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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR PAS CVM
n219957.010467/2021-20

Data do julgamento: 03/09/2024
Relator: Diretor Daniel Maeda

Acusados:
KPMG Auditores Independentes Ltda.
Lino Martins da Silva Junior

Ementa: Apurar responsabilidade de auditor independente e seu responsavel
técnico, por suposta inobservancia de normas emanadas pelo Conselho Federal de
Contabilidade, em infracao ao art. 20 da Instrucao CVM n¢ 308/99; e também ao art.
25, IV, da mesma Instrucao. Absolvicao.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislacao aplicavel, decidiu,
por unanimidade, pela absolvicao da KPMG Auditores Independentes Ltda. e de
Lino Martins da Silva Junior, pela acusacao de descumprimento: (i) do item 83 da
NBC TA Estrutura Conceitual, item 21 da NBC TA 705 e o item 6 da NBC 540 TA e
consequentemente ao art. 20 da entao vigente ICVM n?2 308/99; e (ii) ao art. 25, IV,
da Instrucao CVM n¢ 308/99.

Presente o advogado Luis Claudio Furtado Faria, representando KPMG
Auditores Independentes Ltda. e Lino Martins da Silva Junior.

Presente a Procuradora Luciana Dayer, representante da Procuradoria
Federal Especializada da CVM.

Participaram desta Sessao de Julgamento os Diretores Joao Accioly, Otto
Lobo, Daniel Maeda, Marina Copola e o Presidente da CVM, Joao Pedro Nascimento,
que presidiu a Sessao.



Documento assinado eletronicamente por Otto Eduardo Fonseca de
Albuquerque Lobo, Diretor, em 12/09/2024, as 18:07, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Joao Pedro Barroso do
Nascimento, Presidente, em 12/09/2024, as 18:07, com fundamento no art.
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Accioly, Diretor, em 12/09/2024, as 20:17, com fundamento no art. 62 do
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assinatura
eletrénica

'

Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo,
Diretor, em 13/09/2024, as 14:27, com fundamento no art. 62 do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.010467/2021-20

Reg. Col. n® 2638/22

Acusados: KPMG Auditores Independentes Ltda.
Lino Martins da Silva Junior

Assunto: Apurar responsabilidade de auditor independente e seu responsavel técnico, por
suposta inobservancia de normas emanadas pelo Conselho Federal de
Contabilidade, em infra¢do ao art. 20 da Instrucdo CVM n° 308/99 e também
ao art. 25, IV, da mesma Instrugao.

Relator: Diretor Daniel Maeda
RELATORIO
I. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria (“SNC” ou “Acusacdo”) em face da KPMG
Auditores Independentes (“KPMG™), na qualidade de sociedade de auditoria e de Lino Martins da
Silva Junior (“Lino Martins” e, em conjunto com o primeiro, “Acusados’), na qualidade de socio
e responsavel técnico da KPMG, para apurar supostas inobservancias do item 83 da NBC TA
Estrutura Conceitual®, item 22 da NBC TA 7052 e o item 6 da NBC 540 TA? ao realizar trabalhos
de auditoria das demonstracdes financeiras relativas ao exercicio social de 2015 e 2016 do Cadence
Salton Fundo de Investimento Multimercado (“Fundo Cadence”), incorrendo, por conseguinte, no

1 “83. O auditor independente forma sua conclusdo com base nas evidéncias obtidas e emite o relatério escrito
contendo uma expressdo clara dessa conclusdo de asseguracdo. As normas de asseguragdo estabelecem elementos
basicos para os relatorios de asseguracdo”.

2 “22. Se houver distor¢do relevante nas demonstracdes contabeis relacionada com as divulgagées qualitativas, o
auditor deve incluir na se¢do “Base para opinido” a explicagdo sobre como as divulgagoes estdo distorcidas .

3 “6. Esta Norma requer a avalia¢do separada do risco de controle na avaliagdo dos riscos de distor¢do relevante
no nivel de afirmagoes para estimativas contabeis. Na avaliagdo do risco de controle, o auditor deve levar em
consideragcdo se os procedimentos adicionais de auditoria contemplam a confianga esperada na efetividade
operacional dos controles. Se o auditor ndo realizar testes de controle, a sua avaliagdo do risco de distor¢do relevante
no nivel de afirmag¢do ndo pode ser reduzida em relacdo a efetividade dos controles para uma afirmagdo especifica,
de acordo com o Apéndice 3 da NBC TA 530 — Amostragem em Auditoria”.
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descumprimento ao disposto no art. 20 da Instrugdo CVM n° 308/1999* e também ao art. 25, 1V,
da mesma Instrucio®- todas vigentes a época dos fatos.

2. O presente PAS originou-se a partir do Processo Administrativo (“PA”) CVM n°
19957.004419/2020-11 (“PA de Origem”), que foi instaurado com base no Relat6rio n° 50/2018-
CVM/SEP/GEA-5° que foi encaminhado pela SEP a SNC, em 17.07.2018, que versava sobre

reapresentacao de demonstragdes financeiras da Companhia Paranaense de Energia (“COPEL”).

3. Conforme descrito no Relatorio n® 50/2018-CVM/SEP/GEA-5, a COPEL era a
controladora indireta da empresa UEG Araucaria Ltda. (“UEG”). A UEG tinha recursos aplicados
no Indico Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado (“Fundo indico”). No final de
2016, 72,35% do patriménio liquido do Fundo indico estava alocado no Fundo Cadence, que por
sua vez investia 92,09% de seu patriménio no GBX Tieté Il Fundo de Investimento em
Participagdes (“GBX Tieté Il FIP”). Este fundo investia 92,96% de seu patrimonio em uma
companhia de capital fechado denominada GBX Tieté Il Empreendimentos e Participacdes S.A.
cujo principal ativo era um empreendimento imobiliario.

4. A reapresentacao das demonstracGes contabeis da COPEL foi motivada pelos indicios,
durante a preparacdo das Demonstracdes Financeiras Intermediarias de 30.09.2017, de que seu
investimento indireto na GBX Tieté 1l Empreendimentos e Participagdes S.A. estava
incorretamente avaliado e classificado.

5. A analise da atuacdo da sociedade de auditoria Deloitte acerca das demonstracdes
financeiras da COPEL foi desenvolvida no Processo Administrativo n°® 19957.006009/2019-71.

4 “Art. 20. O Auditor Independente - Pessoa Fisica e o Auditor Independente - Pessoa Juridica, todos os seus socios
e integrantes do quadro técnico deverdo observar, ainda, as normas emanadas do Conselho Federal de Contabilidade
- CFC e os pronunciamentos técnicos do Instituto Brasileiro de Contadores - IBRACON, no que se refere a conduta
profissional, ao exercicio da atividade e a emissdo de pareceres e relatorios de auditoria”.

