lll - Processos com potencial sancionador

No ambito do Planejamento Estratégico e em linha com os
objetivos tracados, foi aprovado pelo Comité de Governanga
Estratégica (CGE), no final de 2013, o Projeto denominado Regime
Sancionador, que busca revisar e uniformizar procedimentos,
mapear o processo sancionador desde a identificacdo de eventual
irregularidade, passando pelas fases de apuracdo, investigacao e
posterior julgamento pelo Colegiado.

Também fez parte do escopo do grupo de trabalho revisar e
formular propostas com sugestées para alteragdes relacionadas as
penalidades aplicaveis pela CVM e outros mecanismos legais, além
de outros procedimentos.

Em linha com tais propostas, e com participacdao efetiva da
Autarquia na busca pelo aprimoramento do arcabouco legal, foi
sancionada, em 13/11/2017, a Lei 13.506, que dispde sobre o
processo administrativo sancionador na esfera de atua¢ao da CVM
e trata, dentre outros avancgos, da possibilidade de celebragdao do
denominado Acordo Administrativo em Processo de Supervisao.

Ill.1 - Metas institucionais para processos com potencial
sancionador

Dentre as propostas de melhorias formuladas pelo grupo de
trabalho do Projeto Sancionador, foi identificada a necessidade da
elaboracdo de métrica que pudesse identificar e mapear a
guantidade de processos administrativos que possam
potencialmente resultar em processo administrativo sancionador
(que resulta em acusacdo).

Nesse sentido, com relacdo ao periodo compreendido entre
1/1/2017 e 30/9/2017, a CVM totalizava 306 processos
administrativos com potencial sancionador em andamento nas seis
areas técnicas.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/L13506.htm

Grafico 1: Evolugdo do nimero de processos administrativos com
potencial sancionador
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Tal métrica permitiu ainda a elaboracdo de conjunto de indicadores
de produtividade, que tem por objetivo a conclusdo dos processos
com base nos parametros de quantidade e antiguidade. Nesse
sentido, foram estabelecidas para as seis areas finalisticas que
atuam em acdes sancionadoras, metas anuais para eliminacdo de
processos com potencial sancionador, seja por proposta de
abertura e conducdo de Inquérito Administrativo, oferecimento de
Termo de Acusacdo de Rito Ordindrio e Simplificado, por meio de
Oficio de Alerta e, eventualmente, arquivamento.

Os processos sdo trimestralmente reportados pelas seis areas
finalisticas que atuam em ag¢des sancionadoras:

(i) Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS).
(ii) Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP).

(iii) Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e
Intermediarios (SMI).

(iv) Superintendéncia de Relagbes com Investidores
Institucionais (SIN).

(v) Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios
(SRE).

(vi)  Superintendéncia de Normas Contadbeis e de Auditoria
(SNC).

Apdés amplo trabalho de uniformizagdo de informagbes e
metodologia, que objetivou dar consisténcia aos dados



apresentados por cada uma das Superintendéncias, a partir de
2015 os levantamentos trimestrais passaram a subsidiar a alta
administragao da CVM no acompanhamento e tomada de decisao
relativa aos processos com potencial sancionador.

Como resultado dessa a¢do, a meta definida para o final de 2017 é
que todos 0s processos em instrugdo nas dareas técnicas e que
possam gerar algum tipo de acao sancionadora sejam posteriores a
1/10/2015. Com relagdo aos inquéritos administrativos, deverdo
estar instaurados todos os processos cuja proposta seja anterior ao
ano de 2016. Segundo os ultimos levantamentos, ambas as metas
serdo alcancadas até o final de 2017.

Além da importancia do acompanhamento regular, o
estabelecimento de metas para as areas promoveu, ao longo dos
ultimos anos, significativa redu¢dao na idade dos processos com
potencial sancionador. Sdo inumeros os beneficios trazidos por tal
reducdo de antiguidade, que vao desde maior celeridade e
consisténcia na instrucao probatéria, passando por elementos mais
atuais e robustos, para que o Colegiado possa firmar sua convic¢ao
nos julgamentos e, finalmente, uma resposta mais agil e com
efeitos mais paradigmaticos nas decisdes proferidas.

