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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2018/6843
(Processo Eletronico SEI 19957.011147/2018-91)
Reg. Col. n°® 1387/19

Acusados: KPMG Auditores Independentes
Marco André Coelho de Almeida

Assunto: Suposta infragdo ao art. 25, inciso 11, da Instrugdo CVM n°
308/1999 e ao art. 20, da mesma instrucdo, por deixar de
observar as seguintes normas contabeis: NBC TA 200
(itens 3, 5, 13, 15, 17 e 20), NBC TA 315 (itens 20 e 21) e
NBC TA 320 (itens Al e A12)

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
RELATORIO

l. Objeto e origem

1. Trata-se de processo  administrativo  sancionador instaurado  pela
Superintendéncia de Normas Contébeis (“SNC” ou “Acusacao”), em face da KPMG
Auditores Independentes (“KPMG”) e de Marco André Coelho de Almeida
(“Responsavel Técnico” e, em conjunto com a KPMG, “Acusados”), na qualidade de
socio e responsavel técnico da KPMG, por suposta infracdo ao art. 25, inciso Il, da
Instru¢cdo CVM n° 308/1999 e ao art. 20, da mesma instrugéo, por deixarem de observar
as seguintes normas contabeis: NBC TA 200 (itens 3, 5, 13, 15, 17 e 20), NBC TA 315
(itens 20 e 21) e NBC TA 320 (itens Al e A12).

2. O presente processo decorre do Processo CVM SEI n® 19957.008325/2016-35
(“Processo de Origem”), instaurado em razdo de uma inspecao de rotina realizada no
ambito do Plano Bienal de Supervisdo Baseada em Risco do Mercado de Valores
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Mobilidrios (2015-2016)*, que analisou os trabalhos de auditoria independente
prestados pela KPMG durante a elaboragdo das demonstragdes financeiras do Fundo de
Investimento Diferencial Renda Fixa Longo Prazo (“LM”)Z relativas ao exercicio
social encerrado em 31/03/2015 (“Demonstraces Financeiras™), cujo relatorio de
auditoria foi assinado pelo Responsavel Técnico.

3. Ap0s a andlise do relatério de inspecdo, a SNC encaminhou & KPMG o Oficio
CVM/SNC/GNA/n° 177/173, solicitando seus esclarecimentos sobre: (i) os trabalhos de
auditoria relacionados a avaliacdo dos controles internos e dos procedimentos contabeis
da Gestora; (ii) os Certificados de Deposito Bancario (CDBs) emitidos pelo Banco
Panamericano S.A. (“Panamericano”) e detidos pelo Fundo; (iii) as Cédulas de Crédito
Imobiliario (CCls) da Stiebler Arquitetura e Incorporagdes Ltda (“Stiebler”), incluindo
0 seu provisionamento contra perdas e alegadas inconsisténcias em seu registro; (iv) as
taxas internas de retorno de ativos adquiridos da Diferencial CTVM S.A. (antiga gestora
do Fundo); e (v) o monitoramento do risco de liquidez do Fundo.

4. A KPMG respondeu o oficio em 14.06.2017* e, & luz dos esclarecimentos
prestados, concluiu-se pelo arquivamento do processo em relacdo a diversos itens
analisados pela area técnica. A SNC, entretanto, decidiu formular acusacdo por supostos
descumprimentos ligados: ao “Relatdrio sobre controles internos da Drachma” (item 4
do Despacho - GNA), ao “Provisionamento CDBs do Banco Panamericano” (item 11
do Despacho - GNA), a “Formalizacdo CCls da Stiebler” (item 17 do Despacho -
GNA), ao “Lastro dos ativos” (item 26 do Despacho - GNA)>, & “Precificacéo das CCls
da Stiebler” (item 27 do Despacho - GNA) e ao “Monitoramento e mensuragao do risco
de liquidez” (item 32 do Despacho - GNA)®.

L A inspecéo se restringiu a analise dos médulos FDA (“Diligéncias Aquisicdo Ativos™), FEC (“Extratos
de Custddia”), FVC (“Valor da Cota”) e FGL (“Gestdao de Liquidez”) (cf. o Relatdrio de Inspecédo
CVM/SFI/GFE-2/n° 09/2015, elaborado pela Superintendéncia de Fiscalizagdo Interna — SFl, fls. 26-2011
do Processo de Origem, bem como o relatério RA/CVM/SIN/n® 016/2016, que contém as analises
efetuadas pela Superintendéncia de RelagBes com Investidores Institucionais — SIN, acerca dos pontos
elencados pela SFI, fls. 9-19 do Processo de Origem).

2 A atual denominacdo social do Fundo é Fundo de Investimento Recuperagdo Brasil Renda Fixa Longo
Prazo. A época dos fatos, o Fundo tinha como gestora a Drachma Investimentos S.A. (“Gestora” ou
Drachma”) e como administradora a BN'Y Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. (“Administradora”).

¥ Doc. SEI 0655772, pp. 203-208.

* Doc. SEI 0655772, pp. 211-214.

® Especificamente, as CCls da Stiebler.

® Cf. 0 Despacho-GNA, datado de 30.08.2018 (doc. SEI 0655772, pp. 216-233).
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Il. O termo de acusacéo’

5. De acordo com a SNC, os Acusados teriam descumprido uma série de normas
contdbeis na elaboracdo do relatdério de auditoria que trata das Demonstracoes
Financeiras. Tais descumprimentos estariam relacionados, mais especificamente: (i) ao
relatorio sobre controles internos da Gestora; (ii) aos CDBs do Panamericano; e (iii) as
CCls da Stiebler.