5 “Art. 25. No exercicio de suas atividades no ambito do mercado de valores mobilidrios, o auditor independente
deverd, adicionalmente: (...) IV - indicar com clareza, e em quanto, as contas ou subgrupos de contas do ativo,
passivo, resultado e patrimonio liquido que estdo afetados pela adogdo de procedimentos contabeis conflitantes com
os Principios Fundamentais de Contabilidade, bem como os efeitos no dividendo obrigatorio e no lucro ou prejuizo
por agdo, conforme o caso, sempre que emitir relatorio de revisdo de informagoes intermediarias ou relatorio de
auditoria adverso ou com ressalva”.

5 Doc. 1415803, fls. 02 a 20.
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6. Como resultado das investigacbes, a SNC emitiu o Relatério n°® 110/2020-
CVM/SNC/GNA’ em 03.11.2020, identificando possiveis irregularidades nos trabalhos de
auditoria realizado pela KPMG nas demonstrac6es financeiras do Fundo Cadence referentes aos
exercicios de 2015 e 2016. Consequentemente, o relatério recomendou a instauracao de um termo
de acusacao.

1I. APURACAO DOS FATOS E ACUSACAO

7. O Fundo Cadence comecou a operar no inicio de julho de 2015, e as demonstracdes
contabeis de 31 de dezembro de 2015 foram arquivadas na CVM em outubro de 2016. O relatorio
do auditor®, que acompanhava essas demonstracdes, apresentava uma abstencdo de opinido. O
auditor explicou que ndo foi possivel mensurar os investimentos do Fundo Cadence no GBX Tieté
Il FIP, pois “ndo foram apresentados estudos ou laudos de avalia¢do atualizados que
demonstrassem os valores esperados de realizacdo desses investimentos. Ndo conseguimos obter
informacdes suficientes sobre os valores de recuperacédo do investimento do Fundo por meio de
outros procedimentos de auditoria. Consequentemente, ndo pudemos determinar se era
necessario constituir provisdo para perdas sobre o valor recuperavel desse investimento e qual
seria 0 impacto sobre o patrimonio liquido e o resultado do Fundo em 31 de dezembro de 2015 e
para o periodo de 7 de julho de 2015 a 31 de dezembro de 2015."

8. Em 03 de abril de 2017, o Fundo Cadence republicou suas demonstracfes financeiras
com um novo relatério® de auditoria. Desta vez, a KPMG emitiu uma opinido com ressalva,
destacando que, embora tivesse obtido um laudo de avalia¢do econémico-financeira da GBX Tieté
Il Empreendimentos e Participacdes S.A., elaborado por uma empresa especializada, nao
conseguiu corroborar algumas das premissas utilizadas na elaboracdo do laudo. Por esse motivo,
ndo foi possivel determinar se havia necessidade de ajustes em relacdo ao valor justo desse
investimento no exercicio.

9. Ainda neste relatério, foi inserido um paragrafo de énfase que explicitou os motivos da
modificacdo de opinido entre os dois relatérios apesar de se tratar das mesmas demonstracfes
financeiras: "Em 29 de setembro de 2016, emitimos relatorio de auditoria com abstencéo de
opinido sobre as demonstracfes financeiras do Cadence Salton Fundo de Investimento

" Doc. 1415803, fls. 55 a 61
8 Doc. 1415804.
% Doc. 1415805.
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Multimercado relativas ao periodo de 7 de julho de 2015 (inicio das operacdes) a 31 de dezembro
de 2015, devido a auséncia de laudo de avaliagdo econémico-financeira para a determinagao do
valor justo do investimento, que ora esta sendo reemitido. Conforme descrito na nota explicativa
n° 17, as demonstragdes financeiras do fundo estdo sendo reemitidas para considerar o laudo de
avaliacdo econdmico-financeira da companhia GBX Tieté 1l Empreendimentos e Participacfes
S.A., companhia investida do GBX Tieté FIP, na qual o fundo possui investimento de R$97.463
mil, correspondentes a 87,75% de seu Patriménio Liquido, que foi concluido subsequentemente a
data de emissdo original destas demonstracgdes financeiras. Consequentemente, a ressalva que
conduziu a abstencdo de nossa opinido relacionada com este assunto ndo € mais necessaria e,
portanto, nossa opinido constante deste relatorio contém ressalva somente quanto a
impossibilidade de determinar se teria havido a necessidade de efetuar ajustes”.

10. Para o exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2016, a KPMG novamente emitiu
relatorio’® com opinido com ressalva sobre as demonstracdes financeiras do Fundo Cadence. A
ressalva foi decorrente da utilizacdo de premissas de taxas de desconto diferentes das empregadas
pela empresa especializada que elaborou o laudo de avaliacdo da GBX Tieté Il Empreendimentos
e Participacbes S.A. A KPMG identificou uma disparidade onde o valor justo da empresa seria
inferior ao calculado pelo Fundo Cadence, o0 que resultaria em uma reducdo material do montante
do investimento registrado naquele exercicio e seus efeitos sobre o resultado.

11. O primeiro ponto levantado pela Acusacdo como pertinente é: a redacao formal dos
relatorios de auditoria finais de 2015 e 2016 que apresentavam opinido com ressalva e ndao tinham
as informacdes requeridas pelo item 22 da norma contabil NBC TA 705 e pelo art. 25, inciso 1V
da instrucdo CVM n° 308/99 que outorga ao auditor um dever de clareza.

12. A Acusacdo entende que o mero apontamento de que o valor justo seria inferior ndo é
suficiente para cumprir o que estabelecia o art. 25, inciso 1V, da Instrucdo CVM n° 308/99 ja que
ndo foi efetuada mencdo a materialidade e aos possiveis impactos das divergéncias identificadas.

13. Apos analisar 0s papéis de trabalho, a Acusacdo constatou que o valor justo da GBX
Tieté 1l Empreendimentos e ParticipacBes S.A., calculado pelos especialistas da KPMG, era
inferior em R$ 9.276 mil em comparacao ao valor determinado pela empresa especializada que
emitiu o laudo de avaliagédo, valor esse que correspondi a 8,46% do patriménio liquido do Fundo

10 Doc. 1415806.
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Cadence em 2015. Portanto, ao apurar e quantificar os efeitos financeiros da distorcéo seria
obrigacdo da KPMG divulgar essa informacao no relatério de auditoria.

14. A Acusacdo alega que foram usados nos relatérios de auditoria termos genéricos como
"valor justo inferior” e "reduziria materialmente o montante do investimento”, sem a real
quantificacdo dos efeitos financeiros e sem também qualquer mencéao as contas e aos subgrupos
atingidos, especificamente aquelas de resultado, assim como as consequéncias na incorporacéo
nos valores das quotas.

