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

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

Neste semestre, mantiveram-se submetidas a este modelo preventivo de supervisdo as cinco
areas de atuacdo da CVM que regulam os diferentes participantes do mercado de valores
mobiliarios:

. Empresas: Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP.

. Fundos de Investimento: Superintendéncia de Rela¢Ges com Investidores Institucionais
— SIN.

. Auditores Independentes: Superintendéncia de Normas Contébeis e de Auditoria — SNC.

. Mercados e Intermediarios: Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e
Intermediarios — SMI.

. Registro de Ofertas Publicas: Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios—
SRE.

Além das é&reas citadas, a Superintendéncia de Fiscalizacdo Externa — SFI  participa
transversalmente do SBR através da realizagdo das inspecdes de rotina in loco em diversos
participantes do mercado, fornecendo informaces relevantes para que as demais
superintendéncias planejem e executem suas a¢des de supervisdo com maior efetividade.

Sobre as atividades de supervisdo da SEP realizadas no semestre, destaca-se a atuacdo da
superintendéncia no aprimoramento das informagdes divulgadas no Formulario de Referéncia -
FRE, em especial quanto a sua convergéncia com os conteldos de politicas internas das
companhias. Outros pontos de destaque consistem na continuidade das supervisdes tematicas
sobre negociacdes em periodo de vedacdo e no trabalho desempenhado com o propoésito de
evitar a pratica de insider trading.

Quanto aos resultados apresentados pela SIN para os fundos de investimento regulados pela
Instrucdo CVM n° 555/14, despontam os trabalhos realizados no aprimoramento da base de
cadastro de ativos — CDA e na precificacdo de debéntures entre diferentes administradores para
investigacdo de outliers. Em relacdo ao Evento de Risco 6, a area identificou uma elevagao
significativa na margem requerida total dos fundos em operac¢des com derivativos na B3.



Em relacdo aos fundos estruturados, cabe destacar a acdo da SIN na andlise das provisGes para
perdas esperadas em direitos creditorios investidos pelos FIDC, a partir da qual foi possivel
identificar diversos casos de fundos com alta concentracdo de inadimpléncia por até 30 dias,
acompanhada por niveis significativos de recompras e substituicbes. Outro ponto a ser
mencionado relaciona-se ao maior enfoque dado pela SIN na supervisdo dos prestadores de
servigos dos fundos investidos por Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC e
Regimes Prdprios de Previdéncia Social - RPPS.

A SNC reporta a eficicia do trabalho realizado em conjunto com o Conselho Federal de
Contabilidade — CFC para consolidar a implantacdo do Programa de Educacdo Continuada de
auditores. Do mesmo modo, foi identificada uma tendéncia de reducdo do nimero de auditores
gue ndo se submetem ao Programa de Revisdo Externa de Qualidade - CRE.

Em relacdo a SMI, da mesma forma que relatado no semestre anterior, a area continuou seu
trabalho de supervisdo com foco na Prevencdo e Combate a Lavagem de Dinheiro e
Financiamento ao Terrorismo realizada por autorreguladores, integrantes do sistema de
distribuicdo e depositarios centrais. O tema Fintech — Financial & Technology também vem
ganhando cada vez mais destaque no relato da area, dado o dinamismo das inovagdes e seu
impacto na estrutura e funcionamento dos mercados de capitais no Brasil e exterior.

A Superintendéncia de Registro de Ofertas Publicas - SRE continuou seu trabalho de
acompanhamento das Ofertas Publicas de Aquisi¢do (OPAS) e de distribuigdes registradas. Em
complemento, instituiu acdes estruturadas de supervisdo para verificacdo de possiveis
irregularidades em ofertas publicas com esforcos restritos, nos termos da Instrucdo CVM n°
476/09.

Por fim, o destaque da se¢do Fatores Limitadores a Supervisdo Baseada em Risco continua
sendo o déficit no quadro de funcionarios da CVM, situacdo que vem sendo agravada pelo
aumento do nimero de aposentadorias e pela ndo realizagdo de concurso publico desde 2010.
Com o passar dos anos, este déficit tende a impactar a eficacia das atividades de supervisao na
Autarquia. Outro ponto relevante é a necessidade de investimentos em sistemas de informacéo
especificos para as atividades de supervisdo em um ambiente regulatério cada vez mais
intensivo em tecnologia, o que demanda uma maior disponibilidade orcamentaria.

A despeito dessas limitagOes, os resultados ora apresentados reafirmam o proposito da CVM,
como 0Orgdo regulador, de contribuir de maneira relevante para o desenvolvimento do mercado
de capitais no Brasil.

SR AN

Marcelo Santos Barbosa
Presidente



Empresas



Introducao

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

Durante o 1° semestre de 2018 foram supervisionadas 619 companhias, classificadas em grupos
e com acles priorizadas de acordo com a metodologia do sistema de Supervisdo Baseada em
Risco da CVM.

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

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

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

Tendo em vista a importancia que a divulgacdo de informagdes periodicas apresenta dentro do
mercado de valores mobiliarios e que a atividade preventiva desenvolvida para mitigar esse
evento de risco se apoia no uso de sistemas informatizados, aplica-se para todos os grupos de
risco um mesmo modelo de supervisdo, abaixo descrito.

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

Os documentos que tiveram vencimento de entrega no semestre, no que concerne a companhias
abertas com exercicio social findo em 31 de dezembro (quase a totalidade das companhias
abertas), foram (1) Demonstrac6es Financeiras Anuais Completas (DF/2017), (2) Formulario de
Demonstra¢Bes Financeiras Padronizadas (DFP/2017), (3) Proposta da Administracdo para a
Assembleia Geral Ordinaria (PROP.CON.AD.AGO/2017), (4) Ata de Assembleia Geral
Ordinéria referente ao exercicio social findo em 31.12.2017 (AGO 2017), (5) Informe Anual de
Securitizadoras (INF.SEC. ANUAL / 2017), (6) Edital de Convocagéo para a Assembleia Geral
Ordinaria  (EDITAL  AGO/2017), () Relatério do  Agente Fiduciario
(REL.AGEN.FIDUC./2017), (8) Formulério de InformacGes Trimestrais referente ao 1°
trimestre de 2018 (1° ITR/2018), (9) Informe Trimestral de Securitizadoras referente ao 1°
trimestre de 2018 (1° INF.SEC. TRIMESTRAL/2018), (10) Formuléario Cadastral (FCA/2018) e
(11) Formulério de Referéncia (FRE/2018).



Foram enviadas 1.023 mensagens de alerta, distribuidas conforme a tabela a seguir, que
guantifica as mensagens enviadas por tipo de documento:

Tabela 1: Mensagens de alerta enviadas no 1° semestre de 2018 — por tipo de documento

AGO 2017 DF 2017 DFP 2017 EDITAL AGO 2017 FCA 2018 FRE 2018
45 65 165 219 13 44
INF SEC 1° INF SEC. 1°ITR  PROP. CON. AD. REL. AGEN. Total
ANUAL/2017 = TRIM. 2018 2018 AGO/17 FIDUC./17
33 17 149 137 136 1.023

1.2. Prioridade 2 — Procedimentos especificos de enforcement
1.2.1. Supervisao realizada

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

a)  Aplicagdo de multa cominatéria a companhia pelo atraso ou ndo envio das
informacBes periddicas (artigo 58 da Instrucdo CVM n° 480/09), respeitados 0s
procedimentos previstos na Instru¢do CVM n° 452/07;

b)  Divulgagéo semestral da lista de companhias que estejam em mora, por trés meses ou
mais, no cumprimento de qualquer de suas obrigacGes periddicas (artigo 59 da
Instrugcdo CVM n° 480/09);

C) Suspensao do registro das companhias que descumpram, por periodo superior a 12
meses, suas obrigacdes periddicas (artigo 52 da Instrugdo CVM n° 480/09);

d)  Cancelamento de oficio do registro de companhia na hip6tese da suspensdo do
registro por periodo superior a 12 meses (artigo 54, inciso Il, da Instrugdo CVM n°
480/09);

e) Envio de Oficios de Alerta aos responsaveis pela ndo prestagdo tempestiva das
informacdes periddicas (Deliberagdo CVM n° 542/08);

f) Apuracdo das responsabilidades pela ndo prestacdo tempestiva das informacdes
perioddicas, no ambito de processos administrativos sancionadores, quando a area
técnica entender que a ndo prestacdo tempestiva da informacdo é parte de uma
conduta mais ampla, que deva ser objeto de sangdo administrativa (artigo 5° da
Instrucdo CVM n° 452/07).

1.2.2. Resultados obtidos

A tabela 2, a seguir, apresenta 0s quantitativos dos procedimentos de enforcement, relativos a
ndo entrega de informacgdes periddicas ou & sua entrega com atraso, aplicados no 1° semestre.

Quanto as multas cominatérias aplicadas, verificou-se um aumento de 13,6%, em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. Ademais, foram instaurados cinco Processos Administrativos
Sancionadores — PAS - Termo de Acusacdo, em funcdo da ndo entrega de informacOes
periddicas ou a sua entrega em atraso. Cinco companhias tiveram seu registro suspenso e em
outros quatro casos a SEP promoveu o cancelamento de oficio do registro de companhia aberta.



Tabela 2: Acdes de enforcement sobre falhas na entrega de informac6es
Acéo
Multas cominatérias aplicadas — companhias abertas

Multas cominatdrias aplicadas — companhias estrangeiras
PAS - Rito Sumario
PAS — Termo de Acusacdo

Companhias abertas que tiveram seu registro suspenso ou cancelado de oficio

Companhias na lista de inadimplentes

Quant.

158

© © o = O

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

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

Periodo

1°sem.
1°sem.

1°sem.
1°sem.
1°sem.

1°sem.

1°sem.
1°sem.

2011
2012

2013
2014
2015

2016

2017
2018

Var. 2018/2017

DF

159

71

83

68

78

63

66

55
-16,6%

Proposta = Rel Ag.

DFP AGO Fiduc. AGO
129 194 18 70
52 129 21 45
73 116 14 52
46 102 11 86
44 98 61 53
42 107 48 53
38 121 71 67
40 119 77 32
5,2% -1,6% 8,4% -52,2%

(o]
I'Il'R CaljjoarsrtT:’aI FRE | Total
119 144 72 905
82 93 27 520
72 97 28 535
61 54 9 437
39 21 401
43 36 395
48 5 26 442
50 11 27 411
4,1% 120%  3,8%  -7%

No tocante & quantidade de companhias inadimplentes, houve uma diminui¢do de 35,7% em
relagdo a lista anterior, como mostra a tabela a seguir.

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

N° de cias com
registro ativo

Data
jan/11
jul-11
jan/12
jul-12
jan/13
jul-13
jan/14
jul-14

N° de cias
inadimplentes

29
28
16
12
11
16
13
19

N° de cias com
registro ativo
650

649
645
636
637
647
647
644

%
4,5
4,3
2,5
18
1,7
2,4
2
2,9

Data
jan/15
jul-15
jan/16
jul-16
jan/17
jul-17
jan/18
jul-18

N° de cias
inadimplentes

13
9
9
7
7

14

14
9

619
628
629
620
614
611
612
611

2,1
1,4
1,4
1,1
1,1
2,3
2,3
1,4



Evento de Risco 2

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

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

2.1.1. Supervisdo conjunta com a B3

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

No escopo deste convénio estdo incluidos, entre outros, comunicados ao mercado, fatos
relevantes, avisos aos acionistas, demonstraces financeiras, documentos relacionados a
assembleias de acionistas, atualizacdo dos formularios de referéncia, assim como o
acompanhamento de noticias divulgadas na imprensa e oscilagdo de mercado envolvendo
emissores com valores mobiliarios nela negociados. A tabela a seguir apresenta 0s quantitativos
das acbes de supervisdo conjunta da B3 e SEP, das diversas fontes de divulgacdo de
informagdes das companhias, no 1° semestre de 2018.

Tabela 5: Supervisdo Conjunta B3 e CVM / SEP - quantitativos das acdes

. . ~ Exigéncias Né&o Reiteracoes Nao
Tipos de informagdes . . . .
supervisionadas feitas pela = atendimento @ feitas pela atendimento
P Bolsa aBolsa ~ CVM() acvmMmQ)

Fatos relevantes, comunicados ao
mercado, noticias na imprensa e 168 9 5 1
oscilagdes atipicas

Informagdes relativas a assembleias 41 9 7 1
Atualizacdo do Formulério de Referéncia 323 34 28 7
Outras informagdes 295 28 27

TOTAL 827 80 67 16

(1) O ndmero de casos relatados pela Bolsa e o nimero de reiteragdes emitidas pela SEP podem diferir em
fungdo, por exemplo, quando a prestacdo da informacdo requerida se der apds a notificacdo da Bolsa a SEP e
antes da reiteracdo pela SEP.

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

2.1.2. Supervisdo direta da SEP

A supervisdo direta da SEP se d& por meio do acompanhamento das noticias divulgadas nos
servigos de noticia contratados pela CVM, bem como dos fatos relevantes e dos comunicados ao
mercado divulgados pelas companhias, sem distingdo quanto aos grupos e mercado de
negociacéo.

No 1° semestre de 2018, a SEP enviou 162 oficios solicitando esclarecimentos. Neste periodo,
foram ainda propostos oito Termos de Acusacédo e emitidos 21 Oficios de Alerta.



2.1.3. Resultados obtidos

Apos a atuagdo da SEP ou da B3, a maioria dos casos foi encerrada com a complementacéo de
informacGes ou a divulgacdo de esclarecimentos pelas companhias envolvidas. Vale destacar
que aproximadamente 26% dos oficios encaminhados em razdo de supervisdo direta da SEP
foram para cinco companhias.

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

O Plano Bienal estabelece uma meta anual de analise preventiva de 20 boletins de voto a
distancia, referente a Instru¢do CVM n° 481/09, que se enquadrem nos critérios estabelecidos
pela SEP. Ressalta-se que esta analise ocorre primordialmente no decorrer do primeiro semestre
de cada ano, pois em regra as AGOs das companhias ocorrem nesta época.

Todos os 20 processos de verificacdo do conteldo de boletins de voto a distancia foram
arquivados. Em seis casos, houve exigéncias cumpridas e, em dois outros casos, oficios de
alerta.

2.2.2. Resultados obtidos
Os principais problemas identificados foram:

- Erro na contagem do prazo limite de entrega do voto;
- Desorganizagéo das propostas no boletim de voto;

- Preenchimento incompleto, principalmente relacionado a requisi¢do de voto maltiplo e eleigdo
em separado.

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

2.3.1. Supervisao realizada

Anualmente, séo selecionados 12 formularios de referéncia, preferencialmente, de companhias
que ndo tenham apresentado lucro em balango no exercicio anterior ou que tenham deixado de
pagar o dividendo minimo obrigatério, de acordo com critérios estabelecidos pela SEP. Os 12
casos de 2018 serdo analisados no segundo semestre.

2.3.2. Resultados obtidos

A Supervisdo referente a 2017 se iniciou no segundo semestre daquele ano, sendo que em todos
os casos foram enviados oficios de exigéncias. Em quase todos, houve necessidade de ajustes
dos itens 13.2 e 13.11 do FRE, seja para compatibilizar a informag&o entre esses itens, seja para
refletir informacdes das demonstrac@es financeiras e atas das assembleias gerais.



2.4. Prioridade 4 — Verificacdo da divulgacdo de informacGes relativas a politica de
gerenciamento de riscos.

2.4.1. Supervisdo realizada

A atuacdo da SEP se concentra ha comparacdo do gque consta divulgado na se¢do 5 (Politica de
gerenciamento de riscos e controles internos) do Formulario de Referéncia com a politica de
gerenciamento de risco formalmente estabelecida pelas companhias.

Anualmente, sdo selecionados, no segundo semestre, de acordo com critérios estabelecidos pela
SEP, 12 formulérios de referéncia de companhias que ndo tenham sido objeto dessa agdo
especifica anteriormente.

2.4.2. Resultados obtidos

Na Supervisdo iniciada no 2° semestre de 2017, as companhias analisadas apresentaram, em
geral, Politicas de Risco coerentes, no sentido de fornecer as diretrizes gerais para a Gestdo de
Riscos das Companhias, visando divulgar seus principios, conceitos, detalhar estruturas,
responsabilidades e categorizar riscos. No entanto, elas também se utilizam de varios outros
documentos (Politicas Internas, Politicas de outras areas, como: Controle Interno, Seguranca da
Informacdo, Socioambiental, compliance, dentre outras) para o completo preenchimento dos
itens 4 e 5 do FRE.

Das 13 companhias selecionadas em 2017, trés estdo em andlise e 10 foram concluidas com
exigéncias. Dentre as andlises concluidas, as principais exigéncias decorreram da constatacao de
que as descrigdes das politicas de gerenciamento de riscos eram mais genéricas e abrangentes do
que as informacg0es fornecidas nos respectivos formularios de referéncia.

Na maioria desses casos, constatou-se que essa aparente divergéncia decorreu da existéncia de
diversas politicas especificas para cada tipo de risco. Em outros casos, as companhias enviaram
novas versdes do formulario de referéncia, com aprimoramentos relacionados aos principios,
conceitos, estruturas envolvidas, responsabilidades e tipos de riscos abrangidos nas politicas de
gerenciamento adotadas. Houve, ainda, outros casos em que as divergéncias constatadas entre as
informac@es contidas no formulario de referéncia e aquelas das politicas de gerenciamento de
riscos decorreram de atualizagdes das politicas que ndo estavam refletidas nos formulérios.



Evento de Risco 3

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

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

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

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

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

3.1.2. Supervisdo realizada

Ao final do 2° semestre de 2017 havia 20 processos de companhias que apresentaram
demonstracdes financeiras acompanhadas por relatérios de auditores com modificacdo de
conclusdo, na forma de ressalva ou abstencdo de conclusdo, cuja analise se encontrava em
andamento.

Ao longo do 1° semestre de 2018, surgiram oito novos casos de companhias que divulgaram
suas demonstracbes financeiras acompanhadas por relatérios de auditores com opinido
modificada na forma de ressalva ou abstencéo de conclus&o, todos em andamento.

3.1.3. Resultados obtidos
Ao longo do 1° semestre de 2018, 14 processos foram arquivados, dois oficios de alerta foram

enviados e foi feita uma determinacéo de refazimento de DFs. Em relagdo aos Formularios DFP
2017 e 1° ITR/2018, foram abertos oito processos, todos seguem em anélise.
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Dos 35 casos observados no 1° ITR/2018, 15 néo estdo sob o escopo de atuacdo (decorrentes de
ressalvas relativas a cumprimento de normas especificas do setor regulado, processo de
recuperacao judicial ou ressalva referente a continuidade operacional).

Adicionalmente, para oito casos alguma medida ja havia sido adotada: um processo foi
encaminhado para a manifestacdo da Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria —
SNC; dois deram origem a proposta de inquérito administrativo; uma determinagdo de
republicacdo; trés termos de acusacdo e um processo foi arquivado. Assim, dos 35 casos
observados no 1° ITR/2018, 12 analises permanecem em andamento.

3.2. Supervisao das DF — Temas Contabeis

Sao realizadas analises com foco em temas especificos sobre um conjunto de companhias
abertas, selecionadas conforme o tema a ser estudado. Foram abordados os seguintes temas:

a) Critérios de contabilizacdo de combinacdes de negdcios e seu impacto nas demonstracdes
financeiras das companhias abertas;

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

c) Divulgacdo de informacgdes sobre politicas contabeis criticas adotadas pelo emissor.

d) Critérios de elaboracdo de testes de recuperabilidade de ativos (testes de impairment) e
seu impacto nas demonstrac@es financeiras das companhias aberta, tema introduzido no
SBR 2017/2018.

3.2.1. Contabilizacdo de Combinacdes de Negocios

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

Esta supervisdo se deve ao fato de que o risco de ndo adogdo dos procedimentos e critérios
estabelecidos no Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) — Combinacdo de Negdcios, aprovado

Considera demonstracfes financeiras com data de entrega até 31.3.2018, conforme consulta ao Cognos, € inclui
companhias que apresentaram com atraso os respectivos formularios. Esses nimeros poderdo ser alterados em
funcdo de eventuais entregas de demonstragdes financeiras com atraso.



pela Deliberagdo CVM n° 665/11, resulte na avaliacdo incorreta dos ativos envolvidos, com
potencial impacto relevante sobre as companhias abertas.

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

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

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

¢) Avaliacdo da necessidade de aprimoramento da divulgacdo de informacBes ou correcdo dos
critérios adotados e eventual apuracao de responsabilidades pelo descumprimento da norma
aplicavel.

3.2.1.1. Companhias selecionadas nos exercicios de 2017 e 2018

No ambito do plano bienal 2017/2018 foram abertos sete processos administrativos para a
andlise de operacbes de combinacdo de negécios, sendo um processo tendo por referéncia as
demonstraces financeiras data-base 31.12.2016, e seis processos tendo por referéncia as
demonstracdes financeiras data-base 31.12.2017.

3.2.1.2. Resultados Obtidos

Para o plano bienal 2015/2016, dos 10 processos abertos, nove foram arquivados entre o 2°
semestre/2016 e o término do ano de 2017, sendo um processo arquivado com envio de oficio
de alerta, com posterior verificacdo da area técnica quanto a observancia do assunto por parte da
companhia. Assim, no 1° semestre/2018 permanece em andamento um processo referente ao
plano bienal 2015/2016.

Para o plano bienal 2017/2018, dos sete processos abertos entre o 2° semestre/2017 e 1°
semestre/2018, todos estdo em andamento.

3.2.2. Divulgacéo de informagdes sobre controles internos
3.2.2.1. Companhias selecionadas em 2017

Com base nas informacdes encaminhadas pelas companhias, foi verificado se efetivamente
houve aderéncia entre a informacdo prestada no item 5.3 do Formuléario de Referéncia, em
relacdo ao relatério de controles internos elaborado pelo auditor, sendo que dos oito processos
abertos, sete foram arquivados e um encontra-se em andamento.

3.2.2.2. Companhias selecionadas em 2018

Em continuidade a supervisdo descrita no item acima, no que se refere ao exercicio social
encerrado em 2017 (cujos dados sdo utilizados para elaboracdo do FRE 2018), estd sendo
verificado se efetivamente hé aderéncia entre a informacédo prestada no item 5.3 do Formulario
de Referéncia, em relacdo ao relatorio de controles internos elaborado pelo auditor, sendo que
dos oito processos abertos, todos se encontram em andamento.



3.2.3. Divulgacéo das politicas contébeis criticas

Em recente estudo divulgado pelo Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON),
acerca dos assuntos mais referenciados na se¢do “Principais Assuntos de Auditoria” constante
dos relatérios de auditoria expedidos para as demonstragdes financeiras anuais completas data-
base 31.12.2016, o tema “provisdes e passivos contingentes” foi um dos mais citados. Em vista
disso, para o Plano Bienal CVM 2017-2018 foi escolhido o aludido tema para ser examinado.

A partir das demonstracdes financeiras anuais completas data-base 31.12.2016 e 31.12.2017, e
tomando por base as informagdes constantes da secdo “Principais Assuntos de Auditoria”, em
relatdrios de auditoria sem opinido modificada emitidos para as citadas datas-base, no curso do
2° semestre/2017 e 1° semestre/2018 foram abertos oito processos para posterior analise das
informacgdes contdbeis acerca de “provisdes e passivos contingentes”, todos em andamento.

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

3.2.4.1. Supervisao realizada

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

Esta supervisdo se deve ao fato de que o risco de ndo adogdo dos procedimentos e critérios
estabelecidos no Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1) — Reducéo ao Valor Recuperavel de
Ativos, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 639/10, resulte na avaliagdo incorreta dos ativos
envolvidos, com potencial impacto relevante sobre as companhias abertas.

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

(@) Selegdo das companhias abertas para anélise de suas informacdes;

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

Ap0s a aplicacdo dos critérios acima, foram selecionadas quatro companhias, cujos processos de
andlise das informages contabeis foram abertos ao final do 2° semestre de 2017 e outras quatro
no 1° semestre de 2018, todos em andamento.

Evento de Risco 4

Existéncia de irregularidades nas propostas e decisbes da
administracéo, nas deliberagdes em assembleias gerais e na conducao
dos negocios por parte dos controladores e 6rgéaos de administragao.

Acompanhar a regularidade dos seguintes tipos de operacdes societarias, capazes de afetar, de
maneira significativa, os direitos dos acionistas minoritarios: (1) fusdo, cisdo ou incorporacao
envolvendo companhias abertas; (2) transagcdes com partes relacionadas; (3) aumento de capital
por subscri¢do privada; (4) emissdo privada de valores mobiliarios conversiveis em agdes; (5)
reducdo de capital; (6) conversao de agdes; e (7) destinacdo do resultado.



4.1. Prioridade 1: Operac0es de fuséo, cisdo e de incorporagao
4.1.1. Supervisao realizada

Nas anélises de operacdes de fusdo, cisdo e de incorporagdo, além de verificar a adequagdo da
operacdo a legislacdo e a regulamentacéo, a area técnica verifica se houve a correta divulgacéo
de informagBes ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material disponibilizado a
assembleia e a prestacdo das informac6es exigidas na Instrucdo CVM n° 481/09.

No 1° semestre de 2018, foram anunciadas 29 operacdes de incorporacdo, fusdo e cisdo,
representando uma reducado de 14,7% sobre o semestre anterior, sendo que seis operacdes foram
enquadradas nos critérios previstos no Plano Bienal. Conforme evidenciado na Tabela abaixo,
a area técnica encerrou quatro analises, uma originada em semestre anterior e trés no semestre, e
terminou o semestre com um total de quatro analises em andamento.

Tabela 6: Quantitativo das operacgdes de incorporagéo, fusdo e cisdo.

. Operacoes Operacoes Processos em Analise
Periodo perag perag

anunciadas  enquadradas analise encerrada
1 ° Semestre de 2018 29 6 3 3
Semestres Anteriores 1 1
Total 29 6 4 4

4.1.2. Resultados obtidos

A abertura de processos para analise de reestruturag@es societérias, conforme critérios previstos
no Plano Bienal de Supervisdo, permite a identificacdo tempestiva de operacOes relevantes e
avaliagdo preliminar das condigBes dos negdcios que, inclusive, podem vir a ser objeto de
guestionamento por participantes do mercado.

Essa atuagdo pode ser observada nas operagdes envolvendo uma companhia aberta. Nesse caso,
a SEP ja vinha analisando a reestruturacdo quando foram recebidas reclamag6es de investidores
sobre as condic¢des anunciadas.

A reestruturagdo de outra companhia foi objeto de um pedido de interrupcdo de AGE,
submetido a deliberacdo do Colegiado da CVM. A andlise, considerando os termos das
reclamacdes apresentadas, envolve questdes relacionadas a equidade na relagcdo de troca em
conversdo de acgdes, eventual desvio de finalidade na decisdo relativa a estrutura da operacéao e
regularidade na adocao de prémio de controle em operacéo de incorporacao.

Adicionalmente, séo identificadas operagdes que resultardo na extingdo de companhias abertas e

no consequente cancelamento de seu registro como parte do escopo do processo de supervisao e
registro de emissores.

4.2. Prioridade 2: Operag0es com partes relacionadas

4.2.1. Supervisdo realizada

Na supervisdo das operacBes com partes relacionadas, o trabalho envolveu, principalmente, a
andlise: (i) do atendimento ao interesse da companhia com a contratacao; (ii) dos contratos e da



comprovacdo da efetiva prestacdo de servigos; (iii) da regularidade da aprovacao da contratacéo
pelo 6rgdo competente com abstencdo dos legalmente impedidos, assim como de todo o
processo decisério que envolveu a contratacdo e (iv) das condi¢Oes da operacdo, no sentido de
verificar seu alinhamento em relacdo a condi¢es de mercado.

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

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

No 1° semestre de 2018, foram concluidas duas analises, tendo encerrado o semestre com um
total de quatro analises em andamento.

4.2.2 Resultados obtidos

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

Adicionalmente, foi encaminhado oficio de alerta a uma Companbhia, por ter sido identificado
empréstimo a administrador cujas condi¢des, ndo inseridas na politica de remuneracdo da
Companhia, convergiam para a caracterizacdo da inobservancia ao disposto nos art. 154 e art.
156, §1°, da Lei n° 6.404/76.

4.3. Prioridade 3: Deliberacdes sobre aumento de capital por subscricdo privada
4.3.1. Supervisao realizada

Nas analises de operacdes de aumento de capital por subscricdo privada, procurou-se verificar a
adequacdo das operacOes a legislagdo e a regulamentacdo vigente, assim como a correta
divulgacdo de informagBes ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material
disponibilizado a assembleia e a prestacdo das informacfes exigidas na Instrugdo CVM n°
481/09.

Nestas analises, a atuacdo da SEP se concentrou nos seguintes principais assuntos:

a) Fixacdo do preco de emissdo (art.170, §1° da Lei n° 6.404/76);
b) Apresentacao de justificativa do preco de emisséo (art.170, 87° da Lei n® 6.404/76);

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

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

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



Foram anunciadas, no 1° semestre de 2018, 116 operacfes de aumento de capital por subscri¢do
privada — sem variacao relevante em relagdo as 117 operagdes anunciadas no 2° semestre de
2017. Dez operagOes foram enquadradas nos critérios previstos no Plano Bienal. A SEP
encerrou 15 analises no periodo (11 originadas em semestres anteriores e quatro originadas no
1° semestre de 2018). Ao final do semestre, havia nove analises em andamento — seis registradas
no periodo e trés em semestres anteriores.

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

Periodo anunciadas enquadradas analise encerradas
1° Semestre de 2018 116 10 6 4
Semestres Anteriores 3 11
Total 116 10 9 15

4.3.2. Resultados obtidos

A abertura de processos para analise de operagGes, conforme critérios previstos no Plano Bienal
de Supervisdo, permite a identificacdo de operaches relevantes e avaliacdo preliminar das
condigdes dos negdcios que, inclusive, podem vir a ser objeto de questionamento por
participantes do mercado.

N&do obstante, as analises concluidas ao longo dos ultimos semestres apontam um baixo
percentual de operacBes isoladas de aumento de capital em que foram identificadas
irregularidades relevantes.

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

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

Diante disso, o Plano de Supervisdo para o Biénio 2017-2018 contemplou pequenos ajustes no
critério de selecdo de operacdes a serem analisadas no que se refere as acdes de baixa, média e
alta intensidade.

Em relagdo aos casos analisados, houve opera¢fes em que a atuagdo da SEP fez-se necessaria,

em especial, no sentido de orientacdo as companhias visando ao aprimoramento da divulgacao
de informagdes ao mercado.

4.4. Prioridade 4: Emissdo privada de valores mobiliarios conversiveis em a¢oes

4.4.1. Superviséo realizada

Nas andlises de operagdes de emissdo privada de valores mobilidrios conversiveis em agoes,
procura-se verificar a adequacao das operacdes a legislacdo e a regulamentacdo vigente, assim



como a correta divulgacdo de informacgdes ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material
disponibilizado & assembleia e a prestacdo das informacfes exigidas na Instru¢do CVM n°
481/09.

Nestas analises, a atuacdo da SEP se concentrou nos seguintes principais assuntos:

a) Fixagdo do prego de emissdo (art.170, 81° da Lei n® 6.404/76);

b) Apresentacdo de justificativa do preco de emisséo (art.170, § 7° da Lei n° 6.404/76);

c) Rateio de sobras em aumento de capital com créditos (art.171, §7° da Lei n° 6.404/76);

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

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

4.4.2. Resultados obtidos

No primeiro semestre de 2018, ndo foram identificadas operagbes que originassem processos.
Nesse periodo, foi concluida a analise de uma operacao anunciada em 2017, sem a necessidade
de realizacdo de diligéncias adicionais.

4.5. Prioridade 5: Deliberacdes sobre reducéo de capital

4.5.1. Superviséo realizada

Nas analises de operacOes de reducgdo de capital, buscou-se verificar a adequacgao das operagdes
a legislacdo e a regulamentacdo vigente, assim como a correta divulgacdo de informacGes ao
mercado, inclusive no que diz respeito ao material disponibilizado a assembleia e a prestacdo
das informagdes exigidas na Instrucdo CVM n° 481/09. A tabela abaixo apresenta as poucas
operagdes de reducgdo de capital anunciadas durante o 1° semestre de 2018.

Tabela 8: Quantitativo das operacdes de reducéo de capital
Operacdes Operaces Processos Andlises

Periodo . o
anunciadas enquadradas em analise encerradas
1° Semestre de 2018 7 1 1 0
Semestres Anteriores 0 0
Total 7 1 1 0

4.5.2. Resultados obtidos

A abertura do processo para analise da reducgdo de capital permitiu uma avaliagdo preliminar das
condigdes do negdcio que veio a ser objeto de reclamacéo do publico em geral. A operagdo e a
reclamacdo continuam em anélise.

4.6. Prioridade 6: Deliberagdes sobre conversédo de ac6es

4.6.1. Superviséo realizada



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

No 1° semestre de 2018, foram anunciadas 10 operac@es, sendo que duas operagbes foram
enquadradas nos critérios previstos no Plano Bienal, das quais uma ja encerrada e a outra
encontra-se em analise.

Tabela 9: Quantitativo das operacdes de conversdo de acdes
Operacdes Operaces Processos Analises

Periodo . 1
anunciadas = enquadradas em analise = encerradas
1° Semestre de 2018 10 2 1 1
Semestres Anteriores 0 0
Total 10 2 1 1

4.6.2. Resultados obtidos

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

Neste semestre, na anélise encerrada, ndo foi necessaria a atuacdo da SEP, em decorréncia da
adequacdo das operagBes em relacdo aos aspectos legais e regulatorios e a auséncia de
reclamacdes sobre o0 tema.

4.7. Prioridade 7: Verificacdo da destinacéo de resultado
4.7.1. Superviso realizada

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

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

4.7.2. Resultados obtidos

Das 16 companhias analisadas, somente quatro ndo apresentaram problemas. As principais
exigéncias foram relacionadas & auséncia de orgamento de capital (art. 196), base de calculo da
Reserva Legal e divergéncia entre a destinagdo de resultado registrada nas DemonstracOes
Financeiras e a incluida na proposta da administracdo.



Supervisdes Tematicas

5.1. Analise de negociagdes realizadas em periodo de vedacdo — ITR e DFP (art. 13,
84° da Instrugdo CVM NP° 358/02).

A supervisdo temética para analise de negociaces realizadas em periodo de vedagao consiste na
verificagdo do atendimento ao artigo 13, 8§4°, da Instrucdo CVM n° 358/02, que dispde sobre a
vedacgdo da negociagdo com valores mobiliarios da prépria companhia por administradores e
pessoas vinculadas no periodo de 15 dias que antecede a divulgacdo de suas informages
trimestrais (ITR) e anuais (DFP). Vem sendo feita com base nas informacdes, recebidas da SMI,
sobre negociacBes por parte de administradores, controladores diretos e pela prépria companhia.
A razdo de tal proibicdo reside no fato de que as informacdes financeiras da companhia sdo uma
informacéo relevante e que, por esta razdo, a negociacdo com a utilizagdo dessas informagoes,
antes de sua divulgagdo ao mercado, representaria a pratica de insider trading.

5.1.1. Supervisdo realizada

O objetivo desta supervisédo ¢ identificar a ocorréncia de negociagdes em periodo de vedag&o e,
caso verificadas irregularidades, proceder a apuracdo de responsabilidades. Os trabalhos
consistem na andlise de negociages realizadas pelos administradores, acionistas controladores
diretos e pela propria companhia, ocorridas no periodo de 15 dias que anteceder a divulgagao
das informacdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia. Tal superviséo foi iniciada a
partir primeiro semestre de 2014. Devido a alteragdo do sistema da SMI, que extrai as
informacGes sobre as negociacBes dos administradores, acionistas controladores diretos e da
prépria companhia, as informag0es relativas ao ano de 2017, foram recebidas somente em 2018.
Nesse sentido, houve um grande nimero de processos abertos neste primeiro semestre, relativos
as negociagdes efetuadas no ano anterior.

5.1.2. Resultados obtidos

De um total de 51 processos de analises de negociagdo, trés foram abertos em semestres
anteriores e 48 no 1° semestre de 2018. Até o final do 1° semestre 2018, haviam sido arquivados
17 processos, tendo sido emitidos 10 oficios de alerta, e seis casos arquivados por auséncia de
infracdo. Sobre os outros, 33 encontravam-se em andamento e um foi encaminhado para GEA-
3/GEA-4 para apuracdo de responsabilidade.

5.2. Andlise da adequacao da governanca das companhias abertas visando evitar a
prética de insider trading

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

5.2.1. Supervisdo realizada
O Relatorio de Inspecéo referente a inspecao solicitada em dezembro de 2017, ainda néo foi

concluido. No 1° semestre de 2018, a SEP selecionou inspecdo em outra companhia, que ainda
esta em andamento na SFI/GFE-3.



Fundos de
Investimento




Introducao

A supervisdo de fundos de investimento é conduzida pela SIN - Superintendéncia de Relagfes
com Investidores Institucionais. Dividem esta atribui¢éo a GIFI - Geréncia de Acompanhamento
de Fundos, com acdes focadas nos fundos regulados pela Instru¢do CVM n° 555/14
(denominados fundos 555), a GAIN - Geréncia de Acompanhamento de Investidores
Institucionais, cujas agdes sdo focadas sobre os administradores e gestores dos fundos, assim
como sobre as agéncias de classificacdo de risco (agéncias de rating), analistas e investidores
ndo residentes, e a GIES - Geréncia de Acompanhamento de Investimentos Estruturados, a
cargo da supervisao dos fundos estruturados (fundos imobiliérios, de direitos creditérios e de
participacfes sdo 0s mais relevantes).