IV - Procedimentos de investigacao

A atividade de supervisdo da CVM pode resultar em alguns dos
seguintes procedimentos:

1) Processos administrativos investigativos (inquéritos
administrativos, termos de acusac¢do de rito ordinario e
de rito simplificado).

2) emissdo de Oficios de Alerta.

3) emissdo de Stop Order.

IV.1 - Processos administrativos investigativos

Ao identificar processos com potencial sancionador, as areas
técnicas realizam procedimentos de investigacdo que podem



resultar nos seguintes desdobramentos: havendo elementos
suficientes de autoria e materialidade, diligenciam no sentido de
realizar a acusacdo por meio de termo de acusacdao de rito
ordindrio ou simplificado.

Ao identificar a necessidade de aprofundar as investigacdes,
propdem a abertura de inquérito administrativo.

Em 2017, até 30/9, 95 procedimentos administrativos
investigativos foram iniciados, sendo 7 inquéritos administrativos,
85 termos de acusacdo de rito ordinario e 3 de rito simplificado.

Tabela 1: Processos administrativos investigativos

Processos Administrativos Investigativos

Processos Administrativos

e 93 78 84 116 95 89 113 95
Inquéritos administrativos 26 5 11 22 14 7 12 7
Termos de acusagao 59 45 66 92 81 82 101 85

Rito sumario 8 28 7 2 (0] (o] (0] (o]

Rito Simplificado [0} (] (o] (0] [0} (0] [0} 3

* até 30/9

IV.1.1 - Casos Emblematicos

No ano de 2017, com relacdo a abertura de procedimentos
investigativos com potencial sancionador, vale destacar aqueles
relacionados aos atos de supervisdo e de investigacdo realizados
pela Autarquia e divulgados em seu site por meio de Comunicados
ao Mercado, relativos as informacGes envolvendo apuracdes na
JBS, abertos apds as noticias veiculadas em 17/5/2017, a respeito
da delacdo de acionistas controladores e executivos da companhia.

Assim, a partir de tais fatos, foram instaurados 13 procedimentos
no total, sendo: 8 processos administrativos (procedimentos de
analise/investigacdo inicial); 3 inquéritos administrativos, para


http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20171211-5.html
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20171211-5.html

prosseguimento e aprofundamento das investigacdes; e 2
processos envolvendo fiscalizacdo externa em auditores
independentes.

Até o presente momento, 3 Processos Administrativos
Sancionadores (PAS) foram instaurados, ou seja, processos que
chegaram ao final da investigacdo e que resultaram em acusacao,
formuladas pelas areas técnicas que os conduziram:

e Processo Administrativo Sancionador n?
19957.007010/2017-51: conduzido pela SEP, resultou
em acusacao pela divulgacdo intempestiva e de forma
inapropriada da delacdo de acionistas controladores da
companbhia.

e Processo Administrativo Sancionador n2 5390/2017:
conduzido pela SPS em conjunto com a Procuradoria
Federal Especializada junto a Autarquia (PFE/CVM),
resultou em acusagdes por uso de informacdo
privilegiada, manipulacdo de precos, negociacdo de
acdes em periodo vedado, abuso de poder de controle
dentre outras, com acdes de emissao da JBS.

e Processo Administrativo Sancionador n2 5388/2017:
conduzido pela SPS em conjunto com a PFE/CVM, que
resultou em acusacbes por uso de praticas nao
equitativas em negocia¢Oes de contratos derivativos de
délar.

IV.2 - Emissdo de Oficios de Alerta

A emissdo de Oficios de Alerta, por outro lado, tem por objetivo
comunicar irregularidades que ndo tenham causado danos a
terceiros e que ndo justificam a abertura de inquérito
administrativo ou termo de acusac¢do. O documento tem cunho
educativo de notificar sobre desvio observado e, se for o caso,
determinar prazo para a correcdo da pratica antes da abertura
de procedimento sancionador.