15. Além disso, a Acusacdo destaca o impacto da ndo divulgacédo do valor da diferenca no
relatorio de auditdria aos usuarios das demonstragdes contabeis e também na valoracéo das quotas
do Fundo Cadence. Em 2015, houve um resultado positivo de quase R$ 11 milhdes, contudo, se a
diferenca constasse no relatdrio, o resultado seria positivo em apenas um pouco mais de 2 milhdes
de reais, uma diferenca de mais de 80%. Enquanto em 2016, o resultado foi negativo em R$ 5,5
milhdes, porém, se a diferenca constasse no relatdrio, o prejuizo ultrapassaria o valor de R$ 15,7
milhdes.

16. A Acusacdo também questiona a redacgdo utilizada no relatdrio de auditoria datado de
28/03/2017, que tratou da reapresentacdo das demonstracdes financeiras do exercicio de 2015.
Para a Acusacdo, a KPMG ja tinha opinido formada de que a taxa de desconto utilizada pelo
avaliador da GBX Tieté 11 Empreendimentos e Participacdes S.A. para o célculo do valor justo
ndo era adequada. Portanto, para a Acusacdo redacdo do pardgrafo "Base para Opinido com
Ressalva™ nas demonstracdes financeiras reapresentadas de 2015 ao afirmar que “(...) ndo foi
possivel determinar se teria havido necessidade de efetuar ajustes em relacéo ao valor justo desse
investimento” estava em incompativel com os resultados do trabalho de auditoria, conforme
evidenciado nos papéis de trabalho enviados e nos registros feitos pela prépria sociedade de
auditoria.

17. A Acusacdo ainda ressalta que o modelo!! elaborado pela KPMG para fazer a avaliagdo
econdmico-financeira do calculo do valor justo da GBX Tieté Il Empreendimentos Participacdes
S.A tinha como data-base de 30 de outubro de 2016 e foi utilizado para fundamentar o relatério de
auditoria tanto na reapresentacdo das demonstrac@es financeiras de 2015 quanto na apresentacao
das demonstragdes financeiras de 2016. No entanto, para Acusacdo era esperado que para as

1 Doc. 1415813.


http://www.gov.br/cvm

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

www.gov.br/cvm

demonstracdes contabeis reapresentadas de 2015, a analise do valor justo do empreendimento
deveria ter como referéncia a situagdo em 31 de dezembro de 2015 e ndo em data posterior como
ocorreu.

18. O outro ponto levantado pela Acusacdo € de as demonstracGes financeiras de 2015 foram
republicadas em 28.03.2017 apenas para a alteracdo do relatério de auditoria ja que todos os
registros contabeis e notas explicativas permaneceram iguais a publicacdo original e que, portanto,
ndo poderia haver mudanca de opinido entre os dois primeiros relatérios visto que o conjunto de
demonstracdes contabeis era idéntico.

19. Com base nas informacgdes apuradas, a SNC concluiu que o trabalho da sociedade de
auditoria em relacdo as demonstragdes contabeis do Fundo Cadence nos exercicios de 2015 e 2016
infringiu normas emanadas pelo Conselho Federal de Contabilidade, constituindo infragéo ao art.
20 da Instrucdo CVM n° 308/99 e ao art. 25, 1V, da mesma Instrucdo. Dessa forma, entendeu haver
elementos conclusivos quanto a autoria e materialidade para a instauracdo de Termo de
Acusacio®?,

JIIR MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

20. A Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE-CVM”) se manifestou®®
referente ao Termo de Acusagao, pugnando pelo atendimento ao disposto no art. 5° e art. 6°, da
Resolugio CVM n° 45/21%4.

12 Doc. 1415810.
13 Doc. 1442673.

14 “Art. 5° Previamente a formulacdo da acusacdo, as superintendéncias devem diligenciar no sentido de obter diretamente do
investigado esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados.

Art. 6° Nas hipoteses em que a superintendéncia considerar que dispde de elementos conclusivos quanto a autoria e a
materialidade da irregularidade constatada, deve lavrar termo de acusag¢do contendo: I — nome e qualifica¢do dos acusados, Il —
narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infragdes apuradas; Il — andlise de autoria das infragées
apuradas, contendo a individualizagdo da conduta dos acusados, fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua
participagdo nas infragdes apuradas; 1V — descrigcdo dos esclarecimentos prestados nos termos do art. 5% V — os dispositivos
legais ou regulamentares infringidos; VI — rito a ser observado no processo administrativo sancionador, e VII — proposta de
comunicagdo a que se refere o art. 13, se for o caso”.
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1V. RAZOES DE DEFESA

21. As razdes de defesa’® dos Acusados foram apresentadas tempestivamente em
27.06.2022.
22. A defesa levanta a arguicdo de questdes preliminares ao PAS. A defesa sustenta que

Termo de Acusacdo classifica as infragdes como graves com base no art. 37 da Resolugdo CVM
n® 23/2021, porém, essa resolucdo entrou em vigor apos a ocorréncia das infragdes, tornando
inadequada a aplicacéo retroativa de normas.

23. Para a defesa ainda que se tentasse aplicar essa qualificadora com base na Instru¢cdo CVM
n® 308/99, vigente a época dos fatos, isso seria inadequado, pois 0 Termo de Acusacdo nédo faz
essa mencdo especifica. Além disso, o descumprimento de normas contabeis ndo pode ser 0 Gnico
fundamento para qualificar uma infracdo como grave. Qualificar automaticamente qualquer
descumprimento de normas contdbeis como conduta grave contraria 0s principios da
proporcionalidade e razoabilidade, banalizando as condutas e a gradacdo das penalidades.

24. A conclusdo da defesa, portanto, é pela impossibilidade de qualquer futura deciséo
considerar como grave as alegadas violacdes das quais a KPMG e o Sr. Lino Martins sdo acusados
no presente PAS.

25. A defesa também aponta para uma inépcia do Termo de Acusacao por erro de tipificacao.
Isso se deve ao fato de a Acusacao ter imputado os Acusados o descumprimento do item 22 da
NBC TA 705 quando a imputagdo correta seria pelo item 21 da NBC TA 705 ja que este é o
dispositivo que exige a quantificacdo dos efeitos financeiros da distorcdo, a menos que seja
impraticavel.