No 2° semestre de 2018, estd em implantacdo uma nova area na SIN, denominada DLIP -
Divisdo de Fundos Listados e de Participacfes, que passara a concentrar a atividade de
supervisdo dos fundos listados em geral (com destaque para os imobiliarios e os fundos de
indice — ETF) e os fundos de participacGes. Assim, a GIES podera assumir a supervisao das
agéncias de rating e o mercado de securitizagdo como um todo. A tabela abaixo apresenta
alguns dados agregados da industria de fundos, em junho de 2018.

Tabela 10: Estatisticas da industria de fundos — junho de 2018 —P.L. em R$ mil

Classe

Patrim. Liquido

N°® de Coftistas

N° de Fundos

Participacéo - PL

Fl - FUNDOS DE INVESTIMENTQ

Fl - Renda Fixa 2.718.855.957 1.062.535 1.857 69,03%
Fl - Multimercado 968.173.625 286.901 4.700 24,58%
Fl- Acdes 246.450.559 626.869 1.192 6,26%
Fl - Cambial 5.227.676 5.863 24 0,13%
Subtotal - 1 3.938.707.817 1.972.168 7.773 100,00%
Fl - FUNDOS DE COTAS
FIC FI - Renda Fixa 1.768.848.511 6.562.484 1.240 71,34%
FIC FI - Multimercado 632.135.794 1.1567.429 4.494 25,64%
FIC FI- Acbes 70.779.087 2.695410 709 2,87%
FIC Fl - Cambial 3.646.199 25.683 32 0,15%
Subtotal - 2 2.465.409.501 10.441.006 6475 100,00%
FE - FUNDOS ESTRUTURADOS
FIP 267.630.026 - o9 54,01%
Fll 80.914.659 - 368 16,33%
FIDC-NP 61.532.727 - 326 12,42%
FIDC 50.443.330 - 404 10,18%
FI-FGTS 34.937.183 - 1 7,05%
FUNCINE 54.098 - 11 0,01%
Subtotal - 3 495.512.023 2.011 100,00%
Total Geral ** 4.447.202.966 13.227.000 16.519 -




Acdes de Superviséo

Em relagdo as acBes de supervisdo, destacaram-se os resultados observados na Prioridade de
Supervisdo 2 do Evento de Risco 4, sobre precificagdo nos fundos 555, onde, pela primeira vez,
a area técnica conseguiu analisar e comparar a precificacdo de debéntures entre diferentes
administradores para investigar outliers, com base em ferramenta de geracdo de relatorios
elaborada pela propria area. Convém ressaltar que tal tipo de supervisdo se viabilizou com a
correcdo de frequentes falhas, identificadas ha cerca de alguns anos e que finalmente foram
corrigidas, na alimentacdo do cadastro de ativos do CDA (demonstrativo de carteira) de fundos.
Essa correcdo permitiu reduzir o estoque de ativos incluidos na conta “outros” do CDA, de um
montante de R$ 300 bilhdes para cerca de R$ 30 bilhdes em poucos meses.

Nas acOes de supervisdo sobre os fundos estruturados, cabe énfase as observacfes tecidas no
ambito do Evento de Risco 8 em relagdo & recorréncia e gravidade do apurado nos FIDC
administrados por um determinado participante, na realizacdo de provisdes. A respeito da
supervisao tematica sobre CRI e CRA, embora so6 fosse previsto seu relato ao final do ano, foi
antecipada a descricdo do andamento da acdo, dada a existéncia de achados interessantes pela
supervisao.

Oficios Circulares

Cabe mencionar, também, a emissdo de sete Oficios Circulares no 1° semestre. Alguns deles
tiveram o objetivo esclarecer e divulgar importantes atualizacdes ou corregdes em ferramentas
de TI disponibilizadas pela CVM ao mercado regulado. Destacaram-se, nesse sentido: (1) o
processo de consolidacdo do Portal de Dados Abertos e a desativacdo da ferramenta de
Download Mudltiplo, de um lado; (2) a correcdo da tabela de ativos do CDA, documento que
evidencia a composi¢do mensal da carteira dos fundos de investimento registrados na CVM; (3)
a implantagcdo do Fundos.Net para os fundos de indice e (4) as novas funcionalidades no
Sistema de Gestdo de Fundos Estruturados - SGF.

Cabe especial destaque também ao Oficio Circular CVM/SIN/n® 1/2018, que esclareceu a
interpretacdo da SIN a respeito da possibilidade de investimento, pelos fundos regulados pela
Instrugdo CVM n° 555/14, em criptoativos; e o Oficio Circular CVM/SIN/n® 5/2018, que
esclareceu a respeito do processo de adaptacdo das casas de analise ao disposto na Instrucao
CVM 5098, também editada no semestre. Além disso, foi publicado no periodo o Oficio
Conjunto SIN/SMI n° 1/2018, com o prop6sito de atualizar ao mercado a lista de jurisdi¢Ges
consideradas pelo GAFI/FATF2 como ndo cooperantes ou com deficiéncias estratégicas no
combate e prevencéo a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo.

Evento de Risco 1

Existéncia de Regulamentos e Laminas em desacordo com a
regulamentacéao

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



A segmentacdo basica dos fundos no EVR1 e o total de fundos registrados ao final do semestre
estdo destacados na tabela abaixo:

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

Segmentacao Total em 31.5.2018* | Fundos registrados no semestre
Fundos para investidores qualificados 11.991 748
Fundos para o publico de varejo 3.334 188
Total 15.325 936

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

Nessa acdo é verificada a efetiva disponibilizacdo de regulamentos e laminas no website da
CVM pelos administradores de todos os fundos registrados no semestre de referéncia. Neste
contexto, verificou-se no website da CVM se foram disponibilizados pelos administradores 0s
documentos bésicos dos fundos que administram, a saber, seus regulamentos e laminas®.

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

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

A Regulamentos de fundos Regulamentos de Laminas de fundos para
Ocorréncias - - .
para qualificados fundos para varejo varejo
58 (100%) 12 (100%) 42 (100%)
Pronta- Maisde1 | PO | Mais de 1 Pronta- Mais de 1
112 mente Més mente més mente Més
atendida atendida atendida
56 (97 %) 2 (3%) 10 (83%) | 2 (17%) 38 (91%) 4 (9%)

Quanto aos regulamentos de fundos novos para investidores qualificados, foram verificados
apenas dois casos de atraso relevante. No caso dos fundos novos de varejo, foram identificados
guatro atrasos relevantes de Laminas de Informag6es Essenciais no semestre.

O gréfico 2 apresenta a evolucdo desta supervisdo, desde 2013.

2 Lamina é aplicavel apenas aos fundos destinados ao publico em geral.



Grafico 2 - Evolugdo semestral da quantidade de documentos nao disponibilizados
tempestivamente — total de fundos filtrados e demoras superiores a 1més

180 168166

?‘Lig N 139 140
120 - 122 106 126 1D
100 92
80

40 = 22— 19 18 .0 1 16 I
LI | : . : |

A e . .

% ™ ™ % 4 A A A %
N M Ny My = Ny Ny " M N
I N O N A A A A P
oG o F F F L F F X
N N 04 N Vv N 'v N e

el

~

Fundos deinvestimentofiltrados M Demora relevante (+ 1 més)

1.2. Resultados obtidos

Parece a area técnica que as acgles de supervisdo nesse Evento de Risco poderiam ser
substituidas por uma nova sistematica de registro dos fundos que ndo permita mais a realizagdo
da operagdo sem o up load dos documentos minimos associados ao fundo, reflexdo que gerou a
abertura da demanda n° 827/2017 a CSTI, com o objetivo de aprimorar esse processo de registro
eletronico.

Evento de Risco 2
Existéncia de regulamentos de fundos estruturados em desacordo com
a legislacao

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

2.1. Agles realizadas

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

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



Tabela 13: Quantitativo de regulamentos iniciais analisados no semestre.

Categoria | O e | Anaados | % | exigencias | %
Registros de Funcionamento

FUNCINE 0 0 - 0 -
FIDC-NP 44 3| 6,8% 2| 67%
FIDC 64 12| 18,8% 5 42%
FIP 54 0 - 0 -
Fll 25 18| 72,0% 11| 61%
Total 187 33| 18% 18| 55%

2.2.Resultados obtidos

No 1° semestre de 2018, dos 18 regulamentos de FlIs analisados, 11 regulamentos foram objeto
de exigéncias. As principais desconformidades encontradas foram:

(i) Autorizacdo indevida ao gestor para realizar alienagdo e aquisicdo de ativos imobiliarios do
FIlI, o que é vedado pelo art. 29, §2° da ICVM n° 472/08 (6 fundos);

(ii) Infracbes ao art. 34 da ICVM n° 472/08, que trata de conflitos de interesse, como, por
exemplo, a permissdo indevida para que (a) o administrador aliene iméveis do Fll a partes a ele
relacionadas ou a fundos por ele administrados ou geridos; ou (b) o administrador aplique
recursos do FII, para fins de liquidez, em fundos por ele administrados (3 fundos);

(iii) Infracdes ao art. 36 da ICVM n° 472/08, devido ao estabelecimento de cobrancga de parcela
variavel da Taxa de Administracdo sem qualquer relacdo com o desempenho do fundo ou com
indicador relevante para o mercado imobiliario, ou devido a auséncia de redagdo clara sobre a
hipotese de cobranca da Taxa de Administracdo sobre o valor de mercado do fundo (3 fundos);.

(iv) Auséncia de indicacéo, de forma clara, do valor méximo permitido para a emisséo de novas
cotas a critério do administrador, sem necessidade de aprovacdao da AGC, conforme previsto no
art. 15, 81°da ICVM n° 472/08 (2 fundos).

Com relagdo aos FIDCs, foram analisados 15 regulamentos no periodo, sendo dois fundos com
registro de oferta nos termos da ICVM n° 400/03 e 13 fundos abertos. Entre os 15 fundos, 11
FIDCs padronizados, trés FIDCs-NP, e um FICFIDC. Dos 15 regulamentos analisados, sete
tiveram exigéncias, sendo a principal e mais frequente referente a remuneracdo do Consultor
Especializado, que na maior parte das vezes ndo constava no regulamento de forma bem
definida, ou, em outras ocasides, era apresentada como uma taxa de performance.

Especificamente para essa Gltima questdo, um administrador apresentou argumento a GIES de
que na industria de FIDCs é comum o Consultor Especializado receber uma remuneragdo maior
do que outros prestadores de servigo (administrador, gestor, custodiante e escriturador), pois
manteriam, segundo eles, uma “estrutura robusta para lidar com os direitos creditorios que sdo
adquiridos pelos FIDCs”. De todo modo, a area técnica exigiu: (a) critérios mais detalhados no
regulamento para essa remuneracdo e (b) destaque com item especifico na secdo Fatores de
Risco para sinalizar essa discrepancia de magnitude na remuneragéo.

Todos os apontamentos foram corrigidos nos regulamentos dos Flls e FIDCs. N&o houve
andlise de regulamentos de FIPs neste semestre, por ndo ter havido oferta pela ICVM n°400/03



para este tipo de produto no periodo, assim como de novos Funcines. Em conclusdo, esta acdo
ndo identificou risco relevante para a industria de fundos estruturados.

Cumpre observar que a area técnica continua respeitando a determinacdo constante da medida
cautelar exarada em Dez/2014 pelo Ministro Bruno Dantas do TCU - Tribunal de Contas da
Unido, nos autos do processo n°® TC-043.416/2012-8, e referendada pelo Plenério de tal
Tribunal, para que a CVM “suspenda o registro... de qualquer fundo que tenha em sua
constituicdo direitos creditdrios que se enquadrem na hipotese prevista no art. 1°, § 1°, inciso
I1, da Instrugdo-CVM 444/2006,”.

O processo n® TC-043.416/2012-8, que trata da avaliacdo pelo TCU dos procedimentos
adotados pela CVM e pelo Banco Central no registro e acompanhamento de FIDCs, foi
apensado ao processo n® TC-016.585/2009-0 em 02/02/2015. Este altimo, por sua vez, trata da
avaliagdo pelo TCU sobre operagdo do Municipio de Belo Horizonte - MG com o FIDC-BH, e o
enguadramento ao conceito estabelecido pela LRF-Lei de Responsabilidade Fiscal, e permanece
em andamento.

Evento de Risco 3

Inobservancia das regras de composicao da carteira do fundo

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

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

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

(b)  Aplicagdes significativas em ativos iliquidos; e

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

3.1. Prioridade 1: Verificar as DFs de fundos cujos pareceres de auditoria
contenham opinido modificada sobre a composic¢ao da carteira de ativos.

3.1.1. Acdes realizadas

Semestralmente, uma amostra de até 90 pareceres de auditoria das Demonstra¢fes Financeiras
de fundos de investimento é analisada. A analise destes pareceres tem como objetivo identificar
os fundos que tenham descumprido os limites aplicaveis a composicdo e diversificacdo da
carteira.

No periodo de referéncia, foram analisadas 50 ressalvas em demonstragdes financeiras de
fundos de investimento; 49 abstencBes de opinido; e quatro fundos com parecer adverso.
Entretanto, em nenhum desses casos foi levantada ou observada alguma questdo associada a
possiveis desenquadramentos de carteira. Assim, como a totalidade dessas opinides diz respeito
a precificacdo dos ativos da carteira dos fundos, seu mérito sera tratado em detalhes no Evento
de Risco 4.



3.2. Prioridade 2: Casos de desenquadramentos materiais de carteira
3.2.1. Ac0es realizadas

O objetivo desta acdo é analisar indicios de descumprimento aos limites normativos de
composicdo e diversificacdo da carteira, trazidos pelos préprios sistemas da CVM, que se
baseiam em dois tipos de filtros:

(a) Verificacdo dos limites de concentragdo por emissor, conforme disposto no artigo 102 da
Instrucdo CVM n° 555/14. Os limites sdo testados para 0s emissores das categorias
“empresas ligadas ao gestor ou administrador” (20%), “companhia aberta” (10%), e
“instituicBes financeiras” (20%), outras pessoas fisicas e juridicas (5%), e cotas de fundos
(10%).

(b) Verificacdo dos limites de concentracdo por modalidade de ativo, conforme disposto no
artigo 103 da Instrucdo CVM n° 555/14. Neste caso, o limite verificado é 0 méaximo de
20% previsto para aquisi¢cdo de um grupo de ativos que envolvem, dentre outros, cotas de
FIDCs, FllIs, FIC-FIDCs, CRIs, ETFs, ou ainda, CCBs, CRAs, CCls e outros ativos quando
ndo contam com coobrigagao de Instituicdes Financeiras.

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

Tabela 14: Alertas disparados pelos sistemas da CVM

Tipo de alerta Quantidade

1. Limites por emissor: empresas ligadas 15
2. Limites por emissor: companhia aberta 37
3. Limites por emissor: institui¢fes financeiras 34
4. Limites por emissor: cotas de outros fundos 44
5. Limites por modalidade de ativo (20%) 10
6. Limites por emissor: outros emissores 170

Total 310

Cada um desses alertas é analisado individualmente, para que se possa apurar a consisténcia da
critica efetuada pelos sistemas da CVM. Em decorréncia dessa andlise, um total de 13 AFEs —
Ac0es de Fiscalizacdo Eletronicas foram emitidas no periodo. Destacaram-se 0s seguintes casos:

a) Em um fundo foi identificado um desenquadramento aos limites de concentracdo de 10% a
emissores companhia aberta, relativo a uma exposi¢do de percentual de 11 a 17% do PL a
um CRI de emissdo de uma securitizadora. Como, entretanto, tal percentual era composto
por diversas emissdes com patriménio separado, o caso foi arquivado, pelo entendimento de
que tal limite deveria ser aplicado para cada patrimdnio individualmente.

b) Outro fundo, que estava desenquadrado do limite de investimento em cotas de outros fundos,
foi convocada assembleia e o publico alvo do fundo foi alterado para o de investidores
profissionais.



De toda forma, vale ressaltar que apenas uma das 13 AFEs evidenciou uma situacdo de
desenquadramento efetivo da carteira e, ainda assim, o caso foi solucionado.

3.2.2. Resultados obtidos

No que se refere a Prioridade de Supervisdo 1, a quantidade de ressalvas exaradas por auditores
independentes que mencionam questdes associadas ao desenquadramento da carteira dos fundos
auditados tem sido historicamente baixa.

Em relagdo a Prioridade de Supervisdo 2, a sensibilidade da area técnica é a de que parte dos
achados de supervisdo decorrem, na verdade, de limitagdes na base de dados que ndo nos
permitem ainda visualizar a natureza de certos ativos gue ndo possuem a mesma natureza de
risco, como no caso das emissdes de certificados de recebiveis. Outra questdo relacionada a essa
acdo sdo as dispensas normativas especificas, que ainda ndo estdo previstas nas parametrizacoes
dos sistemas, e que, por isso, podem gerar alertas descartados apds andlise individualizada.

Em resumo, as agdes de fiscalizacdo tém mostrado que desenquadramentos das carteiras dos
fundos frente aos limites normativos, em linhas gerais, ndo tém sido mesmo comuns. Ndo houve a
necessidade, em decorréncia das agbes de supervisdo deste Evento de Risco, da adocdo de
medidas de enforcement no periodo, como Oficios de Alerta, intimacOes, propostas de
instauracdo de inquéritos, ou a abertura de processos administrativos sancionadores. A area
técnica considera, entretanto, que a manutencdo dessa agdo € imprescindivel para manter a
perspectiva do mercado de que o tema é critico e objeto de atencdo permanente da SIN.

Outro ponto digno de mencdo é a atualizacdo do cadastro de ativos do CDA, concluida no
semestre anterior (com a atualizagdo de cerca de 560 mil posicOes de ativos) e que permitiu a
SIN, em marco de 2018, viabilizar a divulgacdo das informacdes contidas no documento, através
do Portal de Dados Abertos. Diante desse problema resolvido, foi possivel a area técnica iniciar
acOes de supervisdo sobre a consisténcia das informacdes prestadas sobre a carteira dos fundos,
que ja levou a conta “outros” do CDA a reduzir sua participagdo nas estatisticas dos fundos, de
um montante de R$ 300 bilhdes para, aproximadamente, R$ 30 bilhdes.

Evento de Risco 4

Falhas na avaliacdo dos ativos integrantes da carteira do fundo

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

4.1.1. Acoes realizadas

4.1. Prioridade 1: DFs com opinido modificada da auditoria

A tabela 15 apresenta o quantitativo de ocorréncias de opinido modificada (Ressalva, Abstengéo
de Opinido e Adversos) em pareceres de auditoria de DFs de fundos de investimento entregues a
CVM no semestre, relacionando os tipos de ativos que as ensejaram, com os diferentes tipos de
opinido modificada.



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

auditor, por categoria de ativo e tipo de opinio.

Ativo Ressalvas Abstenc¢do Adversos Total
Cotas de outros fundos 42 36 - 78
Investimento no Exterior 2 - -
Investimento em FIPs ndo adaptados - - 2
Outros 6 14 2 22
Total (por tipo de opinido) 50 50 4 104

Como se pode notar, as ressalvas se referem, em sua grande maioria, a dificuldades relacionadas
a precificacdo das cotas de fundos de investimento, estruturados ou nao, investidos pelos fundos
analisados. As situagdes mais comuns sdo as de demonstragdes financeiras de fundos investidos
com encerramentos do exercicio social diferentes dos fundos investidores, casos nos quais a
area técnica entende ndo haver providéncia a tomar.

Neste semestre, vale destacar a ocorréncia de dois pareceres adversos (assim como de certas
abstencbes) relacionadas a investimentos, pelos fundos 555, em cotas de FIP que ndo se
adaptaram de forma tempestiva a Instrucdo CVM n° 579. Nesses casos, além da evidenciacao
das diligéncias do administrador em resolver o problema, a GIES tem sido informada com
relacdo a adogéo de providéncias complementares em relagdo aos FIPs.

4.2. Prioridade 2: Precificacdo de ativos em carteira

No periodo, apds a correcdo da base do cadastro de ativos do CDA de fundos 555 (conforme
noticiado pelo Oficio Circular CVM/SIN/n°® 4/2018), a SIN péde iniciar uma supervisdo mais
efetiva da precificacdo dos ativos financeiros nas carteiras dos fundos, baseada em analises
estatisticas e comparativas da base informacional, agora bem mais consistente.

No semestre, a analise de precificacdo foi direcionada as debéntures. Foi possivel perceber um
alto nivel de consisténcia e homogeneidade na informacdo, o que acabou por levar a GIFI a
apresentar questionamentos a apenas trés participantes. Em todos o0s casos, entretanto, as
diferencas de preco identificadas foram justificadas por critérios de precificacdo alternativos
admitidos (marcagédo na curva para fundos de institucionais).

4.3. Prioridade 3: Consisténcia das metodologias de precificagdo

Em raz&o de limitagdes na capacidade operacional da GIFI, ndo foi possivel analisar os Manuais
de Marcagédo a Mercado previstos no Plano de Supervisdo Baseada em Risco.

4.4. Resultados obtidos

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



Neste semestre, a correcdo da base do cadastro de ativos do CDA de fundos 555 foi, de fato, o
grande fato novo no periodo, uma vez que viabilizou uma gama de analises de diferenciada
eficiéncia e execugéo de rotinas sobre toda a base de fundos registrados na CVM, e ndo apenas
para uma amostra aleatéria de 35 fundos. Estima-se que, em decorréncia da corre¢do desta
ferramenta, um estoque de cerca de R$ 270 bilhdes das carteiras foi migrada de rubricas de
“outros” para rubricas adequadamente codificadas que, assim, passaram a permitir analises mais
precisas. Se levado em conta que os erros de codificacdo se concentravam justamente nos ativos
de crédito privado, podemos estimar que a informacdo de quase metade do estoque desse tipo de
ativo foi retificada.

Em relacdo aos Manuais de Marcacdo a Mercado, como ja mencionado, em funcdo de
limitages de capacidade na area, ndo foi possivel realiza-la no semestre. De toda forma, como
(1) grande parcela da industria ja foi supervisionada nesse tema, e (2) mudancgas nos Manuais de
Marcacédo a Mercado ndo séo constantes, entendemos que o descumprimento da meta nessa a¢éo
apresenta uma criticidade mais baixa.

Evento de Risco 5

Gestao ineficiente de liquidez em fundos

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

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

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

Para viabilizar a segunda analise, a Assessoria de Analise e Pesquisa - ASA e a SIN
desenvolveram uma meétrica para determinar esses cendrios de estresse de resgates nos fundos
de investimento, que levou em consideracdo o historico de captagdes liquidas diarias em um
periodo de cerca de dez anos. A Metodologia de Analise de Liquidez dos fundos esté divulgada
no link http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/sin.ntml. O termo
“Coef” constante neste evento de risco faz referéncia ao coeficiente de liquidez, definido como a
razdao entre a liquidez da carteira e as saidas de caixa previstas, provocadas pelos pedidos de
resgate ainda ndo pagos pelo fundo.

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

A partir da implantacio das acGes planejadas, em 2015, a GIFI concluiu ser mais adequado
direcionar suas atividades a todos os fundos, independente do numero de cotistas, que
apresentassem coeficiente de liquidez menor que um.



5.1.1. Ac0es realizadas

No periodo de referéncia foram identificadas 290 ocorréncias relacionadas a 46 fundos de
investimento que, em alguma data, informaram saldos de Ativos Liquidos inferiores as Saidas
de Caixa previstas, e que foram tratadas através de 46 Acdes de Fiscalizacdo enviadas para 15
diferentes administradores.

Desse total, 35 ocorréncias estavam relacionadas a erros cometidos na informacdo a CVM dos
saldos de Ativos Liquidos e/ou das Saidas de Caixa pelos administradores das carteiras de 31
fundos de investimento abordados, todos corrigidos. Nas 255 ocorréncias restantes, relacionadas
a 15 fundos de investimento, ficaram evidenciadas situacdes de falta de liquidez das carteiras,
ou falhas nos controles de liquidez por parte da administradora ou gestora do fundo.

S4&o descritas, a seguir, quatro casos que ilustram as a¢Ges da superviséo:

Fundo 1: Responsaveis por 37 ocorréncias durante janeiro de 2018. A administradora informou
se tratar de fundo master cujos feeders possuiam prazos de resgate mais compativeis com a
liquidez dos ativos finais, mas, ao final de 2017, foi realizada assembleia que deliberou o
aumento do prazo para pagamento de resgate do master, de modo a compatibilizd-lo com o
prazo para pagamento de resgates do feeder, com vigéncia a partir de 2018. No inicio do ano,
foram identificados problemas de liquidez neste fundo e no seu feeder devido a pedidos de
resgate pelos cotistas do feeder em valor superior aos ativos liquidos existentes no master. A
administradora informou que o plano de acdo da gestora consistia em vender determinados
ativos do master para proporcionar a liquidez necessaria aos resgates dos cotistas dos feeders.
Os dois fundos foram fechados para resgates ao final de janeiro. Assim, a situacdo de ambos 0s
fundos ainda esta em analise.

Fundo 2: Responsavel por 79 ocorréncias, entre fevereiro e maio. De acordo com a
administradora, a partir de novembro de 2017 o fundo passou a apresentar patrimonio liquido
negativo, em virtude do langamento de 100% de PDD no (nico ativo presente na carteira, CCls
emitidas por uma companhia hipotecéria, cuja devedora é uma SPE. O fundo atualmente
também ja ndo possui caixa. A situacdo esta em analise.

Fundo 3: Responsavel por 58 ocorréncias entre marco e maio, a administradora informou que o
fundo possui como ativos cotas de outros dois fundos, no valor total de R$ 63,6 milh6es com
ativos liquidos de R$ 53,2 milhdes, e que atualmente existiria um pedido de resgate de 98% das
cotas do fundo, com valor atual aproximado de R$ 62,2 milhdes, que, de acordo com as regras
descritas no regulamento do fundo, cotizara em 1460 dias. A administradora entende “nio ser
necessario qualquer tipo de acdo no momento”, dado que o fundo “esta aberto para captacdo e
gue o prazo de cotizacdo de 4 anos é longo”; em seu dever de diligéncia, acompanhara os ativos
e passivo do fundo. Contudo, a area técnica apurou descumprimento pela administradora e pela
gestora das obrigacGes previstas no art. 91, inciso | da Instrugdo CVM n° 555/2014, pois ndo
compatibilizaram a liquidez dos ativos com as regras de resgate previstas no Regulamento do
fundo. Foram enviados Oficios de Manifestagdo Prévia a ambos, e 0 processo se encontra na
GSAF - Geréncia de Sancionadores em Fundos.

Fundo 4: Responsavel por quatro ocorréncias em mar¢o, a administradora enviou,
resumidamente, os seguintes argumentos: (1) que recebeu o fundo para administracdo em
outubro de 2017; (2) o antigo administrador do fundo ndo havia refletido nos controles os
pedidos de resgates agendados; (3) o campo ativos liquidos nos informes diarios enviados nao



refletiam um agendamento de resgate das cotas de um fundo investido realizado pelo gestor do
fundo; (5) os arquivos foram ajustados e reenviados & CVM; e (6) ndo haveria descasamento
entre ativos liquidos e obrigacdes para o presente caso. Contudo, a area técnica apurou falhas de
gestdo de liquidez do fundo e descumprimento das obrigacdes previstas no art. 91 da Instrucéo
CVM n° 555/14, fato reforcado pelos saldos de Ativos Liquidos com fortes e injustificadas
oscilagbes. Assim, foi enviado o Oficio de Alerta a administradora anterior do fundo e Oficio de
Manifestacéo Prévia a administradora atual e seu diretor, para analise conjunta pela GSAF.

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

Como na Prioridade de Supervisdo 1, a GIFI decidiu concentrar suas acdes sobre todos 0s
fundos com coeficiente menor que um, independente da classificacdo do fundo nas matrizes de
risco.

5.2.1. Acdes realizadas

No periodo, foram enviadas 38 Acdes de Fiscalizacdo para 19 diferentes administradores de
fundos, relativas a 60 fundos (60 ocorréncias), cujos indices de liquidez calculados pelo modelo
da ASA e SIN indicaram maior possibilidade de problemas de liquidez. Desse total, 19
ocorréncias envolviam fundos cujas caracteristicas operacionais foram detalhadas pelos
administradores, e cujos resultados dos testes de estresse foram considerados satisfatorios pela
area técnica. Outras 33 ocorréncias foram decorrentes de erros dos administradores nos saldos
de Ativos Liquidos enviados a esta CVM através dos Informes Diarios. As oito ocorréncias
restantes, objeto de acOes de fiscalizacdo da GIFI, estdo resumidas a seguir, com suas
respectivas solucdes:

1) realizada Assembleia Geral de Cotistas do Fundo que deliberou a alteracdo do tipo de
condominio, que passou de aberto para fechado.

2) a gestora realizou a venda de ativos do fundo para ampliar sua liquidez. O coeficiente de
liquidez calculado passou a 1,02.

3) constatado erro no prazo de pagamento de resgates de quatro dias Uteis cadastrado no
sistema, sendo o prazo de 365 dias, que elevou a liquidez do fundo para 100% do PL; porém, tal
situacdo infringia o art. 37, 1ll da Instrucdo CVM n° 555/14, tendo sido enviado Oficio de
Alerta. Contudo, posteriormente, foi decretada a liquidacdo extrajudicial da administradora.

4) a administradora informou que ja havia constatado a incompatibilidade de liquidez dos ativos
com o0s prazos de resgate. Ao rever a estrutura do Fundo, a administradora e a gestora
adequaram os prazos de conversdo e pagamento dos pedidos de resgate, elevando o coeficiente
de liquidez para 12,4.

5) desenquadramento decorrente da valorizagdo dos ativos do Fundo, levando a um aporte na
mesma data que reenquadrou o Fundo, elevando o coeficiente de liquidez para 1,9.

6) o regulamento do Fundo foi alterado, estabelecendo prazo mais longo (D+4) para o
pagamento de resgates. O coeficiente de liquidez do fundo se elevou para 6,0.

7) o saldo de Ativos Liquidos do fundo foi ampliado em R$ 10 milhdes apds uma realocacéo de
ativos. Isso fez com que o coeficiente de liquidez do fundo se elevasse para 1,42.

8) o regulamento foi alterado, para estabelecer prazo de resgate mais longo (D+30/D+33),
elevando o coeficiente de liquidez para 50,6.



5.3. Resultados obtidos

Os gréaficos abaixo ilustram a evolucdo da supervisdo das duas acdes deste Evento de Risco.
Destaca-se a tendéncia inicial de reducdo dos casos que séo filtrados pela érea técnica para
andlise e das irregularidades efetivas, e uma posterior estabilizagéo.

Grafico 3 — Evolugdo da supervisdo diaria de liquidez nos fundos
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Grafico 4 — Evolucédo da supervisdo mensal de liquidez em cenarios de estresse
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Como decorréncia das acGes de supervisdo deste Evento de Risco, foram filtrados 106 fundos de
investimento e emitidas 84 Acbes de Fiscalizagdo, que envolveram 15 administradores de
fundos, no caso da Prioridade 1; e 19, no caso da Prioridade 2.

Como resultados de enforcement, podem ser destacados: (i) o envio de processos para a GSAF
para instauragdo de processo sancionador sobre uma administradora, diante de diversas
evidéncias apuradas de problemas estruturais na gestdo de liquidez de seus fundos; e (2) apesar
de ja ter sido instaurado processo sancionador envolvendo certa administradora, com relagdo ao
tema deste Evento, esta instituicdo continuou a apresentar falta de diligéncia no tratamento da



guestdo, tanto que, nas a¢des da Prioridade 1, esta concentrou 91 das 255 ocorréncias, sendo o
administrador de 10 dos 15 fundos envolvidos nestas analises.

Evento de Risco 6
Alavancagem excessiva ou inadequada em fundos 555

Os riscos relacionados a alavancagem de fundos 555 sdo acompanhados por meio da verificacdo
de informacdes periddicas encaminhadas pela B3, tanto semanalmente, para as operacGes
cursadas por meio de contrapartes centrais (derivativos de bolsa), quanto diariamente, para
aquelas que ndo contam com tais contrapartes centrais (derivativos de balcdo). Vale destacar
gue os fundos estruturados em geral, como Fll e FIDC, ndo admitem alavancagem, e nos FIP
essa possibilidade € restrita (30% via empréstimos obtidos com organismos de fomento).

6.1. Prioridade 1: Elaborar relatério semestral que evidencie o comportamento da
alavancagem da indastria de fundos de investimento, com eventual
guestionamento a administradores ou a comunicacao a outros 6rgaos reguladores.

6.1.1. Acg0es realizadas

Nessa rotina, sdo verificados os dados recebidos da B3, para o célculo de determinados
totalizadores, em especial, a margem requerida, a margem depositada e a exposicdo dos fundos
a cada um dos mais relevantes fatores primitivos de risco: cdmbio, agdes e juros. Tais nimeros
sdo tratados com 0 objetivo de detectar prudencialmente eventuais situacbes de mudanca
abrupta ou de relevante magnitude que possam trazer implicag¢fes sistémicas ou de instabilidade
ao mercado como um todo ou a seus agentes. Além disso, sdo observadas nesse contexto as
tendéncias mais gerais da inddstria.

No periodo de referéncia, vale destacar que continua em andamento o Projeto de Integracdo da
Pds-Negociacdo - IPN de todas as clearings operadas pela B3. Ainda é esperado que um volume
relevante de margens e colaterais seja liberado para os participantes do mercado, o que
ampliaria a liquidez da industria de fundos e o seu potencial de alavancagem via derivativos.

Em fungdo da entrada em vigor, em 28/8/2017, da fase 2 do IPN (que trouxe uma nova
metodologia para calculo de margem e chamada de colaterais pela B3), a area técnica dedicou
esforcos concentrados neste semestre para acomodar suas rotinas de supervisdo a nova
sistemética de informacGes geradas pela B3 sobre o tema. Além disso, vale destacar uma
importante ampliacdo no alcance dos dados recebidos no relatério semanal da camara de
derivativos, pois o novo formato de relatério passou a conter, para cada fundo, a exposicdo total
para os fatores de risco pré (juros), cupom cambial e inflacdo, em adicdo aos fatores ja
existentes, sobre cAmbio e agdes.

Ainda no caso do risco de juros, vale mencionar também que a informacdo € prestada em
formato ano equivalente, o que permite a comparacdo, numa perspectiva de exposi¢éo a risco,
dos diferentes derivativos disponiveis nesse mercado, independente do vencimento do
derivativo. Em especial, considerando ser esse o fator de risco mais presente via derivativos na
carteira dos fundos 555.



6.1.2. Resultados obtidos

Em relacdo a analise das exposicGes dos fundos a derivativos, com base nos dados da tabela 16,
a margem requerida total dos fundos na camara de derivativos da B3 (ndo inclui CETIP)
apresentou forte alta no periodo, de 26%, atingindo R$ 83 bilhGes, e o colateral depositado
alcancou R$ 112 bilhdes.

Tabela 16: Evolucédo das margens requeridas e depositadas na B3 (sem Cetip / R$ milhdes)
Risco (margem) na clearing de derivativos (sem CETIP) | 01/09/2017 27/04/2018 | Var. %

Risco total B3 sem CETIP (total em Margem Requerida) 65.808,1 83.320,3 26,6%
Colateral total depositado em Margem 88.706,3 112.663,1 27,0%

A andlise dos dados indica que esse aumento decorreu da forte ampliagdo no mddulo das
posicdes compradas e vendidas em ddlar (de R$ 71 bilhdes para R$ 139 bilhdes), com pequeno
aumento no direcional das apostas (“net”), levemente vendido em R$ 7 bilhdes. Cumpre
lembrar que a ampliacdo da margem requerida total em cenarios de estresse reduz a liquidez dos
participantes, mas, por outro lado, limita a alavancagem e o potencial de perda que os fundos
podem alcangar.

Diante desses dados, 0 aumento das apostas em derivativos deverd ser monitorado pela
supervisdo da SIN, com maior atengdo no proximo semestre, atentos a possibilidade de um
eventual cendrio de volatilidade atipica decorrente do calendéario eleitoral e de aspectos
macroecondmicos, ainda que o nivel geral de alavancagem da industria ainda seja, de fato,
bastante baixo.

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

6.2.1. Ac0es realizadas

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

6.2.2. Resultados obtidos

Neste semestre, foram analisados quatro fundos, dois fundos de agdes e dois fundos
multimercado. Os fundos foram selecionados com base no seu alto e atipico nivel de exposi¢do
a fatores de risco via derivativos. Nesta andlise, entre outras atividades, € verificado se o
regulamento informa adequadamente o risco proveniente do uso de derivativos como parte da



politica de investimentos e, se as politicas de investimentos descritas no regulamento sao
compativeis com as estratégias de investimento retratadas nas informagdes de composicao de
carteira analisadas (CDA) e nos relatdrios recebidos. Além disso, as posi¢des em derivativos e
empréstimos (BTC) devem estar dentro dos limites previstos no regulamento e na lamina nas
datas supervisionadas. Pelos resultados obtidos, os quatro fundos demonstraram adequacéo
plena das posi¢cdes em derivativos e alavancagem do fundo ao mandato estabelecido em seus
documentos disponibilizados aos cotistas e enviados pelo CVMWEB.

Evento de Risco 7

Disponibilizacédo das informacdes periddicas em desacordo ao previsto
na regulamentacao especifica

Neste evento de risco, a area técnica procura mitigar o risco de assimetrias informacionais que

possam ser provocadas no mercado pela divulgagdo de informagdes incorretas ou inconsistentes
sobre Fundos Imobiliarios - FIl e Fundos de Direitos Creditérios - FIDC.

