PROCESso CVM N.c RJ 2009/10849

(Reg. Col. n.° 7623/2011)

Recorrente: Inepar Energia S.A.

Assunto: Recurso contra decisdo que determinou ajustes nas demonstragdes
financeiras de companhia aberta.

Diretor: Otavio Yazbek
RELATORIO
l. OBJETO

1. Trata-se de recurso interposto contra decisdo da Superintendéncia de Relagdes com Empresas
(“SEP”) que determinou que a Inepar Energia S.A. (“Recorrente” ou “Inepar Energia”), quando da
elaboracdo das suas proximas demonstracGes financeiras, contemplasse ajustes (i) no valor do
investimento na controlada Penta Participacdes e Investimentos Ltda. (“Penta”) registrado na rubrica
“Bens destinados a venda”, e (ii) no valor dos “Titulos da Divida Publica”.

1. FATOS

2. Os ajustes objeto do presente recurso dizem respeito a dois pontos distintos. O primeiro
desses pontos envolve a utilizacdo do investimento de 18,11% do capital social da Centrais Elétricas
Matogrossensses — CEMAT (“CEMAT”), sua coligada, na integralizacdo do aumento de capital da
Penta. De acordo com as informagdes dos autos e dos documentos disponibilizados no sistema IPE,
esta operacao pode ser resumida da seguinte forma:

)] em 20.4.2004, o conselho de administracdo da Recorrente deliberou a destinacdo a
venda dos investimentos representativos da participacdo total da Recorrente na CEMAT e na
QMRA ParticipagOes S.A. Nesta mesma reunido, autorizou-se a diretoria “a tomar todas as
providéncias necessarias para efetivar a operacao de alienacdo dos ativos, recomendando a
imediata relclassificagéo destes investimentos do Ativo Permanente para o Ativo Circulante”
(fls. 97-98)";

i) em 29.6.2004, na reunido da diretoria da Recorrente, aprovou-se, “ad referendum
do Conselho de Administracdo e da Assembléia Geral de Acionistas, o Laudo de Avaliacdo
elaborado e apresentado pela empresa especializada Moore Stephens SGR Consultores

Associados Ltda., relativo ao investimento (...) na [CEMAT]";

! De acordo com a nota explicativa n.°5 das demonstracdes financeiras (“DF”) da Recorrente referentes ao exercicio de
2000, também nesse exercicio a administracdo da Inepar Energia decidiu destinar a venda os investimentos na CEMAT e
na QMRA Participagdes S.A. Naquela ocasido, porém, a Inepar Administracéo e Participagdes S.A. garantiu, por meio de
instrumentos contratuais, que a Recorrente receberia como preco minimo o “valor dos investimentos em 31 de dezembro de
1999 (R$243.375), deduzido da parcela de financiamento vinculada a esses investimentos (R$80.088), naquela data”. Por
este motivo, no exercicio de 2000, ndo se discutiu a respeito da reavaliacdo dos mencionados investimentos quando da
reclassificacéo.

2 Embora a ata da reunifo da diretoria ndo tenha sido juntada aos autos ou disponibilizada no sistema IPE, o texto
transcrito consta da ata da reunido do Conselho de Administracdo da Recorrente realizada em 21.9.2004 (fls. 99-100).
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iii) em 30.6.2004, a diretoria da Recorrente procedeu com o langamento, na conta de
bens destinados a venda, do valor de R$230.591 mil, referentes ao investimento na CEMAT,
sendo que, até entdo, este mesmo investimento era registrado, na conta de ativos
permanentes, pelo valor de R$122.779 mil®;

iv) em 21.9.2004, o conselho de administracdo da Recorrente aprovou, dentre outras
matérias, (a) ad referendum da assembléia geral de acionistas, o laudo de avaliacdo
mencionado no item ‘ii” acima, e (b) a implementagcdo de aumento de capital da Penta a ser
integralizado mediante o aporte do valor atribuido ao Laudo de Avaliacdo ao investimento na
CEMAT (fls. 99-100); e

V) em 7.10.2004, a assembleia geral de acionistas da Recorrente®, entre outros,
(a) aprovou o laudo de avaliagdo mencionado no item “ii’ acima, (b) ratificou o registro do
lancamento contabil mencionado no item ‘iii’, e (c) aprovou a implementacdo do aumento de
capital descrito no item ‘iv.b’, “mantendo o investimento realizado a venda”.