A analise dos controles internos da Gestora

6. Ante a auséncia do relatorio sobre o cumprimento de regras, procedimentos e
controles internos da Gestora, foi solicitado a KPMG o envio dos papéis de trabalho
relacionados ao assunto. A auditora, por sua vez, esclareceu que realizou “uma
abordagem de auditoria substantiva” e que, por isso, ndo foi feita uma andlise
especifica dos controles internos da Gestora®.

7. Ocorre que, na visdo da Acusacdo, a KPMG deveria ter avaliado os controles
internos da Administradora e da Gestora, de forma a verificar se os prestadores de
servigos adotavam procedimentos e controles internos que garantissem a liquidez da
carteira, por forca do NBC TA 315 — Identificacéo e Avaliacdo dos Riscos de Distorcao
Relevante por Meio do Entendimento da Entidade e do Seu Ambiente (itens 20 e 21)° e
do art. 91 da Instrucdo CVM n° 555/2014.

Os CDBs emitidos pelo Panamericano

8. Entre as demandas judiciais do Fundo, consta uma acdo promovida pelo
Panamericano contra os detentores de CDBs emitidos pelo banco (incluindo o Fundo),
alegando que os titulos possuiam taxas acima daquelas praticadas no mercado. Na acao,
0 Panamericano pleiteia a declaracdo de nulidade dos CDBs (cuja consequéncia seria a
devolucdo integral do valor de aquisicdo dos titulos, devidamente corrigidos, sem

" Doc. SEI 0672813.
® Doc. SEI 0672813, p. 3.

9 «20. O auditor deve obter entendimento das atividades de controle relevantes para a auditoria, que s&o
aquelas que o auditor julga necessario entender para avaliar os riscos de distorcdo relevante no nivel da
afirmacdo e desenhar procedimentos adicionais de auditoria em resposta aos riscos avaliados. (...)

21. No entendimento das atividades de controle da entidade, o auditor deve obter entendimento de como
a entidade respondeu aos riscos decorrentes de TI”.

10 «Art. 91. O administrador e o gestor devem, conjuntamente, adotar as politicas, procedimentos e
controles internos necessarios para que a liquidez da carteira do fundo seja compativel com: | — os
prazos previstos no regulamento para pagamento dos pedidos de resgate; e Il — o cumprimento das
obrigac6es do fundo.”
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qualquer remuneracdo) e, subsidiariamente, a alteracdo da taxa de remuneracdo dos
CDBs, de forma que ela se tornasse compativel com a remuneragdo de mercado.

9. De acordo com a nota explicativa que trata do assunto, “os assessores juridicos
classificaram a probabilidade de éxito da causa como possivel em relacéo a alteracéo
da taxa de juros que remunera os CDBs e como provavel em relacdo ao valor principal

investido pelo Fundo nos titulos™*,

10.  Na visdo da Acusacdo, “[c]omo o0s assessores juridicos classificaram como
provavel o éxito da causa em favor do Panamericano, o montante registrado a valor de
custo dos CDBs do Banco Panamericano deveria apresentar uma provisao para ajuste
ao montante corrigido de R$5.597mil somada a correcdo monetaria do periodo™2. A
KPMG, entretanto, manteve os CBDs contabilizados “ao valor de aquisi¢ao acrescido
dos rendimentos apropriados com base na taxa de remuneracdo do contrato, sem
qualquer interferéncia da possibilidade de éxito da acdo*, pois, a avaliacdo do éxito
da causa teria sido efetuada sob o ponto de vista do Fundo.

11.  Diante disso, a Acusacdo entendeu gque a nota explicativa ndo estaria condizente
com os fatos. Para ela, a expressao ““‘causa da acdo’ se refere a acdo como um todo,
n&o tendo o conceito implicito do ponto de vista do Fundo™ — o que seria reforcado

1 Nota Explicativa n® 13 — Demandas Judiciais: “(...) O primeiro pedido do Panamericano foi pela
nulidade dos CDBs emitidos pelo Panamericano, hip6tese na qual o Panamericano apenas devolveria
aos titulares dos CDBs, dentre eles o Fundo, a integralidade do valor recebido pelo Banco em razéo da
emissdo dos titulos sem qualquer remuneracgéo. Ou seja, na hip6tese do acatamento do pedido principal
do Panamericano, o fundo receberia apenas a integralidade do valor de emissdo, no montante de
R$5.957, corrigido a valores atuais, sem qualquer remuneragdo. De modo subsididrio, caso o primeiro
pedido ndo fosse acatado, o Panamericano requereu que a taxa de remuneracdo dos CDBs fosse
alterada para uma taxa de remuneracdo ‘de mercado’. Nesse caso, 0s CDBs seriam reconhecidos como
validos, sendo, contudo, corrigida sua taxa de remuneragdo, nos termos de pericia a ser realizada no
curso do processo, hipdtese na qual os réus deveriam restituir ao autor da agdo a diferenca entre a
remuneracdo recebida e aquela que teria sido recebida com base na taxa a ser definida pelo juiz. (...) Os
assessores juridicos do Fundo classificaram a probabilidade de éxito da causa como possivel em relagéo
a alteragdo da taxa de juros que remunera os CDBs e como provavel em relagdo ao valor principal
investido pelo Fundo nos titulos™.

2 Doc. SEI 0672813, p. 5.
3 Doc. SEI 0672813, p. 6.

% A KPMG encaminhou a resposta de circularizagdo de seu assessor juridico informando: “o escopo
primeiro da demanda ¢ (i) a declaragdo de nulidade dos CDB, sob o fundamento de vicio do negécio
juridico (fraude) [...]; (ii) a adequag&o das taxas de remuneracéo”; e classificando “o risco da demanda
como possivel em relacdo a declaracdo de nulidade dos CBD ou a alteragdo da taxa de juros que 0s
remunera e como remota em relacdo ao valor principal recebido pelo Banco Panamericano pelos
titulos”.