Neste ano, até 30/9, a CVM emitiu 216 oficios de alerta por
meio de suas areas de supervisao.



Tabela 2: Quantidade de oficios de alerta emitidos — 2015/2017

Ano Oficios de Alerta
2015 274
2016 281
2017 © 216
* até 30/9

IV.3 - Emissdo de Stop Order

Por fim, a CVM também emite medida preventiva e cautelar,
gue parte das areas de supervisdo SRE e SIN, denominada Stop
Order. A agao proibe, sob cominagao de multa diaria, a pratica
de atos relacionados a inadequada divulgacdo de informacdes
ao publico investidor ou atuacdo profissional no mercado.

Em 2017, até 30/9, a Autarquia emitiu 18 Stop Orders
relacionados a essa pratica indevida.

Tabela 3: Evolugdo do nimero de Stop Order emitidas — 2015/2017

Ano Stop Order
2015 16
2016 9
2017 © 18

*até 30/9

V - Termo de Compromisso

Quando a atividade de supervisdo resulta em processo sancionador
no qual é realizada acusacdo, tal procedimento poderda ser
concluido por duas vias: celebracdo de Termo de Compromisso
(TC) ou julgamento pelo Colegiado da CVM.

O TC podera ocorrer a qualquer tempo, mesmo antes da acusacdo,
guando oferecida proposta pelos envolvidos em processos
administrativos no ambito da CVM, em conformidade com o
disposto no art. 11, § 592, da Lei 6.385/76.
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No ambito do mercado de capitais, a Lei 6.385/76, bem como o art.
72 da Deliberacdo CVM 390 preveem a possibilidade especifica da
CVM celebrar compromissos para ajustamento de conduta, nos
guais o investigado ou acusado obriga-se a:

| - cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos
pela CVM; e

Il - corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando
0S prejuizos.

Observados os requisitos legais acima, passa-se a analise de
conveniéncia e oportunidade na celebracdo do compromisso, que
leva em conta a natureza e a gravidade das infragcdes objeto do
processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade
de punicdo, no caso concreto.

A CVM entende que a celebracdao destes acordos representa
alternativa rdpida e menos custosa para o encerramento do
processo, sem prejuizo da cessacdo e da corre¢dao da
irregularidade, do ressarcimento dos eventuais prejuizos e do
desestimulo a infragdes futuras.

Até 30/9, foi aprovada a celebracdo de Termos de Compromisso
por parte de 92 proponentes relacionados a 31 processos
administrativos sancionadores, totalizando o valor de RS 15,3
milhGes.

11
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Gréfico 2: Termos de Compromisso aprovados em reunido de Colegiado
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VI - Julgamento

Quando o acusado ndo opta pelo oferecimento de Termo de
Compromisso ou se a proposta ofertada for recusada por decisdo
do Colegiado, o processo sancionador seguira o tramite para o

julgamento.

Quanto aos julgamentos, até 30/9, foram realizados 28
julgamentos de rito ordindrio. Na referida data base, havia o total

de 185 processos administrativos sancionadores (PAS) a_serem

julgados.

2017

B N2 de processos aprovados para celebragdode TC W Qtd. de proponentes I Valor Total (RS milhdes)


http://www.cvm.gov.br/menu/processos/julgados_por_relator/julgporrelator.html
http://www.cvm.gov.br/menu/processos/pasajulgar/pasajulgar.html
http://www.cvm.gov.br/menu/processos/pasajulgar/pasajulgar.html

Tabela 4: Quantidade de processos administrativos em estoque
no Colegiado — 2010/2017( )

Processos Administrativos Sancionadores em Estoque no Colegiado

[ hofimde: | 2010 | 20u1 | 2012 | 2013 | 20 | 2035 | 20ss | 037
54 68 65 87 109 145 172

PAS de Rito Ordindrio 46

Julgados 45 24 25 56 41 55 65 ™ 28

Arquivados por Termo de
. 20 20 21 32 13 23 13 9

Compromisso
PAS de Rito Simplificado ® 13
Julgados 0
Arquivados por Termo de 0

Compromisso

Nota 1: Em 2016, 3 outros processos administrativos sancionadores tiveram julgamento iniciado, porém,
ndo foram concluidos em virtude de pedido de vista por parte de membros do Colegiado.