3. O segundo dos pontos analisados refere-se a contabilizacdo de “Titulos da Divida Publica”
recebidos pela Inepar Energia em razdo de contrato de mdatuo que esta celebrou com a sua
controladora, a Inepar S.A. Industria e Construgdes. Por meio deste contrato, a Inepar Energia
(@) recebeu “Titulos da Divida Publica” pelo valor de face corrigido (R$ 7.117 mil, nas DF/2002 da
Recorrente), e (b) assumiu o dever de pagar o valor do mutuo somente se e quando houvesse decisdo
judicial favoravel a possibilidade de compensar tais titulos com passivos tributarios.

1. ANALISE DA AREA TECNICA

4. Em 5.8.2010, a area técnica procedeu a analise das demonstragdes financeiras da Recorrente
encerradas em 31.12.2009 (fls. 153-175). Na ocasido, constatou que remanesciam problemas ja
identificados nas demonstracdes financeiras de 31.12.2008 (fls. 70-73) e formulou uma série de
questionamentos a Recorrente por meio do Oficio/CVM/SEP/GEA-1/N.° 325/2010 (fls. 177-178).

5. Apo6s a andlise das respostas apresentadas pela Recorrente (fls. 184-186) e pelos seus
auditores independentes (fls. 187-190), do REI/CVM/SFI/GFE-1/N.° 004/
2010 (fls. 191-218)° e dos entendimentos da Superintendéncia de Normas Contabeis exarados no
Memo/SNC/GNC/N.° 001/2011 (fls. 226-228), a SEP concluiu que:

)] a Recorrente alterou a base de mensuracdo do investimento na controlada
CEMAT quando da integralizacdo do aumento na controlada Penta, descontinuando a
aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial (R$ 122.779 mil) e substituindo-o por uma
avaliacdo a precos de mercado (R$ 230.591 mil, conforme laudo levantado por empresa
especializada)®. O critério de mensuraco utilizado pela companhia foi inapropriado em face

® Cf. nota explicativa n.° 4 das DF/2004 da Recorrente.

* A copia desta ata ndo consta dos autos, mas foi disponibilizada pela Recorrente no sistema IPE em 8.10.2004,
protocolada sob 0 n.° 42.548.

> No curso das diligéncias do Inquérito Administrativo CVM n.° 17/06, foi realizada uma inspegdo na Martinelli Auditores
com o fim de verificar o alcance e a adequacéo dos procedimentos aplicados nos trabalhos de auditoria levados a efeito na
Inepar S.A. Indistria e Construcbes. Referido relatério foi encaminhado pela GFE-1 para a GEA-1, pois, segundo
entendimento da geréncia remetente, as irregularidades contabeis identificadas, “s.m.j., impactariam as demonstracdes
financeiras da Inepar S.A. Industria e Construcfes, bem como de empresas controladas” (fl. 219). A Recorrente se
enquadra neste Ultimo caso — de acordo com informagdes coletadas no Formulério de Referéncia apresentado pela
Recorrente referente ao exercicio de 2009, a Inepar S.A. IndUstria e Construcdes era uma das controladoras da Recorrente.

® A Superintendéncia de Normas Contébeis, no Memorando acima mencionado (onde se faz referéncia ao
MEMO/SNC/GNC/N° 012/2010 - fls. 107-110), considerou que a contabilizacdo referente a integralizacdo do capital da
Penta com o investimento na CEMAT foi irregular. Segundo esta Superintendéncia, trata-se de “tipica operacéo
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do art. 7° da Instrugdo CVM n. 247, de 27.3.1996 (vigente & época)’ e do item 14 do
Pronunciamento do IBRACON sobre Reavaliacdo de Ativos, aprovado pela Deliberacdo
CVM n.° 183, de 19.6.1995°% ¢

i) 0 valor dos “Titulos da Divida Publica” (R$ 31.270 mil, nas DF/2009) foi
calculado em desacordo com as diretrizes do Tesouro Nacional em face do Decreto-lei n.°
6.019, de 23.11.1943°.