* Doc. SEI 0672813, p. 7.
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pelo préprio consultor juridico que, ao realizar os trabalhos de avaliacdo dos valores
registrados para os CDBs do Panamericano, teria redigido seu parecer sob o ponto de
vista da causa da demanda. Por conta disso, os Acusados teriam descumprido os itens 3,
13 e 20 da NBC TA 200",

12. A Acusacdo também aponta que a Nota Explicativa n°® 4 — Titulos e Valores
Mobiliarios indica que, do total de R$64.086 mil dos CDBs do Panamericano,
R$25.487 mil estavam registrados na faixa de vencimento em até 1 ano. No entanto,
ante a existéncia de uma acao judicial em curso (questionando justamente o pagamento
da remuneracdo destes CDBs) e o fato de que, na data-base de fechamento das
Demonstragdes Financeiras, j& se sabia que o valor dos CDBs do Panamericano ndo
seria recebido na data contratual, o montante de R$25.487 mil deveria ser transferido da
faixa de vencimento “em até 1 ano” para a faixa de vencimento “apés 1 ano”, por forca
do item 1.1.2.8"" do Plano Contabil dos Fundos de Investimento — COFI, que preconiza

16«3, O objetivo da auditoria é aumentar o grau de confianga nas demonstracdes contabeis por parte dos
usuarios. Isso é alcancado mediante a expressdo de uma opinido pelo auditor sobre se as demonstracdes
contabeis foram elaboradas, em todos os aspectos relevantes, em conformidade com uma estrutura de
relatério financeiro aplicavel. No caso da maioria das estruturas conceituais para fins gerais, essa
opinido expressa se as demonstracBes contabeis estdo apresentadas adequadamente, em todos 0s
aspectos relevantes, em conformidade com a estrutura de relatério financeiro.”

“13. Para fins das NBCs TA, os seguintes termos possuem os significados atribuidos a seguir: (...) (f)
Demonstracfes contdbeis sdo a representacdo estruturada de informagdes financeiras histéricas,
incluindo divulgagbes, com a finalidade de informar os recursos econdmicos ou as obrigaces da
entidade em determinada data no tempo ou as mutacdes de tais recursos ou obrigacdes durante um
periodo de tempo em conformidade com a estrutura de relatério financeiro. O termo “demonstragées
contdbeis” refere-se normalmente ao conjunto completo de demonstrages contabeis como determinado
pela estrutura de relatério financeiro aplicavel, mas também pode referir-se a quadros isolados das
demonstracdes contdbeis. As divulgacdes compreendem informagfes explicativas ou descritivas,
elaboradas conforme requeridas, permitidas expressamente ou de outra forma pela estrutura de relatério
financeiro aplicavel, incluidas nas demonstragdes contabeis, ou nas notas explicativas, ou incorporadas
por referéncia cruzada (ver itens Al e A2).”

“20. O auditor ndo deve declarar conformidade com as normas de auditoria (brasileiras e
internacionais) no seu relatério, a menos que ele tenha cumprido com as exigéncias desta Norma e de
todas as demais NBCs TA relevantes para a auditoria”.

17 «Com o objetivo de preservar a esséncia sobre a forma, em casos extremamente raros, em que 0
administrador concluir que a adog¢ao de uma determinada disposi¢cdo prevista neste Plano possa resultar
em informac0es distorcidas, apuracéo inadequada do valor patrimonial da quota de investimento ou
distribuicdo ndo equitativa dos resultados entre os cotistas, a ponto de conflitarem com os objetivos
mencionados no item 1.1.1 - Objetivos acima, o administrador do Fundo podera, mediante procedimento
previsto no item 1.1.2.9, deixar de aplicar disposic¢éo prevista neste Plano.”
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a prevaléncia da esséncia da transacdo sobre a forma definida no plano de contas, bem
como do item QC4 do CPC 00 — Pronunciamento Conceitual Basico®®.

As CCls da Stiebler

13. Quanto as CCls, a Acusacdo identificou: (i) a impossibilidade de se constatar
que os imoveis que constituiriam o lastro imobiliario dos titulos sdo de propriedade da
Stiebler™; (ii) uma confuso entre as figuras de emissor, credor e devedor assumida pela
Stiebler nos documentos da oferta®’; e (iii) fatores de riscos descritos na escritura de
emissdo das CCls relacionados & constituicdo de garantias dos titulos®’. Diante disso, a
SNC solicitou esclarecimentos a KPMG sobre estes pontos.

14. Em sua resposta, a KPMG afirmou, basicamente, que as CCIls nédo tiveram
movimentacdo significativa com base nos critérios de amostragem e materialidade
adotados pela auditora. A SNC, entretanto, entendeu que a contabilizacdo das CClIs
poderia ser classificada como material e, ao deixar de efetuar os trabalhos de auditoria
para esses titulos, ndo foi possivel antecipar os problemas relacionados ao lastro e a
valorizacdo dos referidos créditos (principalmente na constituicdo das garantias), nem
sequer verificar se a provisao estaria correta.

18 «QC4. Se a informagéo contabil-financeira é para ser (til, ela precisa ser relevante e representar com

fidedignidade o que se propde a representar. A utilidade da informagéo contabil-financeira € melhorada
se ela for comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel.”

¥ Doc. SEI 0672813, p. 10.

20 A Stiebler é descrita na escritura de emissdo das CCls como emissora dos referidos titulos. Porém, no
instrumento particular que formaliza a constituicdo da garantia de alienacdo de 100% das cotas da
emissora, a Stiebler assume o papel de devedora das CCls.

