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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR N° RJ2017/1238

Processo Eletrénico n® 19957.002404/2017-13
Reg. Col. 0787/17

Acusados: KPMG Auditores Independentes

Lino Martins da Silva Junior

Assunto: Infracdo a normas contébeis (art. 29, caput e paragrafo
nico, da Instrucdo CVM n° 391/2003 e art. 20 da Instrucéao
CVM n° 308/1999)

Diretor Relator: Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Yoto

I. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de PAS! instaurado pela SNC para apurar responsabilidades de
KPMG e de Lino Martins, seu sécio e responsavel técnico, pelo descumprimento ao art.
20 da ICVM 308/99 e do art. 29, caput e paragrafo Unico da ICVM 391/03 nos trabalhos
de auditoria das demonstracGes financeiras do FIP Bioenergia nos exercicios sociais
findos em 31.12.2013 e 31.12.2014 (na realidade 31.5.2013 e 31.5.2014)2

2. A SNC instaurou o Processo RJ2016/405 para apurar a conduta dos auditores
independentes nos trabalhos envolvendo as demonstracdes financeiras do FIP Bioenergia,
com foco na metodologia de precificacdo de agdes sem cotacdo em bolsa de valores ou
em mercado de balcdo organizado, no caso, ag0es de emissdo da Canabrava.

11 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que néo estiverem aqui definidos tém o
significado que lhes foi atribuido no relatério.

2 Na verdade, como apontou a KPMG em suas razdes de defesa, o exercicio social do FIP Bioenergia se
encerra no Gltimo dia de maio de cada ano, portanto os exercicios sociais objeto do presente processo
administrativo se referem ao periodo entre 1.6.2012 e 31.5.2013 e 1.6.2013 e 31.5.2014.
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3. Deste processo, resultou Termo de Acusacdo elaborado em face de KPMG e
Lino Martins, responsaveis pela auditoria das referidas demonstracdes financeiras.

II. MERITO

4. De plano, indico que assiste razdo aos acusados. A controveérsia envolve a
interpretacdo do art. 48, 11 e respectivos subitens do Regulamento do FIB Bioenergia, que
regulam o critério contabil para precificacdo de acbes sem cotacdo em mercado de bolsa
ou de balcdo organizado. Uma vez definida a interpretacdo mais adequada desta regra,
deve-se aferir a conformidade entre o critério contabil adotado pela administradora do
Fundo e o Regulamento para, entdo, determinar se os acusados deveriam ter emitido
relatdrio de auditoria com modificacdo de opinido e ndo apenas com paragrafo de énfase.

5. Cabe recuperar o entendimento exarado por mim ao julgar o PAS RJ2017/016
em 12.11.2019. Na ocasido, ponderei que, a semelhanca da revisdo da decisdo de
administradores de companhias, a revisdo dos trabalhos realizados por empresas de
auditoria independente deve ser realizada em carater excepcional e deve levar em
consideracdo que as opinides do auditor sdo tomadas com uma quantidade limitada de
informacdes, inclusive com relacéo ao desenvolvimento futuro dos fatos e as informacées
nédo conhecidas ao tempo da realizagé@o de seus trabalhos.

6. Penso que a mensuracgédo de investimentos em ac6es de companhia de capital
fechado pelo custo de aquisicdo, como ressaltado no paragrafo de énfase do relatorio de
auditoria elaborado pelos acusados para as demonstracdes financeiras de 2013 e 2014,
esta sujeita a incertezas no tocante a efetiva realizacdo destes valores. Trata-se de uma
rubrica propensa a testes de recuperabilidade, de modo que, se houver indicios de
impairment, cabe ao auditor realizar o julgamento profissional adequado.

7. A premissa fundamental da Acusagdo é a de que “pelo menos desde o
exercicio social findo em 2013, o Administrador do Fundo deveria ter observado, para
fins de contabilizacdo das acdes sem cotacdo em bolsa de valores ou em mercado de
balcdo organizado, a metodologia do custo de aquisi¢ao suportado por laudo de avaliacdo
que atestasse a recuperabilidade dos valores mensurados, reconhecidos e divulgados, ou,
ainda, a atualizacdo desse(s) custo(s) pelo valor econémico, determinado por empresa
independente especializada, a partir do 2° (segundo) aniversario de entrada desses ativos

na carteira do fundo’.