6. A area  técnica  determinou, assim, por meio do  Oficio/CVM/SEP/
GEA-1/N°028/2011 (fls. 232-235), de 18.1.2011, que quando da publicacdo das suas proximas
demonstragdes financeiras a Recorrente contemplasse ajustes (i) no valor do investimento na
controlada Penta registrado na rubrica “Bens destinados a venda”, e (ii) no valor dos “Titulos da
Divida Publica”.

7. Foram também exigidos outros ajustes, inclusive a elaboracdo ou o aperfeicoamento de notas
explicativas, determinacdes estas que ou decorrem das ora analisadas ou que ndo foram objeto de
recurso.

V. RECURSO

8. A Recorrente interpds recurso em 9.2.2011 (fls. 237-414), solicitando a reconsideracdo da
decisdo da area técnica quanto aos pontos que ensejariam ajustes nas suas demonstracgdes financeiras e,
subsidiariamente, o seu encaminhamento para apreciacdo do Colegiado.

9. No que diz respeito ao investimento na CEMAT, afirma a Recorrente que integralizou o
aumento de capital social da Penta com o mencionado investimento e que, por op¢do das partes
envolvidas, esta conferéncia foi realizada a valor de mercado (avaliado em laudo de avaliacdo
elaborado por empresa especializada, tomando por base a geracdo de beneficios futuros de fluxos de
caixa descontados). Tanto fora assim que a diferenca entre o valor da conferéncia e o valor da
equivaléncia patrimonial foi considerada ganho de capital contemplado no resultado, e ndo em reserva
de reavaliagéo.

10. Quanto aos “Titulos da Divida Publica”, alegou a Recorrente que se tratam de “Titulos da
Divida Publica Federal Externa da Republica Federativa do Brasil emitidos pelo Governo do Estado
do Rio de Janeiro em 1927, em libras esterlinas com juros anuais de 7%” e que todos 0s
procedimentos por ela adotados no que se refere & contabilizacdo “foram baseados em laudos de
avaliacdo emitidos pela FGV — Fundacéo Getulio Vargas, MFN Consultoria Financeira, AC Ferreira
Consultoria Financeira e mais recentemente laudos emitidos pelos Drs. Ulisses Ruyz de Gamboa,

entabulada entre partes ndo independentes e, portanto, incapaz de gerar riqueza sob a ética econémica”, concluindo pela
impossibilidade de se contabilizar como receita a diferenga entre o valor contabil e o valor econémico.

" Art. 7° O investimento em sociedade coligada e controlada cuja venda por parte da investidora, em futuro préximo,
tenha efetiva e clara evidéncia de realizagdo, continuara sendo avaliado pelo método da equivaléncia patrimonial até a
data-base considerada para a venda.

8 14. O entendimento neste Pronunciamento é de que a reavaliagdo seja restrita a bens tangiveis do ativo imobilizado,
desde que ndo esteja prevista sua descontinuidade operacional.

® Conforme 0 MEMO/CVMI/SFI/N.° 03/11, de 27.4.2011 (fls. 427-429), a Coordenagdo-Geral de Operacdes da Divida
Puablica da Secretaria do Tesouro Nacional, em resposta a oficio especifico encaminhado por esta Autarquia, reconheceu
que os titulos sdo devidos e resgataveis pelo valor de face acrescido de 7% ao ano, 0 que, segundo esta mesma
Coordenacdo-Geral, representaria aproximadamente, R$ 3 mil.
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Professor visitante da Universidade de Los Angeles, e Professor FIA e FIPE — USP (expert em divisas

externas) e o economista Antonio Carlos Ferreira”’.

V. MANIFESTACAO DA SEP

11. A SEP, por meio do MEMO/SEP/GEA-1/N.° 031/2011, de 22.2.2011 (fls. 418-422), manteve
0 seu entendimento com relagdo aos ajustes que determinou que fossem feitos nas demonstracfes
financeiras da Recorrente. Seus principais argumentos estdo resumidos nos paragrafos seguintes.