2! De acordo com o termo de acusagdo, a escritura emissdo destaca que: (i) “os Créditos Imobiliarios
vinculados a presente emissdo ndo existem, pois nenhuma unidade dos empreendimentos foi vendida”;
(if) “eventuais mudancas no mercado imobilidrio ou na capacidade de venda da Emissora podem
ocasionar na inexisténcia dos créditos imobilidrios e por consequéncia na perda dos investimentos
efetuados pelos Investidores™; (iii) “ndo consta registrada nas matriculas do terrenos a emissora como
proprietaria”; (iv) “eventuais exigéncias cartorarias podem impedir o correto registro da propriedade
dos terrenos na matricula dos terrenos, tornando ilegitima a emissdo das CCls, 0 que poderia acarretar
na inexisténcia dos créditos imobiliarios e por consequéncia na perda dos investimentos efetuados pelos
Investidores™; (v) na data de assinatura da escritura, nenhuma das garantias estava registrada (exceto o
aval concedido pelos socios da devedora, formalizado no &mbito da propria escritura).
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15.  Por conta disso, a KPMG teria deixado de antecipar os problemas relacionados
as CCls, configurando uma infragéo aos itens Al e A12 da NBC TA 320%

16.  Adicionalmente, especificamente em relagdo ao valor financeiro das CCls da
Stiebler, a SNC identificou uma inconsisténcia na memoria de calculo que serviu de
base para apurar o valor apontado como saldo devedor das CCls®. A precificacéo
incorreta teria causado, de acordo com a Acusagdo, transferéncia de renda indevida
entre os cotistas e corroboraria a conclusdo de que os Acusados ndo teriam observado os
itens Al e A12 da NBC TA 320.

17.  Por fim, segundo a SNC, embora “ndo existam evidéncias de que a auséncia de
testes de controles da Gestora do Fundo (..) tenha afetado a integridade das
Demonstracées Financeiras”™®, o auditor ndo poderia ter confiado integralmente nos
numeros apresentados pela Administradora, dado que a Drachma ndo produziu
relatorios sobre o cumprimento de regras e controles internos para o periodo analisado.

22 «A1. Ao conduzir a auditoria de demonstracdes contabeis, os objetivos globais do auditor s&o obter
seguranca razoavel de que as demonstragdes contdbeis como um todo estdo livres de distorcdes
relevantes, devido a fraude ou erro, possibilitando dessa maneira ao auditor expressar uma opinido
sobre se as demonstragdes contébeis foram elaboradas, em todos os aspectos relevantes, de acordo com
a estrutura de relatdrio financeiro aplicavel, assim como, reportar os assuntos identificados. (...) ”.

“412. Planejar a auditoria somente para detectar distor¢do individualmente relevante negligencia o fato
de que as distor¢Oes individualmente irrelevantes em conjunto podem levar a distorcao relevante das
demonstracdes contabeis e ndo deixa margem para possiveis distor¢des nédo detectada. (...)” (conforme a
redacdo vigente a época, que corresponde, atualmente, ao item A13 da NBC TA 320 (R1)).

2 Conforme o termo de acusacdo: “[a]nalisando a planilha recebida, observou-se que existiam dois
valores na mesma: a) R$ 5.202.609,94, na aba “Parcelas”, que é idéntico ao que consta na carteira do
fundo em 30.04.15; e b) R$ 9.040.628,1, na aba “Saldo Devedor novo”, quantia que, de acordo com 0
comentario da Administradora, é a “mais correta” e, que, assim, difere daquilo que estava registrado na
carteira de 30.04.15 do FI Diferencial RF LP. Tal divergéncia se deve a erro no calculo das
amortizacdes, aplicacédo do IPCA (atualizagdo mensal x anual) e a base de calculo (DU/252 X DC/360)”
(doc. SEI 0672813, p. 14).

? Doc. SEI 0672813, p. 16.
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Para Acusacdo, esta conduta configuraria violacdo dos itens 5, 15 e 17 da NBC TA
2007,

Responsabilizacdo dos Acusados

18.  Portodo o exposto, a Acusacgdo sustenta a responsabilizacao de:

(i) KPMG Auditores Independentes, na qualidade de auditor independente, por
infragdo aos artigos 20 e 25, inciso |1, da Instrugdo CVM n° 308/1999, uma vez
que, ao realizar os trabalhos de auditoria sobre as demonstrac¢des financeiras do
Fundo, relativas ao exercicio social encerrado em 31/03/2015, ndo respeitou a
seguintes normas contabeis: NBC TA 200 (itens 3, 5, 13, 15, 17 e 20), NBC TA
315 (itens 20 e 21); NBC TA 320 (itens Al e Al12).

(i)  Marco André Coelho de Almeida, na qualidade de sécio e responsavel técnico,
por infracdo aos artigos 20 e 25, inciso Il, da Instrucdo CVM n° 308/1999, uma
vez que, ao realizar os trabalhos de auditoria sobre as demonstrac@es financeiras
do Fundo, relativas ao exercicio social encerrado em 31/03/2015, ndo respeitou a
seguintes normas contabeis: NBC TA 200 (itens 3, 5, 13, 15, 17 e 20), NBC TA
315 (itens 20 e 21); NBC TA 320 (itens Al e A12).

I1l. Razobes de defesa

19.  Apos apreciacdo do termo de acusacdo pela Procuradoria Federal Especializada
junto a CVM, nos termos do artigo 9° da Deliberacdo CVM n° 538/2008, vigente a
época, e a realizacdo de determinados ajustes pela SNC no termo de acusacdo?, os
Acusados foram devidamente intimados e apresentaram, tempestivamente, suas
respectivas razoes de defesa.