8. Para a Acusacgdo, a ndo adogdo dos critérios mencionados nos exercicios de
2013 e 2014 seria uma violacdo do Regulamento do Fundo que ndo foi objeto de

3 8§ 14 do Termo de Acusagao.
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modificacéo de opinido do relatdrio de auditoria da KPMG, embora a incerteza em torno
do critério de custo de aquisi¢do tenha sido objeto de paréagrafo de énfase.

9. A meu ver, a Acusacdo, ao exigir estudos que atestem a recuperabilidade do
valor expressado pelo custo de aquisicdo, implicitamente esta afirmando que a
administradora do Fundo deveria ter realizado um teste de recuperabilidade e que sua
auséncia deveria ter sido detectada pelos acusados, 0s quais deveriam ter emitido relatorio
de auditoria com modificagéo de opini&o.

10. A primeira vista, essa linha de raciocinio me parece consubstanciar uma
intromisséo desautorizada no julgamento profissional do auditor. Para apreciar a
controvérsia central deste PAS penso ser necessario determinar: (i) se tais estudos de
recuperabilidade eram, de fato, exigidos pelo Regulamento do Fundo; e (ii) se, a luz das
normas contabeis sobre o teste de recuperabilidade de ativos, estavam presentes 0S
requisitos que impunham sua realizacdo pela administradora do Fundo, cuja omissao
nesse sentido deveria resultar na modificacdo de opinido no relatério de auditoria
elaborado pelos acusados.

I1.1 CONFORMIDADE DOS CRITERIOS ADOTADOS COM O REGULAMENTO DO
FunpO

11. Reproduzo a seguir o teor do art. 48 do Regulamento do FIB Bioenergia
(grifei):

Artigo 48 - Os ativos 1integrantes da CARTEIRA serdo
contabilizados pelo ADMINISTRADOR conforme a sua metodologia
de precificacdo a mercado, e, ainda, os seguintes critérios:

[...]

IT agdes sem cotacdo em bolsa de valores ou em mercado de
balcdo organizado - serdo avaliadas pelo custo de aquisicgdo,
desde que suportado por estudos que atestem que o valor de
aquisicdo é recuperavel, o qual deverda utilizar-se de
metodologia passivel de comprovacdo pela auditoria do FUNDO
e pelos o6rgdos fiscalizadores, ainda podendo ser atualizado:

i) pelo pregco de emissdo adotado em aumento de capital
subsequente ao investimento realizado pelo FUNDO, no qual
terceiros tenham adquirido participacdo igual ou superior a
10% (dez por cento) do capital da COMPANHIA INVESTIDA; ou

ii) pelo preco fixado em negociacdo de participacdo que
represente, no minimo, 10% (dez por cento) do capital da
COMPANHIA INVESTIDA e na qual, pelo menos, 10% (dez por
cento) tenham sido adquiridos por terceiros; ou

iii) a partir do 2° (segundo) aniversario da entrada de tais
ativos na CARTEIRA do FUNDO, anualmente, por seu valor
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econdmico, determinado por empresa independente
especializada, nos termos da Instrucdo n.° 438 de 12 de julho
de 2006, da CVM, sendo a contratacdo da empresa especializada
matéria submetida a aprovacdo da ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS
do FUNDO; e

iv) por eventos de BAIXA PARCIAL e BAIXA TOTAL.

12. Claramente, os critérios dos subitens (i) a (iv) séo alternativos, sdo faculdades
a disposicdo da administradora do Fundo quanto a atualizacdo do custo de aquisi¢do
mencionado no inciso 11, como a propria SNC reconhece no § 27 do Termo de Acusagio®.

13. Nota-se que o custo de aquisicdo embasado por estudos de recuperabilidade
€ um critério padrdo, que pode ser substituido por um dentre os demais critérios.

14, Adicionalmente, o Regulamento do Fundo ndo exige, no caso de adogéo de
qualquer um dos critérios, a apresentacao de estudo que ateste a recuperabilidade do valor
do investimento. Esta exigéncia sé existe se adotado o critério do inciso Il e ndo quando
se adota um dos critérios dos subitens (i) a (v).

15. No caso do critério do subitem (ii), exige-se apuracdo de valor econdmico
determinado por empresa independente especializada, mas ndo estudo de
recuperabilidade.

16. Em seguida, convém analisar a adequacéo do critério do subitem (i) para o
presente caso. Depreende-se dos autos que houve “aumento de capital subsequente ao
investimento realizado pelo FUNDO, no qual terceiros tenham adquirido participacao
igual ou superior a 10% (dez por cento) do capital da COMPANHIA INVESTIDA” pelos
aportes realizados pelo Petros e pelo Serpros, respectivamente, em 21.12.2012 e
26.12.2013.