12. A respeito da contabilizagdo do investimento na Penta, a SEP seguiu com o entendimento de
que este investimento registrado na rubrica “Bens destinados a venda” e o proprio patriménio da
companhia estavam inflados, pois que, se considerada a esséncia da operacdo, a Recorrente teria
realizado uma reavaliagdo em desacordo com os dispositivos regulamentares acima mencionados.

13. Quanto a mensuracdao dos Titulos da Divida Publica, a SEP manteve a opinido de que a
argumentacao da Recorrente contrasta com o texto do Decreto-lei n.° 6.019/1943.

14, Ainda sobre os referidos Titulos da Divida Publica, complementando a posi¢cdo da SEP, a
Superintendéncia de Fiscalizacdo Externa (“SFI”) encaminhou expediente
(MEMO/CVMISFI/N.°03/11, as fls. 427-429) relatando que, em decisdo de segunda instancia
publicada no Diario Oficial em 4.5.2007, tais titulos foram considerados prescritos. Nesta
oportunidade, a SFI manifestou seu entendimento de que os titulos representariam contingéncia ativa e
que, portanto, sua contabilizacdo seria vedada.

15. Posto que os argumentos da Recorrente ndo foram acolhidos pela area técnica, foi o presente
recurso encaminhado para apreciacdo do Colegiado e, em 1.3.2011, sorteado para o relator (fl. 423).
Antes disso, porém, enviou-se & Recorrente o Oficio/CVM/SEP/GEA-1/N.° 097/2011 (fl. 416) para
informar a concessdo do efeito suspensivo ao presente recurso.

E o relatorio.
VOTO

16. Inicio 0 presente voto pela questdo relativa a contabilizacdo do investimento na coligada
CEMAT que, em 2004, foi transferido para uma sociedade cujo capital é quase que integralmente
detido pela Inepar Energia, a Penta.

17. Creio que se deva abordar, primeiro, o argumento levantado pela SEP de que a contabilizacao
procedida pela Inepar Energia contraria o art. 7° da Instru¢do CVM n.° 247/1996, vigente a época,
deixando para 0 momento subsequente o argumento relativo ao desrespeito ao item 14 do
Pronunciamento do IBRACON sobre Reavaliagdo de Ativos (aprovado pela Deliberagéo CVM
n.° 183/1995).

18. Nesse sentido, parece que a destinacdo & venda do investimento na CEMAT néo legitimava
(e, pelas regras atuais, continua nédo legitimando) o afastamento do método da equivaléncia patrimonial
na contabilizacdo do investimento em coligadas. E 0 que se encontra previsto nas normas mencionadas
pela SEP e que agora esta refletido na combinacéo do item 14 do CPC 18 (aprovado pela Deliberacéo

19 Os pareceres juntados aos autos tratam da capitalizacdo dos juros e da atualizacdo monetaria dos valores de face dos
titulos em questdo (e de outros similares de alguma forma).
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CVM n.° 598, de 15.9.2009)** com o item 15 do CPC 31 (aprovado pela Deliberacdo CVM n.° 605, de
26.11.2009)".

19. De qualquer forma, ainda que a Recorrente ndo tivesse procedido como o fez na destinacdo a
venda, teriamos ainda que enfrentar a questdo do procedimento adotado na integralizacdo do capital da
Penta, em que o investimento detido na CEMAT foi conferido aquela sociedade “a valor de mercado”,
por “opcao das partes envolvidas”.

20. Nesse ponto é que me parece se encaixar o0 segundo dos argumentos apresentados pela SEP
de que a operacdo, tal como implementada, representaria uma reavaliacdo “na esséncia”. O Colegiado
jé teve a oportunidade de analisar a matéria, decidindo sempre em consonancia com a area técnica®.
N&o vejo porque, no presente caso, a conclusao deva ser diferente. Vale explorar essa questdo com
mais vagar.