% «5_Como base para a opinido do auditor, as NBCs TA exigem que ele obtenha seguranca razoavel de
que as demonstracfes contébeis como um todo estdo livres de distorcao relevante, independentemente se
causadas por fraude ou erro. Asseguracdo razodvel é um nivel elevado de seguranca. Esse nivel é
conseguido quando o auditor obtém evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para reduzir a um
nivel aceitavelmente baixo o risco de auditoria (isto é, o risco de que o auditor expresse uma opinido
inadequada quando as demonstrac@es contabeis contiverem distorcao relevante) (...). 15. 0
auditor deve planejar e executar a auditoria com ceticismo profissional, reconhecendo que podem existir
circunstancias que causam distorcdo relevante nas demonstragfes contabeis (...). 17. Para obter
seguranca razoavel, o auditor deve obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para reduzir o
risco de auditoria a um nivel baixo aceitavel e, com isso, possibilitar a ele obter conclusfes razoaveis e
nelas basear a sua opiniéo (...)”.

% Cf. Doc. SEI 0669139.

Processo Administrativo Sancionador CVM N° RJ2018/6843
Relatério — Pagina 8 de 17



COMISSAO DE VAOES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
wWww.cvm.gov.br

IIL.A. Razdes de defesa da KPMG?’

20.  Preliminarmente, a KPMG sustenta que as violagdes alegadas pela Acusacdo néo
poderiam configurar infracdo grave, dado o carater genérico do art. 20 da Instrucdo
CVM n° 308/1999, o que contrariaria a natureza excepcional da gravidade da pena.
Assim, ante a auséncia de justificativa no termo de acusacdo para qualificar a infracao
da KPMG como grave, seria “inadmissivel que qualquer decisdo futura aceite essa

configuracdo para a fixacdo da pena”?.

A analise dos controles internos da Gestora

21.  Quanto ao relatério de controles internos da Gestora, a KPMG sustenta que
avaliou os ambientes de controles internos do Fundo (a entidade auditada), analisando
todos os aspectos relevantes para as Demonstracdes Financeiras, de acordo com o
planejamento da auditoria, registrado nos papéis de trabalho® e, ao final, emitiu o
“Relatdrio circunstanciado sobre os procedimentos contabeis e os controles internos
para os exercicios e periodos findos de 20 de setembro de 2014 a 30 de setembro de
2015, de acordo com o art. 25, inciso 1, da Instrucdo CVM n° 308/1999.

22.  No seu entendimento, testes adicionais dos controles internos da Gestora ndo
seriam necessarios, tendo em vista a abordagem de auditoria substantiva adotada pela
KPMG, que se traduziu na “anélise de praticamente 100% das operacdes em custodia e
valorizacdo do Fundo que se encontrava em cima do nivel de materialidade na data-
base indicada no Termo de Acusacdo™! (isto &, todos os ativos da carteira do Fundo
considerados materiais). Assim, a avaliacdo dos controles internos da Gestora sé seria
necessaria, segundo a KPMG, se tivesse optado por reduzir os testes substantivos
aplicados sobre a carteira do Fundo.

23.  Diante disso e do fato de que o Fundo ndo tinha realizado operacdes materiais de
compra e venda de titulos de emissores privados no periodo abarcado pelas

%" Doc. SEI 0734476.

% Doc. SEI 0734476, p. 5.

29 Cf., neste sentido, doc. SEI 0734478.
% Doc. SEI 0734478.

31 Doc. SEI 0734476, p. 9.
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Demonstracdes Financeiras®?, as atividades exercidas pela Gestora ndo eram relevantes
para a auditoria daquele exercicio (ao contrério da Administradora, cujos controles
foram analisados pela acusada).

24.  Além disso, de acordo com a KPMG, a analise dos controles internos da Gestora
sequer seria necessaria para garantir a liquidez da carteira do Fundo. Ela foi apurada por
meio dos testes substantivos realizados pelo auditor, que revelaram a iliquidez dos
ativos do Fundo®.

25. A atuacdo da KPMG estaria, portanto, em linha com os itens 20 e 21 do NBC
TA 315, que exigem o entendimento das atividades de controles relevantes para a
auditoria (e ndo o exame de toda e qualquer atividade de controle exercida pela entidade
auditada) — o que ficaria ainda mais evidente ante o reconhecimento, por parte da SNC,
de que a auséncia daqueles testes ndo teria afetado a integridade das Demonstracdes
Financeiras.

CDBs emitidos pelo Panamericano

26.  Em relagdo a Nota Explicativa n® 13 do relatério emitido pela KPMG, referente
a demanda judicial envolvendo CDBs do Panamericano, a defesa alega que a nota
trataria do éxito da causa sob a perspectiva do Fundo, e ndo do autor da agédo (o
Panamericano). Assim, “o Fundo dificilmente teria que devolver o valor principal
investido na compra dos CDBs, mas poderia ter que devolver a diferenga entre a taxa

de juros contratada e aquela que poderia ser fixada pelo Juizo 3.

27.  Mais do que isso, a seu ver, qualquer que fosse a interpretacdo dada a nota
explicativa, “o Fundo iria sempre receber o montante principal investido da aquisi¢éo

%2 De acordo com o Relatério de Inspecdo CVM/SFI/GFE-2/N°09/2015: “os fundos por ela geridos
[Drachma] ndo realizam novas aquisi¢des de crédito estruturadas desde julho de 2013 e que a atividade
de gestdo atualmente envolve o acompanhamento das operacGes ja realizadas e aplicagdo em titulos
publicos, fundos que aplicam em titulos publicos ou dep6sitos em instituicbes financeiras” € “no
momento da aquisicdo dos CDBs do Banco Panamericano S.A. e das CCls da Stiebler Arquitetura e
Incorporacfes Ltda. pelo mencionado fundo, a Drachma néo era a gestora do FI Diferencial RF LP. Ou
seja, no que tange aos ativos selecionados na Tabela 9 do referido fundo, a Drachma foi responsavel
apenas pela aquisicdo das LFs emitidas pelo Banco de Desenvolvimento do Estado de Minas Gerais
S.A”.