7.1. AcOes realizadas

Foram analisados os Informes Mensais — IMs de 15 FIDCs e os Informes Trimestrais - ITs de
15 FllIs. Todos os 30 fundos verificados estavam ativos no inicio periodo.

Tabela 17: Quantitativos da supervisdo sobre Informac6es Periddicas

Categoria Fu_ndos Anélise Meta % da Informes Néo
Selecionados | Encerrada | Semestral Meta Aderentes
FIDC 15 15 15 100 5
Fll 15 15 15 100 11

Dos 15 FIDCs selecionados, cinco foram alvo de Acbes de Fiscalizacdo - AF. As exigéncias
feitas, em sua maioria, decorreram de erros no preenchimento de campos do Informe Mensal,
associados ao preenchimento dos valores e prazos referentes a inadimpléncia da carteira de
direitos creditérios dos Fundos. Todas as exigéncias foram atendidas.

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

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

(if) no ultimo quadro do IT, que trata das Demonstracfes Trimestrais dos Resultados
Contabil e Financeiro (DTRCF), onde deve ser demonstrado o célculo do rendimento a
ser distribuido no periodo, bem como a discriminacdo dos saldos que comp8em este
resultado.

Os erros apontados foram devidamente corrigidos pelos administradores.
Por Gltimo, ao longo da supervisdo foram identificados indicios de (i) infracdo ao artigo 34 da

ICVM n° 472/08 (Conflito de Interesses), em dois FlIs, que estariam aplicando recursos em
outros fundos administrados pelo mesmo administrador; e de (ii) potencial distribuicdo de



rendimentos aos cotistas sem que houvesse reserva de lucros para tal, em outros dois Flls.
Tendo em vista que os referidos indicios de infragdo ndo se enquadram no escopo deste evento
de risco, foram abertos dois processos para que fossem investigadas as eventuais
irregularidades.

7.2. Resultados Obtidos

Os resultados obtidos foram satisfatorios, uma vez que todos os erros foram corrigidos. Houve
uma evolugéo na qualidade da informacdo apresentada nos Informes Mensais de FIDC e FlI,
ainda que para os FII persistam alguns erros decorrentes da assimilacdo, pelos participantes, da
Instrugdo CVM n° 571/15. Por fim, ndo ha casos pendentes do semestre anterior e ndo foram
identificados outros riscos potenciais.

Evento de Risco 8

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

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

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

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

8.1.1. Acdes realizadas
8.1.1.1. Resultados quantitativos da superviséo

Tabela 18: Quantitativos da supervisdo sobre provisao de direitos creditorios

Categoria Fundos Em Anélise | Analise Encerrada | Meta Semestral
selecionados
FIDC (Fechados ou Abertos) 40 2 38 40

Tabela 19: Quantitativo de fundos conforme classificacdo do risco

Risco™® Muito Alto Alto Médio Baixo N3o Significativo
N° de Fundos 7 1 3 20 9
Percentual 17,5% 2,5% 7,5% 50,0% 22,5%
(1) Métrica = [(“Direitos Creditorios Inadimplentes” — “Créditos em atraso até 30 dias”) + “Créditos a Vencer, com
Parcelas Inadimplentes a mais de 30 dias” — “Provis@o para Perdas Esperadas™] / PL;

(2) Classificacédo de risco conforme a métrica: (i) Néo significativo - até 1%; (ii) Baixo - entre 1% e 5%; (iii) Médio -
entre 5% e 10%; Alto - entre 10% e 15%; Muito Alto - a partir de 15%;



8.1.1.2. Célculo da métrica para a anélise da supervisdo

Conforme previsto no Plano Bienal, foram selecionados 40 FIDCs por critérios relacionados ao
patriménio, quantidade de cotistas e, principalmente, nivel de inadimpléncia historica da
carteira, de forma a privilegiar os fundos com maiores indices de risco. As informacdes
utilizadas para célculo das métricas foram obtidas no Bl de Fundos Estruturados e nos dados da
Economatica. A métrica utilizada pela area técnica para essa a¢do de supervisdo é calculada
com base na “Metodologia para Supervisao Preventiva de Provisdes em FIDC”, disponivel para
consulta em http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional /sobre/sin.html.

A data-base para andlise foi 28.02.18 e os fundos selecionados representam um total de 1.079
cotistas e um patriménio de R$ 3,7 bilhdes, aproximadamente 9% e 10% da industria de FIDC,
respectivamente. Todos os valores indicados no relatério fazem referéncia a data-base. A
métrica de classificacdo de risco foi a mesma dos semestres anteriores.

Em complemento a esta analise, no semestre foi iniciado o acompanhamento das recompras e
substituicOes e passou-se a atuar nos casos em que a inadimpléncia até 30 dias é significativa
(maior que 75% da inadimpléncia total). Foram identificados 12 casos enquadrados nesse
critério, totalizando um patriménio de R$ 285 milhGes, para os quais foram solicitados
esclarecimentos adicionais. A area pretende reforcar sua atuacdo nesse sentido nos proximos
semestres. O nivel de “valor em risco”, ou seja, potencialmente sujeito a provisdo, atingiu R$
400 milhdes no semestre corrente, em comparacdo a R$ 458 milhGes no semestre anterior,
sendo que 57,5% desse montante estdo concentrados em fundos de um administrador. No
semestre anterior, destacou-se a concentracao de risco nos fundos de outro administrador.

Esse é 0 2° semestre em que sdo consideradas também as informacdes dos relatorios de rating
dos fundos, com o objetivo de complementar os indicadores quantitativos da area técnica com
informac@es qualitativas disponiveis nesses relatorios. Dos fundos analisados, 18 tinham rating
entre A e AAA, 12 tinham rating entre B e BBB, trés tinham rating C ou pior e sete ndo tinham
rating disponivel.

8.1.1.3. Acdes sobre fundos classificados como Risco Muito Alto

A tabela 20 elenca os sete fundos classificados como de risco “muito alto” e, a seguir, S&0
apresentadas informac@es sobre cada caso.

Tabela 20: Fundos classificados como risco muito alto

Ref. | Fundo | Administrador | Cotistas | Tipo de Condominio Métrica
a 1 A 20 Fechado 83%
b 2 A 9 Fechado 75%
c 3 B 11 Fechado 66%
d 4 B 12 Fechado 52%
e 5 B 14 Fechado 28%
f 6 C 13 Aberto 79%
g 7 D 6 Aberto 30%



http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional%20/sobre/sin.html

Fundo 1: quase a totalidade dos créditos estdo provisionados, restando o valor residual de
R$ 3,0 milhdes que representa cerca de 80% do patriménio do Fundo. Considerando os
valores absolutos envolvidos, a &rea técnica considerou que o provisionamento foi
realizado em linha com o disposto nos hormativos.

. Fundo 2: o gestor comunicou a transferéncia da administracdo do fundo para outro
administrador, que, por sua vez, informou estar realizando uma revisdo completa da
carteira de créditos do fundo com o objetivo de estabelecer o nivel mais adequado de
provisionamento. Portanto, esse fundo sera mantido em acompanhamento para o
semestre seguinte.

. Fundo 3: a administradora informou adotar modelo proprietario de célculo da provisao

que considera a perda esperada de toda a carteira. Sobre isso, a area técnica enfatizou o
alto nivel de risco calculado através da métrica de SBR e orientou o administrador a
considerar a conveniéncia de complementar a proviséo, a fim de reforgar os aspectos de
governanga e higidez do fundo. Contudo, o administrador confirmou seu entendimento
acerca da adequacdo da atual politica adotada e optou pela manutencdo da metodologia
de provisionamento. A érea esta analisando o modelo em detalhes, com o intuito de
verificar sua adequacdo ou ndo do modelo de perdas esperadas adotado. O caso continua
em aberto.

. Fundo 4: a administradora informou que a provisdo é realizada de acordo com
disposicbes do regulamento que estabelecem percentuais sobre o atraso. Nesses termos,
Ihe foi comunicado que essa disposi¢do ndo estd de acordo com a Instrucdo CVM n°
489/11 e com o conceito de perda esperada nela contidos. Diante disso, a administradora
reconheceu provisdo adicional de R$ 7 milhGes para R$ 124 milhdes, equivalente a 35%
dos ativos do Fundo. A administradora destacou que as cotas seniores foram resgatadas e
gue as cotas subordinadas sdo integralmente detidas pelo mesmo grupo e que todos 0s
direitos creditérios sdo devidos por empresas pertencentes ao grupo.

Fundo 5: De forma semelhante ao item “c”, a administradora informou adotar modelo
proprietario de célculo da provisdo. Igualmente, a area técnica enfatizou o alto nivel de
risco calculado através da métrica de SBR e orientou o administrador a considerar a
conveniéncia de complementar a provisdo. Contudo, a administradora confirmou seu
entendimento acerca da adequacdo da atual politica adotada e optou pela manutencédo da
metodologia de provisionamento. A area técnica esta analisando o modelo, com o intuito
de verificar sua adequacdo ou ndo do modelo de perdas esperadas adotado. O caso
continua em aberto.

Fundo 6: o administrador informou que a politica de provisionamento dos créditos do
Fundo havia sido alterada no sentido de substituir a provisdo integral dos créditos
realizada em margo de 2017 pela anélise individualizada da recuperabilidade dos titulos,
inclusive com relacdo as garantias contratuais. A area técnica observou inconformidades
com a nova metodologia, sendo que, ao final, 0 administrador concordou em reapresentar
o Informe Mensal ajustado. Com esse ajuste, as métricas voltaram para niveis de baixo
risco.

. Fundo 7: em abril de 2018, a administracdo do fundo foi transferida para outra
instituicdo, fato posterior a data-base dessa supervisdo. Nesse sentido, o novo
administrador informou estar revisando as politicas contabeis de provisdo do fundo de
forma a ajustéa-las as adotadas pelo novo administrador. A &rea observou que o valor em



risco do fundo reduziu-se de R$ 26,5 milhdes em marco para R$ 17,5 milhdes em abril.
Nesse sentido, propomos continuar 0 monitoramento no semestre seguinte.

8.1.2. Resultados obtidos

A area técnica entende que os riscos identificados nos casos dos fundos 6 e 7 foram amenizados,
embora ainda justifiqgue acompanhamento nesse ultimo caso. Com relacéo aos fundos 3,4 e 5, a
area técnica percebeu uma alta concentracdo de risco nesse participante, bem como a adocao de
procedimentos contabeis baseados em modelos proprietarios que destoam das métricas de SBR,
ndo obstante ndo configurem infracdo direta a regulamentacédo aplicavel. Portanto, reiterou-se a
necessidade de supervisao adicional nas atividades exercidas por esse administrador.

Por fim, vale destacar os diversos casos de fundos com alta concentracdo de inadimpléncia até
30 dias, acompanhado por niveis também significativos de recompras e substituicGes. Essa
forma de gestdo da inadimpléncia traz consigo o potencial de riscos que hoje ndo sdo capturados
por nossa supervisdo, o que, possivelmente pode ensejar acdes adicionais sobre os FIDC no
SBR do préximo biénio.

8.2. Prioridade 2: Analise dos relatérios dos auditores independentes sobre as
demonstracfes contabeis com opinido modificada; verificar se os procedimentos
contabeis estdo sendo realizados conforme a regulamentacéo e o regulamento

8.2.1. Acdes realizadas

Tabela 21: Quantitativos da supervisdo sobre pareceres de auditoria

Categoria Fundos Andlise Meta | % meta Pareceres com
selecionados | encerrada anual qualificacdo ou énfase
Fil 15 15 35| 43%Y 8
FIDC 15 15 15| 100% 1
Total 30 30 50| 60% 9

(1) A meta anual serd cumprida no 2° semestre de 2018, com a seleco e analise dos 20 Flls remanescentes.

Neste semestre, foi realizada a analise dos pareceres de auditoria de 30 fundos, sendo 15 Flls e
15 FIDCs. Entre os 15 FlIs foram observadas trés ressalvas, quatro énfases e uma abstencéo de
opinido. Nos 15 FIDCs, constatou-se apenas uma énfase. Os casos mais significativos estdo
descritos a seguir.

Com relacéo aos Flls:

Enfases: em dois Flls ndo foram feitas exigéncias para as énfases identificadas, pois estas néo
traziam qualquer inconsisténcia. Em outro caso, a énfase no relatério da DF de junho de 2017
mencionava apenas que a transferéncia fiduciaria de parte dos imoveis ainda ndo havia sido
concluida até a data de aprovacdo da DF. A GIES solicitou apenas ao regulado esclarecimentos
sobre a previsdo para a conclusdo dessa transferéncia, tendo sido satisfatdria a resposta
fornecida.

Ressalvas:

1) na DF de Jun/17 a ressalva referia-se ao fato que ndo foi realizada marcacdo a mercado na
empresa investida do fundo, desde Jun/14, tendo sido mantido na carteira o valor de R$ 92,2



milhdes, em vez do valor de R$ 103,9 milh6es apurado em Jun/17, com base em laudo de
avaliacdo de empresa terceirizada. Segundo a administradora, a escolha pela manutencdo do
valor do ativo deveu-se a crise no setor imobilidrio nesses ltimos anos, que afetou diretamente
uma determinada estratégia de investimentos da empresa. Observamos que a maioria absoluta
dos cotistas do FII (o fundo possui apenas quatro cotistas) aprovou em assembleia as DFs de
Jun/16 e Jun/17, ou seja, estdo de acordo com a avaliacdo desse ativo. Apesar da irregularidade
apontada pelo auditor, o administrador possui argumentos razoaveis para utilizar pre¢co menor.
Assim, avaliaremos a divulgacao das DFs de Jun/18 para continuar a andlise.

2) na DF de Jun/17, a ressalva referia-se a auséncia de langamento, ainda no exercicio encerrado
em Jun/17, da desvalorizagdo de R$ 27,2 milhGes decorrente do laudo de avaliagdo dos imdveis
investidos pelo fundo, que atribuiu a tais ativos o valor de R$ 58,4 milhes (0 montante
registrado na carteira em Jun/17 era de R$ 85,6 milhdes). Tal desvalorizacdo foi refletida na
carteira apenas em Dez/17 (data em que o laudo foi finalizado). Assim, a GIES exigiu em
Mar/18 que as DFs ajustadas, acompanhadas de novo parecer que superasse a ressalva, bem
como os informes periddicos impactados por tal ajuste (periodo: 06/2017 a 11/2017), fossem
reenviados via Fundos.Net. Dado que a administradora ndo atendeu as exigéncias, no inicio de
Abr/18 foi enviado oficio de notificacdo extraordinaria ao regulado, sob pena de multa diéria de
R$ 1 mil, para que as exigéncias fossem atendidas até o final do préprio més.

3) a ressalva da DF de Jun/17 referia-se a auséncia de provisao de R$ 10,26 milhdes, referente a
complementacéo de perdas identificadas no valor recuperavel de CRIs investidos pelo fundo.
Tal provisdo foi realizada prospectivamente, ndo impactando a DF de Jun/17. A GIES enviou
exigéncias a administradora, para que reapresentassem a DF acompanhada de novo parecer,
bem como o envio todos os informes periddicos do FIl de 06/2017 em diante, de modo a refletir
as modificacdes realizadas nas DFs de Jun/17. Em maio de 2018, o administrador atendeu as
exigéncias.

Abstencdo de opinido: o auditor ndo conseguiu examinar as DFs da empresa investida do
fundo. A GIES enviou exigéncia para que a DF de Jun/17 fosse reapresentada sem abstencdo do
auditor, e que, se necessario, quaisquer informes periddicos do fundo dali em diante fossem
reenviados via Fundos.Net, caso a DF de Jun/17 sofra alguma modificacdo. A administradora
do fundo informou que atenderé as exigéncias formuladas até agosto de 2018.

Com relacéo aos FIDCs:

Enfase: na DF de Dez/17, énfase do auditor porque o fundo tem cerca de 44% de seu PL
investido em debéntures emitidas por empresas relacionadas a grupos sob investigacdo da
Policia Federal, o que poderia impactar o valor justo. A administradora considerou que, no
estagio atual das investigacdes, ndo seria apropriado e possivel considerar futuros efeitos dos
desdobramentos dessas investigacGes, e assim ndo realizou nenhuma provisdo para essas
debéntures.

Dada a relevancia do assunto, bem como o fato de este FIDC ser listado na B3 e ter mais de
2.000 cotistas, a area técnica questionou a administradora sobre a auséncia de provisdo em
Dez/17, especialmente a luz do rebaixamento do rating observado em nove dos 11 ativos da
carteira do FIDC, conforme informado pelas Notas Explicativas as DFs de Dez/17. Em resposta,
0 administrador informou que: (a) todos os ativos sdo projetos de infraestrutura que possuem
personalidade juridica prépria e contam com garantias robustas; (b) na analise de
recuperabilidade dos ativos sdo consideradas, além da capacidade financeira dos controladores,
a capacidade de geracdo de caixa das empresas emissoras (projetos de infraestrutura) e a



qualidade dos ativos; (c) a queda no rating das empresas deveu-se a deterioracdo das métricas
de crédito de boa parte dos emissores brasileiros em funcdo da retracdo econémica dos Gltimos
anos, e (d) que, em Dez/17, a Unica empresa com parcelas em atraso estaria quitando
parcialmente algumas e ja estaria 100% provisionada, e que outra empresa ja estaria 40%
provisionada, apesar de ainda ndo apresentar atrasos. Em vista destes esclarecimentos do
administrador e ao fato de ter havido apenas uma énfase do auditor, a area técnica entendeu nao
haver desconformidades no caso.

Casos pendentes de semestres anteriores

Caso 1: FIDC, cujas DFs de Dez/16 haviam sido reenviadas no 2° semestre de 2017, ap6s oficio
de exigéncias da GIES, vieram acompanhadas de novo parecer de auditoria, onde foram
eliminadas as trés ressalvas e uma énfase anteriormente identificadas. Tendo em vista que a
administradora ndo conseguiu esclarecer as demandas do oficio de exigéncias, notadamente
guanto a énfase, a GIES, ainda no 2° semestre de 2017, abriu um processo apartado para
aprofundar a analise e encaminhou & administradora oficios de manifestagdo prévia, nos termos
da Deliberacdo CVM n° 538/08. Além disso, o caso foi enviado a GNA - Geréncia de Normas
de Auditoria, para analise da atuacdo do auditor.

Com base na resposta fornecida pela administradora aos oficios nos termos da Deliberagéo 538,
verificou-se que o cedente dos créditos ao FIDC, apesar de possuir relagdo societaria com o
consultor especializado, ndo se enquadrava na defini¢cdo de parte relacionada descrita no CPC
05 - Divulgagdo sobre Partes Relacionadas. Adicionalmente, a administradora informou que,
atendendo a determinacdo original da CVM no Oficio 538, bloqueou todo e qualquer tipo de
operagdo entre o FIDC e tal cedente. Assim, restou claro o cumprimento ao art. 39, §2° da
Instrucdo CVM 356/01. Desse modo, o processo foi arquivado.

Caso 2: FIl A e FlII B, de um mesmo administrador, cujas DFs de Dez/16 continham ressalvas:

FIlI A: ressalva referia-se a auséncia de provisdo para imposto de renda sobre os ganhos
auferidos na negociacao de cotas de Flls investidos a aliquota de 20%, ocasionando um passivo
a menor e um PL a maior no fundo. Inicialmente, a administradora informou que “ndo ha que se
falar em rendimentos e ganhos liquidos auferidos se a alienagdo ainda ndo ocorreu. Posto isso,
ndo haveria necessidade de provisionamento de IR nesta situa¢cdo”. Em Out/17, a GIES emitiu
oficio expressando entendimento contrario e exigiu a republicacdo das DFs de Dez/16, de forma
a superar a adequada ressalva do auditor. Em resposta, a administradora informou que somente
realizaria provisdo de IR para os préximos exercicios do fundo, e assim, em Nov/17 a GIES
reiterou a exigéncia do oficio anterior.

FIl B: ressalva indicava que o fundo detinha, ao final de Dez/16, valores a receber em atraso,
relativos a renda minima mensal garantida, no montante de R$ 9,8 milhGes, e ndo era
reconhecida provisdo para as perdas na realizacdo desse ativo. Em resposta, a administrador
relatou que apenas em Fev/17 a imobiliaria relacionada & renda em atraso entrou com processo
de recuperacdo judicial, quando entdo foi provisionado o investimento em 100%. A GIES, em
resposta, posicionou-se no sentido de que era patente o conhecimento da administradora sobre a
situacdo do crédito ja em Dez/16, que ensejariam ajustes nas DFs, e assim, seria irregular a
auséncia de provisao para perdas naquele momento.

Mais uma vez, ao final de 2017, a administradora enviou um “pedido de reconsideragdo” das
exigéncias entabuladas nesta narrativa, alegando, novamente, que a republicacdo das DFs nos
dois fundos geraria impactos operacionais e de mercado e, ainda, que sua efetivagdo poderia



demorar meses para ser finalizada, solicitando, por fim, a reconsideracdo de nossa demanda e a
abstencdo da multa. Desse modo, tendo em vista que a &rea técnica manteve sua posi¢ao, quanto
a necessidade do atendimento pela administradora das exigéncias acima descritas, esses pedidos
de reconsideracdo foram encaminhados para a apreciacdo do Colegiado. Entretanto, vale
observar que as demonstragdes de 31/12/2017 do FIlI A ja ndo possuiam ressalvas e, sendo
assim, optamos por encerrar 0 caso. Quanto ao FIl B, foi observada uma nova ressalva e
limitacdo de escopo do auditor, os quais estdo em analise para nova avaliacéo.

8.2.2. Resultados obtidos

A acdo estd em andamento e serd concluida no 2° semestre, tendo em vista se tratar de agéo
anual De toda forma, despertou a atencdo da area técnica a relevante deterioracdo das praticas
adotadas por um determinado administrador em relacédo a seus FIDCs, o que pode deveré levar a
fiscalizacBes adicionais, como também, alimenta as discussdes sobre aprimoramentos
regulatorios para a revisao da Instru¢cdo CVM n° 356/01, em curso.

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

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

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

9.1. Ag0es realizadas

Foram analisados os Informes Trimestrais de 30 fundos no 1° semestre de 2018, tendo como
base para analise o 4° trimestre de 2017, 31/12/2017, uma vez que os informes trimestrais de
31/03/2018 sdo entregues somente em 15/05/2018. O critério de escolha dos fundos foi efetuado
com base na quantidade de cotistas e relevancia do seu patrimdnio liquido. A tabela 22
apresenta a evolucgdo dos resultados gerais desta supervisdo nos Gltimos quatro semestres.

Tabela 22: Quantitativos da supervisdo sobre verificacdo de lastro de FIDC
Fundos selecionados Nao conformidades
Categoria | 20sem | 1°sem | 2°sem | 1°sem | 2°sem | 1°sem | 2°sem 1° sem

2016 2017 2017 2018 2016 2017 2017 2018
FIDC-NP 10 10 10 10 6 1 1 1

FIDC 20 20 20 20 11 2 2 7

Total 30 30 30 30 17 3 3 8




9.2. Resultados obtidos

Foram identificados oito casos de ndo conformidade, aproximadamente 27% da amostra do
semestre. As inconformidades verificadas geraram Acdes de Fiscalizacdes - AF e, em um caso,
envio de trés Oficios, sendo um deles prevendo cominacao de multa. As mais relevantes foram:

FIDC 1: um NP, cujas informagdes relativas a verificacdo de lastro prevista no art. 8°, §3°, da
ICVM 356, ndo constavam do demonstrativo; foi solicitada a correcdo e o demonstrativo foi
reapresentado a contento;

FIDC 2: demonstrativo informava que a “verificagdo do lastro”, prevista no art. 8°, §3°, da
Instrucdo CVM 356/01, ainda estava em andamento, de modo que ndo havia sido concluida. Tal
pendéncia foi sanada, por exigéncia da GIES, de modo que o demonstrativo foi reapresentado;

FIDC 3: demonstrativo apresentava contradigdes entre a descrigdo da metodologia utilizada
pelo custodiante para verificagdo do lastro e a tabela que apresentava o resultado da referida
verificagdo; apOs exigéncia da GIES, a administradora reapresentou o demonstrativo
conciliando as informac@es do demonstrativo;

FIDC 4: a administradora, apesar de entregar tempestivamente 0os demonstrativos trimestrais do
fundo (quatro demonstrativos entregues, desde que o fundo se tornou operacional), ndo
apresentava 0s procedimentos adotados pelo custodiante do fundo, nem o resultado de tal
verificacdo. Apos interacBes entre a GIES, a administradora e o custodiante, por intermedio de
trés Oficios, sendo o ultimo sob cominagdo de multa extraordinaria, bem como a realizagdo de
reunido nas dependéncias da CVM com as referidas institui¢oes, ano final do semestre, a
administradora disponibilizou, via CVMWeb, os demonstrativos, atendendo assim 0s
dispositivos normativos da Instru¢do CVM n° 356/01 que tratam da matéria.

Conforme exposto, as desconformidades foram sanadas, néo restando a¢Ges a serem tomadas.

Evento de Risco 10

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

O objetivo das acOes previstas neste evento de risco é verificar o adequado tratamento dos fatos
relevantes, por parte dos administradores e gestores de fundos, que impactem a industria
regulada, destacando-se: (i) a decretacdo de intervencdo ou liquidacdo extrajudicial de
instituicdo financeira emissora de ativos ou administradora de fundos; (ii) fatos relevantes que
possam levar a provisionamentos de ativos; e (iii) noticias ou eventos que levem a necessidade
de esclarecimentos, orientacfes a0 mercado ou adogdo de medidas preventivas ou corretivas.

Para a mitigacdo desse risco, estdo previstas trés acbes de supervisdo: (1) a verificacdo de
noticias divulgadas na midia especializada e na internet sobre os participantes do mercado em
geral; (2) a analise de todos os fatos relevantes divulgados pelos administradores de fundos por
meio do sistema CVMWeb; e, por fim, (3) a consecucdo de andlises detalhadas e
circunstanciadas do comportamento da inddstria em fungéo de noticias divulgadas na midia em
geral que impactem a inddstria de forma relevante.



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

N&o houve fatos relevantes publicados que suscitassem a abertura de frentes de apuragdo ou
investigacdo pela area técnica no semestre de referéncia.

Prioridade 2: Analise dos fatos relevantes divulgados pelos administradores.
10.2. Agdes realizadas e resultados obtidos

No semestre, foram divulgados via website da CVM um total de 598 fatos relevantes associados
aos fundos de investimento, nimero que vem confirmando um crescimento consistente do uso
dessa ferramenta pela indlstria de fundos. Os principais assuntos destacados por eles estdo
discriminados na tabela 23. Foi dado destaque aos fatos relevantes divulgados para tratar de
novas marcagdes conferidas a ativos detidos pelos fundos e que causaram impactos mais fortes
sobre os valores de cotas calculados para esses fundos, bem como, para hip6teses de
fechamentos de fundos para resgates.

Tabela 23: Assuntos mais tratados nos fatos relevantes (1° sem/2018)

N° Assunto Quantidade
1 Decisdes referentes a marcagéo de ativos 26
2 Fechamento para resgates 8

Com relagdo aos fatos relevantes sobre marcacgéo de ativos, além da analise de tempestividade e
consisténcia na sua divulgacgdo, a SIN também verifica se o ativo objeto de reprecificacdo consta
na carteira de outros fundos de investimento registrados, de forma a avaliar se os demais
administradores envolvidos adotaram procedimentos compativeis com as circunstancias.

Nos casos de reprecificacdo de ativos especificamente de quatro fundos, foi verificado que os
ativos objeto ndo constavam na carteira de mais nenhum outro fundo registrado na CVM.
Diziam respeito, em geral, a debéntures emitidas por securitizadoras ou SPEs, ou ainda, a cotas
de FIP.

Cumpre mencionar a noticia, em abril, de suspensdo dos registros de duas companhias,
conforme noticiado pela CVM por meio da Superintendéncia de Rela¢cGes com Empresas - SEP.
Entretanto, ndo foram encontradas aplicacfes em quaisquer ativos dessas companhias pelos
fundos 555.

A partir da andlise de certos fundos, foi constatada a desvalorizacdo de determinados CRI. Essa
situacdo também tem ocorrido com outros instrumentos de securitizacdo investidos pelos
fundos, o que tem levado a &rea técnica a reflexdo sobre potenciais melhorias na estrutura de
dados do CDA, que possa permitir a diferenciacdo dos fatores de risco associados a esses
veiculos. As iniciativas voltadas a este tema podem ser reforcadas pelo novo regime
informacional projetado pela Audiéncia Publica de CRA em curso, em especial, se a nova
dindmica ali prevista for replicada para os CRI, previsto, possivelmente para 2019.



No caso de fundos fechados para resgate, mais uma vez ocorreu uma notavel concentracdo na
divulgacdo desses fatos relevantes por parte de uma determinada administradora, responsavel
pelos oito fatos relevantes expedidos e divulgados no semestre sobre o tema. Essa atipicidade,
gue vem se repetindo, foi interpretada pela SIN como evidéncia de uma falha mais estrutural por
parte dessa administradora com relacdo a praticas de gestdo de liquidez de seus fundos, o que
vem sendo tratada no &mbito de um processo administrativo sancionador.

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

No periodo de referéncia, ndo houve fato publico de notdria relevancia que tenha ensejado
nenhuma medida preventiva de supervisdo por parte desta area técnica. Assim, ndo hé relato
nesta Prioridade de Supervisao a ser feito para este semestre.

Evento de Risco 11

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

O risco tratado neste evento é o de que gestores e administradores fiduciarios estejam atuando
em desconformidade com a Instrucdo CVM n° 558/15, que entrou em vigor em 30/6/2016 para
os administradores de carteiras ja registrados na CVM.

A Prioridade de Supervisdo 1 tem por objeto a verificagdo de documentos e informacdes
societarias, das estruturas de gestdo de recursos, compliance e riscos. Sao verificados,
semestralmente, 30 administradores de carteiras. Na Prioridade de Supervisdo 2, o objetivo é
verificar a atuacdo de diretores responsaveis pela gestdo, administracdo, risco ou compliance nas
institui¢Bes, quanto a eventuais impedimentos ou cumulagdes indevidas no mercado. A amostra
é de 20 administradores de carteiras por semestre.

Prioridade 1: Verificacdo de documentos e informacdes societarias, das estruturas
de gestéo de recursos, compliance e riscos.

11.1.1. Agdes realizadas

O objetivo da acdo é verificar a adaptacdo de gestores e administradores fiduciarios a Instrugdo
CVM n° 558/2015, analisando documentos societarios, recursos humanos e computacionais
apresentados, incluindo o mérito de formacdo e experiéncia profissional vis a vis a &rea de
atuacdo e responsabilidades, politicas e manuais internos, plano de contingéncia e continuidade
de negdcios adotados, e informacdes do formulario de referéncia.

11.1.1.1. Casos pendentes do ano de 2017

Nesta supervisdo, a selecdo da amostra de 60 participantes de mercado, em 2017, priorizou 0s
gestores envolvidos em operacgdes da Policia Federal e do Ministério Publico, assim como, de
entidades de previdéncia complementar para verificacdo de sua adequacdo aos termos da
Deliberacdo CVM n° 764/17 (que passou a dispensar o registro delas na CVM).



O gréfico 5, a seguir, mostra que, dos 34 casos pendentes de 2017, trés foram arquivados por
motivo de cancelamento e 16 devido ao cumprimento das exigéncias. Dos 15 casos que
restaram em andamento, para quatro foram enviados oficios com deciséo pelo cancelamento do
credenciamento da sociedade como prestadora de servigos de administracdo de carteiras, nos
termos do artigo 9°, IV c/c artigo 34, Paragrafo Unico, ambos da Instrucdo CVM n° 558/15.
Estes casos permanecem em andamento, pois 0s participantes recorreram e 0s processos ainda
dependem de deliberacéo final do Colegiado sobre o mérito da quest&o.

Gréfico 5 - Evolucao dos casos pendentes — 2017
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11.1.1.2. Amostra do 1° semestre de 2018

Uma nova amostra de 30 prestadores de servigos de administracdo de carteiras foi selecionada
para supervisdo no semestre em tela. Parte da amostra foi composta por gestores e
administradores fiduciarios relacionados, em sua maioria, a fundos estruturados envolvidos com
RPPS, ou ainda provenientes de alertas da SFI, ou com processos sancionadores em andamento
e, outra parte, com gestores que estdo com cadastro desatualizado. A tabela 24 relaciona a
situacdo dos 60 casos de 2017 e dos 30 novos processos de supervisdo abertos em 2018.

Tabela 24: Resumo do resultado da supervisédo (Prioridade 1)

Resultados da Supervisdo 2017 1°sem. 2018

Em andamento 11 26
Adaptacdo comprovada a Instru¢cdo CVM 558 25 -
Migracéo para Deliberagdo CVM 764/16 9 -
Cancelados por falta de estrutura 11 -
Solicitou cancelamento do registro - 3
Decisdo Cancelamento (recurso*) 4

Total geral 60 30

Dos 30 novos casos, quatro foram concluidos dentro do semestre. De fato, 0s processos de
supervisdo desta natureza envolvem um grande volume de informagdo a ser criteriosamente
analisado, ndo raro com dois ou trés niveis de interacdo com o regulado, o que vem estendendo
0s prazos para concluséo.



11.1.2. Resultados obtidos

E possivel observar os resultados concretos desta supervisio, demonstrados nos resultados de
2017, da tabela 26. Nesse periodo, 23 gestoras foram canceladas ou pediram cancelamento do
registro por ndo conseguirem comprovar a adequada adaptacdo a Instru¢do CVM n° 558/15,
uma evidéncia da importancia dessa acdo, especialmente num momento de aprimoramento
normativo, de forma a mitigar o risco da existéncia de gestores e administradores fiduciarios
com atuagdo em desconformidade com a regulacéo.

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

11.2.1. Agdes realizadas

Antes da entrada em vigor da Instrucdo CVM n° 558/15, este evento de risco estava sob a égide
da Instrucdo CVM n° 306/99, que tratava somente de impedimentos ou cumulacfes indevidas
relacionadas ao diretor responsavel pela atividade de administragdo de recursos.

Em relac@o aos casos que remanesciam das supervisdes realizadas no 1° e 2° semestre de 2016,
uma das situagdes de irregularidade foi solucionada, com o consequente arquivamento do caso.
Remanesce, nesse sentido, apenas uma ac¢ao ainda em analise.

Em relagdo ao biénio 2017-2018, foram abertos 20 casos para anélise no 1° semestre de 2017 e
outros 20 no 2° semestre, sobre 0s quais, apds pesquisa nos sistemas cadastrais da CVM, Banco
Central e Receita Federal, foram detectados casos de acimulo de outras responsabilidades pelos
diretores de administracéo de carteiras, gestao de risco e compliance de PJ.

Dos dois casos que remanesciam da supervisdo iniciada no 1° semestre de 2017, apenas um
ainda estd em andamento. Todos 0s sete casos remanescentes do 2° semestre de 2017 foram
concluidos e arquivados, pelo atendimento as exigéncias formuladas.

No 1° semestre de 2018, foram abertos 20 novos casos de supervisao. Todos se referiam a
acumulacdo incompativel do cargo de diretor responsavel pela gestéo de risco e compliance de
administrador de carteira de valores mobiliarios, pessoa juridica, com a manutengdo do registro
de agente autbnomo de investimentos pelo referido diretor. Tal vedacao consta no art. 4°, § 4°,
inciso I, da Instrugdo CVM n° 558/15. Foram enviados 20 Oficios de Exigéncias. Ndo houve
necessidade de expedigdo de Oficios de Alerta ou intimagdes nos casos do semestre. Todos 0s
casos foram arquivados, seja com o cancelamento do registro como agente autdbnomo de
investimentos ou com a rendncia ao cargo.

11.2.2. Resultados obtidos

O gréfico 6 discrimina a evolugdo dos casos em analise do 1° sem/2016 ao 1° sem/2018.



Gréfico 6 — Evolucdo dos casos concluidos para cada periodo de referéncia
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Valei dizer que, no contexto das acbes deste Evento, no inicio de 2017 foi implantada a
ferramenta de atualizagdo cadastral, via sistema CVMWeb, para os administradores de carteira.
Assim, os administradores passaram a designar diretamente no cadastro os seus diretores
responsaveis pela gestao de risco e compliance.

Esse novo procedimento tornou o processo de verificagdo mais &gil, pois esta informagéo
prestada, agora mais abrangente em relacdo a atuagdo de seus diretores, passou a permitir a
verificacdo de outras hipoteses de cumulacdo. Neste semestre, por exemplo, foram identificados
vinte casos em que os diretores responsaveis pela atividade de risco e compliance possuiam
registro como agente autdbnomo de investimentos, acumulacdo que é vedada pela Instrucéo
CVM n° 558/15.

Evento de Risco 12

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

O risco tratado neste evento € o de que prestadores de servicos da indUstria de fundos -
administradores, gestores e custodiantes - estejam atuando em desconformidade com a
regulacdo aplicavel, em situa¢bes que apenas possam ser detectadas por meio de inspecdes in
loco.

Conforme estabelecido no Plano 2017-2018, especial enfoque é dado aquelas instituicBes que
prestam servicos a fundos investidos por Regime Proprio de Previdéncia Social - RPPS (dos
servidores publicos) e por Entidade Fechada de Previdéncia Complementar - EFPC, assim
como, a atividade de custddia de FIDCs. Contudo, os FIPs também tém sido objeto de crescente
atencdo, em funcdo dos trabalhos provenientes das operagdes de investigacdo relacionadas a
Operacdo Lava Jato e afins.