26. Nos termos do artigo 6°, V, da Resolugdo CVM n° 45/21, o Termo de Acusacdo deve,

necessariamente, indicar “os dispositivos legais ou regulamentares infringidos”. Assim, a defesa

15 Doc. 1541308.

18 “21. Se houver distor¢do relevante nas demonstragdes contabeis relacionada a valores especificos nessas

demonstragoes contabeis (incluindo divulgagoes quantitativas), o auditor deve incluir na se¢do “Base para opinido”
a descri¢do e a quantificagdo dos efeitos financeiros da distor¢do, a menos que seja impraticavel. Se ndo for
praticavel quantificar os efeitos financeiros, o auditor deve especificar isso na referida se¢do (ver item A22)”.
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requer o arquivamento deste PAS quanto ao suposto descumprimento do item 22 da NBC TA 705
e a consequente violagdo do art. 20 da Instru¢cdo CVM n° 308/99.

27. Quanto ao mérito, a defesa alega que a motivacdo para a mudanca de opinido entre o
primeiro relatério de auditoria referente ao exercicio de 2015 e o relatério que tratava da
republicagdo dessas mesmas demonstragdes financeiras foi a entrada de um novo documento, o
laudo de avaliacdo da Colliers. Esse laudo, elaborado em 30.10.2016, surgiu no periodo entre 0s
dois relatorios e suas informacdes causaram a mudanga de opinido no segundo relatorio.

28. A defesa alega improcedéncia das acusacOes feitas em funcdo da inexisténcia de
descumprimento do item 83 da NBC TA Estrutura Conceitual e do item 6 da NBC TA 540.
Segundo a defesa, a acusacdo da CVM se torna inconsistente em funcdo do laudo de avaliacdo da
Collier, elaborado em 30.10.2016, alterou diretamente a situacdo anterior possibilitando a
mudang¢a de “abstengdo de opiniao” para “opinido com ressalva” em relacdo as demonstracdes
financeiras de 2015 e por isso acaba por sustentar a nova conclusdo do relatorio de auditoria
derrubando dessa maneira a hipotese de suposto descumprimento ao item 83 da NBC TA Estrutura
Conceitual, ao item 6 da NBC TA 540 e violacéo do artigo 20 da instrucdo CVM n° 308/99.

29. Também ha a alegacao de inexisténcia de descumprimento do item 22 da NBC TA 705
em funcdo do manifesto equivoco de tipificacdo por parte da Acusacdo. Mesmo que tal acusagédo
ndo seja considerada inepta, a defesa sustenta que ela deve ser rejeitada e arquivada visto que 0s
Acusados cumpriram estritamente o que demanda a norma. A defesa aponta que era impraticavel
a quantificacdo exata dos efeitos financeiros das distor¢cdes entre o lado da Colliers e o valor
identificado em memorando interno da KPMG, em funcdo da auséncia de informag6es sobre o
ativo relevante que deveriam ter sido disponibilizadas pela administracdo do Fundo Cadence. Tal
andlise chegou a ser feita internamente pela sociedade de auditoria através de uma simulagédo do
potencial efeito que uma alteracdo nas premissas nao corroboradas teria no valor justo do ativo.
Contudo, tal analise ndo deveria ser divulgada sob pena de perda da objetividade e independéncia
conforme o positivado no art. 23, I1, e §° tnico, 111, da Instrugdo CVM n° 308/99" e mantido na
Resolucdo CVM n° 23/2021.

7 «4rt. 23. E vedado ao Auditor Independente e ds pessoas naturais e juridicas a ele ligadas, conforme definido nas
normas de independéncia do CFC, em relagdo as entidades cujo servigo de auditoria contabil esteja a seu cargo: Il
— prestar servigos de consultoria que possam caracterizar a perda da sua objetividade e independéncia. Paragrafo
unico. Sao exemplos de servigos de consultoria previstos no caput deste artigo: (...) IIl — reavaliagdo de ativos”
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30. Por ultimo, a defesa traz a tona a improcedéncia de violagdo do artigo 25, 1V, da Instrucéao
CVM n° 308/99 ou de descumprimento ao item 21 da NBC TA 705. Essas acusagdes nao
procederiam porque a quantificacdo da distorcao era impraticavel, além do que, tal distor¢do foi
quantificada por meio de uma simulacdo interna de potencial efeito de alteragcdes nas premissas
para aferir a materialidade eventual. Por ultimo, € vedado ao auditor independente reavaliar 0s
ativos de empresa terceira e divulgar tal analise ao mercado.

31. Para a defesa a postura do Fundo Cadence nédo foi cooperativa tendo em vista que este se
recusou a contratar novo laudo de avaliacdo de ativo relevante, impossibilitando desta forma, a
comparagdo com o laudo original da Colliers e quantificacdo da distor¢édo do valor justo do ativo.

32. Em sua concluséo, a defesa requer que as acusac¢des sejam rejeitadas e que este PAS seja
arquivado, considerando que, conforme demonstrado em suas alegacdes, 0s Acusados nédo
violaram nenhuma norma tecnica durante os trabalhos de auditoria, ndo incorrendo nas supostas
infracdes aos artigos 20 e 25, 1V, da Instrucdo CVM n° 308/99.

V. PARECER TECNICO COMPLEMENTAR DA SNC

33. A SNC apresentou em 04.08.2022 uma manifestacdo técnica complementar!® onde fez
consideragOes adicionais sobre alguns pontos apresentados pela defesa.

34. Em primeiro momento, traz uma reanalise sobre a mudanca de opinido dos auditores
entre os relatdrios se utilizando da NBC TA 560 que versa sobre eventos subsequentes valendo
juntamente com o estabelecido na NBC CTA 18 de 2013 que trata da emissdo do relatério do
auditor independente e procedimentos de auditoria requeridos quando da reapresentacdo de
demonstracdes contabeis ou informacdes intermedidrias, vigente a época dos fatos do PAS.

35. A SNC conclui que a defesa apresentou fundamentos validos frente as normas
profissionais de auditoria dessa maneira tornando impossivel a configuracdo de imputacdo de
responsabilidade pelo descumprimento ao item 83 da NBC TA Estrutura Conceitual aos ora
Acusados.

36. A érea técnica também argumenta que o relatorio de auditoria emitido com “opinido

com ressalva” em 28.03.2017 que tratava da republicacdo das demonstracdes financeiras de 2015

8 Doc. 1545178.
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do Fundo Cadence deveria ter sido emitido com “opinido adversa” ou com “absten¢do de opinido”
conforme apontado na NBC TA 705 (item Al), isto porque o laudo de avaliagdo da Collier ndo
alterou o cenario de impossibilidade de se confirmar a adequacdo das estimativas associadas aos
ativos relevantes detidos pelo fundo. Para a Acusacdo é licito inferir que ndo houve
qualquer mudanca de cenario ou de estimativa a partir da emissdo do laudo ja que as incertezas
quanto aos valores daqueles ativos continuaram a existir em ambas situagdes (auséncia inicial do
laudo e posterior existéncia do laudo).