21. Pelo raciocinio exposto pela Recorrente, como as regras existentes** determinavam que a
diferenga apurada em razdo de uma reavaliacdo deveria ser creditada na conta “reservas de
reavaliacdo” do “patriménio liquido”, ndo haveria como a operacdo ora sob analise ser caracterizada
como uma reavaliacdo — a referida diferenca foi, afinal, considerada ganho de capital contemplado no
resultado.

22. Descontadas as limitagfes do formalismo inerente a tal argumento, a questdo parece-me ser
ainda anterior: de acordo com o arcabouco regulatorio, poderiam as “partes” refletir contabilmente a
“opcao” pela integralizacdo do capital mediante a conferéncia a valor de mercado do investimento na
CEMAT? Ao que me parece, deve-se, aqui, levar em conta o disposto nos itens 56 e ss.”® e no item
14" do Pronunciamento do IBRACON sobre Reavaliacdo de Ativos (aprovado pela Deliberacdo CVM
n.° 183/1995).

23. Em linhas gerais, 0 que se estabelece nos referidos dispositivos é que, nas operacGes “entre
empresas independentes”:

)] a sociedade que recebeu bens (a investida) deve “registrar tais ativos em funcéo
de sua natureza e pelo valor a eles atribuidos (sic) na assembléia ou no contrato social e
convencionado entre as partes”; e

1 14. Os investimentos descritos no item 13(a) [i.e. os investimentos classificados como mantido para venda] devem ser
contabilizados em conformidade com os requisitos do Pronunciamento Técnico CPC 31 — Ativo N&o Circulante Mantido
para Venda e Operacdo Descontinuada.

12 15. A entidade deve mensurar o ativo ou 0 grupo de ativos ndo circulantes classificado como mantido para venda pelo
menor entre o seu valor contabil e o valor justo menos as despesas de venda.

3 Este mesmo raciocinio ja foi objeto de decisdo do Colegiado, por exemplo, nos Processos CVM n.° RJ 2005/8796,
RJ 2007/0393 e RJ 2007/3480, decididos, respectivamente, em 17.10.2006, 14.2.2007 e em 3.7.2007. Especificamente no
Processo CVM n.° 2007/0393, ficou decidido que, embora o art. 8°, § 1° da Lei n.° 6404, de 15.12.1976, exija a avaliagao
econdmica dos bens conferidos para formacgdo do capital social, esta avaliacdo ndo deve ser utilizada para fins contabeis
nas operacles entre partes relacionadas, uma vez que pode resultar na criagio do chamado “agio interno”, cujo
reconhecimento ¢é vedado pelas normas contébeis.

Y Lei n.26.404, de 15.12.1976: Art. 182. (...) §3° Sero classificadas como reservas de reavaliagdo as contrapartidas de
aumentos de valor atribuidos a elementos do ativo em virtude de novas avaliagGes com base em laudo nos termos do artigo
8°, aprovado pela assembléia-geral.

1> 56. A subscricdo de capital pode ser integralizada mediante a conferéncia de bens. A legislacio societéaria determina
que os bens usados para integralizagdo de capital sejam avaliados por trés peritos ou por empresa especializada
nomeados em assembléia dos subscritores. Esse procedimento e laudo visam dar suporte e protecéo a todos os sécios na
definicdo do valor de tais bens convencionados entre as partes, sendo que o subscritor, que estd dando os bens, pode
atribuir a estes valor inferior ao do laudo. 57. Dessa forma, a avaliacdo faz parte do processo negocial de definicdo do
valor quando o relacionamento se d& entre empresas independentes, e ndo representa uma reavaliagdo espontanea nos
termos anteriormente definidos.

18 Transcrito na nota de rodapé n.° 8 do Relatério.
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i) a sociedade que conferiu os ativos (a investidora) deve registrar como custo de
investimento das a¢des integralizadas “o valor negociado e convencionado em assembléia ou
contrato social”.

24, A diferenca entre o valor pelo qual tais ativos estavam registrados e o novo valor, negociado
entre partes independentes (onde se presume que houve um efetivo processo negocial), deve ser
reconhecida como lucro ou como prejuizo quando da baixa dos bens integralizados. E foi exatamente
isto que a Recorrente fez. No entanto, ndo se tratava, aqui, de uma operagdo “entre empresas
independentes”, uma vez que o capital da Penta era, como descrito, quase que integralmente detido
pela Recorrente.