17. A Acusagdo parece se valer do seguinte silogismo — a meu ver equivocado —
para desqualificar os investidores que aportaram recursos ao Fundo como terceiros: o
Fundo € controlador (integral) da companhia investida (Canabrava) e Petros e Serpros sao
cotistas do Fundo, logo, Petros e Serpros sdo indiretamente partes relacionadas a
Canabrava.

18. Penso que Petros e Serpros ndo se enquadram em nenhuma das hipéteses
trazidas na definicdo de parte relacionada trazida no item 9 do Pronunciamento Técnico

4<«27. Em outras palavras, é imperativo que as a¢des sem cotacdo em bolsa de valores ou em mercado de
balcdo organizado sejam avaliadas pelo custo de aquisicdo suportado por estudos que atestem que esse
custo é recuperavel, mas é facultativo (e por isso se disse “ainda podendo ser atualizado™) que se atualize
esse custo de aquisicao pelos critérios especificados nos subitens do inciso Il do artigo 48 do regulamento
do FIP BIOENERGIA” (grifei).
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CPC 05(R1) — Divulgacgéo sobre Partes Relacionadas, aprovado pela Deliberacdo CVM
n° 642/10°. Ndo estamos diante de um grupo econémico formado entre Petros, Serpros e
Canabrava ou nenhuma configuracéo de controle conjunto ou coligacéo.

19. Os aportes dos investidores em questdo foram seus primeiros investimentos
na Canabrava, realizados por meio do Fundo. Se inspecionarmos a esséncia econémica
da operacdo, prepondera o fato de que se tratou de uma aquisi¢do de participacGes na
Canabrava por investidores qualificados que antes ndo detinham cotas do Fundo pelo qual
adquiriram tais participacdes. De fato, ndo considerar os referidos investidores como
terceiros é desprestigiar o principio contabil basilar da prevaléncia da esséncia sobre a
forma.

20. Ainda, sem entrar no mérito da decisdo de investimento dos gestores dos
referidos fundos de pensao, do ponto de vista do auditor as aquisi¢Oes realizadas por
precos que ratificaram laudos de avaliacdo econémica das participacdes e o valor do custo

5 9. Os seguintes termos sdo usados neste Pronunciamento Técnico com os significados abaixo
especificados:

Parte relacionada é a pessoa ou a entidade que esta relacionada com a entidade que est4 elaborando suas
demonstragdes contabeis (neste Pronunciamento Técnico, tratada como “entidade que reporta a
informag&o”).

(a) Uma pessoa, ou um membro proximo de sua familia, esta relacionada com a entidade que reporta a
informacdo se:
(i) tiver o controle pleno ou compartilhado da entidade que reporta a informacéo;
(i) tiver influéncia significativa sobre a entidade que reporta a informagé&o; ou
(iii) for membro do pessoal chave da administracdo da entidade que reporta a informacéo ou da
controladora da entidade que reporta a informacao.
(b) Uma entidade esta relacionada com a entidade que reporta a informacdo se qualquer das condi¢Bes
abaixo for observada:
(i) a entidade e a entidade que reporta a informagdo sdo membros do mesmo grupo econdmico (o
que significa dizer que a controladora e cada controlada sdo inter-relacionadas, bem como as
entidades sob controle comum séo relacionadas entre si);
(ii) a entidade é coligada ou controlada em conjunto (joint venture) de outra entidade (ou coligada
ou controlada em conjunto de entidade membro de grupo econdmico do qual a outra entidade é
membro);
(iii) ambas as entidades estdo sob o controle conjunto (joint ventures) de uma terceira entidade;
(iv) uma entidade esta sob o controle conjunto (joint venture) de uma terceira entidade e a outra
entidade for coligada dessa terceira entidade;
(v) a entidade é um plano de beneficio p6s-emprego cujos beneficiarios sdo os empregados de
ambas as entidades, a que reporta a informacdo e a que estad relacionada com a que reporta a
informacao. [...]
(vi) a entidade é controlada, de modo pleno ou sob controle conjunto, por uma pessoa identificada
na letra (a);
(vii) uma pessoa identificada na letra (a)(i) tem influéncia significativa sobre a entidade, ou for
membro do pessoal chave da administracdo da entidade (ou de controladora da entidade).
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de aquisicdo sdo indicios de que este valor seria um pardmetro adequado para a
mensuracdo dos investimentos, ndo havendo evidéncia de deterioracdo (impairment) do
preco no periodo.