% Tal fato se refletiria, inclusive, no fechamento do Fundo para resgates, em linha com as notas
explicativas n°® 7 e n° 16 das DemonstracBes Financeiras. A nota explicativa n® 3, por exemplo, destaca
que: “56,44% do seu patrimonio liquido representado por aplicaces em certificados de depdsito
bancario e letras financeiras que possuem baixa liquidez no mercado secundario”.

% Doc. SEI 0734476, p. 17.
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dos CDBs”, de modo que o valor registrado nas Demonstracdes Financeiras nédo
precisaria ser ajustado.

28.  Ademais, mesmo a parcela correspondente a taxa de remuneracdo
contratualmente prevista ndo precisaria ser alterada, nos termos do item 1.2.2.7 do
COFI*®, uma vez que a chance de éxito relativa a este pedido foi classificada como
possivel, ndo seria necessario o ajuste no montante previamente contabilizado.

29. Na visdo da KPMG (que seria, inclusive, corroborada pela propria
Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais — SIN*®), a Acusacdo
estaria baseada em uma dificuldade interpretativa que ndo impacta materialmente as
Demonstragdes Financeiras, razdo pela qual ndo haveria descumprido os itens 3, 13(f) e
20 da NBC TA 200.

30. A KPMG sustenta, ainda, que ndo haveria necessidade de reclassificar, na Nota
Explicativa n® 4 — Titulos e Valores Mobiliarios, 0 montante de R$25.487mil, de
vencimento na faixa de “até um ano” para “apds um ano”, como alega a Acusagéo. 1sso
porque, no seu entendimento, a acdo ajuizada ndo impactou os prazos de vencimento
dos CDBs, que permaneceram “validos e disponiveis para negociacdo na CETIP,
inclusive na data base de 31/03/2015, apesar de a acao ter sido ajuizada 3 (trés) anos
antes™’. Além disso, nem sequer a concessdo de liminar determinando o depésito
judicial em juizo do valor de resgate de alguns CDBs do Panamericano seria, de acordo
com a KPMG, suficiente para justificar a alteracdo sustentada pela SNC, tendo em vista
(i) que a liminar ndo prorrogou a data de vencimento contratual prevista; e (ii) a
natureza precaria da decisao.

31.  Tanto é assim que o Panamericano pagou o valor de resgate dos CDBs na data
prevista no contrato (isto €, antes do prazo de vencimento de “até um ano”, indicado na
nota explicativa). Ou seja, “se a KPMG tivesse procedido a reclassificacédo da faixa de
vencimento, (...) teria incorrido em erro na classificacéo das faixas de vencimento™®.

% «[0] administrador, em qualquer hipotese, devera ajustar a avaliacdo dos ativos componentes da
carteira do fundo sempre que houver indicacao de perdas provaveis na realizacao do seu valor”.

% Cf. o relatério RA/CVM/SIN/n® 016/2016 (Doc. SEI 0655772, pp. 9-19). A luz do relatério, a defesa
alega, inclusive, a nulidade do termo de acusacao por vicio de motivacao, uma vez que diverge de parecer
interno anterior da CVM, sem a necessaria fundamentacéo.

¥ Doc. SEI 0734476, p. 20.
% Doc. SEI 0734476, p 21.
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32.  N&o haveria, portanto, uma questdo de esséncia sobre a forma, como sustenta a
Acusacgdo, “até porque a Nota Explicativa n° 4 possui como finalidade informar aos
eventuais leitores das demonstragdes financeiras a data do vencimento contratual dos
titulos detidos pelo Fundo. A data de vencimento de um titulo, todavia, ndo
necessariamente guarda correlacdo com a sua liquidez e previsdo de recebimento pelo

seu titular”®®.

As CCls da Stiebler

33. No que tange as CCIs da Stiebler, a KPMG sustenta ter concluido
adequadamente que “o ativo liquido da provisdo existente ndo poderia ser considerado
material para fins de auditoria”, tendo em vista que “o0 montante desse ativo nao

impactaria as demonstracdes financeiras™*.

34.  Nasua visao, a forma correta de apurar a materialidade das CCls seria a partir da
comparacdo dos valores liquidos contabeis destes titulos em relacdo ao patrimonio
liquido do Fundo como um todo**, o que implicaria na inexisténcia de movimentacées
relevantes relacionadas as CCls que justificassem um novo provisionamento.

35.  Neste sentido, conforme a metodologia adotada pela KPMG para que as CCls da
Stiebler fossem consideradas materiais, elas deveriam corresponder a, pelo menos, 5%
do patriménio liquido do Fundo. Como o valor das CCls ndo atingia este parametro, nao
foram realizados “testes especificos para verificacdo da existéncia, lastro e valorizacdo
do ativo, (...) até porque, as CCls foram adquiridas em 2011, j& tendo sido objeto de
andlise nas demonstracdes financeiras anteriores™?. Ainda assim, a KPMG sustenta ter
realizado os procedimentos necessarios para verificar a existéncia do ativo, bem como
as caracteristicas relevantes da operacéo®.

36. Assim, ante a inexisténcia de distor¢es relevantes nas Demonstracdes
Financeiras por conta das CClIs, ndo haveria que se falar em descumprimento aos itens
Ale Al2 da NBC TA 320.

% Doc. SEI 0734476, p. 23.
0 Doc. SEI 0734476, p. 24.

* E ndo considerando apenas o valor registrado em comparacdo ao resultado do Fundo no periodo
auditado, como feito pela Acusacdo, pois as CCls estariam “quase em sua totalidade vencidas, com as
respectivas provisdes registradas em exercicios anteriores” (doc. SEI 0734476, p. 24).

*2 Doc. SEI 0734476, p. 25.
3 Cf., neste sentido, doc. SEI 0734482.
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37.  Quanto ao provisionamento contra perdas das CCls de apenas 80% do seu valor
(embora elas ja estivessem vencidas e inadimplidas), a KPMG alegou a inexisténcia de
movimentacdo relevante destes ativos e dos seus saldos que justificassem um novo
percentual de provisionamento, pois ja haviam sido substancialmente provisionadas no
exercicio social anterior.