25. Por esse motivo, portanto, ndo ha que se falar na aplicacdo dessas regras na contabilizacdo do
investimento na Penta. Acredito que a rea técnica tenha razdo em afirmar que, no presente caso, ndo é
possivel que a sociedade que conferiu os ativos reconheca nas suas demonstracdes financeiras a
diferenca a maior entre o valor utilizado na conferéncia e o valor pelo qual antes se contabilizava o
ativo, seja em reserva de avaliacdo, seja no resultado.

26. Ainda sobre este tema, gostaria apenas de ressaltar que, no Processo CVM n.° 2009/10850,
apos exigéncia similar da area técnica quanto ao investimento realizado pela Inepar S.A. IndUstria e
Construges na IESA — Projetos, Equipamentos e Montagens S.A."’, a companhia oficiada manifestou
sua concordancia com a analise da area técnica, afirmando que atenderia aos ajustes por ela
determinados.

27. Concluida esta primeira analise, pode-se passar ao segundo ponto objeto deste recurso, qual
seja, 0 da contabilizacdo dos “Titulos da Divida Publica”. Tratarei da questdo de forma resumida,
mesmo porque este tema ja foi analisado no voto que apresentei no Processo CVM n.° RJ 2009/10850,
também julgado nesta data e ao qual, para todos os efeitos, faco aqui referéncia.

28. Parece-me que, como o préprio devedor reconhece a exigibilidade dos titulos (conforme
descrito na nota de rodapé n.°9), acredito que, em principio, eles poderiam ser reconhecidos
contabilmente. Contudo, em face da restricdo oposta pelo devedor quanto ao valor e, principalmente,
diante da posicdo jurisprudencial, ndo me parece que a mensuracdo contabil deva seguir os valores
propostos nos laudos de avaliagdo encomendados pela Recorrente. Pelo contrario, pelas regras
contabeis com relacdo aos ativos contingentes (em linha, alids, com o principio da prudéncia e do
conservadorismo), dever-se-ia adotar o menor dos dois valores.

29. Antes, porém, de concluir, gostaria de fazer uma Gltima observacdo. A despeito da evolucao
jurisprudencial e, principalmente, do andamento das ac¢des judiciais que tratam especificamente dos
titulos de propriedade da Recorrente e de sua controladora, ndo encontrei nas Notas Explicativas
referentes as Demonstracdes Financeiras da Recorrente nenhuma informacdo sobre este assunto.
Chamo a atencdo para esta situacdo porque, nas Notas Explicativas da Inepar S.A. Industria e
Construgdes, controladora da Recorrente, ha uma série de informaces (ainda que parciais) a respeito
das acBes que tratam dos titulos detidos pela Recorrente e por suas controladas. Assumindo que 0s
administradores das duas sociedades sdo basicamente os mesmos, tenho dificuldade em pensar na
justificativa para esse assunto ser abordado com profundidade diferente no caso da Recorrente e no da
sua controlada.

7 Segundo a Inepar S.A. Inddstria e Construgdes, “em maio e agosto de 2003, a Companhia capitalizou a controlada IESA
— Projetos, Equipamentos e Montagens S/A, mediante a transferéncia de acervo técnico e maquinas e equipamentos, com
base em seus valores de mercados (sic), definidos em laudos técnicos emitidos por empresa especializada” (fl. 201 dos
autos do Processo CVM n.° RJ 2009/10850).
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30. Por todo o exposto, e deixando de lado qualquer avaliacdo sobre a responsabilidade dos
envolvidos, voto pela improcedéncia do presente recurso no sentido de determinar que (i) sejam
efetuados os ajustes determinados pela area técnica em relacdo a integralizacdo do capital da Penta, e
que (ii) se proceda com todos os ajustes aplicaveis a mensuracdo dos “Titulos da Divida Publica”.

E 0 meu voto.

Rio de Janeiro, 16 de novembro de 2011.

Otavio Yazhek

Diretor Relator
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