21. Logo, concluo que os estudos de recuperabilidade indicados como
obrigatdrios pela Acusacdo ndo eram exigidos pelo Regulamento do Fundo e que o0s
critérios adotados pela administradora eram compativeis com este, ndo ensejando uma
modificacdo de opinido no relatdrio de auditoria.

I1.2. REQUISITOS PARA SUJEICAO DOS INVESTIMENTOS AO RECONHECIMENTO DE
PERDAS

22. De acordo com a Acusacdo, caso a administradora do Fundo nao
contabilizasse ativos sem cotacdo em bolsa de valores ou em mercado de balcéo
organizado pelo seu custo de aquisicdo — desde que esse valor estivesse suportado por
estudos que atestassem a sua recuperabilidade — e ndo diligenciasse para sua atualizacdo
pelo valor econémico determinado por empresa independente, os acusados deveriam ter
emitido, pelo menos, relatério de auditoria com opinido modificada sobre o critério
contébil utilizado.

23. Na secdo anterior, conclui pela compatibilidade do critério adotado pela
administradora do Fundo com a previsdo contida no subitem (i) do inciso Il do art. 48 de
seu Regulamento. Ao contrario do que afirma a Acusacdo, ndo era obrigatéria a adogédo
do critério contido no subitem (iii) da referida regra.

24. Convém, no entanto, verificar se 0s requisitos para a realizacdo de teste de
recuperabilidade exigidos pelas normas contabeis deveriam ter sido observados pela
administradora do Fundo no tocante aos investimentos na Canabrava.

25. Conforme descrito no relatorio, a reducdo ao valor recuperavel de ativos é
tratada pelo Pronunciamento Técnico CPC 01, aplicavel as demonstracdes financeiras do
Fundo dos exercicios de 2013 e 2014 por forca do Paragrafo Segundo do art. 45 de seu
Regulamento.

26. De acordo com o CPC 01, um ativo esta desvalorizado quando seu valor
contabil excede seu valor recuperavel. N&o se exige que a entidade cujas demonstragdes
financeiras sdo elaboradas faca uma estimativa formal de valor recuperavel se ndo houver
indicacdo de possivel desvalorizacao.

217. Dentre os exemplos de indicios de desvalorizacdo de ativos, a norma
enumera, sem pretensdo exaustiva: (i) mudangas no ambiente no qual a entidade opera;
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(ii) evidéncia de frustacdo de desempenho econémico do ativo; ou (iii) valor contabil dos
ativos liquidos da investida € inferior ao valor contabil do investimento.

28. Nos autos do Processo RJ2016/405, incluidos nos autos deste PAS (0247363,
0247364, 0247409, 0247414, 0247418, 0247422 e 0247423), constam todas as
demonstracdes financeiras da Companhia nos exercicios de 2012, 2013 e 2014, bem como
0s papéis de trabalho e evidéncias de auditoria.

29. N&o h& nos autos informacéo sobre a realizacdo de comparacgéo entre o valor
patrimonial da acdo da Canabrava — seja este com base no patrimonio liquido ou no fluxo
de caixa descontado — e o custo de aquisicdo nem comparacgdo entre o valor contabil do
investimento do Fundo em face dos ativos liquidos da Canabrava. Tampouco héa
informac@es sobre mudancas adversas no ambiente da companhia ou evidéncias de que
seu desempenho econdmico seria pior que o esperado.

30. Ademais, a Acusacdo ndo fez mencdo a necessidade ou a existéncia destas
informac@es no conjunto de papéis de trabalho e evidéncias de auditoria fornecidos pela
KPMG.

31. Temos, por outro lado, a alegacéo feita pelos acusados, de que a aquisicéo
das participacGes na Canabrava pelos investidores profissionais por valor igual ao custo
de aquisicdo em 2012 (pela Petros) e 2013 (pelo Serpros) seria um contra-indicio de
desvalorizacédo do valor do investimento.

32. A luz da NBC TA 705, aprovada pela Resolugdo CFC No 1.232/09 de
27.11.2009, que dispde sobre as modificacdes na opinido do auditor independente, uma
opinido modificada deve ser emitida se este conclui que as demonstracGes como um todo
apresentam distorgdes® relevantes. Uma “opinidio com ressalva” deve ser emitida quando,
a partir das evidéncias de auditoria, as distorgdes sio relevantes, mas nio generalizadas’.