38. Por fim, em relacdo a alegada precificacdo incorreta das CCIls nas
Demonstragdes Financeiras, a acusada sustenta que ndo poderia apresentar comentarios
sobre a memoria de célculo, uma vez que ela foi apresentada pela Administradora e ndo
foi analisada pela KPMG. Ainda assim, mesmo que a auditora indicasse a necessidade
de correcdo do valor de precificacdo das CCls, “também seria necessaria a mesma
correcao proporcional nos valores de provisionamento relacionado ao titulo, de modo
que o valor ligquido contabil do ativo ndo superasse o valor estimado de realizacao,
anteriormente fixado em R$1.040 mil (incluindo a parcela vencida — R$1.308 mil e a
parcela a vencer - R$2 mil)"**. Logo, restariam cumpridos os itens 5, 15 e 17 da NBC
TA 200(R1).

III.B. Razdes de defesa do Responsavel Técnico®

39. Em suas razdes de defesa, o Responsavel Técnico ressalta que a equipe de
auditoria teria obtido “seguranca razoavel de que nao houve distorcdes relevantes nas
demonstracdes contabeis em tela™*® e que todos os ativos mencionados pela Acusacio
foram adquiridos anos antes do exercicio social analisado nas Demonstracdes
Financeiras (que, inclusive, ja foram objeto de pareceres de auditoria anteriores)*’.

40.  Uma vez que os argumentos trazidos pelo Responsavel Técnico em relacdo aos
trés temas tratados no termo de acusacdo sdo bastante semelhantes aqueles utilizados
pela KPMG, suas alegacdes sdo resumidas abaixo de forma mais sucinta.

41.  Quanto aos controles internos da Gestora, 0 Responsavel Técnico sustenta que:

* Doc. SEI 0734476, p. 27.
* Doc. SEI 0735491.
*® Doc. SEI 0735491, p. 2.

" A KPMG, vale destacar, emitiu parecer com abstencdo de opinido em relacdo as demonstracdes
financeiras do Fundo no exercicio social encerrado em 30.03.2013 e com ressalva nas demonstracdes
financeiras relativas ao exercicio social findo em 30.03.2014.
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A equipe de auditoria avaliou os controles internos da entidade auditada (isto &,
0 Fundo), incluindo os da Administradora, e, ao final, foi emitido o relat6rio
circunstanciado;

Foram realizados “testes substantivos sobre todos (100%) os itens e operacdes
que possuiam materialidade para os fins daquela auditoria™*®. Neste contexto, o
Responsavel Técnico destacou ainda que: (a) a KPMG foi contratada para
analisar as Demonstragdes Financeiras do Fundo (e nédo especificamente os seus
controles internos, muito menos os da Gestora); (b) a Administradora (e ndo a
Gestora) que seria responsavel “pela custodia e valorizacdo dos ativos da
carteira do Fundo e pela elaboragdo das suas Demonstracdes Financeiras™; e
(c) as atividades desempenhadas pela Gestora ndo eram relevantes para se
verificar a existéncia de distor¢cdes relevantes nas Demonstracdes Financeiras,
uma vez que ndo houve operacdo ou aquisicao de titulos privados por parte do

Fundo naquele exercicio social®;

O fato de um funcionério da &rea de compliance da Drachma ter se desligado em
maio de 2015 ndo faz com que seja necessario avaliar seus controles internos,
dado que: (a) o desligamento ocorreu apds a data-base das Demonstracfes
Financeiras; (b) a Gestora informou que, ap6s o desligamento, sua area de
compliance foi terceirizada, “inexistindo qualquer indicio de que as atividades

de compliance deixaram de ser desempenhadas™";

O art. 91 da Instrucdo CVM n° 555/2014 ndo seria aplicavel ao caso concreto,
pois trata de obrigagdes dirigidas aos administradores e gestores, e ndo aos
auditores, “cuja func@o limita-se a buscar um entendimento dos controles
internos da entidade auditada para o fim de (...) avaliar os riscos de distor¢cao
relevante™ 2. Entender o contrério seria ampliar a extensio objetiva da norma em
prejuizo dos Acusados e em desconformidade com o principio do in dubio pro
reo; e

8 Doc. 0735491, p. 7.
* Doc. 0735491, p. 8.

%0 Quanto a este ponto, a defesa ainda afirma que “todos os [] titulos [do Fundo] com baixa liquidez, como
0s CDBs do Banco Panamericano e as CCls da Stiebler citados no Termo de Acusagdo, haviam sido
adquiridos substancialmente até agosto de 2012, quando a Drachma ainda néo era a gestora do Fundo”
(doc. SEI 0735491, p. 8).

*! Doc. SEI 0735491, p. 10.
52 Doc. SEI 0735491, pp. 10-11.
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(v) Né&o faria sentido realizar um exame de liquidez da carteira do Fundo, na medida
em que a KPMG efetuou testes substantivos em 100% dos ativos materiais do
Fundo e, ao final, emitiu parecer sem ressalvas quanto as Demonstracdes
Financeiras apontando a iliquidez de 56,44% dos titulos que compunham a
carteira do Fundo.