37. Além disso, a Acusacgdo reafirma que os Acusados tinham condi¢Oes de apontar no
relatorio de auditoria os efeitos financeiros da distor¢éo ja que estes foram devidamente estimados,
por necessidade de se avaliar, inclusive, se era relevante a ponto de ocasionar uma opinido
modificada.

38. A manifestacdo técnica indica ainda a problematica de reutilizacdo, por parte dos
Acusados, das demonstracdes contabeis dos exercicios findo em 2015 para os relatérios de 2016
alegando fase pré-operacional. A area técnica aponta que estar em fase pré-operacional nao é
parametro para justificar uma néo evolugdo no patriménio.

39. Por ultimo, a area técnica alega ndo ter ndo identificado comentarios adicionais no
documento de defesa em relacdo ao fato do mesmo laudo de avaliacéo ter sido utilizado para apurar
as demonstracdes financeiras de dois exercicios sociais distintos (2015 e 2016). Nesse sentido, a
Acusacdo enfatiza que o investimento estar em fase "pré-operacional” ndo implica auséncia de
evolucdo patrimonial.

VL MANIFESTACAO COMPLEMENTAR DA DEFESA

40. Em seguida, os Acusados foram intimados para que pudessem apresentar nova
manifestacdo®®, o que fizeram tempestivamente em 28.07.2023.

41. A defesa concorda com o entendimento da area técnica em retirar a imputacao ao artigo
83 da NBC TA Estrutura Conceitual e por conseguinte, a ndo violacdo do artigo 20 da Instrucdo
CVM n° 308/99.

19 Doc. 1838500.


http://www.gov.br/cvm

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

www.gov.br/cvm

42. No que tange a discordancia da SNC quanto & opinido modificada dos Acusados no
relatério de auditoria que tratou da reapresentacdo das demonstracées financeiras do exercicio de
2015 a defesa alega que o parecer técnico levanta novas acusacdes que ndo estavam presentes no
Termo de Acusacéo ferindo, desta forma, o artigo 6° da resolugdo CVM n° 45/2021. 1sso se deve
ao fato de no parecer técnico, a SNC alegar, de forma inovadora, um equivoco na opinido dos
Acusados no relatorio reemitido que na opinido da Acusagdo deveria ter refletido uma “opinido
adversa” ou “absten¢do de opinidao”.

43. Outro ponto abordado € a insisténcia da SNC na ideia de que os Acusados deveriam ter
reavaliado e precificado o ativo de terceiro durante a auditoria de sua acionista indireta e divulgado
essa avaliacdo ao mercado posteriormente, prejudicando a objetividade e independéncia do auditor
independente. A simulacéo de potencial efeito das distorcdes feita pelos Acusados tinha propositos
internos. A defesa ressalta que a impraticabilidade de quantificagdo provéem da administracdo do
fundo auditado que ndo forneceu as informacOes necessarios que tornariam factivel tal
quantificacdo.

VII. DISTRIBUICAO E PAUTA PARA JULGAMENTO

44, Na reunido do Colegiado de 05.07.2022, o processo foi originalmente distribuido ao
Diretor Alexandre Rangel?°. Ao final de seu mandato, ele foi provisoriamente redistribuido, até
que, em 09.01.2024, fui designado relator??.

45, Em 12.08.2024, foi publicada pauta de julgamento®? no diério eletronico da CVM, em
cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolugdo CVM n° 45/2021.

E o relatério.
Rio de Janeiro, 03 de setembro de 2024

Daniel Maeda

20 Doc. 1546241.
21 Doc. 1956526.
22 Doc. 2105189
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.010467/2021-20

Reg. Col. n® 2638/22

Acusados: KPMG Auditores Independentes Ltda.

Lino Martins da Silva Junior

Assunto: Apurar responsabilidade de auditor independente e seu responsavel técnico,
por suposta inobservancia de normas emanadas pelo Conselho Federal de
Contabilidade, em infracdo ao art. 20 da Instrucdo CVM n° 308/99; e
também ao art. 25, IV, da mesma Instrugéo.

Relator: Diretor Daniel Maeda
VoTo
I. INTRODUCAO
1. Trata-se de PAS? instaurado pela SNC, em face de KPMG e Lino Martins, por suposto

descumprimento as normas do Conselho Federal de Contabilidade (“CFC”), e, consequentemente,
ao art. 20 da Instrucio CVM n° 308/19992; e também ao art. 25, 13, da mesma norma — vigente a

época dos fatos — ao realizar seus trabalhos de auditoria das demonstracdes financeiras relativas

1 Os termos iniciados em letras maitisculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes ¢ atribuido no
Relatorio deste PAS.

2 Art. 20. O Auditor Independente - Pessoa Fisica e o Auditor Independente - Pessoa Juridica, todos os seus socios
e integrantes do quadro técnico deverdo observar, ainda, as normas emanadas do Conselho Federal de Contabilidade
- CFC e os pronunciamentos técnicos do Instituto Brasileiro de Contadores - IBRACON, no que se refere a conduta
profissional, ao exercicio da atividade e a emissao de pareceres e relatorios de auditoria.

3 Art. 25. No exercicio de suas atividades no ambito do mercado de valores mobiliarios, o auditor independente
deverd, adicionalmente: (...) IV - indicar com clareza, e em quanto, as contas ou subgrupos de contas do ativo,
passivo, resultado e patrimdnio liquido que estao afetados pela adogéo de procedimentos contébeis conflitantes com
os Principios Fundamentais de Contabilidade, bem como os efeitos no dividendo obrigatdrio e no lucro ou prejuizo
por acdo, conforme o caso, sempre que emitir relatorio de revisao de informagdes intermediarias ou relatério de
auditoria adverso ou com ressalva.
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aos exercicios sociais de 2015 e 2016 do Fundo Cadence.

2. Como detalhado no Relatério, ap6s o envio de dois Oficios aos Acusados e o recebimento
dos respectivos esclarecimentos pela area técnica, a SNC lavrou, em 24.12.2021, Termo de
Acusacdo pugnando pela responsabilizacdo da KPMG e de Lino Martins, responsavel técnico da
sociedade de auditoria, por alegada inobservancia do item 83 da NBC TA Estrutura Conceitual®,
item 22 da NBC TA 705° e o item 6 da NBC 540 TA®, incorrendo, por conseguinte, no
descumprimento ao disposto no art. 20 da ICVM n° 308/99" e também ao art. 25, IV, da mesma

Instrucdo — todas vigentes a época dos fatos.