33. O investimento na Canabrava representava praticamente a totalidade do
patrimoénio liquido do Fundo, como se pode ver nas demonstracdes financeiras do
exercicio findo em 31.5.2013 (0247363, fl. 139).

6 NBC TA 450 (R1), 4. [...] a) Distorgao é a diferenca entre o valor divulgado, classificagdo, apresentacio
ou divulgacdo de um item nas demonstracfes contabeis e o valor, classificacdo, apresentacdo ou divulgagdo
que é requerido para que o item esteja de acordo com a estrutura de relatério financeiro aplicavel. Distor¢do
pode ser decorrente de erro ou fraude (item Al).

"NBC TA 750, 5. [...] Generalizado é o termo usado, no contexto de distorgGes, para descrever os efeitos
de distor¢des sobre as demonstracdes contabeis ou 0s possiveis efeitos de distorgdes sobre as demonstracdes
contabeis, se houver, que ndo sdo detectados devido a impossibilidade de se obter evidéncia de auditoria
apropriada e suficiente.
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34. Dada a relevancia do valor desta rubrica e a adog¢éo de um critério contabil
que, embora em conformidade com o Regulamento do Fundo, destoaria do critério
proposto na ICVM 438/06, de aplicacdo subsidiaria, tenho duvidas se os acusados,
durante os trabalhos de auditoria, ndo deveriam ter questionado a decisdo da
administradora do Fundo em simplesmente adotar o valor das emissGes subsequentes,
sem confrontar este valor com fluxos de caixa projetados da Canabrava, com o valor de
seus ativos liquidos ou mesmo com seu valor patrimonial apurado com base no
patrimonio liquido.

35. Ao contrario do que ocorre quando estamos diante de infragbes meramente
formais, quando analisamos infragdes que trazem conceitos indeterminados, de contetdo
disputavel, a linha é ténue entre o espaco de julgamento profissional do auditor e o espaco
passivel de controle pela CVM.

36. Tendo em vista que a Acusacgdo nao capitulou as infragées com base no CPC
01 — seria uma nova qualificacdo juridica dos fatos, com base em normas contabeis
distintas das elencadas pela Acusacao, prejudicando o direito de defesa dos acusados — e
a incerteza quanto a adequacdo do julgamento profissional realizado, concluo que os
acusados devem ser absolvidos das imputac6es que lhes foram feitas.

III. CONCLUSAO

37. Em sintese:

a) Os investidores que fizeram aportes subsequentes ndo sdo partes
relacionadas a companhia investida, isto é, sdo terceiros e adquiriram
participagdo superior a 10% do capital da Canabrava.

b) Nesta hipotese, o critério adotado pela administracdo do FIP Bioenergia
é compativel com o disposto no art. 48, 11, (i), podendo ser utilizado para
mensuragdo do valor dos investimentos na Canabrava.

¢) Ainda, o Regulamento do Fundo néo exige estudos de recuperabilidade
se adotados os critérios dos subitens (i) a (iv) do art. 48, I1.

d) No presente caso, ndo ha elementos para assegurar a necessidade de
realizacdo teste de recuperabilidade da administradora do Fundo, cuja
omissdo conduziria modificacdo de opinido no relatorio de auditoria pela
auséncia do referido teste, o que seria uma ingeréncia indevida no
julgamento profissional do auditor.
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e) A Acusacdo ndo capitulou a infragdo as normas contabeis com base no
CPC 01, de modo que ndo houve nos autos discusséo sobre indicagdes de
desvalorizacédo dos investimentos e sua apreciacao pelos acusados;

f) Logo, ndo se pode afirmar com plena certeza que houve infracdo as
normas contabeis na elaboracdo das demonstracdes financeiras do FIP
Bioenergia dos exercicios de 2013 e 2014 ou que houve infracdo as
normas de conduta dos profissionais de auditoria independente nos
trabalhos envolvendo estas demonstracgdes financeiras.

38. Pelo exposto, voto pela absolvicdo de KPMG Auditores Independentes e
Lino Martins da Silva Junior da acusacdo de infracdo ao art. 29, caput e paragrafo
unico, da Instrucdo CVM n° 391/2003 e art. 20 da Instrucdo CVM n° 308/1999.

E como voto.

Rio de Janeiro, 26 de novembro de 2019.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

DIRETOR RELATOR
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