42.  Em relagdo a nota explicativa relativa a acéo judicial envolvendo os CDBs do
Panamericano, o Responsavel Técnico alega que:

(i) “[E] natural e esperado que a ‘probabilidade de éxito’ fosse apontada sob o
ponto de vista do FUNDO”*3, Assim, ao se basear na afirmacgdo dos assessores
juridicos do Fundo, “que indicou risco de perda remoto em relacdo ao pedido
principal e possivel em relacdo ao pedido subsidiario™*, a nota explicativa
estaria correta ao apontar que o éxito do Fundo na acgdo seria provavel quanto ao
pedido principal e possivel quanto ao pedido subsidiario. Além disso, a
interpretacdo dada pela Acusacdo seria ilogica, uma vez que atribuiria maior
chance de éxito ao Panamericano com relacdo ao seu pedido mais gravoso, e

menor chance de éxito do mesmo com relacéo ao seu pedido menos gravoso; e

(i) A propria SIN interpretou a nota técnica baseada na perspectiva do Fundo e
concluiu que ndo houve violagdo ao COFI.

43.  Ainda no tocante as CDBs do Panamericano, a defesa sustenta que ndo houve
erro em relacdo a sua faixa de vencimento, tendo em vista que:

(1) A expressdo “faixa de vencimento” ndo significa “estimativa de pagamento”, ou
seja, ela trata do momento em que o titulo estara vencido, e ndo quando o valor
sera efetivamente pago. Além disso, “a data de vencimento contratual ndo tem,

necessariamente, correlagdo com a liquidez dos titulos e valores mobiliarios™”;

(i) A acdo judicial envolvendo os titulos ndo teria o conddo de alterar a “faixa de
vencimento” dos CDBs, uma vez que o Panamericano ndo estava se negando a
devolver o valor investido. Do mesmo modo, a decisdo liminar, de natureza
precéria e proferida apos a data-base das Demonstragdes Financeiras, tampouco
implicaria na mudanca da “faixa de vencimento”.

>3 Doc. SEI 0735491, p. 14.
> Doc. SEI 0735491, p. 15.
> Doc. SEI 0735491, p. 17.
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(iii)

44,
(i)

(i)

(iii)

(iv)

COMISSAO DE VAOES MOBILIARIOS
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O suposto erro apontado pela SNC “(i) seria absolutamente incapaz de gerar
distorcdes relevantes nas demonstracdes contabeis; (ii) ndo prejudicou a sua
adequada compreensdo pelos leitores; e (iii) dependeria de uma interpretacdo
ampliativa do termo ‘faixa de vencimento’, inapropriada no ambito de um
processo sancionatério”®

Sobre as CCls da Stiebler, o Responsavel Técnico alega que:

A base de célculo proposta pela Acusacdo para a anélise de materialidade destes
titulos estaria incorreta, ao contrario da utilizada pela equipe de auditoria, que
concluiu pela imaterialidade das CCls — ou seja, elas ndo seriam capazes de
gerar distorcGes nas Demonstragdes Financeiras. Além disso, as CCls ja teriam
sido analisadas nos pareceres de auditoria de exercicios anteriores, reforcando a
falta de necessidade de um novo exame, especialmente depois de terem sido
substancialmente provisionadas;

N&o houve violagdo ao item A12 da NBC TA 320, pois “eventual distor¢éo no
que toca as CCls da Stiebler ndo se somaria a quaisquer outras distor¢cdes, uma
vez que todos os demais titulos e valores mobiliarios do FUNDO foram

integralmente testados™’;

O provisionamento contra perdas no percentual de 80% “ja [seria] extremamente
elevado e representa medida de cautela adequada” e, em funcdo da
imaterialidade das CClIs, “ndo caberia ao auditor (...) demandar acréscimo
ainda maior da desvalorizacdo do ativo ou apresentar ressalva em sua
opinido™® — alias, a prépria SIN haveria entendido da mesma forma, o que
denotaria uma contradicdo no termo de acusacdo. Adicionalmente, o fato de a
Acusacdo nao ter indicado qual seria o percentual correto da provisao “impede
que os acusados exercam, de modo apropriado, o contraditério e a ampla

defesa e denota manifesta nulidade do procedimento”59;

Quanto ao suposto erro na precificacdo dos ativos, “ao se deixar de trazer ao
conhecimento dos acusados o teor dos calculos que embasam o Termo de
Acusacdao, houve violacéo clara e insuperavel aos principios da ampla defesa e

% Doc. SEI 0735491, pp. 18-19.
> Doc. SEI 0735491, p. 23.
% Doc. SEI 0735491, p. 23.
> Doc. SEI 0735491, p. 24.
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v)

(vi)

45.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000

SCN Q.02 - Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

wWww.cvm.gov.br

do contraditorio”, de forma que ndo seria possivel refutar “a tal memoria de
calculo que ‘e Administradora BNY Mellon enviou™® — o que configuraria
nulidade do processo;

A Acusacéo foi incoerente ao afirmar que houve transferéncia de renda indevida
entre os cotistas quando se sabia que as CCls da Stiebler estavam vencidas e a
inadimpléncia caracterizada. Mesmo que a memoria de célculo da
Administradora estivesse correta, isso ndo afetaria os valores recebidos pelos
cotistas nem a integridade das Demonstracfes Financeiras; e

O argumento da Acusacao de que o suposto erro de precificacdo poderia ser
decorrente da auséncia de testes de controles internos da Gestora cairia por terra
ante o fato de as CCls terem sido adquiridas antes de a Drachma comegar a
prestar servicos ao Fundo.

Por fim, o Responsavel Técnico (i) procurou afastar a aplicacdo das sancGes

previstas pela Lei n°® 13.506/2017 ao caso concreto, bem como o carater grave de
eventual infracdo que tenha cometido; e (ii) protestou, genericamente, pela producdo de
todos 0s meios de prova admitidos em direito — sem, contudo, realizar pedido especifico
para ser analisado pelo Colegiado.

V.

46.

Distribuicio do processo

Em reunido do Colegiado realizada no dia 30.04.2019, fui sorteado relator deste

processo administrativo sancionador.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 12 de novembro de 2019

Marcelo Barbosa

Presidente Relator

% Doc. SEI 0735491, p. 25.
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