3. Também, conforme ja narrado no Relatorio, apds concordancia da PFE-CVM® e
realizacdo das requeridas citages®, os Acusados apresentaram, tempestivamente, defesa conjunta,
em 27.06.2022'° o que foi seguido pela manifestagdo complementar da Acusagdo, em

04.08.2022', e dos Acusados, novamente de forma unificada, em 28.07.20232,

4. Feita esta breve recapitulacdo do contexto, passo a analisar, na sequéncia, em carater
preliminar, os argumentos dos Acusados referentes a auséncia de motivacdo do Termo de

Acusacdo para caracterizacdo de infracdo grave e erro na tipificacdo da conduta no Termo de

4 “83. O auditor independente forma sua conclusiio com base nas evidéncias obtidas e emite o relatério escrito
contendo uma expresséo clara dessa conclusdo de asseguracdo. As normas de asseguragdo estabelecem elementos
bésicos para os relatdrios de asseguragdo ”.

5> “22. Se houver distorcdo relevante nas demonstracdes contabeis relacionada com as divulgagdes qualitativas, o
auditor deve incluir na se¢do “Base para opinido” a explica¢do sobre como as divulgaces estdo distorcidas ”.

6 “6. O objetivo do auditor é obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente sobre: (a) se as estimativas
contabeis, incluindo as de valor justo, registradas ou divulgadas nas demonstracGes contabeis, séo razodveis; e (b)
se as respectivas divulgagdes nas demonstracfes contdbeis sdo adequadas, no contexto da estrutura de relatdrio
financeiro aplicavel ”.

T “Art. 20. O Auditor Independente - Pessoa Fisica e o Auditor Independente - Pessoa Juridica, todos os seus socios
e integrantes do quadro técnico deverdo observar, ainda, as normas emanadas do Conselho Federal de Contabilidade
- CFC e os pronunciamentos técnicos do Instituto Brasileiro de Contadores - IBRACON, no que se refere a conduta
profissional, ao exercicio da atividade e a emissdo de pareceres e relatérios de auditoria”.

8 Doc. 1442673.
® Docs. 1457293 e 1457320.
19 Doc. 1541308.
11 Doc. 1545178.
12 Doc. 1838500.
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Acusagéo.

1I. PRELIMINARES

ILA. AUSENCIA DE MOTIVAGCAO DO TERMO DE ACUSAGCAO PARA CARACTERIZAGAO DE

INFRACAO GRAVE

5. Em suma, os Acusados arguiram que 0 Termo de Acusacao classifica as infragdes como
graves com base no art. 37 da Resolu¢cdo CVM n° 23/2021, porém, essa norma somente entrou em
vigor ap0s a ocorréncia das infracdes, tornando inadequada a aplicacdo retroativa de normas.
Segundo a defesa, mesmo que se tentasse aplicar essa qualificadora usando a Instrugcdo CVM n°
308/99, que estava vigente a época dos fatos, isso seria impréprio, pois o0 Termo de Acusacao ndo

menciona essa instrucdo de forma especifica.

6. Inicialmente, vale relembrar que a analise da preliminar se refere a uma etapa inicial na
qual o julgador deve apreciar as alegacdes apresentadas pelos acusados em sede de defesa. Nesta

fase, ndo ha uma analise sobre o0 mérito da questdo, mas sim uma avaliagcdo prévia das questdes de

natureza processual atinentes ao caso para determinar se ndo ha prejudiciais a analise do merito
ou, em outras palavras, se 0 processo esta higido e integro a habilitar que se dé o prosseguimento
na analise desse mérito. A aceitacdo ou a rejei¢do, pelo julgador, das alegacdes trazidas em sede
preliminar ndo impacta a analise do mérito em si, isto é: a rejeicdo de uma preliminar ndo implica,

automaticamente, a condenacédo ou absolvicéo dos acusados.

7. O principio da continuidade normativa estabelece que as infracdes sdo avaliadas
conforme as normas vigentes no momento dos fatos. No caso especifico, as supostas infracdes
ocorreram sob a vigéncia da Instrucdo CVM n° 308/99, que ja previa a gravidade®® das infracoes
que foram imputadas aos Acusados. A defesa argumenta que a Resolu¢gdo CVM n° 23/2021 nao

pode ser aplicada retroativamente, o que € correto. No entanto, isso ndo exclui a aplicabilidade da

13 Art. 37. Constitui infragdo grave, para o efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, o descumprimento
do disposto nos arts. 20, 22, 23, 25, 31, 32, 33 e nos incisos Il e 111 do art. 35 desta Instrucéo.
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norma vigente a época dos fatos. A auséncia de mencéo especifica ao art. 37 da Instru¢cdo CVM n°
308/99 no Termo de Acusacdo ndo invalida a sua aplicagédo, especialmente porque a Resolugéo
CVM n° 45/2021, que regula os procedimentos sancionadores no ambito da Comisséo de Valores
Mobiliérios, ndo exige que a peca acusatoria especifique se a infragdo é qualificada como grave

ou nao.

8. A defesa também sustenta que qualificar automaticamente qualquer infragdo as normas
contabeis emanadas pelo Conselho Federal de Contabilidade como conduta grave contraria 0s
principios da proporcionalidade e razoabilidade, banalizando as condutas e a gradacdo das
penalidades.

9. Ao editar suas normas regulamentadoras, a CVM realiza uma avaliacdo detalhada dos
diferentes tipos de infracGes e suas respectivas gravidades. Esse processo de analise inclui a
consideracéo do potencial impacto adverso de cada tipo de infracdo sobre a integridade do mercado
de capitais e a protecdo dos investidores. Portanto, a classificacdo preliminar de certas infracdes
como graves reflete um entendimento prévio da CVM sobre o potencial nocivo dessas violagdes.
Além disso, a identificacdo de certas infragcdes como graves serve também para sinalizar ao
mercado a seriedade com que determinadas condutas sao tratadas, tendo um efeito preventivo e

educativo.

10. Sabe-se da importancia da atividade de auditoria independente para a preservacdo da
integridade do mercado de valores mobiliarios. Se a escolha prevista na regulacdo da CVM foi a
de enquadrar boa parte das condutas de auditores independentes como graves, esse foi um juizo
feito ao seu tempo e em outro férum mais adequado que nao cabe ao julgador de um processo

administrativo sancionador, em sede pontual, relativizar.

11. Sem prejuizo disso, embora as normas da CVM identifiquem infracdes que podem ser
consideradas graves, isso ndo impede que o Colegiado, ao aplicar as penalidades, exerca sua
discricionariedade na dosimetria da pena. No processo de dosimetria, o Colegiado avalia o
contexto especifico de cada caso, considerando a materialidade da infracdo, o grau de
culpabilidade, os antecedentes dos acusados, e outros fatores relevantes para determinar a sangéo

mais adequada.
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12. Assim, mesmo infracdes previamente qualificadas como graves podem resultar em
sangdes menos severas se, no contexto especifico, a materialidade ndo justificar uma penalidade
mais rigorosa. 1sso assegura que a aplicacdo das sancOes seja proporcional a gravidade real da

conduta e aos danos efetivamente causados.