12.1. Acdes realizadas

12.1.1. Administradores e gestores de fundos investidos por RPPS e/ou EFPC (GIFI e
GAIN)

12.1.1.1. Inspecdes do Plano Bienal 2015-2016



Ao final de 2017, ainda restavam nove processos referentes as inspe¢6es do biénio 2015-2016,
que aguardavam andlise dos esclarecimentos e manifestacdes por parte dos inspecionados. Ao
longo do 1° semestre de 2018, oito destes processos geraram propostas de encaminhamento a
Geréncia de Sancionadores em Fundo - GSAF.

12.1.1.2. Inspecdes do Plano Bienal 2017-2018
Em relacdo ao biénio 2017-2018, foram realizadas 11 inspe¢des in loco nos prestadores de
servigos da industria de fundos, tendo sido o material de todas as inspe¢des entregue entre o

final do 1° e do 2° semestre de 2017. Ao final do 1° semestre de 2018, ja haviam sido realizadas
as andlises do material obtido nas 11 inspecGes.

Tabela 25: Resultados preliminares das inspec¢des de 2017-2018.

N Providéncias de enforcement
20 sem. 2017 1o sem. 2018
1
2 Em andamento
3
4 Arquivado na GIFI. Em andamento na GAIN.
Na SFI
5
6
7 Arquivado na GAIN. Em andamento na GIFI.
8
9
10
11 | Emandamento | Arquivado

Conforme mostrado na tabela 25, das 11 inspe¢Bes, um caso ja foi arquivado, apés o
atendimento aos pontos dos Oficios de Alerta encaminhados. Os demais relatorios de inspecao
ainda estdo em analise pela GAIN e/ou GIFI, ap6s a emissdo de Oficios de Alerta ou de
Manifestacéo Prévia, até 30/6/2018.

12.1.2. Custodiantes de fundos de investimento, com foco em FIDCs (GIES)
12.1.2.1. Inspecdes de rotina de 2017-2018

Em outubro de 2017, a SFI enviou o0 material da primeira das inspe¢des de rotina com foco
especifico na verificacdo de lastro de direitos creditérios de FIDC, realizada em um banco e em
12 FIDC por ela administrados, dado seu porte e 0 segmento em que atua (multicedentes e
multisacados). Apds analise do relatério de inspecédo, em abril de 2018, foram enviados Oficios
de manifestagdo prévia, nos termos da Deliberagdo CVM n° 538/08 (“Oficios 538”), ao banco,
uma corretora e a dois gestores, por infragfes identificadas em diversos desses fundos. Em
junho de 2018, os participantes responderam e 0s casos estdo em analise para avalia¢do do envio
a GSAF.



Em novembro de 2017 foi solicitada a SFI outra inspecdo de rotina com 0 mesmo escopo, mas
agora focada em FIDCs custodiados por outro banco.

12.1.3. Inspec¢des de demanda em prestadores de servicos de FIPs (GIES)

Além das inspecOes de rotina, concorrem em termos de priorizagdo com tais metas outras
inspecdes que, em funcdo de questdes concretas (denuncias, reclamacdes, noticias na imprensa,
dentre outras fontes), ensejam a realizacdo de inspecdes de demanda para a verificacdo da
ocorréncia de irregularidades. Este é o caso de diversas denuncias e noticias de imprensa
envolvendo FIPs investidos por fundos de pensdo e RPPS que, desde o 2° semestre de 2016,
vem gerando tais inspegoes.

Tais atividades envolvem, até o momento, 15 FIPs e trés FIDCs. Algumas inspegdes
permanecem em curso, outras ja foram finalizadas e seus resultados enviados a SIN, ensejando,
em diversos processos, providéncias de carater sancionador. A seguir, sdo fornecidos
informacdes sobre 0 andamento destes casos, até o final do 1° semestre de 2018:

(i) Quatro FIPs de um administrador, citados na Operagéo Lava Jato: sobre um dos fundos, em
funcdo da gravidade das possiveis infragcBes, 0 processo ja se encontra em andlise na
GSAF, desde janeiro de 2018, relacionada a operacdes fraudulentas, nos termos da
Instrucdo CVM n° 8/79. Sobre os outros trés FIP, a analise do material das inspecdes
permanece em curso, com previsdo de conclusdo no 2° semestre de 2018.

(if) Cinco FIPs de quatro administradores, envolvidos na Operacdo Greenfield:

FIP A — o processo foi encaminhado a GSAF, em janeiro de 2018, tratando-se de possiveis
infragdes por operacdo fraudulenta, nos termos da Instru¢do n° 8/79.

FIP B - envio de Oficio de Manifestacdo Prévia a diversos participantes com fundamento
na Instrucdo n° 8/79.

FIP C - tendo em vista a gravidade das infracdes apontadas pela SFI, foi encaminhado a
GSAF em janeiro de 2018, onde o processo sancionador se encontra em instrucéo.

FIP D - enviado Oficio de Manifestacdo Prévia, em margo de 2018, tendo sido as respostas
ja recebidas e em anélise, para avaliacdo sobre o cabimento de seu envio & GSAF.

FIP E - a inspecéo foi encaminhada diretamente & GSAF, devido a gravidade do caso, onde
se encontra em instrucdo no momento.

(iii) Outras inspec¢des envolvendo cinco FIPs e um FICFIP:

« Ao final de julho de 2017, a SIN enviou duas novas solicitagdes de inspecdo a SFI, para
outros dois FIP, que estdo em andamento;

« Em janeiro e fevereiro de 2018, a SIN enviou duas novas solicitacGes de inspe¢do a SFlI,
para outros dois FIPs e um FIC FIP, investidor exclusivo.

» Em dezembro de 2017 foi iniciada a inspe¢do em outro FIP.

(iv) InspecOes de demanda concluidas e devolvidas a SIN no 1° sem. 2017

« A analise do processo de um FIP foi concluida pela GIES e o processo encaminhado a
GSAF em fevereiro de 2018, para a elaboracdo de termo de acusacdo, por possivel
operacdo fraudulenta do administrador e do gestor.



* Trés FIDCs de um mesmo gestor, de inspecdo de 2016, em virtude da retirada stbita de
rating dos fundos, por uma agéncia classificadora de risco e a suspeita de fraudes na
origem dos direitos creditdrios. Inspecdo concluida no 1° semestre de 2017. No momento,
0s processos foram objeto de vistas, em funcdo dos Oficios de Manifestacdo Prévia ja
terem sido encaminhados aos envolvidos. Em anélise na GIES.

12.2. Resultados obtidos

Em linhas gerais, a area técnica tem percebido uma relevante recorréncia de situacdes graves
nos casos com inspecdes concluidas ou por concluir, com tipifica¢fes, ndo raro, pela pratica de
operacOes fraudulentas. Nesses casos, de alto impacto em termos de conformidade, a
comprovacdo das irregularidades por vezes vem exigindo diligéncias adicionais, o que tém
demandado mais tempo da &rea técnica para a instauragdo e instrucdo de processos
sancionadores.

Evento de Risco 13

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

O risco tratado neste evento é o de que agéncias classificadoras de risco de crédito estejam
atuando em desconformidade com a regulacdo aplicavel, em situacGes que apenas possam ser
detectadas por meio de inspegdes in loco. Portanto, o objetivo desta agdo é a analise pela SIN da
atuacdo das agéncias de risco selecionadas, com a eventual instrucdo de sancionadores sobre as
mesmas, com base no material obtido através das inspecdes de rotina realizadas pela SFI.

Por se tratarem de participantes de um setor do mercado que passou a ser regulado recentemente
(a partir de 2013), a estratégia de atuacdo da superintendéncia foi, no biénio 2015-2016, realizar
inspecdes focadas nas agéncias de rating com atuacdo global, e, em 2017-2018, direcionar as
acOes as agéncias com atuacao nacional.

13.1. Ag0es realizadas

Em relagcdo aos trabalhos sobre os casos do biénio 2017-2018, as trés inspecdes previstas ja
foram concluidas pela SFI e os respectivos materiais encaminhados a SIN. Dois casos ja foram
analisados e arquivados e, em um terceiro, a analise encontrava-se bem encaminhada,
aguardando concluséo.

13.2. Resultados obtidos

Na inspecdo cuja analise do material ainda se encontra em andamento, foram detectadas falhas
nos controles internos, em afronta ao que dispGe a Instrugdo CVM n° 521/12, em especial com
relacdo a: (i) falta de atualizacdo no cadastro da CVM; (ii) segregacéo fisica; (iii) infraestrutura
de TI; e (iv) mitigacdo de conflitos de interesse. Dada a gravidade das possiveis irregularidades,
foram emitidos Oficios de Solicitacdo de Manifestacdo Prévia, nos moldes da Deliberacdo CVM
538/08, para a oitiva dos investigados.



Evento de Risco 14

Atuacdo da ANBIMA na fiscalizacdo da distribuicdo de cotas de
fundos

Quando da alteracdo da Instrucdo CVM n° 497/11, ao deixar de prever a exigéncia de
exclusividade dos agentes autdbnomos de investimentos - AAls que distribuem cotas de fundos
de investimento, a ANBIMA comprometeu-se em atuar na supervisdo da atividade dos
intermediarios que os contratam, para acompanhamento das atividades por eles exercidas nesse
segmento. O escopo deste evento de risco € a analise dessas atividades de supervisao exercidas
pela ANBIMA, em especial na verificagdo da suficiéncia e adequacdo das agdes planejadas em
atencdo ao compromisso entao prestado.

14.1. Agdes realizadas
14.1.1. Supervisao periddica de Gestores Distribuidores

Em 2017, foram iniciadas supervisfes periédicas em 28 gestores, com 0 escopo de verificar a
aderéncia das instituicdes as regras de distribuicdo aplicaveis (suitability, PLDFT, cadastro de
clientes, dentre outros). Além disso, em 2018 também foram iniciadas supervisdes periddicas
em mais 11 institui¢Ges distribuidoras convencionais.

Desde a entrada em vigor da Instrucdo CVM 558/15, 132 gestores aderiram ao capitulo de
Distribuicdo do Cddigo de Fundos de Investimento, conforme grafico abaixo:

Gréfico 7 — Grau de adesdo ao Capitulo de distribui¢do do Cddigo

QTD ADERENTES AO EAPlITULO DE GESTORES DISTRIBUIDORES
DISTRIBUICAO
24
B Corretoras/DTVM
2016
257 Bancos 132 2017

m2018
Gestores/Distribuidores

70

OBS: Além dos 132 gestores ja aderentes, 15 encontram-

se em processo de adesdo.
|

14.1.2. Supervisdo do Laudo de Suitability

A ANBIMA estabeleceu a obrigatoriedade de envio de laudo descritivo, pelos distribuidores de
cotas de fundos, com um detalhamento do perfil de investidores atendidos, que, assim, passou a
ser tema de supervisdo da associacdo. O grafico 8, a frente, ilustra esse panorama.



Graéfico 8 — Perfil do enquadramento de cotistas ao suitability do intermediario
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E de se destacar que o nimero de cotistas que investem nos fundos multimercado mais que
dobrou em dezembro de 2017 frente a 2016, de 500 mil cotistas em 2016 para mais de um
milh&o no final de 2017. O mesmo ocorreu com os FII.

14.1.3. Supervisdo dos intermediarios contratantes

Gréfico 9 — Agentes Auténomos de Investimento e distribuicao de cotas de fundos



Relacdo de AAl contratados e rescindidos em 2017
Abaixo, resumo da relacdo de AAIl contratados e rescindidos em 2017 enviadas pelas 123*
Instituicdes Participantes do Capitulo de Distribuicdo de Fundos:
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Anualmente, as Instituicdes Participantes enviam a relacdo dos AAI contratados e rescindidos
no ano anterior, com indicagdo da quantidade de clientes que emitiram ordens de aplicagdo ou
resgate, para cada produto distribuido por esses AAl ao longo do ano, cujos resultados estdo
resumidos no gréafico 12. Com base nessas informagdes, a ANBIMA selecionou uma amostra
para verificar as seguintes evidéncias: Ordem emanada pelo investidor; Termo de adesdo do
fundo; Aplicagdo do processo de suitability; e, caso aplicavel, declaragdo de investidor
qualificado.

14.2. Resultados obtidos

Na atividade de acompanhamento, pela SIN, das atividades e supervisdo exercidas pela
ANBIMA sobre a atividade de distribuicdo de cotas de fundos, a percepcdo é a de que tais
atividades vém direcionando a contento as preocupag¢fes emanadas quando das discussdes da
Instrucdo CVM n° 497/2011.

Nesse sentido, o trabalho vem demonstrando (1) amplitude, uma vez que vem contemplando um
namero de participantes fiscalizados bastante relevante; (2) tempestividade, com solucdes para
as apuracdes, quando é o caso, finalizadas em prazos bastante ageis; e (3) razoabilidade, com
medidas de enforcement compativeis com as circunstancias e a gravidade de cada caso.

Evento de Risco 15

Atuacdo da APIMEC na fiscalizacao dos analistas de valores
mobiliarios

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



15.1. Acdes realizadas

Para o cumprimento do disposto no artigo 11, Il, da Instrucdo CVM n° 483/2010, a APIMEC
envia a CVM, trimestralmente, relatério das atividades realizadas, com informacGes sobre (i) as
atividades de credenciamento; (ii) a recepcao e a supervisdo executada sobre os relatérios de
analise - no semestre foram recepcionados 29 mil relatérios, analisados por amostragem com
base em risco; (iii) as visitas técnicas efetuadas, tendo sido realizadas reunides com trés grandes
instituicbes. Mais informagdes sobre as visitas constam no portal da Apimec; e (iv) abertura e
andamento de procedimentos de apuracao instaurados, detalhados abaixo.

15.1.1. Recomendacdes Enviadas

Foram enviadas, até marco de 2018, 114 recomendacdes relacionadas a relatorios de analise
divulgados ao mercado, conforme exposto no gréafico a seguir:

Gréfico 10 - Tipos de recomendacéo aos relatorios de analise
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15.1.2. Procedimentos de Apuracéo de Irregularidades em andamento

No 1° semestre, foram instaurados quatro Procedimentos de Apuragdo de Irregularidades - PAI.
Os PAI 01/2018 e 02/2018 trataram de frases de marketing sobre oportunidades de investimento
financeiro com promessas de ganhos e uso de linguagem agressiva. O PAI 03/2018 analisou
possivel infracdo efetuada por uma empresa de publicacfes sobre aplicagbes financeiras, ao
artigo 12, inciso II, “a” e “b” da Instrugdo CVM n° 483/10, pela suspeita de pressbes sobre uma
analista para adicionar ativos em sua carteira recomendada. A APIMEC decidiu pelo
arquivamento dos trés casos citados. Por fim, o PAI 04/2018 analisa possivel infracdo ao art. 3°
da Instrucdo CVM n° 483/10 por parte de dois analistas, ambos de uma empresa de publicaces
sobre aplicacdes financeiras, por envolverem marketing com garantia de rentabilidade.



15.1.3. Processos Administrativos em andamento

Durante o semestre, 0 Processo Administrativo n® 003/2017 foi instaurado. O caso trata de e-
mail de marketing de aplicacdo financeira, elaborado por um analista, com garantia de
rentabilidade, tratando-se de uma investigagédo sobre a linguagem que induz investidores a erros
de avaliacdo, decorrente de garantia de retorno. O caso foi encerrado com a celebracdo de termo
de compromisso com o analista.

15.2. Mudancas normativas

Em maio de 2018 entrou em vigor a Instrugdo CVM n° 598/18, que dispbe sobre a atividade de
analista de valores mobiliarios, e revogou a Instrucdo n°® 483/10. A principal novidade trazida
pela nova instrucdo e que demandard adaptacdo da supervisdo feita pela APIMEC é a
possibilidade de credenciamento de pessoa juridica para a atividade. Para esclarecer possiveis
davidas sobre o processo de adaptacdo, a SIN editou o Oficio Circular n® 5/2018/CVM/SIN, que
previu a necessidade de adaptacao dos Codigos da entidade, “de forma que demonstre possuir
capacidade e estrutura compativeis com tamanha atribuigio”.

15.3. Resultados obtidos

A atuagdo da APIMEC, na condicdo de entidade autorreguladora da atividade de analise, vem se
mostrando satisfatoria e conforme os objetivos previstos nos normativos sobre o tema. Nesse
sentido, as acBes de supervisdo e enforcement da entidade vém se mostrando tempestivas,
adequadas e proporcionais, atendendo as demandas dos reclamantes, e com atuacdo calcada em
uma todnica orientadora para os casos de menor gravidade, praxe que a SIN também procura
observar em seus proprios casos de supervisao.

Evento de Risco 16

Atuacao da B3 no monitoramento dos Clubes de Investimento

A Instrucdo CVM n° 494/11 estabelece, em seu artigo 3°, Paragrafo Unico, que a entidade
administradora de mercado organizado deve regulamentar a atuacdo e manter os controles
cabiveis sobre as atividades dos Clubes de Investimento nela registrados. A B3 S.A. — Brasil
Bolsa Balcdo é a entidade responsavel por essa atividade e, assim, o propésito do evento de
risco € avaliar o desempenho desta entidade nas atividades de supervisdo exercidas nessa
indUstria, particularmente em relacdo as infrac@es a Instrugdo CVM n° 494/11 e ao Regulamento
de Clube de Investimento da B3.



16.1. Acles realizadas

A indGstria de clubes de investimento continua decrescendo, tanto em nimero de cotistas
guanto no namero de clubes. Entre 2011 e 2018, houve uma reducdo na quantidade de clubes
registrados, de 2.852 para 958, e a quantidade de cotistas passou de 115.866 para 29.853. O
patrimonio liquido total, que ja foi de R$ 9,3 bilhdes em 2012, situou-se, em maio de 2018, em
R$ 7,3 bilhGes. O aumento recente no valor do PL da industria, de 2015 ao presente, €
decorrente da valorizagdo dos ativos no mercado, e ndo do crescimento da inddstria. A
comparagdo entre o tamanho de mercado de Clubes de Investimento (R$ 7,3 bilhdes) com o
tamanho de mercado dos Fundos de Investimento (R$ 4,4 trilhdes), dados atuais, mostra que a
indGstria de Clubes de Investimento é bastante pequena em termos comparativos e seus riscos
oferecem impacto bem mais limitado.

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

Tabela 26: Quantidade das principais infracdes, registradas nos meses do periodo.

CLUBES DESENQUADRADOS PERIODO (NOV/2017 A ABR/2018)
i [ NOV | DEZ [ 1aN | FEV | MAR | ABR | TOTAL|
N I ) sl M

ATIVOS NAO PERMITIDOS 2
TIPO DE COTISTA E = (=R =5 : 1 1
PERCENTUAL MAX. DE COTAS (40%) 2 |2 |3 |@2]| 3 1 7
QUANTIDADE DE COTISTAS 1 < E = - 2 1
GESTORES AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTOS

(NAO PERMITIDO) i al (Bl B ) i i
GESTORES NAO AUTORIZADOS PELA CVM 1 =] SoSlEy s - 1
INFORMES PENDENTES - |12|10|9 | 3 2 35

INFORMES INCONSISTENTES 1 LA = 2
COTAS DE FUNDOS NAO PERMITIDOS 1 e | = ] = - - 1

CARTEIRA COM PERCENTUAL MINIMO INFERIOR A 67%
EM RENDA VARIAVEL (*)
CLUBES CANCELADOS COM POSICAO EM CUSTODIA - = | = | = - |13 | a3
ENTREGA DE ATA FORA DO PRAZO ESTABELECIDO

Constata-se um pequeno aumento do numero de irregularidades apuradas pela B3 na supervisao
dos clubes em comparagdo com o periodo anterior (145 no periodo de mai/2017 a out/2017),
com a grande maioria das situacdes de verificacdo apresentando nenhuma ou apenas uma
deteccdo por més. No periodo de referéncia as desconformidades se concentraram no
desenquadramento do percentual minimo de aplicacdo em renda variavel e nas pendéncias no
envio de informes, com 54% e 21% do total de irregularidades detectadas, respectivamente.

30 14 15 8 16 89



16.2. Resultados obtidos

No que se refere aos casos de carteiras com percentual minimo inferior a 67% em renda variavel
(89 eventos no semestre, frente a 48 no semestre anterior), tal situacdo ocorreu em funcdo do
inicio do monitoramento dos clubes que ndo possuem posi¢do em custddia, ou seja, clubes que,
mesmo em condi¢Bes de operar, ndo contam ainda com o aporte dos cotistas. Assim, sdo
situacdes de menor gravidade.

As irregularidades quanto ao envio de informes ocorreram, principalmente, em funcdo da
terceirizacdo da geracdo do arquivo a ser encaminhado a B3 pelos administradores, o que
dificulta a sua pronta correcdo quando detectada alguma inconsisténcia. Além disso, também se
verifica a falta de um substituto para o responsavel pelo envio do arquivo na auséncia do
responsavel, devido a reduzida estrutura de alguns participantes.

No més de abril, foram identificados 10 clubes de investimento ja cancelados que possuiam
ativos em custodia. Por se tratar de ativos sem liquidez ou contas que ainda possuiam proventos
a receber, houve certa dificuldade para solucionar tais pendéncias, mas todas as posi¢oes ja
foram liquidadas.

Supervisdes Tematicas

Tematica 1: Transparéncia do desempenho dos ativos que compdem o lastro dos
Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI e do Agronegdcio — CRA

A Instrucdo CVM n° 520/12 alterou a Instrugdo CVM n° 480/09, criando o Informe Trimestral
das Companhias Securitizadoras, que propicia uma maior transparéncia ao desempenho dos
ativos que compdem o lastro dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI e Certificados
de Recebiveis do Agronegdcio — CRA.

Tendo em vista o forte crescimento deste mercado nos Gltimos anos, especialmente o segmento
de CRA, torna-se necessario garantir o fornecimento de informagdes adequadas aos investidores
desses produtos. Além disso, a experiéncia mostra que o periodo inicial de elaboracdo dos
novos informes sempre apresenta dificuldades aos regulados, quanto & melhor interpretacdo do
normativo e a forma de disponibilizacdo das informacdes. O objetivo é supervisar a atuacao das
securitizadoras, no tocante a elaboragdo do informe trimestral, especialmente no que se refere as
informacBes sobre a garantia dos créditos que lastreiam os Certificados de Recebiveis
Imobiliérios - CRI e os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio - CRA.

17.1. Supervisdo em andamento (previsdo de conclusdo no 2° semestre de 2018)
Esta supervisdo, iniciada em fevereiro de 2018, busca analisar a aderéncia das informagdes

prestadas pelas companhias securitizadoras no Informe Trimestral ao respectivo Termo de
Securitizagdo e & legislacdo aplicivel, com foco nas Instrugdes CVM n°480/09, 414/04 e no



Oficio-Circular CVM/SIN/SEP/N°01/2012. Para tanto, foram selecionados para analise 35
Informes Trimestrais de companhias securitizadoras atuantes no mercado, tendo por base 0s
resultados alcancados no biénio 2015-2016, a fim de verificar a qualidade e suficiéncia das
informac0es prestadas.

A acdo é divida em duas etapas. No 1° semestre de 2018, além da selecdo dos informes
trimestrais a serem analisados, foi efetuada a analise das séries de CRAs, enviadas as A¢des de
Fiscalizacdo para este ativo e tratadas as duvidas manifestadas pelo mercado. No 2° semestre de
2018, serdo abrangidos os CRIs e apresentadas as conclus@es finais da supervisdo.

17.1.1. Resultados preliminares da analise dos Informes Trimestrais de CRAS

A andlise do Informe Trimestral dos CRAs resultou na identificacdo de inconsisténcias,
segregadas em trés grupos: “erros de interpretagdo”, “gaps normativos” e “outros erros do
sistema”. Em todos os casos, com o fito de dirimir as dividas quanto a qualidade e suficiéncia
de informacBes prestadas, foram emitidas nove Acbes de Fiscalizacdo requerendo
esclarecimentos as securitizadoras, cujas respostas se encontram em analise, para mapeamento
da situacdo no que se refere a dificuldade dos regulados quanto a interpretacdo dos normativos e
a forma de disponibilizagdo das informacdes.

Ao final do biénio, est4 prevista a identificacdo das inconsisténcias separadas nos trés grupos
retromencionados, assim como sugestfes de melhorias, a serem realizadas, de modo a reforcar
junto a industria a realizacdo do preenchimento correto das informagdes, mitigando a ocorréncia
de possiveis irregularidades futuras.

17.1.2. Audiéncia publica sobre a Instrucao que regulamentara o CRA

Vale destacar a realizacdo de audiéncia publica sobre a Instrucdo que ira regular o CRA. Nessa
audiéncia foram propostas alteracdes no regime informacional, notadamente a criacdo de um
informe especifico para 0 CRA, passando o atual a tratar somente do CRI.

Atualmente, as demonstra¢des financeiras das companhias emissoras sdo auditadas, porém sdo
divulgadas em suas notas explicativas apenas informacGes resumidas sobre as emissdes sujeitas
ao regime fiduciario, informagdes que ndo correspondem as demonstracdes dessas emissdes,
conforme requerido pelo art. 12 da Lei n® 9.514/97. Nesse sentido, cabe observar que, uma vez
que ndo ha divulgacdo das demonstracBes financeiras em separado para cada emissdo, 0S
auditores independentes, que sobre elas deveriam opinar, podem estar realizando auditorias
inadequadas.

Assim, a audiéncia publica propds que as demonstra¢fes financeiras de cada patriménio
separado, ndo sujeito a consolidacdo pela emissora, sejam apresentadas individualmente e
auditadas. Nesse sentido, a &rea técnica discutiu ao longo do 1° semestre de 2018 com a ABSIA
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— Associacdo das Securitizadoras Imobiliarias e do Agronegdcio, questBes relacionadas a
elaboracéo e divulgacéo dessas demonstracdes.

17.1.3. Registro de provisdes relativas aos ativos utilizados no lastro dos certificados

Um posicionamento controverso dos emissores com relacdo a elaboracdo das demonstracdes
reside no registro de provisdo sobre o lastro. Para parte deles, nenhuma provisdo deveria ser
contabilizada, para ndo impactar o retorno para o investidor do titulo. Ocorre que, pra fins de
observancia das regras contabeis que a companhia emissora é obrigada a seguir, é claro que uma
provisdo deve ser registrada sempre que o valor recuperavel do ativo for inferior aquele
reconhecido. Nesse sentido, assim que a norma for editada, serd editado Oficio-Circular
conjunto com a SNC para detalhar os principais procedimentos contabeis a serem seguidos para
a adequada apresentacdo das demonstragdes de cada emissao.

17.1.4. Atuagéo das companhias securitizadoras

Outro ponto a ser destacado, e que foi originado no processo de audiéncia publica, através da
constante interacdo com as companhias emissoras, é a percepcdo da area técnica de que as
securitizadoras atuam de forma muito semelhante a um prestador de servi¢cos - ora de
administracdo fiduciaria, ora de gestdo -, no qual auferem remuneracdo fixa, como uma taxa de
administracdo, para acompanhamento das emissfes sujeitas ao regime fiduciario. Ainda foi
possivel constatar que, devido a auséncia de regras especificas, algumas companhias
securitizadoras parecem ndo ter estrutura adequada para assegurar um bom acompanhamento
das emissBes e eventual cobranca. Nesse sentido, em conjunto com a SDM, a SIN entende
adequada a elaboracdo de uma regulamentacdo especifica para essas companhias, de forma
semelhante as regras contidas para os administradores fiduciarios.

Por fim, cabe destacar que a area técnica esta trabalhando junto a B3 no desenvolvimento de um
sistema de envio de informagdes sobre as emissdes sujeitas ao regime fiduciério. Tal sistema
tera a mesma funcionalidade do sistema Fundos.Net, reconhecendo que cada emisséo sujeita ao
regime fiduciario tem um comportamento que se assemelha, em alguns aspectos, a um fundo de
investimento, para fins de divulgacdo de suas informagdes de forma separada as de sua
emissora.

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

7

Esta Supervisdo Temética € voltada a possivel existéncia de deficiéncias nas politicas de
prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo - PLDFT mantidas pelos
administradores de carteiras e na aplicacdo destas atividades sobre os fundos administrados ou
geridos. A atuacdo dos representantes de investidores ndo residentes — INR, no sentido de
identificar os beneficiarios finais dos veiculos de investimento, também é objeto da presente
supervisdo.



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

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

No periodo em tela, foram realizados 24 registros de novos administradores de carteiras. Desse
grupo, foram identificados casos com certas deficiéncias na elaboracdo da Politica de PLDFT,
com especial destaque e recorréncia em aspectos que tangem o monitoramento das operacfes
dos fundos de investimento geridos ou administrados, incluindo, mas ndo se limitando, a analise
da contraparte das operacdes realizadas.

Nessa abordagem preventiva, tem sido exigida a adogdo de politica que contemple a contraparte
das operacdes, em especial naquelas de balcéo, para evitar que um fundo gerido ou administrado
possa ser malversado para operagdes que envolvam lavagem de dinheiro. Vem sendo exigido
também mais detalhamento no monitoramento das operacgdes realizadas. Nesse esforco, é feita
mengdo ao Oficio Circular n° 5/2015/CVM/SIN e ao Guia de PLDFT no Mercado de Capitais
Brasileiro, elaborado pela ANBIMA em coordenacdo com a SIN, que servem de subsidios para
0 aprimoramento dessas politicas.

A érea técnica tem sido mais criteriosa na experiéncia exigida para o Diretor Responsavel por
Compliance, que, normalmente, é o indicado como responsavel pela Politica de PLDFT. E
levado em consideragdo o conhecimento académico e as atividades praticadas em outras
empresas, exigindo que contemple a experiéncia compativel para a funcdo e o porte das
atividades da gestora, no que tange a PLDFT.

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

No periodo de referéncia, 1.010 comunicacdes foram efetuadas por 29 participantes do
mercado, com reportes envolvendo um montante total de aproximadamente R$ 6,01 bilhdes.
Vale mencionar que uma instituicdo financeira foi responsavel por 67% do nimero de
comunicacdes do periodo e por 53% do total dos valores envolvidos nas ocorréncias. Dentre
este conjunto de comunicagdes, destacam-se os dois topicos abaixo:

- um banco realizou 108 comunicagdes, todas se tratando de dificuldades ou da impossibilidade
de identificacdo de beneficiarios finais de INR. Curiosamente, no semestre anterior, tal
instituicdo esteve entre os demandados nas agdes da Prioridade 3, abaixo, relativa a
identificacdo de beneficiarios finais de INR;



- uma corretora efetuou comunicacdo sobre aplicaces de um cliente em fundos de
investimentos incompativeis com sua renda, tratando-se de um agente autdbnomo de
investimentos vinculado & propria comunicante, o que pode refletir a auséncia de um nivel
suficiente de controles internos voltados a supervisdo das pessoas ligadas ao préprio negécio.

18.1.3. Prioridade 3: Identificacao de beneficiarios finais de INR

No 1° semestre de 2018, foi aberto um Processo CVM com o objetivo de solicitar aos
representantes de investidores ndo residentes a identificacdo de seus beneficiarios finais,
baseado em critérios que levam em conta a relevancia desses investidores e a existéncia de
procedimentos investigativos ha CVM.

Em funcdo dos trabalhos de cooperacdo da SIN com outros 6rgdos de fiscalizacdo e
investigacdo - Policia Federal, Ministério Publico Federal, PREVIC, SPREV, SUSEP, entre
outros -, no processo desse semestre foi solicitado a um representante a identificacdo dos
beneficiarios finais de dois INR’s sediados nos EUA, caso esse ainda em analise.

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

Como resultado de projeto conduzido em conjunto pela SIN e SFI, as areas técnicas envolvidas
concluiram que seriam mais eficazes quatro inspecdes tematicas, focadas nesse tema e com
escopo mais centrado em testes de auditoria, para a verificacdo do cumprimento de tais deveres
pelos administradores e gestores de fundos. Os materiais das quatro inspe¢des foram enviados
pela SFI a SIN ao final de agosto de 2017 e as analises desta Gltima foram concluidas em maio.
Tais andlises levaram a identificacdo de diversas deficiéncias na formalizacdo ou na
implementacdo das politicas de PLDFT. As mais comuns foram:

1. Falha nos procedimentos para identificacdo, atualizacéo e guarda de informagdes cadastrais
de clientes (Processo Know Your Client - KYC);

2. Falha nos procedimentos para identificacdo e aceitacdo de parceiros comerciais
(processo Know your partner - KYP);

3. Falha nos procedimentos de aderéncia a padrdes de ética e de boas praticas por parte dos
funcionarios (Processo Know your employee - KYE);

4. Falha no processo de analise de movimentagGes financeiras que possam constituir indicios
de crimes previstos no artigo 11, I, da Lei n.® 9.613/98;

5. Falha nos procedimentos para bloqueios determinados em ac¢des de indisponibilidade de
bens, valores e direitos;

6. Politica de PLDFT néo condizente com os tipos de fundos geridos;

7. Falha nos procedimentos para verificar operacGes que constituam indicios de lavagem de
dinheiro, infringindo o artigo 6° da Instru¢gdo CVM n.° 301/99;

8. Falhas na estrutura organizacional minima, onde o indicado como responsavel pela politica
de PLDFT foi informado a CVM; e

9. Falha nos procedimentos de comunicacdo ao COAF de operacOes atipicas ou a negativa,
contra artigos 7°, 85° e 7°-A, da Instrugdo CVM n° 301/99.



Devido as graves falhas encontradas nas quatro inspecionadas, a SIN/GAIN enviou Oficios de
Manifestag&o Prévia, nos termos do artigo 11, Paragrafo Unico, item I, da Deliberagdo CVM n°
538/08. Todos os casos se encontram em analise.

18.2. Resultados Obtidos

As acles no dmbito desta supervisdo tém servido a um propdsito educacional e orientador em
relagdo as Politicas de PLDFT, que tém maior importancia neste momento inicial. Tais analises,
feitas nos credenciamentos e nas inspec¢des tematicas, demonstram que as politicas e sistemas
vém sendo aprimoradas. Como fruto de nossos esforgcos, temos observado gestoras com
sistemas e processos mais elaborados para o monitoramento de PLDFT. Em certos casos, com
softwares especializados, ou com uma preocupacdo maior com a qualificacdo do diretor de
compliance contratado pelas requerentes.

Sobre a qualidade das comunicacdes ao SISCOAF, ja é possivel perceber uma melhora, com
maiores e mais completas comunicagdes. Tanto os tipos de operacdes comunicadas, envolvendo
INR’s, FIP’s e cotistas de fundos, quanto a variedade de comunicantes, como gestores,
administradores, consultores, entre outros. O nimero de comunicagdes foi 7% maior, sobre o
semestre anterior.

J& em relacdo a identificacdo dos beneficiarios finais dos INRs, tem sido exigido dos
representantes de INR essa indicacdo, como evidéncia de que tém diligéncias necessarias para
tal. Por ora, as respostas encaminhadas parecem demonstrar que tais representantes tém mantido
rotinas adequadas, com excecdo de um banco, caso que gerou um Oficio de Alerta.

Com relacéo as inspecoes, as analises identificaram falhas graves em procedimentos basicos de
politicas de PLDFT e levaram ao envio dos oficios de manifestacdo prévia, que terdo suas
respostas analisadas no proximo semestre.



Apéndice: Notificacbes por atraso ou nao entrega de
Informacdes periodicas

A tabela 27 apresenta a quantidade de notificacBes enviadas aos administradores de fundos,
decorrentes de atraso ou ndo entrega de informac@es periddicas no 1° semestre de 2018.

Tabela 27: Notificagdes enviadas por atraso ou ndo entrega de informacdes periddicas.

Notificagbes enviadas (Qtde)
Documento Frequéncia | Responsavel | 1°sem. 2° sem. 1°sem.
2017 2017 2018
Declaracdo de Conformidade Anual SIN/GAIN 1.276 - 1.019
(560) Informes mensais de INR mensal SIN/ GAIN - 483 213
(555) Informe Diério Diério SIN/GIFI 24.214 21.772 242.672
(555) Perfil Mensal Mensal SIN/GIFI 1.332 1.548 1.888
(555) Balancete Mensal SIN/GIFI 597 963 1.200
(555) CDA Mensal SIN/GIFI 2.418 1.442 1.775
(555) Lamina Mensal SIN/GIFI 1.479 678 687
(555) Demonstragdes Financeiras Anual SIN/GIFI 4.096 2.521 3.621
(555) Declaragéo de Conformidade Anual SIN/GIFI 55 - 58
(FIP) Informe Trimestral Trimestral | SIN/GIES 63 56 103
(FIP) CDA Semestral | SIN/GIES 56 186 330
(FIP) Demonstracdes Financeiras Anual SIN/GIES 124 172 175
(FIDC) Informe Mensal Mensal SIN/GIES 89 113 176
(FIDC) Informe Trimestral Trimestral | SIN/GIES 31 26 65
(FIDC) Demonstragdes Financeiras Anual SIN/GIES 70 103 147
(FI1) Informe Mensal Mensal SIN/GIES 27 31 51
(FI1) Informe Trimestral Trimestral [ SIN/GIES - - 12
(F11) Informe Anual Anual SIN/GIES - - 38
(FI1) Demonstragdes Financeiras Anual SIN/GIES - - -
(FUNCINE) Informe Trimestral Trimestral [ SIN/GIES 1 1 2
(FUNCINE) CDA Trimestral [ SIN/GIES 3 4
(FUNCINE) Demonstrac¢des Financeiras Semestral SIN/GIES 2 3




Auditores
Independentes




Introducao

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3 E importante destacar que muitos destes auditores registrados néo exercem atividades no ambito da CVM.