Nota 2: O processo de rito simplificado foi implementado a partir da edigdo da Deliberagdo CVM 775, de
10/7/2017. Nesse sentido, 13 PAS originariamente instaurados por Rito Ordinério (Termo de Acusagdo)
foram submetidos aos procedimentos de rito simplificado em razdo do seu nivel de complexidade ndo
exigirem dilagdo probatdria ordinaria.

*até 30/9

VI.1 - Resultado dos julgamentos

Como resultado dos julgamentos realizados até 30/9, dentre os 86
acusados, 53 foram multados ou advertidos, e 6 foram suspensos,
inabilitados ou proibidos de praticar determinadas atividades ou
operacdes para os integrantes do sistema de distribuicdo ou de outras
entidades que dependam de autorizacdo ou registro na CVM.

Tabela 5: Quantidade de acusados por tipo de decisdo — 2011/2017"

Resultado dos Julgamentos 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Adverténcias 7 10 37 16 20 12 2
Multas 66 108 132 90 100 155 51
Suspensodes 0 0 1 0 1 0
Inabilitacoes 2 5 11 5 9 8
Cassagoes 0 0 0 0 0
ProibigGes 0 (0] 1 2 9 23
Absolvigbes 22 176 102 35 82 67 27
Total de sancBes " 75 " 123 "182 " 113 " 139 " 198 " s9

*até 30/9



VI.2 — Das multas aplicadas

As multas aplicadas aos 51 acusados, até 30/9, totalizaram RS 156
milhdes de reais.

Grafico 3: Evolugdo do valor total de multas por ano — 2013/2017"
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*até 30/9

VII - A autorregulagao

O processo administrativo sancionador é instrumento utilizado
pela CVM destinado a responsabilizar os participantes do mercado,
guando identificadas condutas que transgridam as normas
editadas pela Autarquia, com a consequente aplicacdo de sancdes,
gque podem ser materializadas por multas, inabilitacGes
temporarias, dentre outras. Para tanto, a CVM conta com o apoio
da BSM, entidade autorreguladora, cuja atuacdo é amparada por
lei e que exerce determinadas funcdes de fiscalizacdo, julgamento
e punicdo dos participantes do mercado.

A mesma lei ainda dispde que a CVM deve supervisionar a atuagao
da BSM, incluindo a instrugcdao e a conclusao de processos no
ambito do autorregulador. Para isso, as decisdes dos processos
julgados pela BSM s3o objeto de avaliagao por parte da Autarquia,
destacando-se a dosimetria da pena aplicada, dentre outros
elementos. Ao fim da avaliacdo, a CVM, quando for o caso, tem o



dever de abrir processos administrativos quando entender que a
decisdo se encontra aquém de precedentes julgados pelo
regulador, bem como para comunicar o Ministério Publico quando
identificar indicios de pratica de crimes de acdo publica, ou, ainda,
para aprofundar a investigacdo a respeito de pessoas ndo
alcancadas pela BSM e que estdo na competéncia regulatdria da
CVM.

Para tal fim, a SMI recebe e avalia as decisdes de instaura¢ao de
processos administrativos sancionadores e as decisdes adotadas
pelo Autorregulador no julgamento dos processos administrativos
disciplinares e na celebracdo de termos de compromisso, devendo
instaurar, quando for o caso, processos administrativos no ambito
da CVM para aprofundar a investigacdo dos fatos abordados pelo
autorregulador.
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