13. Entdo, diante do exposto, entendo que o erro de remissdo da acusacdo quanto ao
dispositivo vigente que configurava a conduta como grave ndo descaracteriza a conduta como
grave, posto que assim prevista pela regulacdo da época dos fatos, tampouco prejudicou o
entendimento pelos acusados quanto a esse aspecto, como se vé do proprio teor da defesa. Assim,
voto por rejeitar a preliminar suscitada pela defesa de que as infracdes que foram imputadas ao

Acusados ndo podem ser qualificadas como graves.

11.B. ERRO NA TIPIFICAGAO DA CONDUTA NO TERMO DE ACUSAGCAO

14. Por sua vez, quanto a segunda preliminar apresentada, os Acusados sustentaram que a
SNC imputou aos Acusados 0 descumprimento do item 22 da NBC TA 705, quando a imputacao
correta seria pelo item 21 da NBC TA 705 ja que este é o dispositivo que exige a quantificagdo

dos efeitos financeiros da distor¢do, a menos que seja impraticavel.

15. Assim, a defesa requer o arquivamento deste PAS quanto ao suposto descumprimento do
item 22 da NBC TA 705 e a consequente violacdo do art. 20 da Instrucdo CVM n° 308/99, uma
vez que a Acusacdo nao teria cumprido ao disposto no artigo 6°, V, da Resolugcdo CVM n° 45/21
que estabelece que o Termo de Acusagdo deve, necessariamente, indicar “os dispositivos legais ou

regulamentares infringidos”.
16. Entretanto, a meu ver, esta preliminar também deve ser rejeitada.

17. A defesa sustenta que a SNC imputou aos acusados a violacdo do item 22 da NBC TA

14 “21. Se houver distor¢do relevante nas demonstragdes contabeis relacionada a valores especificos nessas
demonstragoes contabeis (incluindo divulgac¢oes quantitativas), o auditor deve incluir na se¢do “Base para opinido”
a descricdo e a quantificacdo dos efeitos financeiros da distor¢do, a menos que seja impraticavel. Se ndo for
praticavel quantificar os efeitos financeiros, o auditor deve especificar isso na referida se¢éo (ver item A22) ”.
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705, enquanto deveria ter sido o item 21, alegando que este exige a quantificacdo dos efeitos
financeiros da distor¢do. No entanto, o cerne da questdo ndo é a numeracgdo especifica dos itens,
mas sim se a defesa foi colocada em erro que pudesse prejudicar a apresentacdo de um

contraditério adequado.

18. Entendo que no contetido do Termo de Acusacdo’®, a SNC foi clara na imputacdo dos
Acusados da infracdo relativa a exigéncia de quantificacdo dos efeitos financeiros das distor¢des
nas demonstragdes financeiras. Tanto na descricdo dos fatos, quanto na explicitacdo dos
fundamentos de acusar, a peca acusatéria ndo deixou duvidas sobre a natureza e a substancia da
infracdo, 0 que garantiu que a perfeita compreensdo das violagdes atribuidas aos Acusados, 0 que
Ihes permitiu formular uma defesa adequada, garantindo o pleno exercicio de seu direito de ampla

defesa.

19. Ainda que a defesa argumente de forma correta que houve erro por parte da Acusagdo na
citacdo do item normativo infringido, a substancia e o contexto da norma efetivamente infringida
estdo suficientemente claros no Termo de Acusagdo. Portanto, a preliminar arguida pela defesa
ndo justifica o arquivamento da acusacao que trata do descumprimento do item 21 da NBC TA
705.

20. Rejeitadas as preliminares, passo, entdo, para a analise do mérito deste PAS.
111 MERITO
21. Antes de tudo, é essencial uma breve andlise teodrica para entender, de forma geral, o

papel das sociedades de auditoria no contexto do mercado de capitais.

22. As auditorias independentes exercem uma funcgéo de interesse publico, ja que conferem
ao investidor maior seguranca quanto a fidedignidade da situacdo econdmico-financeira da

empresa. Em outras palavras, elas garantem aos investidores a veracidade, autenticidade e

15 Doc. 1415810, §§ 10° a 18°.
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legalidade daquilo que eles ndo podem facilmente auferir por conta propria — se servindo,
inclusive, para reforcar s suas opinides da prdpria reputacdo que a firma conquista pela prestacdo

de seus servigos®®.

23. Considerando a funcéo e a finalidade da atividade prestada, os auditores sdo considerados
gatekeepers — espécie de guardides!’ — do mercado de capitais®. Nesse sentido, vale destacar
trecho do voto do entdo Diretor Gustavo Machado Gonzalez, no PAS CVM n° RJ2015/13670, j.
em 06.03.2018:

A regulacéo do mercado de valores mobiliarios vale-se de gatekeepers em diversas situacGes e, por
conseguinte, o bom funcionamento do mercado depende, em certa medida, da atuacdo higida e
diligente desses individuos e instituicfes. Especificamente no tocante aos auditores independentes,
vale destacar os fundamentos que norteiam a regulacéo da atividade pela CVM, desde a Instrucéo
CVM n° 04/78, incluem o reconhecimento da ‘figura do auditor independente como elemento
imprescindivel para a credibilidade do mercado e como instrumento de inestimavel valor na
protecdo dos investidores, na medida em que a sua funcdo é zelar pela fidedignidade e pela
confiabilidade das demonstragdes contabeis da entidade auditada’, como se verifica na Nota
Explicativa & Instrugdo CVM n° 308/99.

24, Por definicdo da doutrina norte americana, gatekeeper seria a pessoa, fisica ou juridica,
que presta servicos de verificagdo ou certificacdo, ou que se envolve em atividades de
monitoramento e fiscalizacdo, com finalidade de reprimir condutas ilegais ou inadequadas no
mercado de capitais!®. Mais especificamente, dentro desse grupo os auditores sdo classificados
como independent gatekeepers. Isso porque devem atuar de forma independente, separado dos

seus clientes, para avaliar e analisar criticamente os fatos e informacg6es a ele disponibilizados e

16 COFFEE, John C. “What went wrong? An initial inquiry into the causes of the 2008 financial crisis.” In: Journal
of  Corporate Law  Studies, V. 9, n. 1, p. 1-22, 20009. Disponivel em:
https://doi.org/10.1080/14735970.2009.11421533.