Evento de Risco 1

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

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

1.1. Agdes realizadas

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

No 1° semestre de 2018, a Comissdo Administradora do Programa de Educagdo Profissional
Continuada desenvolveu seus trabalhos com foco na homologacdo de cursos e eventos, bem
como na analise de recursos apresentados em relacdo a comprovagdo do Programa referente ao
ano de 2017 por parte dos profissionais. A Tabela 28 apresenta a quantidade de cursos
credenciados pelo sistema CFC/CRCs”, de profissionais participantes e de cursos com pedidos
rejeitados.

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

Supervisionados 2013 2014 2015 2016 2017
Profissionais que se submeteram ao programa 3.211 3.281 2,988 | 15.463 | 32.114
Cursos credenciados pelo sistema CFC-CRC 3.788 2.809 1.298 5.264 | 4.175
Cursos com credenciamento rejeitado 248 127 94 560 267

Como se observa na Tabela 28, em 2017 houve expressivo crescimento no numero de
profissionais que se submeteram ao programa e de cursos credenciados pelo sistema
CFC/CRCs, causado, principalmente, pela extensdo do Programa de Educacdo Profissional
Continuada aos profissionais que exercem atividades de auditoria independente de entidades
ndo reguladas pela CVM, Bacen ou Susep e aos elaboradores de demonstracGes contabeis.
Nestes novos grupos encontram-se:

e O socio, responsavel técnico ou em cargo de diregdo ou geréncia técnica de firmas de
auditoria e de demais organizac¢des contabeis, que tenham em seu objeto social a atividade de
auditoria independente;

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



e Responsaveis técnicos pelas demonstracdes contdbeis, ou que exercam funcdes de
geréncia/chefia no processo de elaboracdo das demonstracdes contdbeis das empresas
sujeitas a contratacdo de auditoria independente pela CVM, pelo Bacen, pela Susep ou
consideradas de grande porte nos termos da Lei n.° 11.638/2007 (Sociedades de Grande
Porte).

1.1.2. Prioridade 2: Ag0es junto aos auditores — Verificar o cumprimento do PEC.
1.1.2.1. PEC 2016

As ac0es descritas a seguir foram concluidas ja no 1° semestre de 2018. A Tabela 29 apresenta a
evolugdo anual deste acompanhamento entre 2013 e 2017.

Tabela 29: Ndo atendimento ao PEC — CFC/CRC

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Supervisionados | Ano base | Ano base | Anobase | Anobase | Anobase | Ano base
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Auditores ldentificados 8 14 10 7 9 11
Profissionais envolvidos 16 25 14 10 11 19

Tendo como base os parametros e atividades previstas no SBR, ap6s o tratamento das
informacGes apresentadas pelo CFC, foram identificados 11 auditores independentes com
problemas relacionados ao cumprimento do Programa de Educagdo Continuada do ano de 2016.

Apos identificagcdo e confirmagdo da eventual inobservancia ao PEC-2016, foram emitidos
oficios de solicitacdo de esclarecimentos aos auditores identificados. Apos a apresentacdo dos
esclarecimentos por parte dos auditores, as analises foram concluidas com a emissdo de 12
oficios de alerta e sete arquivamentos. Ndo foram instaurados processos administrativos
sancionadores, uma vez que ndo foram identificados profissionais reincidentes.

1.2. Resultados obtidos

Vale destacar que, até 2016, a SNC acompanhava com maior intensidade 30 auditores e seus
responsaveis técnicos. A partir de 2017, ampliou o foco desta supervisdo para todos os 105
auditores que compdem a matriz de risco da area. Apesar desta ampliacdo, a quantidade de
auditores e profissionais identificados como ndo tendo atendido a PEC aumentou apenas de
nove para onze e de onze para doze, respectivamente, de 2017 para 2018 (Tabela 29). Tal
resultado reflete, segundo nosso entendimento, os efeitos orientadores da atividade de
superviséo sobre o setor, iniciada em 2011, e reforga as evidéncias dos efeitos do SBR sobre o
PEC.

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

Nesse sentido, como resultado positivo da acédo, foi verificado que, mesmo com o aumento da
amostra de auditores acompanhada, ndo houve incremento substancial no nimero de auditores
que incorreram na inobservancia ao Programa de Educagdo Continuada, demonstrando que a



atuacao da SNC nos biénios anteriores, em conjunto com o CFC, funcionou como ferramenta de
educacdo e “enforcement”, mesmo para aqueles auditores que ainda ndo tinham sido alcangados
na supervisao em datas anteriores.

Evento de Risco 2
Irregularidades ou inépcias na realizacdo dos trabalhos de auditoria

Este risco é acompanhado por meio da avaliacdo de papéis de trabalho, relatorios de auditorias e
outras informacdes, cujo material é levantado pela Superintendéncia de Fiscalizacdo Externa -
SF1 em inspe¢des de rotina nos auditores selecionados.

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

2.1. Acdes realizadas

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

2.1.1. Plano Bienal 2015-2016

No Plano Bienal 2015-2016, foram escolhidos cinco auditores independentes para ser objeto de
inspe¢des de rotina. O material levantado em tais trabalhos foi enviado pela SFI @ SNC em
2016, tendo sido finalizadas as anélises de quatro casos, trés com a instauracdo de termo de
acusacgdo, outro com a emisséo de oficio de alerta e um quinto se encontra em andamento, apos
esclarecimentos prestados pelo auditor.

2.1.2. Plano Bienal 2017-2018

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

2.2. Resultados obtidos

A Unica inspecdo do biénio 2015-2016 ainda em analise devera ser concluida no 2° semestre de
2018. Até o momento, dos indicios identificados demonstram tendéncia para a emissao de oficio
de alerta na concluséo das analises.

Em relacdo ao biénio em curso (2017-2018) é necessario destacar que seu cronograma de
execucdo foi diretamente impactado pela priorizacdo de inspecbes de demanda envolvendo
assuntos amplamente divulgados na midia, além de questbes relacionadas a rotatividade de
auditores. Assim, ap6s entendimento com a SFI, houve postergacdo nos prazos previamente
definidos das solicitaces de inspecéo.



Evento de Risco 3

Emisséo de relatérios de auditoria em desconformidade com as normas
profissionais e que ndo reflitam as desconformidades contabeis
presentes nas DFs de companhias ou de fundos de investimento

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

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

(2) Verificar a entrega e a adequacgéo dos relatorios de recomendagdes sobre controles internos,
conforme previsdo constante nas normas profissionais de auditoria independente e no art. 25,
inciso 11, da Instrucdo CVM n° 308/99.

3.1. AcOes realizadas

Prioridade 1: Verificar a adequacéo de relatorios de auditoria selecionados em relagdo a
forma e ao contetido das DFs de companhias e de fundos.

3.1.1. Acdes do Plano Bienal 2015-2016

Dos 11 relatoérios de auditoria indicados pela SEP e SIN nos semestres de 2015-2016 ainda em
aberto ao final de dezembro de 2017, um foi finalizado com a instauracdo de Termo de
Acusacdo, decorrente da ado¢do de mensuracdo a valor justo para investimento em controlada.
A tabela abaixo apresenta uma consolidacdo dos resultados das analises de relatérios de
auditoria emitidos com base em informagdes da SEP e SIN para o Biénio 2015/2016.

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

Data da Quantidade de Arquivados Oficios de Termos de Em Andlise
Posicao Relatorios Selecionados Alerta Acusacao

DEZ 2017 32 7 13 5 7

JUN 2018 32 7 13 6 6

3.1.2. AcBes do Plano Bienal 2017-2018

Em 2017-2018, esta supervisdo busca enfatizar os processos originados de uma atuagdo pro-
ativa da SNC em relagdo aos auditores. A atividade esta dividida em trés frentes de atuacéo.

3.1.2.1. Analise de relatérios de auditoria de companhias abertas
Selecdo anual de 15 relatérios de auditoria para analise da atuacdo dos auditores independentes

considerados de alto risco, referentes a companhias que ndo estejam no escopo direto de atuacao
da Supervisdo Baseada em Risco da SEP, verificando:



1) Se os relatérios de auditoria selecionados atendem as disposi¢cdes das normas que norteiam
a sua emissdo e se fazem correta mencdo a adocdo das normas internacionais de
contabilidade, nas demonstracdes consolidadas, quando aplicavel; e

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

Para a execucdo desta atividade, a SNC optou por efetuar analise do conteido dos relatérios de
auditoria emitidos, frente as disposicdes contidas nas normas profissionais de auditoria
independente, em especial a NBCTA 701, que entrou em vigor no ano de 2017, que trata dos
Principais Assuntos de Auditoria, além de verificar a atuacdo dos auditores em relacdo aos
eventuais reflexos nas demonstragcdes contabeis da companhia que ensejassem alguma mencao
de sua parte no relatério de auditoria emitido, especificamente sobre impairment. A indicacdo
das companhias auditadas, a serem verificadas em conjunto com os auditores independentes, foi
definida pela SNC apds troca de informag6es com a SEP, contendo as companhias selecionadas
e auditores respectivos.

A acdo foi iniciada no 1° semestre de 2018, devendo ser concluida ainda em 2018.
3.1.2.2. Andlise de relatérios de auditoria de fundos de investimento

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

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

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

Os 10 fundos selecionados foram indicados pela SIN, conforme solicitagdo da SNC. Ao final do

semestre todas as andlises estavam iniciadas e devem estar concluidas no segundo semestre
de 2018.

Prioridade 2: Verificar a entrega e a adequacdo dos relatérios de recomendacfes sobre
controles internos.

3.2. Analise de relatorios de recomendacdes sobre controles internos

A atividade sera desenvolvida no segundo semestre de 2018.

3.3. Resultados obtidos

Considerando as atividades realizadas no ambito do Plano 2015-2016, é possivel inferir que
ocorreu um aprimoramento no foco de atuagcdo, uma vez que a maioria dos casos originou

oficios de alerta e termos de acusacdo. Adicionalmente, verificou-se que as cinco maiores
sociedades de auditoria (“Big Five”) representaram aproximadamente 69% destes 19 casos



identificados no biénio passado. As acdes previstas para 2017-2018 serdo concluidas no 2°
semestre.

Evento de Risco 4

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

Este risco é supervisionado através das seguintes prioridades:

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

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

(3) Inspecbes de rotina, com foco na observancia dos auditores ao programa.
4.1. Agdes realizadas

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

Em janeiro de 2018 foi realizado o sorteio dos auditores que deveriam participar do Programa
de Revisdo Externa de Qualidade no ano de 2018, ano-base 2017. Conforme norma que regula o
Programa de Revisdo Externa de Qualidade, todos auditores que ndo tiveram relatérios
aprovados, que ndo indicaram revisor ou que ndo concluiram o programa integralmente em
2017 foram automaticamente indicados para a participagdo no ano de 2018, a menos que
tenham solicitado o cancelamento do registro junto a CVM. O universo de indicados para 2018
totalizou 144 auditores. Ressalte-se que este € o ultimo exercicio do ciclo de quatro anos
previsto na norma especifica.

Em relacdo a reformulacéo da norma que regula o Programa de Revisdo Externa de Qualidade,
que pretende melhorar a gestdo do Programa, principalmente no que se refere a sistematica de
revisdo e formulérios adotados, foi aprovada a nova redacdo da NBCPA 11, a vigorar em
01.01.20109.

4.1.2. Prioridade 2: Acompanhar as acles e sangdes dos Orgdos que administram o
Programa de Revisdo - CFC e CRE - e as medidas complementares da SNC.

4.1.2.1. Programa de Revisédo dos anos de 2012 a 2016

Com relacdo as fiscalizaces desenvolvidas pelo CFC sobre auditores participantes do Programa
de Revisdo, dos anos de 2014 a 2017, as tabelas 31 a 34 apresentam a posicdo em 31 de
dezembro de 2017. E relevante destacar que a SNC vem estabelecendo entendimentos com o
CFC, no sentido de estabelecer uma maior celeridade na apuracdo e conclusdo dos casos
encaminhados a fiscalizacdo daquela Autarquia. No ano de 2018, com a posse da nova gestdo
no CFC, foram promovidas alteracdes na area de fiscalizacdo, o que entendemos ser benéfico



para 0 andamento daqueles processos. Assim, a SNC espera que ao final do ano de 2018 ja
consiga visualizar os desdobramentos resultantes da mudanga.

Tabela 31: Programa de 2014, ano-base 2013 - Processos de fiscaliza¢do do CFC -
Auditores que ndo se submeteram ao CRE 2014,

Situaco processual 2014 2015 | 2015 2016 2016 2017
2°sem [1°sem | 2°sem | 1°sem |2°sem | 2°sem
Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado) 31 10 5 5 5 0
Processo em Andamento - fase de Defesa 21 26 26 16
Processo em Andamento - fase de Recurso 10 13
Finalizado - com aplicacdo de pena 8
Finalizado - arquivado 3
Total o I ! 31| a1 31
Tabela 32: Programa de 2015, ano-base 2014 - Processos de fiscaliza¢do do CFC -
Auditores que ndo se submeteram ao CRE 2015.
Situaco processual 2015 2015 2016 2016 2017
1°sem 2°sem 1°sem 2°sem | 2°sem
Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado) 15 18 18 0 0
Processo em Andamento - fase de Defesa 18 7
Processo em Andamento - fase de Recurso 0 3
Finalizado - com aplicacdo de pena 4
Finalizado - arquivado 4
Total 15 18 18 18 18

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

Situacao processual 20 AU Oy

1°sem 2°sem 2°sem
Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado) 0 6 1
Processo em Andamento - fase de Defesa 0 11 3
Processo em Andamento - fase de Recurso 0 0 5
Finalizado - com aplicacdo de pena 0 0 2
Finalizado - arquivado 0 7
Total 0 18 18




Tabela 34: Programa de 2017, ano-base 2016 - Processos de fiscaliza¢do do CFC -
Auditores que ndo se submeteram ao CRE 2017.

Situacgdo processual 2017 2°sem

Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado)

Processo em Andamento - fase de Defesa

Processo em Andamento - fase de Recurso

Finalizado - com aplicacdo de pena

o |~ N O |O

Finalizado - arquivado
Total 14

4.1.2.2. Programa de Revisdo do ano de 2018

Especificamente sobre o Programa de Revisdo Externa de Qualidade 2018 (ano-base 2017), em
junho de 2018, a SNC recebeu a relagdo dos 14 auditores que ndo se submeteram ao Programa,
uma vez que ndo indicaram seu auditor revisor no prazo definido na norma que rege o CRE.

Apos verificagdo no Cadastro de Auditores, verificamos que trés dos auditores indicados
cancelaram seu registro junto a CVM em 2018. Assim, ndo foram solicitados esclarecimentos dos
auditores cancelados.

4.1.2.3. Resultados Obtidos

A partir das tabelas inseridas neste EVR, percebe-se uma tendéncia de reducdo no nimero de
auditores que ndo se submetem ao CRE a cada biénio. Tal fato pode ser explicado pelos seguintes
fatores: alteragdo normativa no ambito da CVM (ICVM 308/99), que elevou os patamares e a
agilidade das punicdes, com a possibilidade de suspensdo automatica de registro e atuacao
conjunta da CVM e do CFC que estabelece apuracdo nos dois ambientes de atuacéo.

Com relagéo aos casos do Plano Bienal vigente, a SNC solicitara esclarecimentos aos auditores
gue ndo se submeteram ao Programa de Revisdo Externa de Qualidade -CRE. As providencias
decorrentes deverao estar finalizadas no segundo semestre de 2018.

4.1.3. Prioridade 3: Inspegdes de rotina, com foco na observéancia dos auditores ao
programa.

4.1.3.1. Plano Bienal 2017-2018

Em relagdo as inspecOes programadas do biénio atual, as SOls das trés inspe¢des previstas ja
foram emitidas, estando, ainda, duas em fase de execugdo pela SFI, e uma em analise na SNC.

4.2. Resultados obtidos

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

5. Tematicas de 2017-2018

Temética 1: Verificacdo do grau de aderéncia quanto a divulgacdo de honorérios
de servigos de ndo auditoria no Formulario de Referéncia em companhias abertas,
conforme o disposto na Instrugdo CVM n° 480/09.

Acdo seré desenvolvida no segundo semestre de 2018.

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

A atividade foi iniciada ao final do primeiro semestre de 2018, devendo ser concluida no segundo
semestre de 2018.

Apéndice: Notificacdo por atraso ou nao entrega de
Informac0des periodicas - Auditores

A tabela 35 apresenta os quantitativos de notificagcGes enviadas aos auditores, decorrentes de
atraso ou ndo entrega de informag@es periddicas, no primeiro semestre de 2018.

Tabela 35: Notificagdes enviadas por atraso ou ndo entrega de informacoes periodicas.
Notificacdes enviadas (Qtde)

Documento 2018
(Auditores) Informe Anual 95
(Auditores) Declaracdo de Conformidade 192
Total 287




Mercados e
Intermediarios




Introducao

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

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

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

Supervisao sobre a Autorregulacao da BSM na B3

De acordo com os artigos 42 e 46 da Instrucdo CVM n° 461/07, a entidade administradora de
mercado organizado de valores mobiliarios deve manter um Departamento de Autorregulacéo
com a funcdo de exercer, nos limites de sua competéncia, a fiscalizacdo e a supervisdo das
operagdes cursadas nos mercados organizados de valores mobiliarios que estejam sob sua
responsabilidade, bem como das pessoas ali autorizadas a operar.

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

Apos a operacado de fusdo entre a BM&FBOVESPA e a CETIP, a BSM passou a ser a entidade
autorreguladora responsavel pelos dois mercados organizados, tendo incorporado a sua estrutura
as equipes do Departamento de Autorregulacdo da CETIP S.A.

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

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



Evento de Risco 1

Falhas na fiscalizacdo das operagOes realizadas nos mercados
organizados

1.1. Ac¢Oes realizadas
1.1.1. Programacdo de trabalho e estrutura de supervisado

A avaliacdo da programacdo de trabalho e da estrutura de supervisdo foi realizada no 1°
semestre de 2018. O encaminhamento da documentacdo elaborada pela BSM, em atendimento
ao artigo 45, inc. I, e 46, 81°, inc. V, da Instrucdo CVM N°461/07, foi realizado no inicio de
2018, apos ter sido aprovada pelo Conselho de Supervisdo da BSM. A estrutura organizacional
do autorregulador manteve-se estavel, com 130 pessoas no total, sendo 28 delas alocadas na
SAM - Superintendéncia de Acompanhamento de Mercado.

A principal mudanga ocorrida no semestre foi a criacdo da Superintendéncia de Superviséo por
Indicadores — SSI, composta por 17 pessoas, que ficara encarregada de produzir relatérios e
indicadores para as areas de Supervisdo de Mercado e Auditoria da BSM, administrando as
bases de dados e elaborando ou aprimorando alertas, bem como controles gerenciais e de
desempenho.

1.1.2. Operagdes analisadas pelo Comité de Comunicagdes da SMI

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

Nas reunides os casos sdo debatidos entre os participantes, visando identificar aspectos
importantes para a decisdo de prosseguir ou ndo nas investigacOes, tais como: prescricao,
materialidade, relevancia, caracterizagdo de irregularidades, existéncia de fatos e documentacéo
suporte, comportamento do mercado a época dos fatos, entre outros.

Nos casos de processos administrativos disciplinares instaurados pela BSM, o Comité também
analisa a necessidade de complementar o enforcement iniciado pelo autorregulador,
principalmente nas situagdes em que a BSM n&o possui competéncia para atuar, como é 0 caso
de condutas praticadas por investidores ndo alcangados pelo autorregulador. Também é coferida
prioridade ao exame de casos que envolvam possiveis praticas abusivas com o uso de ofertas e
com atuagdo de investidores com comportamento indicativo de operac@es de alta frequéncia.

As tabelas 36 a 38 apresentam 0s quantitativos das atividades dos comités de comunicacao
durante o 1° semestre de 2018.



Tabela 36: Atividades dos comités de comunicacdes no 1° semestre de 2018

Comité de Comunicacdes GMA-1 GMA-2 Total
N° de Reunides 6 6 12
N° de processos analisados 33 28 61
Decisdes de arquivamento 26 20 46
DecisBes de prosseguimento nas investigacdes 7 8 15

Tabela 37: Quantidades de processos analisados por tipo de irregularidade

Tipos de irregularidade GMA-1 GMA-2 Total

Préticas abusivas com o uso de ofertas e com atuacao de investidores 4 0 4
com comportamento indicativo de operagdes de alta frequéncia

Uso de informacé&o privilegiada 12 14 26
Manipulagdo de precos 7 3 10
Préticas ndo equitativas 1 2 3
Outras irregularidades 9 9 18
Total de processos analisados 33 28 61

Tabela 38: Decisdes de prosseguimento nas investigagdes por tipo de irregularidade.

Tipo de Irregularidade GMA-1 GMA-2 Total

Préaticas abusivas com o uso de ofertas e com atuagdo de investidores 1 0 1
com comportamento indicativo de operagdes de alta frequéncia

Uso de informac&o privilegiada 2 4 6
Manipulagdo de precos 3 0 3
Préticas ndo equitativas 0 1 1
Outras irregularidades 1 3 4
Total de decisdes de prosseguimento nas investigacoes 7 8 15

1.1.3. Acompanhamento dos trabalhos e casos de destaque

1.1.3.1. Layering

No 1° semestre de 2018, foi instaurado na CVM o primeiro processo envolvendo a ocorréncia
de manipulagdo de precos por meio da inser¢do de ofertas artificiais no livro praticado por uma
pessoa fisica, no qual um cliente de uma corretora foi acusado de manipulacdo por utilizar
estratégias de Layering em ofertas registradas via DMA., entre o inicio de 2015 e novembro de
2016. Este processo complementou a acdo de enforcement iniciada pela BSM por meio de um
PAD, onde essa corretora foi responsabilizada por falha na supervisdo de operacBes, que
permitiu que clientes utilizassem ofertas artificiais com a finalidade de alterar a regular
formacdo de pregos de ativo negociado em bolsa.

Por outro lado, houve ainda a continuidade na intensificagdo das interacbes da BSM com 0s
participantes de mercado, uma vez que foi dado prosseguimento a cientificagdo dos
intermedidrios (em bases quinzenais) acerca da possivel ocorréncia de spoofing e layering em



operacdes sob sua responsabilidade, exigindo desses participantes analises e providéncias
(devidamente documentadas), de forma a se coibir tais praticas. Nessa linha, as medidas de
enforcement aplicaveis passaram a ser adotadas apenas nos casos em que se observou a
continuidade das praticas irregulares.

1.1.3.2. Casos de Uso de Informacéo Privilegiada

Neste semestre os Comités de Comunica¢Bes da SMI analisaram 26 casos com possiveis
indicios de uso de informacéo privilegiada nas opera¢des dos investidores. Destes, somente seis
casos (23%) possuiam elementos minimos que justificaram a abertura de processo para
aprofundar as investigacGes, buscando os elementos de autoria e materialidade capazes de
fundamentar a instauracdo de um termo de acusagdo ou uma proposta de abertura de inquérito
administrativo.

1.2. Resultados obtidos

A atividade de superviséo de mercado exercida pela BSM continua a ser de grande importancia
para a consecucdo dos objetivos do autorregulador, em especial no que diz respeito (i) as
interacBes com o mercado, inclusive por meio de treinamentos, como é o caso das recentes
iniciativas de tratamento de spoofing e layering e da supervisdo de operagfes a luz das
exigéncias da Instrucdo CVM n.° 301/99 e (ii) ao fornecimento de subsidios para suas medidas
de enforcement.

Conforme destacado acima, no 1° semestre de 2018 a BSM encaminhou processos e relatorios
para a SMI que resultaram na instauracdo de 61 processos levados a analise nos Comités de
Comunicagdes da SMI. A maior parte das comunicacGes enviadas pela BSM (46 processos ou
75,4 % do total de casos abertos) ndo requereu complementacéo por parte da SMI, seja porque
se considerou que a analise dos fatos e a abrangéncia das investigaces foi adequadamente
realizada pela BSM, seja por entender que ndo havia indicios suficientes que justificassem o
aprofundamento das investigagdes pela Autarquia. Nos demais casos houve a necessidade de
aprofundamento dos trabalhos, em geral por terem sido detectados indicios da participacao
direta de investidores nas irregularidades apuradas, e que por falta de competéncia regulatéria a
BSM ficou impedida de avancas nas investigaces.

Tais agbes tém contribuido para complementar e auxiliar a supervisdo e o enforcement

desenvolvidos pela CVM, o que permite concluir que a atividade relacionada com o Evento de
Risco 1 esta sendo adequadamente cumprida pela BSM.

Evento de Risco 2

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

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

Quanto ao Programa de Trabalho da BSM para 0 ano de 2018, ha uma previsao de crescimento
do quadro de pessoal em relacdo a 2017, partindo de 113 para 131 colaboradores, considerando-



se gue as atividades de fiscaliza¢do e supervisdo que antes eram executadas pelo Departamento
de Autorregulagdo da CETIP foram transferidas para a BSM, juntamente com 0 seu corpo
funcional. Tendo em vista que o programa de trabalho de 2017 foi cumprido conforme havia
sido planejado inicialmente, a &rea técnica acredita que o quantitativo de pessoal da BSM
encontra-se em niveis adequados as suas fungdes.

Em relacdo as auditorias operacionais, havia uma previsdo de que fossem realizadas, no
programa de 2018, 70 auditorias em Participantes de Negociacdo Plenos (PNPSs) e Participantes
de Negociacdo (PN), 52 em Participantes de Registro, 24 de Requalificacdo em Participantes de
Registro, dois em Depositarios do Agronegdcio, 75 de MRP, 170 de MRP em liquidacéo
extrajudicial, 20 de auditorias especificas por demanda do Diretor de Autorregulacdo, da CVM,
da B3 ou de denuncia, 10 pré-operacionais, seis de qualificacdo e trés de DMA, totalizando
1.746 semanas de trabalho da BSM, que corresponde a 99,2% da utilizaco de sua capacidade.

Em termos de estrutura tecnoldgica, a BSM utiliza duas ferramentas de mineracéo de dados no
ambito de sua Superintendéncia de Acompanhamento de Mercado (SAM): i) 0 SMARTS Market
Surveillance , sistema de supervisdo de mercado com interfaces graficas e filtros voltados para
supervisdo de ofertas e negocios e ii) o Statistical Analysis System (SAS), com o qual sdo
extraidos dados de operacdes e de investidores que apresentam indicios de atipicidades, a partir
de informacdes disponiveis, fornecendo aos analistas informagdes de maneira integrada.

Adicionalmente, a Superintendéncia de Analise e Estratégia - SAE da BSM prevé para 2018 a
consolidacdo das bases de informacdes gerenciais e dos sistemas da BSM por meio de uma
ferramenta de Business Intelligence (BI), além da implantagdo de uma ferramenta de
transferéncia eletrénica de arquivos com Participantes e Reguladores por meio de um software
de Managed File Transfer (MFT), adquirido no final de 2017. H4, também, a previsdo de se
realizar a automatizagdo dos processos administrativos sancionadores (PADs), com o controle
total dos processos em forma eletrénica, 0 acompanhamento pelas partes de todas as etapas e a
troca de documentos entre a BSM e as partes por intermédio da pagina de internet da BSM.

2.1.2. Avaliar a adequacdo da matriz de auditoria operacional da BSM
De acordo com a BSM, o roteiro de auditoria utilizado no programa de 2018 apresentaria as
seguintes mudancas em relagdo as do ano de 2017:

1) Incluséo de testes para o segmento de Balcéo;

2) Detalhamento dos itens minimos de avaliacdo dos processos de Prevencdo a Lavagem de
Dinheiro e de Supervisdo de Operacdes;

3) Inclusdo dos sistemas de gravacdo de ordens (voz e mensageria) no escopo de avaliacdo da
parametrizacdo de senhas de sistemas;

4) Inclusdo dos sistemas de gravacdo de ordens (voz e mensageria), RTC (alocacdo e
reespecificacdo, repasse, controle de posicoes e liquidacdo) e BTB (empréstimo de ativos)
no escopo de avaliacdo da administracdo de acessos e segregacéo de fungdes; e

® Considera-se um total de 44 auditores (38 da ex-BM&FBOVESPA e 6 da ex-CETIP), sendo que para cada
auditor hd um total de: 52 semanas (-) 4 semanas de férias (-) 3 semanas de feriados (-) 5 semanas de
treinamentos, que equivale a 40 semanas produtivas em 2018.



5) Inclusdo dos sistemas RTC (alocacdo e reespecificacdo, repasse, controle de posicdes e
liquidagdo) e BTB (empréstimo de ativos) no escopo de avaliagdo das trilhas de auditoria.

Como é possivel observar, foram realizadas alteracdes a fim de que as atividades da BSM
abrangessem ndo s6 o mercado de bolsa da B3, mas também o mercado de balcdo, em razdo da
incorporacdo das atividades de supervisdo realizadas anteriormente pelo Departamento de
Autorregulacdo da CETIP.

Destaque-se que as alteracOes realizadas em relagdo aos testes em sistemas de Tecnologia da
Informacdo dos intermediérios a serem auditados pela BSM referem-se a requisitos previstos
apenas em normas emitidas pela prépria BSM e pela B3. Atualmente, a SMI esta projetando
possiveis alteracfes aos normativos da CVM a fim de que tais requisitos também sejam
abordados, ao menos de maneira principioldgica, por Instrucdes da CVM.

Tendo em vista que ndo houve grandes mudangas no que se refere a estrutura da matriz de
auditoria da BSM para o ano de 2018, considerou-se que a matriz apresentada estava adequada
para os trabalhos que seriam realizados.

2.1.3. Programacdo anual de trabalho, exame dos relatérios de auditoria concluidos e
acompanhamento dos trabalhos de auditoria em andamento

Para o0 ano de 2018, inicialmente foram previstas 70 auditorias em PNPs e PNs. No entanto,
devido aos casos de encerramento das atividades, liquidacdo extrajudicial e dispensa de
auditorias em sete instituicdes, este nimero foi reduzido para 61. No final do 1° semestre de
2018, 20 delas ja haviam sido concluidas com relatérios emitidos e quatro ja tiveram seus
trabalhos de campo concluidos, estando no prazo para emissdo de relatério. Adicionalmente, as
duas auditorias em depositarios de agronegdcio também foram concluidas neste semestre.

Considerando-se o andamento atual das auditorias realizadas pela BSM em comparagédo com o
programa de trabalho para o ano de 2018, ndo foi identificada pela SMI qualquer necessidade de
alteragdo do escopo dos trabalhos.

2.1.4. Analise dos relatérios de auditoria operacional encaminhados pela BSM e o banco
de dados de avaliacdo de risco dos intermediarios (Ac¢ao Geral 2)

Durante 0 1° semestre de 2018, a SMI recebeu 406 relatérios de auditoria operacional em
Participantes de Negociacdo e Participantes de Negociacdo Plenos, sendo que 25 referiam-se a
auditorias realizadas no &mbito do programa de trabalho do ano de 2017, enquanto quinze das
auditorias avaliadas referiam-se ao programa de trabalho de 2018. Destaque-se que as
avaliacbes dos processos de tais relatérios foram utilizadas para a alimentagdo do banco de
dados de avaliagdo de risco dos intermediarios, subsidiando as atividades realizadas no Evento
de Risco n° 6 da Supervisdo Direta sobre os Intermediarios.

Quanto aos demais relatérios de auditoria operacional referentes ao programa de trabalho de
2017, foram avaliados dois relatérios de custodiantes, dois de escrituradores, um de Participante

® Durante o primeiro semestre de 2018 foram analisados os 25 relatorios do programa de 2017 e 2 do
programa de 2018, visto que os outros 13 relatdrios recebidos em maio e junho serdo analisados no bimestre
seguinte, julho e agosto, reportados, assim, no préximo relatério semestral do SBR.



de Liquidacdo e trés de Participantes de Registro. Com o objetivo de alcancar uma melhor
eficiéncia na avaliagdo de tais relatérios pelo comité de avaliacdo de relatérios de auditoria da
BSM, optou-se por aguardar o término do programa de auditoria de 2017 a fim de se proceder a
sua avaliacdo. Analisando-se tais relatérios, concluiu-se que ndo havia a necessidade de
acompanhamento das acGes de enforcement tomadas, visto que ndo foi encontrada
irregularidade que exigisse tal medida.

Dessa forma, a area técnica tomou ciéncia dos relatorios recebidos referentes ao programa de
trabalho de 2017 da BSM e salientou que no programa de trabalho de 2018 ndo hé a previsdo de
realizacdo de auditorias em custodiantes ou escrituradores. Isso porque, conforme acordado
anteriormente com a SMI, ao longo de 2014 a 2017, a BSM havia realizado auditorias em
custodiantes e escrituradores e, ao final de 2017, alcangou a meta de 99,6% em volume
financeiro em escrituradores. Com relacdo aos custodiantes, a BSM atingiu 60% em volume
financeiro ao final de 2017, ficando para 2019 a meta de se atingir 99,9% em volume financeiro.

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

A partir do programa de trabalho de 2018, a SMI passou a realizar um acompanhamento mais
proximo das irregularidades detectadas pela BSM em suas auditorias operacionais. Apos a
analise dos relatérios de auditoria, a SMI estd encaminhando oficios para a BSM questionando
este Orgdo autorregulador quanto as providéncias que tenham sido adotadas em relagdo aos
apontamentos identificados. Nessa medida, foram encaminhados dois oficios a respeito das
medidas tomadas quanto a quatro intermediarios, cujas respostas foram consideradas adequadas.
Até o presente momento, constatou-se que tal procedimento tem trazido beneficios a supervisdo
da CVM sobre o érgdo autorregulador, tendo em vista que hd um maior conhecimento sobre as
medidas tomadas em cada caso.

2.2. Resultados obtidos

A SMI considera que os resultados obtidos no 1° semestre de 2018 sdo satisfatorios. As
auditorias operacionais seguem sendo realizadas de acordo com o cronograma planejado e 0s
respectivos relatorios foram emitidos em um periodo inferior a 90 dias, prazo que pode ser
considerado aceitavel. Esses relatorios sdo uma valiosa fonte de informagGes para a avaliagdo do
risco oferecido pelos intermediarios, sendo usados como referéncia para os bancos de dados da
SMI, em especial para as atividades relacionadas a supervisdo direta de intermediarios.

Outro ponto que demanda atengdo da CVM ¢é o aprimoramento da Instrugdo CVM n° 505/11,
que trata de regras, procedimentos e controles internos dos intermediarios, introduzindo
assuntos relativos & Tecnologia da Informacéo, desde a camada de governanca até controles.
Esta atualizagdo da norma ja vem sendo estudada pela SMI e foram iniciadas discussdes sobre a
nova norma com a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM da CVM.



Evento de Risco 3
Falhas na instrucdo e conducao de PADs

3.1. Acdes realizadas
3.1.1. Programacéo de trabalho e estrutura de superviséo

As atividades de instauracdo e instrucdo dos processos administrativos disciplinares - PADs
encontram-se a cargo da Superintendéncia Juridica da BSM (B3), que em 2018 teve o
incremento de trés profissionais em seus quadros, passando desta forma a contar com 29
profissionais, dos 130 pertencentes ao quadro de pessoal da BSM em 2018, considerado o
aproveitamento de profissionais oriundos do DAR da CETIP.

Foram planejadas 900 semanas de trabalho’, sendo que os processos administrativos, de acordo
com a previsao, deverdo consumir 40% desse volume de trabalho. As demais atividades a cargo
da area incluem o auxilio na instrucdo de reclamagdes ao Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos (MRP), com 47%, e secretaria e assessoria ao Conselho de Supervisdo, com 13%. O
planejamento foi estabelecido a partir de uma estimativa de instauracdo de 55 processos
administrativos ao longo do ano (165 semanas de trabalho) e da continuidade de instrucéo de 65
outros processos em andamento (195 semanas de trabalho).

3.1.2. Acompanhamento de processos administrativos na BSM

3.1.2.1. Evolucéo trimestral do quantitativo de processos administrativos

Conforme demonstrado nos graficos 11 e 12, a seguir, houve uma expressiva redugdo do
estoque dos processos instruidos pela BSM, muito em razdo dos trabalhos de acompanhamento
por parte da SMI, desde 0 SBR 2015-2016.

Gréfico 11 - Fluxo trimestral de processos administrativos instaurados e concluidos
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" semana de trabalho: das 52 semanas do ano civil, a BSM desconta 4 semanas de férias por empregado e
outras 3 semanas relativas a treinamentos e feriados. Ao final, multiplica o numero obtido de 45 ‘semanas de
trabalho’ pelo numero de profissionais diretamente alocados no trabalho (17 advogados e 3 assistentes).



Gréfico 12 - Evolucéo do estoque de processos em andamento
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3.1.2.2. Processos em andamento

Ao final do 1° semestre de 2018, a BSM possuia 26 processos administrativos disciplinares em
andamento, conforme mostrado no Grafico 12. Sobre a origem desses processos, 11 foram
oriundos dos relatérios de acompanhamento de mercado da SAM (Evento de Risco 1), sete
oriundos de auditorias (Evento de Risco 2), quatro originados a partir de reclamagdes dirigidas
ao MRP (Evento de Risco 4), dois relacionados a descumprimento de decisdo do Diretor de
Autorregulacédo - DAR, e dois tem como origem dendncias recebidas.

Grafico 13
Origem dos Processos Administrativos em Andamento

B Acompanhamento de
mercados
M Auditoria

H MRP
Descumprimento de

Decisdao DAR
m Denuncia

Pelo grafico 14, verifica-se que as irregularidades mais frequentes apontadas nos PADs em
andamento na BSM, ao final do 1° semestre de 2018 sdo relativas a: (i) Instrugdo CVM n°
8/1979 - Criacdo de condicOes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios,
operagdes fraudulentas e praticas ndo equitativas, com 31%; (ii) Instrucdo CVM n° 505/2011 —
Procedimentos e Controles Internos dos Intermediarios, com 23%; e (iii) Regras de Acesso da
B3, com 21%.



Destaca-se 0 aumento em processos envolvendo a ICVM n° 8/79, que alcangava 27% ao final
do 2° semestre de 2017, e agora chega a 31%, muito em razdo de processos envolvendo o
assunto de layering/spoofing®.

Também vale destacar os primeiros processos tratando de irregularidades & Instrugdo CVM n°
539/13, suitability, com 5% das irregularidades, resultado de um maior acompanhamento por
parte da SMI junto & BSM, com relacdo aos desdobramentos de instru¢do de processos de
ressarcimento de prejuizos (MRP) em processos administrativos (PAD).

Gréfico 14
Distribuicdo % das irregularidades apontadas nos processos
em andamento na BSM, por assuntos relevantes
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3.1.3. Avaliacao dos processos administrativos disciplinares da BSM

No decorrer do 1° semestre, a SMI/GMN avaliou os 259 processos administrativos disciplinares
encaminhados pela BSM, instaurados ou concluidos. Dentre esses processos, a GMN, em
fevereiro de 2018, encaminhou nove as outras &reas da SMI, por tratarem de assuntos afetos a
cada uma delas, tendo sido cinco para GMA-1 e GMA-2 e quatro para a GME.

8 Layering: é a prética de inserir ofertas em camadas no livro de ofertas para influenciar outros investidores a
inserir ou modificar ofertas propiciando a realizacdo de negécios no lado oposto ao que a camada foi inserida.
Spoofing: é a pratica abusiva que cria liquidez artificial com ofertas de tamanho fora do padréo do livro de ofertas
com o objetivo de influenciar investidores a superar a oferta artificial e gerar negdcios do lado oposto do livro. Apos
negocio, a liquidez artificial na forma de oferta fora do padréo é cancelada (fonte: BSM).



No ambito da GMN foram analisados quatro PADs, tendo sido tomadas as seguintes
providéncias:

PAD 1 - encaminhado a SIN, para melhor analisar possivel caso de administracdo irregular de
carteiras por parte de sécios de uma empresa de consultoria; e

PAD 2 - comunicado ao Ministério Publico, tendo em vista a existéncia de indicios da pratica
do crime de exercicio irregular da profissdo de Agente Autdnomo de Investimentos.

Com relacdo aos outros dois PADs, a GMN entendeu que ndo cabiam maiores providéncias a
respeito.

Em abril de 2018, a GMN encaminhou as outras areas da SMI mais 10 desses processos, 0ito
para as GMA-1 e GMA-2 e dois para a GME, por tratarem de assuntos afetos as mesmas. No
ambito da GMN foram analisados dois PADs, a qual entendeu que ndo cabiam maiores
providéncias a respeito.

3.2. Resultados obtidos

A quantidade de processos em estoque era o principal ponto de preocupacdo no SBR do biénio
anterior, o que vem sendo controlado amitde no Plano Bienal atual, com resultados a contento,
pelo que se pode observar dos graficos 11 e 12.

Por fim, cabe mencionar que, a partir desse semestre, a GMN esta realizando a interagdo entre
0s resultados das avaliacdes sobre as auditorias realizadas pela BSM, questionando o
autorregulador sobre as medidas tomadas a respeito de determinados apontamentos, com
eventuais medidas de enforcement para verificar o andamento dos respectivos PADs.

Nessa perspectiva, a BSM foi questionada a respeito das medidas que seriam adotadas com
relacdo ao apontamento por falta de ordens, identificado em auditoria realizada em uma
corretora. Em resposta, a BSM informou da instauracdo de um PAD em 2018 em face desta
corretora, para tratar do mencionado apontamento, o que sera acompanhado pela GMN ao longo
do préximo semestre.

Evento de Risco 4
Deficiéncia no atendimento de reclamacgdes ao MRP

4.1. Agdes realizadas

4.1.1. Evolugdo do estoque e fluxos dos processos de MRP

A tabela 39 apresenta os quantitativos referentes ao estoque de processos sobre as reclamagoes
a0 MRP na BSM, por ano de instauracio dos processos, ao final de junho de 2018. E possivel
verificar que a BSM havia terminado a instru¢do de todos os casos instaurados até o final de
2017. Desses, s6 havia sete casos ainda ndo concluidos, quatro em fase de julgamento e trés em
periodo recursal. Percebe-se também um aumento do volume de casos ja instaurados no ano de
2018, superando o quantitativo total do ano de 2017. Dos 167 processos instaurados em 2018,
15 ja haviam sido concluidos ao final do primeiro semestre, oito estavam em fase de
julgamento, trés em prazo para recurso e 141 ainda estavam em fase de instrugéo.



Tabela 39: Evolucéo do estoque e fluxos dos processos de MRP

Fase 2015 2016 2017 2018 Total
Instrucéo (SJUR) 141 141
Em julgamento 4 8 12
Prazo recursal 3 3 6
Concluido 235 620 155 15 1.025
Total 235 620 162 167 1.184

Boa parte das reclamacdes recebidas no 1° trimestre foi proveniente de questfes relativas a uma
corretora que veio a ser liquidada extrajudicialmente. Até junho, a BSM ja havia recebido 127
reclamacdes relacionadas a corretora, o que equivale a 76% do total de processos abertos no
ano. Desses 127, 125 estavam ainda em andamento ao final do semestre e dois ja haviam sido
concluidos, por arquivamento.

Com relacdo a duracdo dos processos sobre MRP, a Tabela 40 apresenta a evolugdo do tempo
médio de permanéncia destes processos na BSM, em trés datas distintas — em 30/06/2017, em
31/12/2017 e em 31/05/2018. Para cada data, sdo apresentadas as quantidades de processos
existentes na ocasido, por estagio de fase processual, e a coluna aging, que informa o nimero
médio de dias de duracdo do processo até entdo, de todos os processos em andamento na data-
base e em cada fase processual.

Tabela 40: Tempo médio de permanéncia das reclamacdes na BSM®

= . 30/06/2017 31/12/2017 31/05/2018
ases processuals Qtde  Aging (dias) Qtde Aging (dias)  Qtde = Aging (dias)
Instrucéo processual 51 112 25 168 141 29
Em julgamento 12 233 14 337 12 135
Em prazo recursal 10 208 0 - 6 158
Total 73 145 42 225 159 42

Sobre a fase de Instrucédo, na tabela acima, a significativa reducéo do aging entre o final de 2017
e maio de 2018 refletiu o expressivo volume de casos relacionados a corretora liquidada, que
implicou em uma grande diminuicdo da idade média do estoque de processos, de 168 dias para
29 dias.

Com relagdo a tabela 41, sobre o tempo médio para conclusdo do processos de MRP, houve um
significativo aumento, contrariando a tendéncia que se verificava nos Gltimos semestres. Esse

® As fases previstas na tabela tém o seguinte significado: 1) Instrucio processual: reclamacdes e processos
de MRP em fase de oitiva da defesa, elaboracdo do Relatdrio de Auditoria ou elaboracéo do parecer da
Superintendéncia Juridica — SJUR; 2) Em julgamento: reclamagfes e processos de MRP em fase de
julgamento pela Diretoria de Autorregulacdo - DAR, ou pela Turma ou Pleno do Conselho de Supervisdo
— CS; 3) Em prazo recursal: reclamacdes e processos de MRP que ja contavam com uma decisdo — do
DAR ou do CS - e estavam dentro do prazo de recurso aberto as partes.



aumento no prazo médio de conclusdo de processos decorre da finalizacdo dos Gltimos casos de
2016, visto que os seis casos que ainda estavam em andamento no final de 2017 foram
concluidos no primeiro semestre de 2018.

Com relagdo aos casos de MRP derivados de liquidacdo extrajudicial de corretoras, foram
concluidos os ultimos casos relacionados a duas dessas instituicdes. No entanto, como
mencionado, ao final de maio de 2018, existia um estoque de 125 casos em andamento
relacionados a uma terceira corretora liquidada.

Tabela 41: Tempo médio em dias para conclusdo dos processos de MRP na BSM

Conclusio 30/06/2017 - 31/12/2017 - 31/05/2018 -

Qtde Tempomédio Qtde Tempo médio Qtde  Tempo médio
Acordo 14 81 12 101 5 100
Arquivados 51 93 65 91 47 122
Julgados 334 149 141 155 76 266
Total 399 139 218 133 128 207

4.1.2. Conteudo das reclamac0es e indicios de irregularidades verificadas

Entre os diversos motivos de reclamacéo dos processos de MRP relativos & corretora liquidada,
foram apresentadas reclamacGes relacionadas a falhas no funcionamento de home broker,
inexecugdo ou infiel execugéo de ordens e uso inadequado de numerario e/ou ativos.

Nos casos em que se verificam indicios de irregularidades, a apuracdo tem sido, em geral, com
relacdo a infragfes as Instru¢cbes CVM n° 306/99 ou 558/15, 505/11 e 434/06 ou 497/11, além
de desobediéncias ao regulamento de operagdes da B3. Os processos administrativos
instaurados no 1° semestre de 2018, com origem em reclamacdes a0 MRP, trataram de
recomendacdes fora do perfil do investidor e de execugdo de operacBes sem comprovagdo das
ordens. Ao final do semestre, a BSM estava apurando irregularidades verificadas em seis
reclamacdes ao MRP, sendo que em uma dessas j& havia um PAD instaurado.

Entre as irregularidades oriundas de reclamacdes de MRP, merece destaque o caso de um PAD
de 2017, referente & acusacéo de irregularidades relacionadas a suitability sobre uma corretora,
devido a fatos verificados em cinco reclamacdes de MRP e em auditoria especifica. A BSM
comunicou também indicios de administracdo irregular de carteira verificada entre outro
processo de MRP, que foi encaminhado para avaliagdo da SIN.

4.1.3. Avaliagdo da atuacdo da BSM nos processos de MRP

Na avaliacdo da atuacdo da BSM nos processos de MRP, a SMI procura observar se sua
instrucdo atende os preceitos legais e regulamentares aplicaveis a espécie, notadamente sob
guatro dimensoes distintas:

1) Tempestividade: se 0s processos sdo julgados em tempo razodvel e compativel com a
complexidade de cada caso.

2) Devido processo legal: se 0s processos respeitam os principios legais do contraditorio e
ampla defesa, como também, se as decisbes tomadas sdo fundamentadas e se o rito
processual previsto na Instrucdo CVM n° 461/07 e no Regulamento do MRP sdo
respeitados.



3) Processo sancionador: nos casos em que sdo identificados indicios de irregularidades,
diante do teor da reclamagdo e das apuracfes da BSM, é verificado se foi de fato aberto
processo especifico para tal apuracdo. A avaliagdo da proporcionalidade e adequacdo do
julgamento é realizada apenas para 0S casos que ndo resultam em Processos
Administrativos Disciplinares, pois, quando instaurados tais processos, o julgamento fica a
cargo da analise realizada no Evento de Risco 3 da superviséo sobre a BSM.

4) Decisdo em conformidade com interpretagdo da CVM para as hipGteses passiveis de
ressarcimento

A érea técnica da SMI entende que, sob esse prisma, os trabalhos conduzidos pela BSM tém se
mostrado em linha com os objetivos delineados para o autorregulador. Em relacdo ao item 1 -
Tempestividade vale ressaltar que, conforme dados apresentados anteriormente, a duracdo dos
processos até sua conclusdo tem se reduzido com consisténcia, ao longo dos ultimos anos. Essa
tendéncia foi atipicamente afetada pela conclusao de alguns poucos processos antigos, mas deve
ser retomada a partir do proximo semestre.

A atuacdo em conformidade com o devido processo legal foi bem evidenciada em todos os
casos analisados pela SMI. A BSM deixa bem demarcadas nos processos as fases de sua
instrucdo e estimula o contraditorio de reclamante e reclamada a cada novo andamento
relevante.

Com relacdo ao quarto item, no 1° semestre de 2018 foram julgados pelo Colegiado da CVM
cinco recursos apresentados contra decisdes da BSM em reclamagdes ao MRP. Desses casos,
em apenas um a decisdo da BSM foi reformada, como se vé na tabela abaixo. Também houve
um caso de pedido de reconsideracao.

Tabela 42: Decisbes do Colegiado em recursos de MRP

MRP/Processo Julgamento Deciséo
MRP 3/2014 - 19957.001809/2016-53 27/03/2018 Né&o conhecido
MRP 493/2016 - 19957.003648/2017-13 06/02/2018 Né&o provido
MRP 388/2016 - 19957.004976/2017-37 20/03/2018 Provido
MRP 31/2017 - 19957.008039/2017-51 20/03/2018 Né&o provido
MRP 35/2017 - 19957.009048/2017-69 13/03/2018 Né&o provido

No que diz respeito ao tratamento das irregularidades, a SMI considera adequados o0s critérios
utilizados pela BSM para decisdo com rela¢do & forma de tratar os indicios encontrados.

4.2. Resultados obtidos

Pelo exposto, conclui-se que o autorregulador vem conduzindo os seus trabalhos de forma
satisfatoria com relacdo aos critérios de analise utilizados pela area técnica. Verifica-se também
gue os resultados alcangados estdo em linha com os posicionamentos da CVM sobre os temas
tratados, j& que as decisGes da BSM foram, na sua maioria, mantidas. Por fim, as irregularidades
apuradas nos processos vém recebendo a atengdo necessaria por parte do autorregulador.



Supervisao da autorregulacao dos mercados de balcao

Evento de Risco 2

Falhas na fiscalizacdo dos intermediarios, custodiantes e
escrituradores.

2B.1. Ac0es realizadas

2B.1.1. Programagcéo de trabalho e estrutura de superviséo

Tendo em vista que a partir de 2018 as atividades de fiscaliza¢do e supervisdo do DAR-CETIP
foram unificadas as da BSM, foi apresentado um Programa de Trabalho Unico para o ano. No
periodo serdo avaliados 76 do total de 424 Participantes de Registro (PRs) que possuiam ativos
registrados em 2017, sendo 52 Participantes de Registro em até 37 produtos:

a)
b)

c)
d)
e)
f)

9)

20 PNs e PNPs que sdo também PRs;

Oito maiores PRs, conforme volume total registrado de titulos e valores mobiliarios (CRI,
CRA e debéntures), do maior para 0 menor, que correspondem a 90% de cobertura;

12 maiores PRs, conforme 37 produtos (todos os produtos auditados em anos anteriores,
além de CDBs e DI), que correspondem a 52% do volume total registrado dos produtos
auditados em anos anteriores e a 57% do volume total registrado de CDB e DI,

Um PR por solicitagdo ou devido a historico na ex-CETIP;

24 PRs sujeitos a requalificagdo de guarda fisica de ativos em 2018 (cobertura de 100%);
Nove maiores PRs, conforme critério de quantidade de fundos de investimento registrados
sob sua administracéo, que correspondem a 68,5% de cobertura; e

Dois maiores Depositarios de Agronegécio, que correspondem a 63,5% dos lotes
certificados (café).

Quanto a avaliagdo a ser realizada em relag&o aos produtos de balcdo, sdo avaliados os seguintes
aspectos:

a)
b)

c)

d)

Registro do ativo: inser¢do de todos os dados e eventos relativos aos titulos admitidos a
registro e suas respectivas movimentagdes na B3;

Verificacdo do lastro: verificacdo do cumprimento, pelo PR, das obrigacdes de guarda das
informaces e das documentacbes que comprovam a conformidade dos registros efetuados
na B3;

Acompanhamento das informacdes dos pagamentos, das liquidacbes e dos eventos
relevantes: acompanhamento, pelo PR, dos pagamentos e das liquidacdes financeiras das
obrigacBes decorrentes das operagOes registradas na B3, bem como, das informacdes
relativas aos eventos relevantes;

Avaliacdo dos controles relativos a integridade das informacdes que ddo suporte aos
registros realizados pelo PR junto & B3, bem como dos proprios registros por ele
realizados;

Verificagdo dos mecanismos utilizados pelo PR para assegurar a validade das informacGes
relativas aos registros efetuados na B3 e dos documentos que o PR declarou como
comprobatorios do crédito consubstanciado nos titulos por eles registrados.



2B.1.2. Cumprimento da programacdo anual de trabalho, exame dos relatérios de analise
arquivados pela BSM e andlise da adequacéo das a¢des adotadas pelo autorregulador.

Considerando-se que a BSM constatou que (i) trés Participantes deixaram de realizar o registro
de ativos neste semestre, (ii) os clientes do Citigroup que operavam nesse segmento foram
transferidos para o Itad e (iii) uma corretora foi liquidada extrajudicialmente, o total de
auditorias operacionais a serem realizadas em 2018 no segmento de balcdo da B3 foi redefinida
para 71.

Ao final do 1° semestre de 2018, 32 auditorias j& estavam concluidas, com relatério de auditoria
emitido, e oito auditorias estavam em revisdo, no prazo para emissdo de relatério. Destaque-se
que, em relacdo as auditorias j& concluidas, foram emitidas 11 Cartas de determinacdo pela
BSM, sendo que oito Participantes ja cumpriram a determinagdo imposta e em trés casos a BSM
estava aguardando o cumprimento da determinagéo. Os motivos destas determinagGes foram:

(i) divergéncia entre informagdes de registro do ativo na B3 e documentacdo suporte
apresentada pelo Participante,

(ii) divergéncia entre informagdes de registro do ativo na B3 e no Participante, e

(iii) auséncia ou inadequacéo de endosso mandato.

Destaque-se que, além da auditoria operacional programada a ser realizada em 71 Participantes
de Registro, a BSM também realiza uma auditoria continua em relagdo a 407 Participantes de
Registro, que possuem ativos registrados na B3 na data base da auditoria (100% do mercado).
Ambas as auditorias realizam a conciliacdo entre registros de ativos na B3 e no Participante de
Registro. No entanto, apenas a auditoria operacional realiza a conciliacdo dos registros de ativos
com documentagdo suporte, a partir de uma base amostral.

2B.2. Resultados obtidos

Os resultados obtidos pela BSM nesse evento de risco sdo considerados satisfatorios e a SMI
ndo tem reparos a fazer, tendo em vista 0 andamento dos trabalhos do 6rgdo autorregulador,
conforme previsto no programa de trabalho de 2018.

Por fim, héa de se destacar que a grande maioria das auditorias realizadas pela BSM no segmento
de Balcéo verificou o cumprimento pelos Participantes de deveres quanto a instrumentos que
ndo sdo objeto de supervisdo da CVM, tais como CDB, LCI e LCA. Considerando-se que 0s
relatérios de auditoria também sdo encaminhados pela BSM para o Banco Central, pode-se
concluir que tais auditorias sdo avaliadas ndo somente com o foco em valores mobiliarios, da
CVM, mas também sob o enfoque de ativos financeiros, regulados por essa Instituigao.



Evento de Risco 3

Falhas na instrucdo e conclusdao de processos administrativos
disciplinares.

3B.1. Acles realizadas
3B.1.1. Programacéo de trabalho e estrutura de supervisao

A instauracdo e instrucdo de processos sancionadores em mercado de balcdo encontram-se a
cargo da Superintendéncia Juridica da BSM. Sua programacgdo de trabalho e a estrutura de
supervisao ja foram apresentadas no Evento de Risco 3 — BSM na B3.

3B.1.2. Acompanhamento dos processos administrativos

Nos relatorios mensais encaminhados pela BSM, no 1° semestre de 2018, constam dois casos de
envio de Carta de Recomendacdo por auséncia de atualizagdo cadastral, as duas Cartas
devidamente atendida no prazo determinado pela BSM. O modelo da carta enviada ao
Participante é o seguinte:

“Conforme Regulamento da B3 para mercado de balcdo, art. 69, inciso V (normativo este
oriundo da antiga CETIP), o participante foi notificado pela B3 em N ocasifes: xx/xx/2018,
Xx/xx/201, ....... e xx/xx/2018. A partir de entdo, a BSM assume o caso, utilizando-se da carta de
recomendacao, estipulando prazo para a devida atualizacdo cadastral, sob pena de demais
medidas sancionadoras. ”

3B.2. Resultados obtidos

Considerando o atual contexto, de unificagdo da estrutura do antigo Departamento de
Autorregulacdo da CETIP com a BSM, consolidada ao final de 2017, a expectativa é que
medidas mais efetivas de enforcement, no mercado de balcdo, sejam adotadas pela BSM no 2°
semestre de 2018. Dentre estas medidas, consta 0 acesso pleno a base de dados das operagdes
cursadas no mercado de balcdo, bem como as auditorias de participantes desse mercado, 0s
quais poderdo trazer elementos que poderdo ensejar medidas de enforcement por parte da BSM
junto aos participantes daquele mercado.



Supervisao Direta sobre os Intermediarios

Evento de Risco 5

Falhas no processo de recomendacéao e de verificagdo da adequacao de
produtos e servicos e realizacao de operacdes aos perfis dos clientes

5.1. AcOes Realizadas

O Evento de Risco 5 diz respeito a observancia pelos intermediarios das regras previstas na
Instrucdo CVM n° 539/13, em vigor desde 1° de julho de 2015, conforme alteracdo realizada
pela Instrucdo CVM n° 554/14, relativas as regras de suitability.

A supervisdo realizada pela SMI sobre este Evento tem por foco as regras, procedimentos e
controles internos aplicados pelos intermediadrios nas questdes de suitability, ou seja, na
recomendacdo de produtos, execucao de operacOes e prestacdo de servi¢os adequados ao perfil
dos clientes.

5.1.1. Classificagdo das instituicdes quanto aos riscos de suitability

A supervisdo estabelece uma classificacdo dos intermediarios em quatro categorias de risco,
utilizando informacdes quantitativas e qualitativas sobre participagdo no mercado, os resultados
das auditorias operacionais dos autorreguladores e histérico dos intermediarios junto a CVM.
Baseados em critérios dindmicos, sdo selecionados intermediarios para ser alvo de supervisdes
remotas e de inspec¢des in loco. Os temas estdo alinhados com as observacfes sobre possiveis
riscos.

A classificagdo das instituices no 1° semestre de 2018 utilizou os dados consolidados em
30/09/2017. Para auxiliar na decisdo e maximizar a utilidade das inspecdes realizadas, foram
adicionadas informagdes coletadas no Banco de Dados da GMN (BDIVM), que impactam de
forma significativa os critérios de priorizacdo, caso existam deficiéncias nas politicas
de suitability do intermediario. Dentre as variaveis adicionais, vale destacar o numero de
clientes com posicéo em custodia, a relacdo entre clientes perdidos e adquiridos recentemente, o
volume e ranking de operacGes de pessoas fisicas, entre outras.

5.1.2. Continuacéo das ac¢Ges pendentes de 2017

O carater dindmico da atividade de supervisdao remota exige que alguns intermediarios sejam
acompanhados até que suas acdes estejam de acordo com as regras previstas na Instrucdo CVM
n® 539/2013. Dos 19 intermediarios que foram objeto de supervisdo remota em seus processos
de suitability em 2017, aconteceram os seguintes desdobramentos neste 1° semestre de 2018:

« Dos seis Oficios de Alerta originados pela supervisao remota no 1° semestre de 2017, que
geraram trés Oficios complementares, foi necessario um Oficio adicional para uma
instituicdo, para que a pendéncia fosse concluida;

« Dos sete Oficios de Alerta originados pela supervisdo remota no 2° semestre de 2017, a
analise das respostas dos intermediarios gerou dois Oficios complementares, sendo um para



retirar uma expressao inadequada e outro apenas solicitando a nova versao da politica de
suitability, para comprovacao de que a melhoria proposta estava implantada.

A supervisdo remota de 2017 concentrou a analise nos seguintes pontos, observados
reiteradamente nos apontamentos da Auditoria da BSM:

1) Atribuicdo (através de questionario e/ou uso de informacOes cadastrais dos clientes) de
Perfil de Investimento aos clientes com observancia do conteldo minimo da analise,
conforme determina o art. 2° da Instrucdo CVM n° 539/13.

2) Verificacdo do atendimento ao art. 6° da Instrucdo CVM n° 539/13, que exige dos
intermedidrios alerta prévio aos clientes, quando esses ordenam a realizagdo de operacGes
em desacordo com o seu Perfil de Investidor.

3) Para uma maior efetividade dessa analise, houve a verificacdo adicional de outros pontos, a
saber:

a) A observancia de dispositivo de “quantitative suitability”, conforme requerido pelo §5°
do art. 2° da Instrucdo CVM n° 539/13;

b) A existéncia de viés na definicdo de Perfil de Investidor, que pudesse classificar clientes
em perfis mais arrojados, ou permitisse acesso, sem alerta prévio, a produtos
inadequados as preferéncias dos clientes;

c) A extensdo e a profundidade da analise de produtos que o intermediario fez para
classifica-los em categorias adequadas a cada perfil de investidor.

5.1.3. Acdes do 1° semestre de 2018

Neste semestre, um questionario sobre informacdes relativas a aplicacdo da Instrugdo CVM n°
539/13 foi preparado e enviado a um grupo piloto de intermediarios. Observadas as respostas do
grupo piloto e feitos alguns ajustes, no 2° semestre de 2018 esse questionario serd enviado a
todo o grupo especifico de intermediarios sobre as politicas de suitability, em cumprimento ao
plano de Supervisdo Baseada em Risco.

O questionario com o pedido de informagdes é dividido em trés partes, a saber:

1) Quadro da composi¢do dos clientes sujeitos a Instrucdo CVM n° 539/13, divididos por
perfis de investidor estabelecidos pelo intermediario;

2) Para cada um desses perfis, a frequéncia e o volume dos investimentos em cada “classe”
de ativos comercializados pelo intermediario;

3) A listagem dos ativos que o intermediario inclui em cada uma dessas classes de ativos.

Por “classe” de ativos foram considerados produtos aproximadamente homogéneos quanto aos
parametros de risco identificados no pardgrafo Gnico do art. 4° da Instrugdo CVM n° 539/13.

Em paralelo aos ajustes no questionario, foi aperfeicoada a andlise do risco relativo entre os
intermedidrios, similar & utilizada na avaliagdo dos Controles Internos. Com base em
contribui¢des de todos os analistas envolvidos na supervisdo, foram escolhidos os topicos mais
importantes para avaliar o risco de suitability, bem como os pesos relativos atribuidos a cada
variavel, com o intuito de identificar os intermediarios de maior risco em termos de suitability.



5.1.4. Inspeces

No 1° semestre de 2018 foi concluida a analise da inspe¢do de rotina em uma corretora, com a
emissdo de um Oficio de Alerta, ja respondido a contento e cujo processo foi arquivado. Da
mesma forma, concluiu-se pelo arguivamento, sem medidas sancionadoras, 0 processo de
inspecdo em uma corretora de banco.

Em 2017 foram solicitadas trés inspec@es de rotina, no &mbito do SBR. Os trabalhos externos
em dois intermediarios foram concluidos pela SFI e deverdo ser objeto de analise da GMN no 2°
semestre de 2018. A terceira inspecédo, na corretora de um banco, encontra-se atualmente em
execucdo pela SFI. Duas novas inspe¢fes de rotina de suitability serdo solicitadas a SFI no 2°
semestre, com base nos critérios de selecdo ja adotados anteriormente.

5.2. Resultados obtidos

O Evento de Risco 5 da Supervisdo Direta sobre os Intermediérios busca reforgar nas
instituicGes o cumprimento de politicas voltadas a que os investimentos dos clientes estejam de
acordo com os objetivos, as capacidades e o conhecimento de cada um, assunto coberto pela
Instrugdo CVM n° 539/13, em vigéncia desde 01/07/2015.

Ao longo desses trés anos de vigéncia da norma, houve melhorias na questdo de suitability por
parte dos intermediarios, demonstrando a evolucdo da curva de aprendizado e a efetividade da
supervisdo, conforme detalhado no relatério do semestre anterior.

Em 2018 foi dado inicio a anélise dos primeiros processos de reclamagdes de investidores,
apresentadas a CVM pelo seu canal de protecdo e orientacdo ao investidor, quanto a perdas ou
volatilidade de aplicacfes, que podem indicar descumprimentos materiais da Instru¢do CVM n°
539/13, agdo que deve ajudar na convergéncia para uma supervisdo mais eficaz no tratamento
de falhas no processo de recomendacdo e de verificacdo da adequacdo de produtos e servicos e
realizacdo de operacdes aos perfis dos clientes. Um desses processos ja foi encerrado, com a
emissdo de um Oficio de Alerta. Outros cinco casos encontram-se em andamento na GMN, nas
fases de solicitacdo ou analise de informages adicionais.



Supervisao Direta sobre os Intermediarios

Evento de Risco 6

Falta de efetividade no exercicio da funcdo de Diretor de Controles
Internos (Instrucdo CVM n° 505/11)

6.1. AcOes Realizadas

Este Evento busca verificar a efetividade no exercicio das funces do Diretor de Controles
Internos das sociedades corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarias habilitadas a
atuar em mercados de bolsa e balcdo organizado e suas acOes se baseiam na andlise da
conformidade dos Relatérios de Controles Internos - RCIs por parte dos intermediarios,
exigidos pela Instrucdo CVM n° 505/2011.

6.1.1. Critérios de classificagdo dos intermediarios para analise dos RCls

A partir da aferi¢do do potencial de dano e da probabilidade de ocorréncia do Evento de Risco,
de cada instituicdo, com base em diversas variaveis e premissas, reportadas de forma genérica
no Relatorio Semestral anterior, é elaborada uma matriz de risco com a classificacdo dos
intermediarios. A quantidade de instituicdes avaliadas permaneceu em 80 e a quantidade de
institui¢cBes entre as quatro categorias de risco, para a data-base de setembro de 2017, na matriz
de dano e probabilidade, foi a seguinte:

Grupo 1 - risco baixo, com 15 instituices;
Grupo 2 - risco médio-baixo, com 35 instituicdes;
Grupo 3 - risco médio-alto, com 18 instituicdes;
Grupo 4 - risco alto, com 12 instituigdes.

6.1.2. Andlises dos RCls

Foi mantido o critério de amostragem utilizado no semestre passado, de selecionar um
determinado percentual dos intermediarios pertencentes aos grupos de risco 2, 3 e 4, sendo
agregados a esta lista os intermediarios que mantiveram sua participacdo constante dentro do
grupo 4, de maior risco, ao longo dos ultimos trimestres, além daqueles que receberam oficios
no semestre anterior solicitando seus RCls referentes ao 2° semestre de 2017, para verificacdo
de sua adequacéo.

Ao final, foram analisados neste semestre os RClIs referentes ao 2° semestre de 2017 de 21
intermediarios, versus 20 RCIs analisados anteriormente, referentes ao 1° semestre de 2017.

Em decorréncia desta analise dos Relatérios de Controles Internos selecionados para avaliacao,
foi necesséria a expedicao de oficios solicitando informagdes adicionais a 11 intermediérios ao
longo deste 1° semestre de 2018, buscando esclarecer pontos, como:

(1) falta de recomendacbes sobre deficiéncias encontradas ou sobre apontamentos da BSM
relacionados a Ultima auditoria operacional,



(2) auséncia de assinatura ou manifestacdo do diretor responsavel pela norma sobre as medidas
planejadas para saneamento das deficiéncias;

(3) falta de assinatura do diretor de controles internos ou ndo comprovagéo da entrega do RCI
aos orgdos de administracdo do intermediario dentro do prazo; e

(4) falta de conclusédo dos exames efetuados e até mesmo uma possivel sobreposicédo de fungoes
sob a responsabilidade de uma mesma pessoa.

Analisadas as respostas, a maior parte foi considerada atendida, como ocorrido no semestre
anterior, confirmando ter havido apenas a incompletude no envio das informacdes, ou o
oferecimento de planos de a¢do de melhorias, a serem avaliadas no préximo semestre.

Ja em relacdo aos RClIs analisados referentes ao 2° semestre de 2016, conforme relatado no
semestre anterior, foram enviados dois Oficios de Alerta, no 2° semestre de 2017. Para ambos 0s
intermediarios foram solicitados os RClIs referentes ao 2° semestre de 2017, para analise das
devidas correcdes, os quais foram analisados neste 1° semestre de 2018 e considerados
atendidos. Encontravam-se também em analise, na SMI, trés relatdrios de inspecdo cujo objeto
especifico foi a efetividade de atuacao dos diretores de controles internos das instituicdes.

No 2° semestre de 2017 e no 1° semestre de 2018, foram concluidos dois processos de analise de
duas corretoras, sobre questBes relativas a este Evento, e foi decidido pela instauracdo de
processos sancionadores, nos termos da Deliberacdo CVM n° 538/08, ambos em tramitacdo,
com previsao de encerramento no 2° semestre de 2018.

Por fim, foi iniciado em janeiro de 2018 um processo de inspecdo na corretora do grupo de um
banco, que ira verificar seus Controles Internos, com foco nos planos de acdo informados pela
corretora no 2° semestre de 2017. Esta corretora ja havia sido objeto de inspe¢do no ambito do
SBR 2013-2014 sobre controles internos, que culminou com o envio, ao final de 2016, de um
oficio de alerta, que requeria a apresentacdo, por parte da corretora, das providéncias adotadas
para a corregdo das irregularidades apontadas e o aprimoramento de seus procedimentos e
controles internos. No processo de andlise deste RCI da corretora, dois pontos foram
destacados:

(i) ndo apontamento no RCI (conclusdes, recomendacdes e manifestacdo do diretor responsavel
pela norma) sobre as deficiéncias que foram apresentadas pela BSM em seu ultimo Relatério de
Auditoria Operacional; e

(i) ndo apontamento no RCI (conclusGes, recomendacgdes e manifestacdo do diretor responsavel
pela norma) sobre as deficiéncias que foram apresentadas pela SMI através do referido Oficio
de Alerta.

Propds-se, assim, 0 acompanhamento do plano de acéo apresentado através da avaliacdo do RCI
referente ao 1° semestre de 2017. Este RCI foi considerado plenamente atendido e, tendo em
vista que um plano de acdo foi apresentado pela corretora em relagdo aos seus procedimentos e
controles internos, cujo Gltimo prazo de conclusdo, novembro de 2017, foi determinado que
fosse realizada uma inspecéo na referida corretora no 1° semestre de 2018 a fim de que fosse
avaliado o cumprimento dos planos de ac¢éo de PLD e de controles internos.

6.2. Resultados obtidos

Com relacdo a analise dos RCls, um dos pontos de maior destaque diz respeito ao nao
encaminhamento do relatério aos 6érgdos de administracdo do intermediario, pelo Diretor de



Controles Internos, dentro do prazo estabelecido pelo caput do paragrafo 5° do artigo 4° da
Instrucdo CVM n° 505/11. Por este motivo, a SMI solicitou o encaminhamento do RCI
referente ao 1° semestre de 2018 de trés intermediarios, a fim de verificar a recorréncia do
descumprimento ao referido dispositivo da Instru¢cdo CVM n° 505/1.

Estes mesmos trés intermediarios e outros dois apresentaram certos apontamentos relacionados
a recomendacdes sobre deficiéncias identificadas em relatérios de auditoria da BSM, e por isso
serdo cobrados a apresentar o0 RCI do 1° semestre de 2018, buscando-se verificar o tratamento
dado pelos intermediérios a tais deficiéncias. Outra infracdo em destaque no semestre se referiu
a falta de manifestagdo, no RCI, do diretor responsavel pela Instrugdo CVM n° 505/11 (art. 4°,
caput, inc. 1), conforme disposto no inc. 1l do paragrafo 5° do mesmo artigo 4°, o que ensejara
0 envio de um Oficio de Alertaa uma DTVM.

No que se refere a observancia aos requisitos de ordem formal, relativo ao levantamento dos
RCls referentes ao 2° semestre de 2017, sem ponderacdo de pesos entre as varidveis, 0s
resultados foram os seguintes:

Tabela 43: Resultados quanto a observancia aos requisitos de ordem formal do Relatério
de Controles Internos dos intermediérios, no atendimento a Instru¢cdo CVM n° 505/2011

Requisitos Formais Atende Atende Parcial = N&o atende
1) data da entrega do Relatério aos érgéos da
administracéo dentro do prazo 71% 10% 19%
2) conclusdes dos exames efetuados 86% 14% 0%
3) recomendacdes sobre deficiéncias encontradas 86% 14% 0%
4) cronogramas de saneamento das deficiéncias 76% 19% 5%
5) manifestacdo do diretor do inc. | sobre as deficiéncias
encontradas em verificacfes anteriores 67% 19% 14%
6) manifestacdo do diretor do inc. | sobre as medidas
planejadas ou ja adotadas para sanar estas deficiéncias 62% 19% 19%
7) tamanho do Relatério suficiente 70% 15% 15%
8) O Relatorio é especifico da ICVM 505? 14% 14% 71%
Requisitos Formais Total 66% 16% 18%

Em comparacdo com o semestre anterior, em relacdo a adequacdo aos requisitos formais da
norma, houve pequena melhora no grau de atendimento a Instrucdo CVM n° 505/2011, que
passou de 64% no 1° semestre de 2017 para 66% no 2° semestre de 2017. Os pontos de
destaque foram: (1) as recomendacGes sobre deficiéncias apontadas, saindo de 75% de
atendimento no semestre anterior para 86% neste semestre, e (2) cronogramas de saneamento,
evoluindo de 65% para 76% nesse mesmo periodo, na média dos intermediarios analisados.

Em relacdo ao contetdo dos relatdrios, pela analise das se¢des que compdem a Instru¢cdo CVM
n°® 505/11 vis-a-vis os temas abordados nos relatorios, sem ponderacdo de pesos entre as
variaveis, conforme a tabela 44, os resultados foram os seguintes:



Tabela 44: Resultados quanto ao contetido dos relatérios analisados

Item Subitem Atende  Atende Parcial Nao atende
TEMA - Cadastro Regular 76% 24% 0%
Simplificado 0% 0% 100%
TEMA - Ordens Transmissao por voz 62% 33% 5%
Conexdo automatizada 29% 29% 43%
Execucdo de Ordens 67% 33% 0%
Identificagdo de Comitentes 35% 40% 25%
TEMA - Pessoas em situagdo Especial Operadores Especiais 0% 13% 88%
Pessoas Vinculadas / AAI 52% 48% 0%
TEMA - Repasse das Operagoes - 40% 27% 33%
TEMA - Pagamento e Recebimento de Valores - 33% 33% 33%
TEMA - Normas de Conduta Deveres do Intermediario 19% 62% 19%
Vedagdes 14% 38% 48%
TEMA - Manutengao de Arquivos - 38% 24% 38%
Temas Total 37% 32% 31%

Conforme se verifica da tabela 44, alguns temas relevantes da Instrugdo CVM n° 505/11
permanecem sendo pouco explorados nos relatérios de controles internos, notadamente os
deveres e vedagdes dos intermediarios em suas normas de conduta. Outro ponto que se destaca é
a respeito do cadastro simplificado, com nenhuma mencgéo nos RCIs sobre os testes efetuados e
os resultados alcangados, o que acaba por exigir um esforco adicional de fiscaliza¢&o especifica
no tema.

Vale ressaltar que o fato de determinado intermediério “atender” a um tema especifico ndo
significa que ele ndo tenha deficiéncias em relagdo ao tema, mas tdo-somente que ele efetuou
testes de controle a respeito e os reportou com profundidade no RCI, sendo possivel seu
acompanhamento de forma remota.

Grafico 15 - Nivel de atendimento a norma dos intermediarios de alto risco
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Pelo grafico 15, vem ocorrendo uma evolucao constante no atendimento aos requisitos formais
impostos pela Instrugdo CVM n° 505/11. A profundidade de escopo € o que vem sendo melhor
trabalhado semestre a semestre pelos intermediérios, como reflexo dos esforgos que vém sendo



empregados no sentido de reforcar junto aos intermedidrios a necessidade de reportar as
deficiéncias encontradas ndo sO através de seus controles internos proprios, mas também
aquelas identificadas por auditorias externas, principalmente pelo autorregulador.™

Supervisao Direta sobre os Intermediarios

Evento de Risco 7

Atuacdo de pessoas nao autorizadas a operar em mercados
regulamentados de valores mobiliarios.

A supervisdo da GME/SMI sobre este Evento tem por foco a criagdo de rotinas de
monitoramento para identificar e apurar indicios de intermediacdo irregular, relacionadas a
atuacdo de qualquer agente no mercado de valores mobiliarios sem contar com uma prévia
autorizacdo, sempre que exigida pela lei, e que represente um risco a normalidade e
funcionalidade dos mercados fiscalizados pela CVM.

7.1. FOREX
7.1.1. Ac0es Realizadas

As operagdes no denominado mercado Forex, por meio do qual s@o negociados contratos que
tém como objeto a variacdo de um par de moedas, configuram investimentos de renda variavel e
possuem caracteristicas de contratos derivativos, no entendimento desta Autarquia, € por isso
sdo enquadrados como valores mobiliarios, nos termos do art. 2°, inciso VIII, da Lei n°
6.385/76. Assim, sua emissdo e distribuicdo no mercado de capitais brasileiro estdo sujeitas a
regulamentacéo e a fiscalizagdo da CVM.

A distribuicdo puablica destes instrumentos deve ser registrada na CVM de acordo com 0s
procedimentos previstos na Instrugdo CVM n° 400/03, que incluem a contratagdo de institui¢do
intermedidria, salvo em caso de concessao prévia pela CVM de dispensa especifica nos moldes
do art. 4° da Instru¢cdo CVM n° 400/03.

As analises no dmbito do mercado Forex tém origem, em sua maior parte, em consultas
realizadas através do Servico de Atendimento ao Cidaddo - SAC, disponivel no website da
CVM, por meio do qual, investidores brasileiros buscam saber se uma determinada corretora
estd autorizada pela CVM a operar no referido mercado. Também é comum o recebimento de
dendncias, apresentadas por investidores, que ddo conta da captacdo irregular de clientes

1% Errata sobre o relatorio semestral anterior: em relagdo aos nimeros do 1° sem/17, foi reportado no relatorio
semestral do SBR anterior que 0 % de atendimento teria sido 27% para o subitem "temas", sendo o correto 30%.
Assim, o "Total geral” passa de 41% de atendimento, conforme informado, para 44%. Da mesma forma, o grau de
ndo atendimento para o subitem "Temas" tinha sido reportado como 27%, sendo o correto 30%. Assim, o "Total
geral" de ndo atendimento passa de 22%, conforme informado, para 24%. Os demais nimeros anteriormente
reportados estdo corretos.



brasileiros por parte de tais instituicdes. Outros processos, ainda, sao iniciados na prépria GME,
derivados da observacdo pela area técnica de sites em desacordo com os Pareceres de
Orientacdo CVM n° 32 e 33, de 30 de setembro de 2005.

Quando identificada uma suspeita de oferta irregular de Forex a investidores brasileiros, os
procedimentos mais comuns sdo: contato com o consulente ou denunciante, em busca de
subsidio para a analise; envio de oficios aos investigados, com o intuito de obter
esclarecimentos; verificagcdes nos sites sobre o reclamado; consultas a diversas outras fontes, ja
estabelecidas conforme a estratégia de investigacao.

Quando obtidas evidéncias suficientes, a SMI emite Ato Declaratério com o intuito de (1)
alertar a0 mercado, em carater cautelar, que o investigado ndo esta autorizado a captar clientes
residentes no Brasil para 0 mercado FOREX, por ndo integrar o sistema de distribuicdo previsto
no art. 15° da Lei n° 6.385/76; e (2) e determinar aos envolvidos a imediata suspensdo da
veiculagcdo de qualquer oferta pdblica de oportunidades de investimento no denominado
mercado Forex, de forma direta ou indireta, sob pena de multa diaria de R$ 1.000,00.

Nos casos onde o0s responsaveis pela captacdo irregular de investidores brasileiros sdo
instituicGes sediadas no exterior, a GME providencia, adicionalmente, comunicacdo a SRI com
a descricdo das irregularidades e sugestdo de que tais informagdes sejam repassadas aos
reguladores internacionais dos paises de origem dos investigados e a IOSCO para inclusdo no
seu Boletim de Alerta. Além disso, seguindo orientacdo da PFE, a GME consulta a procuradoria
sobre a necessidade de comunicacao dos indicios de crime ao Ministério Publico.

Por fim, vale destacar que todos os investigados ja tratados em Atos Declaratorios por
irregularidades no mercado Forex estéo registrados em sistema interno mantido pela SMI/GME,
utilizado com fins de acompanhamento de casos de reiteracdo no descumprimento das
determinagdes desta autarquia, a ensejar, conforme o caso, a aplicagdo de medidas adicionais
aos infratores, como a de multas cominatérias pelo descumprimento dos Atos Declaratdrios ja
emitidos, ou a instauracéo de processos administrativos sancionadores contra os envolvidos.

Vale mencionar, no entanto, que em casos de descumprimento de stop orders por individuos ou
empresas localizados no exterior, por limitaces de competéncia territorial, ainda ndo foi
encontrado meio efetivo para a atuacdo da CVM.

A GME vem procurando desenvolver uma estratégia especifica de atuacdo para esses casos,
seguindo os procedimentos recomendados pela PFE desde 2015. Nesses casos, a atuagdo tem
sido no sentido de interagir, com o auxilio da SRI, com os reguladores estrangeiros na tentativa
de induzir os sites a se ajustar ao que determina o Parecer de Orientagdo 33 (por exemplo,
incluindo um alerta explicito de que a oferta ndo se aplica ao publico brasileiro ou bloqueando o
acesso ao site ofertante a partir de computadores localizados no Brasil).

7.1.2. Resultados obtidos

No 1° semestre de 2018, foram dois atos declaratérios alertando ao mercado sobre oferta
irregular de Forex, ambos tendo sido objeto de comunicacgdo ao Ministério Publico, dos indicios
de crime verificados. Além disso, a SMI concluiu nesse semestre a instru¢cdo de um Processo
Administrativo Sancionador relacionado a oferta irregular de derivativos, relatado no semestre
passado.



7.2. Intermediacdo Regular
7.2.1. Acg0es Realizadas

A intermediacdo profissional de valores mobiliarios é atividade exclusiva das entidades
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliérios, prevista no artigo 15 da Lei n°
6.385/76. Atualmente sua representacao relevante é constituida pelas corretoras, distribuidoras e
bancos com carteira de investimento, assim como pelos agentes autbnomos, na condi¢do de
prepostos dessas instituicdes.

A atuacdo de pessoas ndo autorizadas a operar é verificada pela GME, a partir de denuncias
formuladas por escrituradores de valores mobiliarios, em relacdo a neg6cios com valores
mobiliérios que entendam como suspeitos, além de denuncias formuladas por investidores.

Vale dizer que a negociagdo de valores mobiliarios diretamente entre particulares, por si apenas,
mesmo para aqueles que ja contam com Stop Orders, ndo implica a caracterizacdo da atividade
profissional de intermediacdo irregular, o que ainda depende da comprovacdo do carater
profissional da atividade. No caso das reclamagdes de investidores, a area técnica analisa
inicialmente se os ativos financeiros em questdo sdo valores mobiliarios. Somente em caso
afirmativo, a denuncia passa a ser tratada como uma possivel intermediacdo irregular.

No que se refere as comunicacBes feitas pelos escrituradores, com o objetivo de,
preliminarmente, avaliar a probabilidade de ocorréncia de intermediagéo irregular, a SMI
passou a adotar critérios objetivos na tentativa de configurar a habitualidade da conduta.

Presentes esses critérios, sdo intimados os escrituradores de valores mobiliarios mais relevantes
no mercado, a fim de obter a relagdo de todas as operacGes com valores mobiliarios realizadas
pelos investigados durante um determinado periodo. Para aqueles que atendam ao critério de
habitualidade acima descrito, € emitida Stop Order preventiva, e, em caso de reincidéncia e
verificadas as circunstancias do caso, é avaliada a aplicacdo de multa cominatéria ou a
instauracdo de Termo de Acusacao.

7.2.2. Resultados obtidos

No 1° semestre de 2018, a SMI recebeu sete oficios de escrituradores comunicando sobre
negociacOes feitas por individuos mencionados em Atos Declaratérios sobre intermediacéo
irregular. Um desses comunicados resultou na edi¢do do Oficio de Alerta, relacionado a um
processo de 2009. A GME esta analisando os demais comunicados, sendo que a avaliagéo
preliminar é de que em nenhum destes casos parecem estar presentes elementos suficientes para
instauracdo de processo sancionador. Foi recebida também uma denuncia de investidor sobre
possivel intermediacéo irregular, que, apos analise, concluiu-se pela inexisténcia de justa causa
para atuacdo sancionadora.

Também foi emitido no semestre um Ato Declaratério alertando o mercado e o publico em geral
dos indicios de atuacéo irregular de agente autbnomo pessoa fisica e de sua pessoa juridica. A
Stop Order decorreu de diversas consultas e reclamacdes recebidas pela CVM, além de fatos
verificados em inspecdo in loco, que apontavam para uma atuacdo do agente autdbnomo sem
vinculo com qualquer entidade integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliérios,
além de possivel distribuicdo publica irregular de debéntures emitidas por empresa de sua
propriedade.



Supervisao Direta sobre os Mercados

Evento de Risco 8

Nao deteccdo de operac0es irregulares nos mercados organizados.

8.1. Ac0es realizadas
8.1.1. Do Acompanhamento Direto de Mercado

A supervisdo da SMI sobre o mercado secundéario é organizada em duas etapas: 0
acompanhamento em tempo real e 0 acompanhamento p6s-negociacdo. A necessidade desta
subdivisdo é mandatéria em razdo da necessidade de se acompanhar, de uma lado, a
transparéncia e a efetividade na formacao de preco dos ativos no momento em que ocorrem e,
de outro, a peculiaridade do nosso mercado, que permite a identificagdo do investidor final até
as 19 horas do dia atil subsequente ao negdcio realizado nos mercados organizados de bolsa.

8.1.1.1. Acompanhamento em tempo real

Com relacdo ao acompanhamento em tempo real, verifica-se a regular formacéo de prego dos
ativos, onde eventuais oscilagfes atipicas de preco e/ou aumento de volume sdo analisadas,
confrontando tais dados com divulgacgdes realizadas pelas companhias e, ainda, com noticias
sobre setores da economia e de empresas.

Tal analise em tempo real tenta explicar, com base nas informagles existentes, eventuais
desvios. No caso de auséncia desta justificativa plausivel, sdo envidados esforgos para serem
obtidas manifestacdes das companhias envolvidas sobre eventuais informagdes ndo divulgadas
ou, ainda, é demandada da B3 a realizagdo de procedimentos especiais de leildo a fim de
garantir a melhor formacéo de preco para os ativos.

As ferramentas utilizadas SMI neste acompanhamento sao:

i. Estacdo ePuma — Software fornecido pela B3 para acompanhar em tempo real o
andamento do pregédo (livro de ofertas, negocios, volume e oscilagBes) e as informagdes
divulgadas oficialmente pela bolsa e pelas companhias de capital aberto.

ii. Agéncia Estado — Broadcast — Sistema provedor de informagdo que possui uma cobertura
de noticias sobre o pais, incluindo fatos politicos, macroeconémicos (nacionais e
internacionais), noticias relacionadas com companhias brasileiras e com o mercado
financeiro. Possui também ferramenta grafica que permite a comparacéao de ativos, além de
diversas outras analises sobre a formacao de preco dos valores mobiliarios.

iii. Bloomberg — Outro sistema provedor de informacdo que possui dados de negociacdo e
noticias de praticamente todos os ativos negociados no mundo, com um departamento
jornalistico abrangente para o mercado internacional. Possui ainda um histérico de
informacGes sobre contratos derivativos (séries de opgdes e de futuros) vencidos.

iv. Clipping de noticias preparado pela Assessoria de Comunicagdo da CVM (ASC), -
apresenta as matérias veiculadas pelos principais jornais e revistas do pais, onde a CVM,
intermediarios ou empresas sdo citadas nas noticias.



v. Rede mundial de computadores — Utilizada para buscas em sites de noticias e foruns de
discussbes sobre o mercado a fim de encontrar informacGes sobre assuntos em analise,
incluindo os sites de jornais online.

A anélise combinada das informagdes recebidas de todas as fontes citadas acima, somada ao
conhecimento dos analistas de mercado, permite uma atuacdo imediata para garantir condi¢es
de equidade no mercado.

8.1.1.2. Acompanhamento p6s-negociacdo

O objetivo principal desta supervisao é o de verificar o cumprimento das regras emanadas pela
CVM, identificando e apurando indicios de ocorréncia de diversos ilicitos, tais como o uso
indevido de informacdo privilegiada, a manipulacdo, o front running e outras praticas ndo
equitativas, e a realizacdo de operagOes dentro de periodo vedado por administradores de
companhia aberta, dentre outras infracGes normativas. Cada tipo normativo necessita de uma
metodologia prépria para sua apuracao, sendo necessaria a obtencdo de informacdes variadas e
das mais diversas fontes para a elucidacdo dos fatos. Abaixo s&o enumerados alguns exemplos
de uma série de mais de 20 fontes utilizadas pela &rea para analise e investigacdo de eventuais
irregularidades:

1) Filtros diarios de oscilagdo, volume e liquidez;

2) Diagnosticos pré-programados do sistema de acompanhamento de mercado — SAM,;

3) Concentracdo de compradores e vendedores por ativo;

4) Resultados positivos e negativos em ajustes diarios dos mercados futuros;

5) Alteracdes relevantes nas posigdes do servigo de empréstimo de ativos mantido pela B3;

6) Comitentes mais ativos nos mercados de opcOes de agdes;

7) Comitentes mais ativos nos mercados de opgBes sobre outros ativos;

Por fim, cabe destacar que uma das fontes mais relevantes para a realizagdo de investigagdes

pelas GMAs sdo os indicios de irregularidades reportados pelos autorreguladores, em especial a
BSM, conforme relatado no Evento de Risco n° 1.

8.1.2. Operac0es analisadas pelo Comité de Detec¢des da SMI

A SMI possui dois Comités de Detecgdes, na GMA-1 e na GMA-2, formados pelos respectivos
gerentes e trés analistas de cada area. Esses Comités tem como funcéo a discussao prévia (i) dos
casos oriundos do relatdrio de insiders primarios do SAM — Sistema de Acompanhamento de
Mercado da CVM, (ii) dos casos levantados pelos analistas das GMASs na sua atividade diaria de
supervisdao do mercado, e (iii) de outras eventuais deteccBes ou demandas da area, relativas a
comportamento atipico de precos/ volumes/ liquidez dos papéis supervisionados pela SMI.

No curso dos trabalhos do Comité sdo identificadas as caracteristicas de cada caso detectado e
sdo expostas as percepc¢des individuais de cada membro do Comité quanto a necessidade de
prosseguimento ou ndo das investigagOes, tendo em vista, notadamente, os principios da
razoabilidade e proporcionalidade que devem nortear a conduta da administracdo publica. Entre
as principais caracteristicas consideradas, destacam-se materialidade, relevancia, caracterizacdo



de irregularidades, oscilacGes observadas, comportamento do mercado a época dos fatos,
existéncia de divulgacbes de Fatos Relevantes, Comunicados ao Mercado, Informagdes
Financeiras, dentre outros.

Os Comités de Detecgdes possuem reuniGes ordindrias mensais e suas deliberacfes sao
consignadas em atas e arquivadas em processo administrativo préprio. Cada participante do
Comité também preenche relatério padronizado, destinado a registrar a impresséo do analista
sobre os fatos e sua decisdo pelo aprofundamento ou ndo das investigacfes. No 1° semestre de
2018, os Comités de Deteccbes da SMI realizaram sete reunides, cujos resultados estdo
sintetizados na tabela 45.

Tabela 45: Resultados dos Comités de Detecc¢bes da SMI

Comite de Deteccoes GMA-1 GMA-2 Total
N° de Reunides 6 6 12
N° de casos analisados 159 25 184
Decisbes de arquivamento 151 23 174
Decisdes de prosseguimento nas investigacdes 8 2 10
Tipo de Irregularidade analisada GMA-1 GMA-2 Total
Uso de informagcdo privilegiada 157 25 182
Manipulacéo de pregos 1 0 1
Outras irregularidades 1 0 1

8.1.3. Processos Sancionadores instaurados

Como consequéncia do aprofundamento das investigacfes dos casos analisados pelos Comités
da SMI, no 1° semestre de 2018 foram instaurados quatro Termos de Acusagdo e aprovadas trés
propostas de abertura de Inquérito Administrativo. Os processos administrativos sancionadores-
PAS instaurados envolveram prioritariamente a apuragdo das seguintes irregularidades:

Tabela 46: Tipo das possiveis irregularidades objeto dos PAS
Tipo de Irregularidade GMA-1 GMA-2

Manipulacgdo de precos
Uso indevido de Informagdo privilegiada 0 0
Préticas abusivas com o uso de ofertas e com atuacao de investidores com

s N . 1 0
comportamento indicativo de operacdes de alta frequéncia
Criacdo de condicdes artificiais 0 0
Prética ndo equitativa 0 3

Das andlises deste Evento também foi emitido um Oficio de Alerta relativo a uma investigacao
sobre possiveis indicios de manipulagdo de precos.



8.2. Resultados obtidos

A GMA-1 e GMA-2 tém desenvolvido seu trabalho de supervisdo direta buscando balancear as
apuracdes dos indicios das diversas possiveis irregularidades gque ocorrem nos mercados
secundarios de valores mobilidrios, utilizando como subsidios as suspeitas obtidas no
acompanhamento online, no acompanhamento offline, nos reportes recebidos da BSM e de
outras areas da CVM, e nas denuncias e reclamagdes recebidas pela SMI.

Neste semestre, a assertividade dos alertas gerados pelo Sistema apresentou uma pequena
melhora, mas continuou baixa, pois dos 184 casos analisados, somente 10 (5,4%) continham
indicios suficientes para justificar a abertura de processos investigativos. No semestre anterior, a
taxa de assertividade foi de 5%. Todos os 10 processos que tiveram as investigacdes
aprofundadas abordavam negociacBes com o uso de informacBes privilegiadas, mas até o
término do 1° semestre de 2018 permaneciam em analise.

Entretanto, podemos afirmar que a adocdo de Comités para analise preliminar dos casos
identificados pelas areas de supervisdo de mercado implicou em uma ampla discussao entre 0s
analistas sobre indicios de irregularidades detectados. Em decorréncia, constatou-se um
aumento da eficiéncia da area em processos relevantes com uma maior padronizacdo das
investigagOes, 0 que permitiu o aprimoramento do controle dos eventos de risco.

Supervisdes Tematicas

9. Tematica 01: Falhas na adocdo de medidas efetivas de supervisdo de PLD/FT -
Prevencdo e Combate a Lavagem de Dinheiro e Financiamento ao Terrorismo, por
parte dos autorreguladores, dos integrantes do sistema de distribuicdo e dos
depositarios centrais.

Motivacgéo: Criacdo de uma rotina de monitoramento e de prestagcdo de contas dos diversos
esforcos empreendidos pelos administrados — em especial autorreguladores — e pela CVM para
tratamento da questéo.

Obijetivo: Apresentar as medidas de supervisdo e os indicadores de efetividade das medidas de
PLD/FT, implantadas pela SMI e pelos autorreguladores e participantes do mercado sob sua
supervisdo. Para tal, foram definidas as seguintes etapas e procedimentos:

1) Apresentar os diversos trabalhos de supervisdo realizados pela SMI (de forma direta ou por
meio da SFI) e pela BSM, controlando sua cobertura do universo supervisionado, escopo e
profundidade, acompanhando ainda a conclusdo de cada atividade; e

2) Acompanhar os reportes de operacOes atipicas realizados por BSM, B3 e de demais
participantes do mercado, de forma a utilizar os resultados gerais como subsidio para a
realizacdo de trabalhos de forma direta ou solicitagio de agdes especificas aos
autorreguladores.

9.1. Ag0es realizadas
Neste 1° semestre de 2018, foram realizados diversos trabalhos e estudos voltados ao tema de

Prevencdo e Combate a Lavagem de Dinheiro e Financiamento ao Terrorismo, assim como a
participacdo em eventos diversos relacionados ao tema.



9.1.1. Summit - Programa FEBRABAN de PLD/FT

Nos dias 10 e 11 de maio de 2018 foi realizada no Centro de Convencbes do Complexo Aché
Cultural de S&o Paulo a 72 Edicdo do Summit - Programa FEBRABAN de Prevencédo a Lavagem
de Dinheiro, Corrup¢édo e Financiamento ao Terrorismo, com a participacdo da CVM, do Banco
Central, da Policia Federal, da Controladoria Geral da Unido - CGU, da Receita Federal, do
Conselho de Controle de Atividades Financeiras -COAF e da BSM — Supervisdo de Mercados, e
gue teve como publico alvo colaboradores das instituic@es financeiras e agentes publicos.

Esta conferéncia abordou diversos temas, tais como a estrutura do sistema nacional de combate
a lavagem de dinheiro e de recuperacdo de ativos, os processos de identificacdo de
movimentagdes financeiras suspeitas, 0s monitoramentos realizados de informacdes financeiras,
as estruturas do crime organizado e do terrorismo, a influéncia das conjunturas internacionais e
a apresentacao de casos reais de lavagem de dinheiro, corrupcao e delitos cibernéticos.

9.1.1.1. Apresentagdo da BSM

A BSM abordou, em sua apresentacdo sobre a movimentacdo de recursos em mercado de
capitais, a conduta esperada do intermediario a partir dos deveres impostos pela Instrucdo CVM
n° 301/99 e casos concretos de Money Pass. Trouxe também um panorama da monitoragao e
analise de alertas, identificando os maiores problemas encontrados como resultado das
auditorias realizadas em 2016 sobre o cumprimento do artigo 6° da Instrugdo CVM n° 301/99.
Identificou, nesta seara, que 86% dos intermediarios monitoram parcialmente ou néo
monitoram, temas relacionados ao artigo 6°, incisos Il (ganhos e perdas entre as mesmas partes),
Il (oscilacéo significativa no volume e/ou frequéncia de negocios), VI (mudanca repentina e
injustificada nas operac6es) e VII (perda ou ganho sem fundamento econémico).

A BSM apresentou como diagndstico a implantagdo inadequada da ferramenta de monitoracéo,
o0s cortes indevidos da base de dados, a falta de mensuracdo de atipicidade dos indicadores
utilizados, a baixa qualidade dos filtros, a falta de acurécia dos indicadores, a ineficicia ou a
falta de andlise dos alertas gerados, e até mesmo a inadaptacdo das ferramentas utilizadas de
vendors para a monitoracdo de PLD em mercado de capitais. Apresentou também um retrato da
ineficiéncia na quantidade de alertas enviados por participante, no qual alguns intermediarios
geravam milhares de alertas em seus sistemas proprios, mas acabavam por enviar pouco mais de
uma dezena ao COAF como resultado de suas analises, e levantou um comparativo entre boas e
mas analises realizadas.

9.1.1.2. Apresentacdo da CVM

Naquilo que concerne a CVM, o Nucleo de PLD/FT da Superintendéncia Geral explicitou aos
participantes sobre conceitos e a estrutura do mercado de valores mobiliarios, os impactos na
conjuntura atual pela elaboracdo da Lei n° 13.506/17, Fintechs e Fundos de Investimento, e
apresentou o modelo de Supervisdo Baseada em Risco - SBR, seus Eventos de Risco atuais e
um dos grandes desafios para o proximo Plano Bienal — 2019-2020, que sera dar maior
visibilidade aos trabalhos de PLD/FT.

A apresentacdo realizada pelo Ndcleo de PLD/FT tratou também de outros temas relevantes,
como: as interconexdes com COAF, ENCCLA, I0SCO, GAFI entre outros; os principais
normativos relacionados a controles internos, como o artigo 10, inciso Il da Lei n°® 9.613/98, os
artigos 9° e 10 da Instrugdo CVM n° 301/99, os Oficios Circulares CVM/SMI 05/15 e



CVM/SIN 05/15, o Guia da ANBIMA de Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e ao
Financiamento do Terrorismo no Mercado de Capitais Brasileiro, a Instrucdo CVM n° 505/11,
as ResolucBes CMN n° 2.554/98, n° 4.588/17 e n° 4.595/17, entre outros; a Politica Conheca
Seu Cliente (KYC); as comunicagdes de operacdes suspeitas e consideracBes especificas sobre a
Lein®9.613/98.

9.1.2. Reuniéo entre RFB e CVM sobre o cadastro simplificado dos INRs

Em janeiro de 2018 foi realizada uma reunido entre a CVM e a Receita Federal do Brasil - RFB
sobre o cadastro simplificado do investidor ndo residente (INR), em continuidade as conversas
anteriores, conforme exposto no ultimo relatério semestral.

Nesta reunido foram tratados aspectos relacionados a atuacdo de investidores ndo residentes
(INRs), questdes relacionadas a identificagdo do contribuinte a e os achados de fiscalizages
realizadas pela RFB. J4 o Nucleo de PLD/FT da CVM explicou que, pelas hormas emanadas
pela Autarquia, as pessoas obrigadas ao cumprimento da Instrugdo CVM n° 301/99 possuem o
dever de conduzir diligéncias devidas e apresentar evidéncias de que foram implementados os
devidos controles internos e respectivas diligéncias — inclusive analisando possivel
comunicacdo ao COAF daquelas situagbes em que ndo se identificou o beneficiario final. Esta
visdo estd em sintonia com a Circular 3.461/99, norma de PLD/FT do Banco Central.

Na sequéncia, foi ressaltado que todos os investidores finais que atuam nos mercados
financeiros e de capitais devem ser identificados no patamar de um CPF ou CNPJ, ndo
necessariamente com a respectiva identificagdo precisa do seu beneficiario final. Ainda, apesar
das Recomendagdes do GAFI/FATF enaltecerem que a ndo identificagdo do beneficiario final
em uma operacgdo deveria ser seguida com o término do relacionamento da instituicdo com o
investidor, a CVM entende que tal medida ndo deve ser requerida em norma nem tao pouco ser
compulsoria, cabendo a alta administragdo da mesma instituicdo decidir pela continuidade, ou
ndo, desse relacionamento, desde que cumpridas as diligéncias devidas.

Em suma, ficou claro que, no extremo, pode-se realizar opera¢des para o investidor no mercado
financeiro e de capitais sem necessariamente ter o conhecimento do beneficiario final, desde que
dentro de um contexto de governanga num ambiente de abordagem baseada em risco (ABR), o
que sera oportunamente legitimado pela nova Instrugdo de PLD/FT, em linha com as principais
recomendacdes internacionais, inclusive do GAFI/FATF e Basileia, e desde que conduzidas as
diligéncias devidas (em especial a identificacdo e a coleta dos dados cadastrais do investidor).
Adicionalmente, foi exposto que o representante legal do INR é na maior parte das vezes
também o custodiante local, que obrigatoriamente precisa conhecer o CPF ou CNPJ do
investidor, tendo sido salientado que, em muitos casos, como, por exemplo, em contas 6nibus
com diversos “passageiros”’, ou mesmo fundos de investimento com milhares de cotistas, nao
seria mesmo possivel identificar um Gnico beneficiario final. Foi necessario expor, por fim, o
disposto no inc. | do art. 3°-A da Instrucdo CVM n° 301/99, que dispde que as pessoas
mencionadas no art. 2° devem “adotar continuamente regras, procedimentos e controles
internos, de acordo com procedimentos prévia e expressamente estabelecidos, visando
confirmar as informacOes cadastrais de seus clientes, manté-las atualizadas, e monitorar as
operacdes por eles realizadas, de forma a evitar o uso da conta por terceiros e identificar os
beneficiarios finais das operagdes”.

Propds-se, por fim, a realizacdo de fiscalizagbes conjuntas RFB — BCB — CVM, e por esse
motivo o desejo pelo estabelecimento de um convénio entre as partes foi levantado.



Ainda nesta seara do cadastro simplificado de investidor néo residente, a ANBIMA publicou
uma diretriz em 28 de fevereiro de 2018 trazendo critérios e processos a serem adotados nos
testes que devem ser realizados pelos representantes com as instituicbes estrangeiras para
recebimento de informagbes e documentos cadastrais do investidor ndo residente. A diretriz
estabelece que deve ser adotada a metodologia de supervisdo baseada em riscos na aplicacao
dos testes.

9.1.3. BSM: automagc&o de rotinas e novos filtros na PLD/FT no ambiente de Balcéo

A BSM realizou uma apresentacdo em fevereiro de 2018, durante a reunido bimestral SMI-
BSM, onde esclareceu a automag&o de rotinas existentes e novos filtros utilizados no processo
de PLD/FT no ambiente de Balcdo. Os principais topicos abordados trataram: (1) da atipicidade
nas taxas de CDB e transferéncia de recursos; (2) de Money Pass e liquidacdo antecipada com
desconto atipico em relacdo a curva de juros do registro, se utilizando de debéntures e cotas de
fundo fechado; e (3) do desenho de novos alertas cujo objetivo seria 0 de minimizar
divergéncias entre o registro e a publicidade.

9.1.4. BSM: Acompanhamento do compartilhamento de alertas de PLD

Na reunido bimestral SMI-BSM de junho de 2018, a BSM expbs o0 acompanhamento que fez de
mercado sobre o compartilhamento de alertas de PLD, apresentando que a motivacdo para o
compartilhamento estaria relacionado a demora do mercado para estar conforme a Instrucao
CVM n° 301/99, a sobrecarga de alertas gerados por ineficiéncia de processos e insuficiéncia ou
ma qualidade das analises realizadas, a falta de infraestrutura dos participantes, e ao desejo de se
intensificar o foco na analise e no registro da conclusdo dos alertas. A BSM identificou também
os principais beneficios para o compartilhnamento, quais sejam: (i) a consideragcdo de que 0s
requisitos do Roteiro Béasico do Programa de Qualificacdo Operacional (PQO) da B3 sobre a
infraestrutura de monitoracdo dos incisos Il e VII do artigo 6° da Instru¢do CVM n° 301/99
estariam atendidos; (ii) seria fornecida uma maior previsibilidade para o participante sobre a
visdo da BSM em relacgdo as atipicidades relacionados ao objeto do compartilhamento; e (iii)
poderia ser gerada uma maior eficiéncia pela reducdo do numero de alertas em relagdo ao
anteriormente gerado pelos sistemas proprios dos participantes. A principal motivacdo para o
compartilhamento é a execucdo da analise com qualidade pelo participante, em sua fungdo de
gatekeeper.

9.1.5. BSM: Exequibilidade do cadastro simplificado de INR

Na reunido a junho, a BSM expds também sua avaliagdo sobre a exequibilidade do cadastro
simplificado de investidor ndo residente (INR), de forma a fornecer subsidios para a revisao da
Instrucdo CVM n° 301/99.

Foram selecionadas amostras de INR que realizaram operacGes entre dezembro de 2017 e
fevereiro de 2018 de 49 intermediérios, tendo sido avaliadas 446 contas de INR cadastrados de
forma simplificada em 16 participantes, das quais todos os participantes enviaram o contrato
firmado com a instituicdo intermediaria estrangeira (IIE), requerido para o INR cadastrado de
forma simplificada, sendo que 89% destas IIEs estdo nos EUA, 10,8% no Reino Unido e 0,2%
nas Bermudas. Todos 0s participantes responderam que solicitaram o valor da situacdo
patrimonial ou financeira do INR & IIE, que ndo forneceu a informacdo, sob as seguintes
justificativas: (i) para seis participantes, a lIE ndo enviou informacdo; (ii) para 5 participantes, a



situacdo patrimonial ou financeira do cliente ndo € informacdo obrigatéria na base normativa
externa / regulamentacdo norte americana — Customer ldentification Programs for Broker-
Dealers (“CIP Rule”); (iii) para 4 participantes, a IIE enviou valor da carteira do cliente
informado pelo gestor, conforme formulario Regulatory Assets Under Management (“RAUM”);
(iv) para um participante, ndo ha obrigatoriedade em norma brasileira; e (v) para um
participante, ha conflito entre a norma a qual a IIE estd sujeita em seu pais de sede, que
estabelece a obrigacéo de sigilo dos dados de seus clientes, e a norma brasileira e refletida no
contrato, que requer a informacao.

Caso o participante ndo possuisse o valor da situacdo patrimonial ou financeira do INR, foi
necessario esclarecer quais 0s procedimentos e/ou critérios adotados para monitorar operacdes
do INR cadastrado de forma simplificada e cumprir a obrigac&o disposta no inciso | do artigo 6°
da Instrucdo CVM 301/99. Neste caso, para 10 participantes, o procedimento alternativo foi de
analisar as operacOes do INR em relacdo ao seu historico no participante; para quatro deles foi
de analisar a oscilacdo de volume de operac¢des do INR no participante em relacdo ao valor da
carteira gerida do cliente (“RAUM”) informado pela IIE; para trés deles foi de monitorar o
volume operado em relacdo ao limite operacional definido para o INR; e para um deles foi de
obter informag6es do INR por meio de pesquisas publicas.

Finalizando o escopo da apresentacdo da BSM, foi verificado se o participante possuia ou ndo a
identificacdo do beneficiario final, e o que se verificou foi que 15 participantes ndo possuiam a
identificacdo do beneficiario final para 444 contas de INR. Para a maioria dos participantes (6),
a justificativa foi que o beneficiario final ndo é informacdo cadastral obrigatéria, de acordo com
a regulamentacdo norte-americana, e que no caso de clientes geridos, a responsabilidade pelo
“Conhega seu Cliente” ¢ do gestor, que firma reliance letter com a IIE, e para trés participantes
a justificativa foi que ndo ha obrigatoriedade em norma brasileira.

As sugestdes da BSM em relacdo aos proximos passos englobariam:

(i) divulgar orientacdes ao mercado sobre cumprimento da Instru¢do CVM n° 301/99 e da
Instrugdo CVM n° 505/11;

(ii) direcionar esforgos na obtencdo de informacdes sobre o beneficiario final através de uma
Abordagem Baseada em Risco para PLD/FT, classificando, em determinadas situacGes,
investidores como de alto risco e passando a monitora-los; e

(iif) o monitoramento, pelo intermediério, do inciso | do artigo 6° da Instrugdo CVM n° 301/99.

9.1.6. Inspecdes relacionadas a Instrucdo CVM n° 301/99

Por fim, além das diversas reunides, apresentacdes e conferéncias que a SMI participou, foram
realizadas neste 1° semestre de 2018 duas solicita¢cBes de inspecdo relacionadas a Instrucéo
CVM n° 301/99, para verificacdo da aderéncia dos controles internos com a finalidade de
prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo, conforme informado no
relatério do SBR do semestre anterior.

Em ambas inspe¢Bes em duas instituicGes de porte, o foco dos trabalhos foram os planos de
acdo, um apresentado em janeiro de 2017, referentes a um Oficio de Alerta da GMN/SMI de
2016, e outro apresentado em dezembro de 2017, referente a um Oficio da GMN/SMI de 2017.
Ambos processos seguem em processo de instrucdo.



10. Tematica 02: FINTECH - Financial & Technology.

Motivacdo: Diante da intensificacdo do uso de novas ferramentas tecnoldgicas pela indUstria de
intermediacdo (pelos participantes atuais ou por novos entrantes), faz-se necessario que a SMI
esteja permanentemente atualizada sobre as inovac¢des que venham a surgir, de forma a agir
tempestivamente quando identificar alguma iniciativa que, ainda que potencialmente, possa
afetar o regular funcionamento do mercado de valores mobilidrios, em especial no que diga
respeito aos integrantes do sistema de distribuicdo.

Objetivo: Apresentar, em bases semestrais, as iniciativas da area em matéria de fintech,
incluindo, mas nao limitadas a, a¢des educacionais e de orienta¢do voltadas a empreendedores e
integrantes do sistema de distribuicdo, monitoramento do desenvolvimento e do uso de novas
aplicacOes de tecnologias financeiras, estabelecimento de canal para comunicacdo direta com a
comunidade fintech, articulagdo com outras iniciativas similares nacionais e internacionais e
avaliacdo de possiveis impactos nos mercados regulados pela CVM, no que diz respeito a area
de competéncia da SMI.

10.1. Consultas e audiéncias
Consultas e solicitacdes de audiéncia recebidas e atendidas pela SMI no semestre.
10.1.1. Propostas de criagdo de bolsa de moedas virtuais

Recentemente, tem sido objeto de consulta, perante a CVM, planos para criar bolsa de moedas
virtuais, que poderia contar com plataforma para a realizacdo de ICOs, como também de
ambiente para negociacdes secundarias destes ativos, por investidores e participantes. Ocorre
que, nas situagdes em que os ativos a serem emitidos e negociados pelos clientes da bolsa
apresentem tracos que configurem promessa de participagdo, parceria ou rendimento para fins
de caracteriza¢do como valores mobiliarios, nos termos do art. 2°, Inc. IX da Lei n.° 6.385/76, a
negociacdo secundaria de tais ativos neste ambiente estaria sujeita as regras da Instrugdo CVM
n.°461/07, pois oart. 3° da referida Instrucdo define o mercado organizado de valores
mobiliarios como "o espaco fisico ou o sistema eletrénico, destinado a negociacdo ou ao
registro de operagBes com valores mobiliarios (...)", e o funcionamento de mercados
organizados de valores mobilidrios depende de autorizacéo prévia da CVM, conforme art. 7°.

Nestas condi¢fes, tais espacos de negociacdo precisariam obter autorizacdo da CVM para atuar
como entidade administradora de mercados organizados, nos termos do art. 9° da Instrucéo
CVM n.° 461/07: Art. 9°. Os mercados organizados de valores mobilidrios sdo
obrigatoriamente estruturados, mantidos e fiscalizados por entidades administradoras
autorizadas pela CVM, constituidas como associagdo ou como sociedade anbnima, e que
preencham os requisitos desta Instrug&o.

Outra questdo que tem sido objeto de consulta na CVM, relacionada a fintech, refere-se a
possibilidade de negociagdo, em mercados secundarios regulamentados, de valores mobiliarios
emitidos e distribuidos conforme o rito da Instru¢do CVM n° 588/17 (crowdfunding). Tais
consultas também abrangeriam a possibilidade de constituir plataforma eletronica de
investimento participativo para conduzir essas ofertas publicas, e posteriormente admitir tais
valores mobiliarios & negociagdo em seus ambientes.



O art. 28 da Instrucdo CVM n.° 588/17 estabelece que as plataformas eletrdnicas de
investimento participativo ndo podem realizar atividades de intermediagdo secundéria de valores
mobiliérios, e o art. 19, inc. IV, "e" da mesma Instru¢do impde as plataformas o dever de dar
ciéncia aos investidores acerca do risco associado as dificuldades que possam enfrentar para
vender valores mobiliarios de emissores ndo registrados na CVM e que ndo sdo admitidos a
negociacdo em mercados regulamentados. Além dessas questdes afetas a regulamentagdo da
CVM, hé previsdes nas leis 6.385/76 e 6.404/76 que exigem o registro de companhia emissora
na CVM como condicdo para a negociacao de seus valores mobiliarios em mercados de bolsa e
balcéo.

10.1.2. Investimentos e derivativos referenciados em criptoativos

Uma corretora apresentou consulta relacionada a estruturacdo e distribuicdo de Certificado de
Operagdo Estruturada (COE) referenciado em criptoativos. A resposta apresentada a corretora
esclareceu que a CVM néo tem competéncia para autorizar a estruturagéo do instrumento COE,
competéncia esta atribuida ao Banco Central do Brasil, nas condi¢des dadas pela Resolugdo
CMN n° 4.263/13 que, entre outros aspectos, estabelece as regras relativas aos ativos
subjacentes nos quais 0 COE podera ser referenciado. No que toca a distribuicdo do COE,
especificamente no caso de se tratar de uma oferta publica de distribuicdo, haveria de se
observar as disposicdes da Instrucdo CVM n° 569/15.

Na hipotese da emissdo e distribuicdo de quaisquer tipos de COE remanesce o dever de
verificacdo da adequacgdo do produto ao perfil do cliente (suitability), portanto o intermediario
devera considerar a possibilidade do referido COE ser classificado como produto complexo,
para fins de adocdo de politicas internas especificas relacionadas a sua recomendagdo aos
investidores, conforme inciso I, art. 7°, da Instrugdo CVM n° 539/13. Sobre a questdo, a SMI
pontuou que, ao contrario dos instrumentos convencionais do mercado de capitais, cujos precos
de negociagdo se baseiam em fundamentos econémicos suficientemente compreendidos pelos
agentes econdmicos, ndo se conhece com razoavel seguranca os fatores determinantes do
processo de aprecamento de criptoativos.

O COE relacionado a criptoativos possuiria caracteristicas inovadoras, ainda ndo
completamente identificadas pelos agentes econémicos, dificultando bastante a identificacdo
dos fatores de risco envolvidos e sua correta mitigacdo. Dentre esses fatores de risco destaca-se
a anélise e a mitigacdo dos riscos de lavagem de dinheiro e do financiamento do terrorismo e
poderia criar condi¢cBes de estimulo ao crescimento das exposi¢fes a critptoativos em nosso
mercado.

10.2. Grupo de Trabalho CVM — BSM sobre Tecnologia e Regulacao

GT criado para alinhar préaticas e entendimentos regulatérios sobre temas emergentes
relacionados a tecnologia.

10.2.1. Responsabilizacdo de pessoas naturais em casos de praticas abusivas em ofertas —
spoofing/layering

No ambito de um Termo de Acusacdo, oferecido pela SMI, o Colegiado, em julgamento de
marco de 2018, pronunciou-se favoravelmente a acusacdo da pessoa natural, como centro de
responsabilidade, em caso envolvendo “insercdo de ordens artificiais de compra e venda de
valores mobiliarios, caracterizando a pratica de spoofing”.



O resultado desse julgamento reflete o entendimento da SMI a respeito da imputacdo da pessoa
natural em casos de préaticas abusivas em ofertas, conhecidas por spoofing/layering.

10.2.2. Tratamento regulatério em casos de automacao de ordens — Rob0s

Em reunido da SMI com a BSM, o autorregulador detalhou o funcionamento da plataforma
Smarttbot, baseando-se em informagdes disponibilizadas durante as auditorias em determinados
participantes, que trabalham com esta plataforma. Entre outros detalhes, a BSM informou que,
enquanto uma destas instituigdes possui contrato com a Smarttbot e oferece o servico de
automacao de ordens da Smarttbot diretamente a seus clientes, no caso dos clientes da segunda
instituicdo, o investidor contrata diretamente os servi¢os da Smarttbot e a instituicdo somente
fornece o acesso ao seu Order Management System™, que é compativel com o0s servigos
prestados pela Smarttbot. Foram encaminhados oficios as duas instituigdes com solicitagdo de
mais detalhes sobre o funcionamento da Smarttbot, confirmando as informacg6es j& fornecidas
pela BSM.

Posteriormente, foi enviado um oficio diretamente & Smarttbot, solicitando informagdes a
respeito de sua ferramenta. A Smarttbot nos informou, basicamente, que: (i) ndo recebe
informacbes sobre saldo e posicdo dos clientes de outras plataformas de negociacdo da
instituicdo financeira, somente envia, altera e cancela ordens, recebendo da instituicdo os status
dessas ordens; (ii) mantém trilhas de auditoria de login/logoff e IP do usuério, com pardmetros
de configuracdo das estratégias de investidor na plataforma por 5 anos e fornece esses dados a
pedido do investidor ou da institui¢do; (iii) as estratégias de autoria da Smarttbot sdo do modelo
“caixa branca”, onde todas as suas regras e pardmetros sdo explicitos para o cliente e se baseiam
em indicadores de analise técnica; (iv) ha homologagdo prévia dos servigcos da Smarttbot em
cada intermediario; e (v) possui procedimentos automaticos de bloqueio de robds para evitar
falhas de parametrizac&o geradas por seus proprios Usuarios.

Ha de se considerar que a SMI estd monitorando o0 assunto de automacéo de ordens, e que, a
partir de 2018, devera ser iniciado projeto para alteracGes no atual texto da Instrugdo CVM n°
505/11, sendo uma de suas propostas a inclusdo de dispositivos relacionados a requisitos de
tecnologia da informacdo em relacdo aos intermediéarios.

A BSM, em seus trabalhos de auditoria operacional de Tecnologia da Informacdo em
participantes da B3, solicita do Participante as trilhas de auditoria de todas as suas telas de
negociacdo, sendo possivel identificar a ordem que chegou ao ambiente do Participante e a
ordem enviada para execucdo na B3.

Outro ponto a se destacar é que atualmente a BSM possui normas quanto aos sistemas de
Tecnologia da Informagdo dos Participantes com acesso aos mercados da B3, realizando
auditorias operacionais em relagdo aos processos de Seguranca das Informacdes, Continuidade
dos Negdcios, Monitoracdo e Operacdo da Infraestrutura de T1, Gerenciamento de Mudangas e
Suporte a Infraestrutura. Portanto, as propostas de alteracdo da Instrucdo CVM n° 505/11
reforgcariam a atuagdo do drgdo autorregulador, que jé exige e fiscaliza as estruturas de TI dos
Participantes, ndo havendo um aumento do custo de observancia em relagdo a estes integrantes
do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.

11 Permite a conexdo entre participantes do mercado e seus clientes, para execugdo de ordens junto a B3



As alteracOes proposta a Instrugdo CVM n° 505/11 poderdo dar o devido tratamento regulatério
quanto aos servigos prestados, adequando-0s aos requisitos tecnoldgicos que serdo exigidos dos
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.

10.2.3. Blockchain - contatos com um consércio de solucfes inspiradas em blockchain e
com um grupo financeiro.

10.2.3.1. Grupo financeiro

Em reunido com representantes de um grupo financeiro, durante o semestre, representantes da
CVM puderam conhecer mais detalhes sobre a prova de conceito que estd em curso no
conglomerado sobre o0 uso da tecnologia blockchain para controle de margem em operacgdes. O
projeto pretende criar mecanismos mais &geis para controle de margens em operagdes com
derivativos de balcdo offshore. Os representantes da instituicdo apresentaram telas de interface
com o usuario final para demonstrar a usabilidade da solu¢do. De pronto j& perceberam ganhos
significativos nos prazos de gestdo de margens, que anteriormente era feito através de emails.

10.2.3.2. R3

Em evento promovido pela B3 em junho (Tech Day), o0 CTO da R3 fez uma demonstracdo ao
vivo de um CorDapp, um software aplicativo executado na plataforma Corda, destinado a
aprimorar o fluxo de informag6es e documentos em operacdes de trade finance.

Apos a demonstracdo do uso em trade finance, o CTO citou outro caso pratico de uso de
CorDapps: o projeto Fusion LenderComm, um servi¢co de baixo custo disponibilizado para
instituicGes financeiras envolvidas em empréstimos sindicalizados. Segundo o release oficial
publicado em abril de 2018, o servico oferece acesso a informagdes precisas e em tempo real
sobre os empréstimos sindicalizados, trazendo maior transparéncia e eficiéncia aos bancos e
investidores participantes desse mercado.

Outro exemplo de uso da plataforma Corda mencionado no evento foi o Tradewind Markets, um
projeto de digitalizacdo da negociacdo e pds-negociacdo de metais preciosos que pretende
aprimorar a interacdo entre os diversos participantes desse mercado: produtores, custodiantes,
investidores e instituicdes financeiras. Por fim, o CTO da R3 citou o projeto piloto em
desenvolvimento junto a bancos para aprimoramento da po6s-negociacdo em operacOes de
cambio utilizando a plataforma Corda.

10.2.4. Regtech

Quanto ao assunto Regtech'?, foram recebidas as respostas da BSM para a pesquisa da 10SCO
sobre novas tecnologias empregadas por reguladores. As respostas mostraram que a BSM
encontra-se na fase final de desenvolvimento e implementacdo de novas ferramentas para
andlise de dados (Enterprise Miner and Visual Analytics by SAS). Além disso, essas novas
ferramentas usardo Machine Learning e inteligéncia artificial nas analises.

12 Regulatory technology: startups que oferecem solugBes tecnolégicas para resolver problemas gerados pelas
exigéncias de regulamentacdo e compliance., com solugfes mais fragmentadas, resolvendo problemas especificos, em
nichos determinados.



A BSM declarou que recebe dados em papel e nos formatos Excel, e-mail e pdf, sendo que entre
os desafios para importacdo, armazenamento e processamento de dados, destacaram-se 0S
processos de data cleaning e data ingestion.

Com a unificacdo das atividades do antigo DAR da CETIP com a BSM, a partir do final de
2017, foi reagendado para o inicio de 2019, a interacdo da GMN com a BSM, com o intuito de
conhecer os procedimentos de supervisdo automatica de intermediarios feita pela BSM. Para
iniciar esse trabalho, a BSM encaminhard para a GMN a relacdo dos dados que sdo
periodicamente requisitados aos intermediarios, bem como aqueles originados de auditoria, ja
considerando a nova base de dados conjunta: bolsa e balcéo.

10.3. Registro de Plataformas Eletronicas de Investimento Participativo (Crowdfunding)

A Instrugdo CVM n.° 588/17 regula a oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios de
emissdo de sociedades empresarias de pequeno porte realizadas com dispensa de registro por
meio de plataforma eletrbnica de investimento participativo, também conhecido como
plataforma de crowdfunding.

Com relacdo as solicitacdes de registros realizadas ao longo do 2° semestre de 2017, foram
efetivadas seis autoriza¢cBes no inicio do 1° semestre de 2018, a saber: EqSeed, MyFirstIPO,
Urbe.me, StartMeUp, Broota, atual Kria e Glebba. Ainda durante o 1° semestre de 2018, foram
solicitados cinco novos registros de plataformas eletrénicas de investimento participativo: Finco
Invest, Bloxs, CFG, Profit e Cluster 21. Destaque-se que, dentre as cinco plataformas acima, ja
foi efetivada a autorizagdo da plataforma CFG, em junho.

Foi disponibilizado um novo servico ao publico na pagina da CVM com informagGes
atualizadas sobre plataformas autorizadas a operar. As informagGes constam da secéo
“Informagdes de Regulados”, que disponibiliza também os relatorios anuais de ofertas
encerradas com as informag0es descritas no Anexo 27-11 da Instrugdo CVM n.° 588/17.

Ressalte-se que um dos pontos de atencdo, na etapa inicial de concessdo de registros, continua
sendo as praticas destinadas a monitorar e prevenir a lavagem de dinheiro e o financiamento do
terrorismo no ambito das plataformas de crowdfunding. Em diversos casos ndo foram
satisfatoriamente apresentados os procedimentos, regras e controles internos que permitissem a
devida identificacdo, analise e mitigagdo dos riscos e praticas dos crimes de lavagem ou
ocultagdo de bens, direitos e valores e financiamento ao terrorismo, conforme exigido pelo art.
13, § 1°, inciso 111, alinea “c” da Instrucdo CVM n° 588/17, exigéncia esta detalhadas no Oficio-
Circular n® 2/2017/CVM/SMI.

As fragilidades e descumprimentos identificados, relacionados a PLDFT ou a outros tépicos,
precipitaram o envio de Oficios as plataformas instando-as a apresentar complementagoes e
esclarecimentos, sendo necessarias dilacdes de prazos em alguns casos.
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Introducao

A érea responsavel na CVM pelo registro de ofertas pablicas é a SRE - Superintendéncia de
Registro de Valores Mobiliarios, que realiza 0 exame da documentacdo exigivel, tal como
previsto pelas normas vigentes, atraves de duas de suas geréncias - GER-1 e GER-2. Ademais,
através da GER-3 sdo conduzidas as atividades de investigacdo e enforcement, voltadas as
potenciais irregularidades, tanto as relacionadas ao processo de registro de ofertas, quanto por
meio de agOes de supervisdo mais abrangentes conduzidas na Superintendéncia, incluindo as
ofertas dispensadas de registro, além das acdes provocadas por denuncias apresentadas a CVM.

As atividades de monitoramento dos procedimentos das ofertas realizadas sao compativeis com
0 modelo de supervisdo baseada em risco, para as quais cabe, a adocdo de critérios de
priorizacdo. Apos ter ingressado no modelo de supervisdo baseada em risco no 2° semestre de
2015, para o biénio 2017-2018 a SRE ampliou o escopo de atividades submetidas ao SBR,
conforme Plano Bienal, de dezembro de 2016. Nesse sentido, além da verificagdo de
determinados aspectos relacionados a implementacdo de ofertas publicas, tanto de aquisicao
como de distribui¢do, conforme especificado adiante no detalhamento dos Eventos de Risco 1 e
2, a supervisdo da SRE passou a contemplar também:

(i 0 exame de determinados aspectos que devem ser observados pelo intermediério e pelo
emissor do valor mobiliario no &mbito de uma oferta publica submetida a esforcos
restritos de distribuicdo, da Instrugdo CVM n° 476/2009;

(i) as eventuais irregularidades que possam a vir a ocorrer em ofertas de contratos de
investimento coletivo hoteleiros (CIC hoteleiros).

Cabe pontuar que o item (ii) originou o Evento de Risco 4, cuja supervisdo sera iniciada apds a
entrada em vigor de Instrucdo especifica que regulara as ofertas de CIC hoteleiro. O periodo de
audiéncia puablica da minuta da nova norma foi encerrado em fevereiro de 2017. No entanto,
tendo em vista a alteracdo na meta institucional da SDM, revisada em julho de 2017, a previsao
de edicdo da norma foi transferida para o 1° semestre de 2018.

A acdo geral de monitoramento consiste no acompanhamento das informac@es divulgadas nos
anuncios e comunicados de ofertas publicas, fatos relevantes, editais de ofertas e resultados de
leildes, de forma a verificar se os atos praticados por emissores e intermediarios
corresponderam, de fato, ao que foi anunciado na documentacdo da oferta e as disposicdes das
normas vigentes. Em decorréncia, os resultados esperados consubstanciam-se no fortalecimento
da confianca dos investidores em participar de ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios e de aquisicdo de acoes.



Evento de Risco 1

Ocorréncia de irregularidades nas Ofertas Publicas de Aquisicéo

Este evento de risco é controlado através da verificacdo tanto das informacdes divulgadas bem
como dos procedimentos adotados nas ofertas que compdem a amostra selecionada, de forma a
conferir se os atos praticados por emissores e intermediarios corresponderam ao que foi
anunciado pela documentacdo da oferta e se coadunam as normas vigentes. A prioridade de
supervisdo ¢ verificar a conformidade e a regularidade do andamento das OPAs, bem como sua
liquidacdo financeira.

1.1. Agles Realizadas
1.1.1. Supervisdo do edital de OPA voluntaria sem registro

A SRE estabeleceu a meta de acompanhar a divulgacdo de informacdes, Fatos Relevantes ou
Editais de todas as ofertas publicas de aquisi¢cdo de acBes sem registro, sem distin¢do quanto a
grupos de mercados de negociagdo, focando a analise na observancia dos respectivos editais aos
preceitos da Instru¢cdo CVM n° 361/02.

Foram acompanhadas 10 Ofertas durante o periodo, uma delas iniciada no 1° semestre de 2018.
Entre as ofertas iniciadas nos semestres anteriores, cinco processos de acompanhamento foram
encerrados.

O caso iniciado em 2018 trata-se de uma OPA para aquisi¢do de controle. Atualmente estd em
fase de elaboracdo de um relatorio de andlise, apés tratativas entre a CVM e a B3 para a
definicdo de procedimentos sobre OPAs concorrentes.

1.1.2. Supervisdo do leildo de OPAs e de sua liquidacéo

A SRE estabeleceu a meta de acompanhar os resultados de leildo de todas as ofertas publicas de
aquisicdo registradas, sua observancia ao disposto no art. 15 da Instru¢do CVM n° 361/02 e ao
Edital aprovado, além de monitoramento da liquidacdo financeira, a vista ou a prazo, de cada
OPA.. O fato gerador, para todos os casos, foi a concessdo de registro de oferta.

Foram acompanhadas 11 ofertas, cinco iniciadas no 1° semestre de 2018. Entre os casos
iniciados em semestres anteriores: trés foram encerrados; dois estdo aguardando a liquidagdo
financeira; e um esta em fase de elaboracéo do relatério de analise. Os casos de 2018 sédo:

Caso 1: OPA por alienacdo de controle - houve a realizacdo da Oferta e sua liquidacdo
financeira foi confirmada pela B3. Processo encerrado;

Caso 2: OPA para cancelamento de registro e para saida do Novo Mercado da B3 - houve a
realizacdo da Oferta e sua liquidacdo financeira foi confirmada pela B3;

Caso 3: OPA por aumento de participacéo - houve a realizagéo da Oferta e o seu resultado foi
encaminhado a CVVM, por contar com dispensa de realizacdo de leildo;



Caso 4: OPA para cancelamento de registro - a oferta ainda estava em curso quando do
encerramento do semestre;

Caso 5: OPA por alienagéo de controle - houve a realizacdo da Oferta e 0 seu resultado foi
encaminhado pela B3.

1.2. Resultados Obtidos

Com relagdo as OPA ndo registradas, destacou-se a abertura de um processo para
acompanhamento de uma OPA para aquisicao de controle, no &mbito da qual houve construtiva
discusséo envolvendo CVM e B3 sobre a aplicacéo do regramento de tal modalidade de OPA ao
caso concreto, a qual envolveu inclusive a participagdo do Colegiado da CVM.

No que se refere as OPA sujeitas a registro, foram abertos cinco novos processos no semestre,
tendo sido encerrados quatro nesse mesmo periodo. No dmbito de tais processos, deverdo ser
acompanhadas todas as OPAs, desde a concessdo do registro até a liquidagdo financeira.
Destaca-se 0 caso de uma OPA, a qual levou considerdvel tempo para ser registrada na CVM,
em funcéo de discussdes que envolveram acionistas minoritérios e o controlador da companhia.
A OPA acabou atingindo o quérum para cancelamento de registro apenas na data do leildo, visto
que, até entdo, grande parte das aceitagcdes estavam vinculadas a precos superiores aquele que
estava sendo oferecido pelo ofertante.

Ainda guanto ao acompanhamento das OPAs registradas cabe destacar um processo que tratou
do acompanhamento de OPA por alienacdo de controle. O referido processo foi encerrado em
26/02/2018, tendo em vista a instauracdo de Termo de Acusacao por infracdo ao art. 15-A da
ICVM n° 361/02, relativa a vedacdo ao ofertante ou pessoas a ele vinculadas, durante o periodo
de OPA, de alienar, direta ou indiretamente, acdes da mesma espécie e classe das acdes objeto
da OPA. Vale lembrar ainda que, no &mbito do citado processo de supervisdo houve suspensao
da OPA, por ter sido verificada infracdo ao art. 15-B da ICVM n° 361/02, o que deu causa ao
aumento no preco da OPA.

Evento de Risco 2

Ocorréncia de irregularidades em Ofertas Publicas de Distribuicéo
Registradas

Este evento de risco é controlado através da verificagdo tanto das informagdes divulgadas bem
como dos procedimentos adotados nas ofertas que compdem a amostra selecionada, de forma a
conferir se os atos praticados por emissores e intermediarios corresponderam ao que foi
anunciado pela documentacdo da oferta e se coadunam as normas vigentes.

A prioridade de supervisdo é supervisionar os dados finais de colocagdo divulgados atraves do
Anuncio de Encerramento para compard-los com as informacgdes disponibilizadas na
documentacdo da Oferta, com énfase no contetdo do Prospecto. Sédo verificadas, entre outras,



informacOes relativas a: (i) exercicio de lotes suplementar e adicional; (ii) participacdo de
pessoas vinculadas; (iii) publico alvo; (iv) prazos da oferta; e (v) distribui¢do parcial.

2.1. Acles Realizadas

Com relacéo as andlises iniciadas no 1° semestre de 2018, foram iniciadas as analises do pos-
registro de 14 ofertas publicas de distribuicdo, atendendo aos critérios de selecdo estabelecidos
para biénio. Entre essas, nove tiveram a analise concluida e cinco permaneciam em anélise ao
final do semestre.

2.2. Resultados obtidos

No semestre foram concluidas as analises do pés-registro de 5 ofertas publicas de distribuicdo
iniciadas em periodos anteriores, tendo sido, uma iniciada no 1° semestre de 2017 e quatro
iniciadas no 2° semestre. Ademais, ao final do periodo permanecia em andlise o pds-registro de
uma oferta publica de distribuicdo iniciada também no periodo de julho a dezembro de 2017.

No periodo de janeiro a junho de 2018 foram iniciadas as analises do pds-registro de 14 ofertas
publicas de distribuicdo. Entre essas, nove tiveram a analise concluida e cinco permaneciam em
andlise ao final do periodo. Ao todo, foram iniciadas as analises do pos-registro de 14 ofertas
publicas de distribuicdo e concluidas as analises do pos-registro de 14 ofertas publicas de
distribuicdo.

Entre as analises concluidas em janeiro-junho de 2018, feitas com base nas informacdes
disponibilizadas pelos intermediarios lideres: (i) 12 analises concluiram que as distribui¢Ges se
processaram em conformidade com as condi¢fes previstas nos Prospectos e nos registros
concedidos, ndo havendo, até o momento da conclusdo da analise, razbes gque apontassem a
necessidade de acOes adicionais por parte da SRE; e (ii) duas andlises exigiram um
aprofundamento das questfes pela GER-2 motivado por irregularidades detectadas no &mbito do
processo de SBR, reclamacfes e/ou denuncias ou incorre¢des. Nestas anélises, foram destacados
0S seguintes principais pontos:

(i)  Oferta priméaria de cotas de FlI (22 Emissdo): houve a suspensdo da Oferta, no &mbito do
processo de SBR, apés a divulgacdo do Andncio de Inicio, motivada pela ocorréncia de
assimetria informacional na divulgagdo dos documentos da Oferta. Quanto aos demais
itens analisados no ambito do SBR, a analise do pos-registro concluiu que a Oferta se
processou em conformidade com as condi¢Oes previstas no Prospecto e no registro
concedido. As questdes que levaram a suspensdo da Oferta, assim como a questdo
envolvendo a assimetria informacional foram encaminhadas, juntamente com o processo
de SBR, para a analise da GER-3;

(i)  Oferta primaria de cotas de Fll (1% Emissdo): ndo foram detectadas irregularidades no
ambito do processo de SBR. Entretanto o processo da Oferta foi encaminhado & GER-3
para analise, e eventuais providéncias, acerca da conduta dos ofertantes em relacdo a
ocorréncia de irregularidades (uso de webinar) que culminaram na suspensdo da Oferta
antes ainda do registro da mesma.



Evento de Risco 3

Ocorréncia de irregularidades em Ofertas Publicas de Distribuicéo
com Esforcos Restritos

Este evento de risco € controlado por diversas verificacbes sobre uma amostra das ofertas
publicas de distribuicdo com esforcos restritos, de forma a averiguar se os atos praticados por
emissores e intermediarios corresponderam a documentacéo da oferta e, especialmente, se estao
em conformidade com as normas publicadas pela CVM e com o arcabouco legal.

A prioridade de supervisdo é verificar a conformidade das ofertas de esforgos restritos as
normas publicadas pela CVM e ao arcabouco legal, no que se refere ao (1) cumprimento do
papel do intermediario lider; (2) concessdo do direito de prioridade; (3) estrutura de
securitizagdo do valor mobiliario; (4) intervalo de quatro meses entre duas ofertas; (5) restricdo
a negociacédo de acdes de emissores em fase pré-operacional; (6) divulgacdo das demonstragdes
financeiras pelos emissores ndo registrados na CVM. Sao objeto de atividades desta supervisdo
as ofertas com esforgos restritos de agbes e outros titulos patrimoniais, debéntures, notas
promissorias, CRIs, CRAs, fundos estruturados e outros valores mobiliarios.

3.1. AcOes Realizadas

Durante o semestre foram supervisionadas 30 ofertas, sendo 20 processos abertos em semestres
anteriores e 10 neste semestre, sendo cinco ofertas de FIDC, uma de CRA, duas de debéntures
simples e duas de debéntures conversiveis — todos em analise.

3.2. Resultados obtidos

No semestre, foi iniciada a supervisdo de mais 10 ofertas (além das 20 iniciadas no semestre
anterior), e também foram concluidas oito supervisdes iniciadas nos semestres anteriores, com
destaque para dois oficios de alerta emitidos por descumprimento do art. 7°-A da Instrugdo
CVM n° 476/09 - o inicio da oferta publica distribuida com esforcos restritos devera ser
informado pelo intermediario lider a CVM, no prazo de 5 (cinco) dias Uteis, contado da
primeira procura a potenciais investidores.

No que se referem exclusivamente as prioridades de supervisdo (4) “intervalo de quatro meses
entre duas ofertas” e (5) “restricdo a negociacdo de acdes de emissores em fase pré-
operacional”, o monitoramento ocorreu para todas as ofertas publicas distribuidas por esforcos
restritos gracas a parceria com a B3.

Supervisdes Tematicas

Temética 1: Aplicacdo da Instrucdo CVM n° 530/12 nas ofertas de esforgos restritos

Para verificar o cumprimento, por parte do mercado, das regras de protecdo ao processo de
formacdo de precos no ambito de ofertas publicas de distribuicdo de acGes com esforcos
restritos, foi incluida esta acdo tematica sobre todas as ofertas de acdes selecionadas no biénio.



Esta supervisdo visa identificar possiveis investidores que subscreveram as ofertas publicas de
esforcos restritos de agdes subsequentes e venderam a descoberto a respectiva acdo na data da
fixacdo do preco e nos cinco pregdes que antecederam a oferta, nos termos da Instrucdo CVM
n° 530.

Tematica 2: Intermediarios Lideres — Ofertas com Esforgos Restritos

No 2° semestre de 2017, a SRE solicitou trés inspecGes de rotina a SFI, voltadas
especificamente para ofertas publicas de esforcos restritos. Seriam inspecdes em trés
intermediarios lideres, totalizando 12 ofertas. A SFI concluiu os relatérios de inspecdo
referentes aos trés processos no 1° semestre de 2018. Os resultados estdo em andlise na GER-3.

Tematica 3: Estruturacdo — Oferta com Esforgos Restritos

A SRE encaminhou solicitacdo de inspecdo a SFI requerendo inspe¢do em uma intermediaria
lider de ofertas de esforcos restritos de sete emissores distintos. Atualmente, destas sete ofertas,
duas ja foram levadas a apreciacao pelo Colegiado da CVM.

A primeira oferta cuja analise deu origem a duas Delibera¢fes da CVM, uma para suspender a
referida oferta e outra para proibir temporariamente a atuacdo em novas ofertas publicas com
esforcos restritos de distribuicdo, nos termos da Instrucdo CVM n° 476/09, da emissora, da
intermediéria lider, da agéncia de rating e do agente fiduciario.

A segunda oferta pertencente ao escopo da inspecdo solicitada & SFI a ser objeto de deliberacdo
do Colegiado da CVM, cuja analise deu origem a Deliberacdo para suspensdo da oferta, bem
como para proibicdo da emissora de realizar ou atuar em novas ofertas publicas com esforgos
restritos de distribuigdo, nos termos da Instrugdo CVM n° 476/09.
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Os fatores limitadores mais relevantes a execucdo Plano Bienal 2017-2018 sdo o reduzido
nimero de servidores ativos na CVM e a necessidade de dotacdo orcamentaria para o
aprimoramento dos sistemas informatizados existentes e desenvolvimento de outras plataformas
na Autarquia em funcédo da evolucéo tecnol6gica dos mercados regulados.

RECURSOS HUMANOS

A adequacéo da quantidade de servidores alocados nas atividades de supervisdo e a qualificagdo
apropriada da forca de trabalho sdo fatores fundamentais para a implantacdo das acGes
estabelecidas no plano bienal, tendo em vista, principalmente, que o mercado regulado pela
CVM evolui constantemente em termos de volume, diversificagdo e complexidade de produtos
e participantes.

Nos ultimos anos, os Concursos Publicos ndo tém sido realizados de forma periddica. No caso
da CVM, o dltimo foi realizado no ano de 2010*, proporcionando o ingresso de 236 servidores
entre os anos de 2011 e 2016.

O quadro de pessoal da CVM possui 610 vagas autorizadas, das quais 386 para nivel superior de
escolaridade e 224 vagas para nivel intermediario. Em 30 de junho de 2018, 140 vagas nédo se
encontravam ocupadas (54 de nivel superior e 86 de nivel médio).

Como resultado deste quadro, o déficit de servidores da autarquia em relagdo ao total de vagas
autorizadas, ao final do primeiro semestre de 2018, foi de aproximadamente 23%. Neste
patamar, 0s riscos para as atividades desempenhadas pela CVM séo significativos, tendo em
vista que tal decréscimo de pessoal tem ocorrido concomitantemente com 0 expressivo
crescimento dos mercados regulados pela Autarquia desde 2010™.

Caso tal situacdo perdure nos prOximos anos, a perspectiva é de agravamento do risco
operacional sobre as atividades de supervisao, pois até 2022 um total de 70 servidores estara
habilitado a pedir aposentadoria, o que levaria o déficit de servidores a aproximadamente 34%".
Os graficos seguintes mostram a composicao atual do quadro de servidores da CVM por faixa
etaria e por tempo de servico na autarquia.

3 Edital ESAF N° 94, de 11 de outubro de 2010.
http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/servidores/concursos/2010/editais.html

1 Apenas a titulo ilustrativo, de 31 de dezembro de 2010 a 30 de julho de 2018 o nimero de fundos de
investimento no Brasil aumentou 63%, com 16.664 fundos de investimento promovendo a gestdo de um
patriménio total de R$ 4,39 trilhdes.

Fonte: http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-
historico.htm

15 Ressalte-se que este déficit projetado ndo considera exoneragdes, licencas e outros fatores que
reduzam a forca de trabalho da Autarquia. Se tais fatores fossem considerados, a forca de trabalho da
CVM apresentaria um déficit ainda maior que o atual.
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Grafico 16 - Servidores por faixa etaria
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Grafico 17 - Servidores por tempo de trabalho
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E muito importante destacar ainda, que, além do aspecto quantitativo, a auséncia de concursos
impede o ingresso de novos servidores com um perfil mais aderente as inovacdes trazidas pelo
desenvolvimento tecnolégico no mercado de capitais nos Gltimos anos.



Como qualguer organizagdo, a CVM também necessita que sua forca de trabalho se adeque as
mudancas do ambiente em que atua, seja por meio de cursos de qualificacdo para os atuais
servidores, seja por meio de novos servidores que agreguem seus conhecimentos e experiéncias
previamente adquiridos no mercado de trabalho. Consequentemente, a auséncia de realizacdo de
concurso publico associada as intensas inovagdes tecnolégicas em mercados de significativo
crescimento, volume e complexidade podem levar a um expressivo gap de competéncias
profissionais na forca de trabalho da Autarquia nos prdximos anos.

SISTEMAS INFORMATIZADOS

Os processos associados a regulacdo do mercado de capitais, nos termos da Lei n° 6.385/76, tém
como principal fonte um imenso volume de dados caracterizados por sua complexidade e
diversidade. Em decorréncia disso, o desenvolvimento de sistemas de informagdo que permitam
a coleta, extragdo e analise dos dados constitui elemento imprescindivel as decisdes regulatorias
em processos de identificacdo e investigacdo de irregularidades no mercado de capitais.

Nesta perspectiva, 0s investimentos realizados no primeiro semestre de 2018 se destinaram,
basicamente, & realizacdo de manutencBes corretivas dos sistemas ja existentes. Para o
desenvolvimento e contratacdo de novos sistemas e servigos, contudo, a CVM dispde de
recursos — orgamentarios e, principalmente, humanos — insuficientes.

A despeito de tais restrigdes, o Comité de Governanga Estratégica da CVM vem desenvolvendo
um projeto destinado a definicdo de uma estratégia de transformacdo digital, considerando
novas tecnologias que impactam ou tém potencial de impactar a regulacdo do mercado de
capitais nos proximos anos.

Vale mencionar que o papel da tecnologia tem sido cada vez mais importante no mercado de
capitais. O crescimento de fendmenos como os Initial Coin Offerings (ICOs), o emprego da
tecnologia de Blockchain, entre outros, impde aos reguladores um desafio constante de
atualizacdo e alinhamento as melhores préaticas em TI, seja como consumidora ou provedora de
servicos ao mercado.
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