17 Analogia adotada pelo PAS CVM n° 19957.005248/2021-29, j. em 05.09.2023.

18 Nesse sentido, é possivel destacar, por exemplo, 0 PAS CVM n° 19957.005248/2021-29, j. em 05.09.2023; 0 PAS
CVM n°19957.002524/2017-11, j. em 30.06.2020; 0 PAS CVM n° RJ2015/13093, j. em 25.06.2019; e 0 PAS CVM
n° RJ2015/13670, j. em 06.03.2018.

1 LABY, Arthur B. “Differentiating Gatekeepers.” In: Brooklyn Journal of Corporate, Financial & Commercial
Law, v. 1, p. 119-163, 2006. Disponivel em: https://brooklynworks.brooklaw.edu/bjcfcl/vol1/iss1/6.
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emitir opinido isenta sobre a empresa auditada para o ptblico em geral?.

25. Nesse sentido, devem agir, sempre, com independéncia, proatividade, fidedignidade,
diligéncia e técnica, principalmente quando encontrarem duvidas e red flags, de modo a assegurar

a veracidade das informacdes divulgadas ao mercado em seu nome.

26. Dada a relevancia da atividade desempenhada, a Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976
— que criou a CVM - atribuiu a autarquia o dever permanente de fiscalizacdo do trabalho das

sociedades de auditoria, dentre outros®..

27. Em linha com precedentes consolidados do Colegiado??, o julgamento profissional dos
auditores independentes deve ser preservado, dada a sua preparacdo técnica e sua posicao

privilegiada na analise de riscos e na identificacdo de eventuais limitagdes da auditoria.

28. No entanto, isso ndo afasta o poder-dever de fiscalizacdo desta CVM sobre a técnica dos
trabalhos executados pelos Acusados. Na verdade, cabe sim a esta autarquia avaliar, considerando
principios de proporcionalidade e de razoabilidade, a conduta dos profissionais, de modo a
concluir se os trabalhos e, consequentemente, seus produtos, estdo em conformidade ou ndo com
normas regulatorias que, como Vvisto neste caso, exigem o cumprimento de certos padrdes minimos

de qualidade.

29. Assim, o objetivo do regulador nao ¢ impor uma escolha “certa” aos auditores

independentes — mas sim verificar se, dentre as inimeras possibilidades, a adotada era (i)legal?®.

20 LABY, Arthur B. “Differentiating Gatekeepers.” In: Brooklyn Journal of Corporate, Financial & Commercial
Law, v. 1, p. 119-163, 2006. Disponivel em: https://brooklynworks.brooklaw.edu/bjcfcl/vol1/iss1/6.

ZIArt 9° A Comisséo de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 20 do art. 15, podera: | - examinar e extrair
cépias de registros contabeis, livros ou documentos, inclusive programas eletrénicos e arquivos magnéticos, opticos
ou de qualquer outra natureza, bem como papéis de trabalho de auditores independentes, devendo tais documentos
ser mantidos em perfeita ordem e estado de conservacéo pelo prazo minimo de cinco anos: [...] €) dos auditores
independentes; [...]

22 Conforme, por exemplo, o PAS CVM n° 19957.004285/2019-03, j. em 04.06.2024; o PAS CVM n°
19957.005499/2018-16, j. em 21.12.2021; 0 PAS CVM n° 19957.002524/2017-11, j. em 30.06.2020; 0 PAS CVM n°
19957.008057/2016-51, j. em 31.07.2018; e 0 PAS CVM n° RJ2018/6843, j. em 12.11.2019.

23 Nesse sentido, vale relembrar trecho do voto do Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo, no PAS CVM
n° 19957.004285/2019-03, j. em 04.06.2024: N&o se trata de impor uma escolha aos auditores, dentro de diversas
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30. Para alem do dever de fiscaliza¢&o do trabalho das sociedades de auditoria por esta CVM,
a Instru¢cdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014 vigente a época — estabelecia a obrigacdo
de os fundos de investimento terem as demonstragdes contabeis anuais examinadas por auditores

independentes?,

31. Sobre as demonstracfes financeiras, 0s precedentes ja assentam que a obrigacdo dos
auditores independentes é de meio?® — e ndo de resultado?. Ou seja, no contexto das auditorias,
isso significa que a fiscalizacdo deve se concentrar em analisar se, ao longo da execucdo dos
trabalhos, o auditor atuou de maneira diligente e empregou todos os meios e métodos
razoavelmente esperados, em linha com as normas regulatérias — e ndo em auferir se a entrega

final apresenta uma suposta “veracidade incontestavel”, até porque tal parametro ¢ inalcangavel.

32. Inclusive, deve ser considerado que o juizo dos auditores € baseado em uma quantidade
limitada de informac6es, inclusive com relacéo a eventuais fatos desconhecidos e desdobramentos

futuros?” — o que naturalmente limita a assertividade de suas opinides.

33. Entdo, deve ser ponderado, com razoabilidade e proporcionalidade, se os auditores
independentes analisaram as informac6es a ele disponibilizadas de forma diligente e utilizando
dos meios e métodos previstos pelas normas de contabilidade — o que deve estar devidamente
evidenciado e documentado nos papéis de trabalho, de acordo com o item 8 da NBC TA 230
(R1)%,

op¢des, mas de fiscalizar se a escolha feita, dentre as opcdes, era ilegal e, portanto, fora da discricionariedade do
julgamento profissional.

24 Art. 65. As demonstracdes contabeis do fundo devem ser auditadas anualmente por auditor independente registrado
na CVM, observadas as normas que disciplinam o exercicio dessa atividade.

% Conforme, por exemplo, 0 PAS CVM n® 19957.005248/2021-29, j. em 05.09.2023; o PAS CVM n°
19957.008057/2016-51, j. em 31.07.2018; e 0 PAS CVM n° 19957.006304/2018-47, j. em 04.11.2020.

%6 Como bem distingue a doutrina, na obrigac&o de resultado a esséncia da prestagdo é o bem juridico almejado, ao
passo que na obrigacdo de meio o devedor se obriga a envidar esfor¢os para atingir certo objetivo, ndo se
comprometendo, no entanto, a obté-lo. (PEREIRA, Caio Mério da Silva. Institui¢des de Direito Civil. Rio de Janeiro:
Forense, v. 11, 2017)

2T PAS CVM n° 19957.002404/2017-13, j. em 26.11.2019.

28 8, O auditor deve preparar documentagao de auditoria que seja suficiente para permitir que um auditor experiente,
sem nenhum envolvimento anterior com a auditoria, entenda (ver itens de A2 a A5, A16 e A17):
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34, Em seguida, procedo a andlise detalhada de cada uma das infracGes imputadas aos
Acusados.

- DESCUMPRIMENTO AO ITEM 83 DA NBC TA ESTRUTURA CONCEITUAL

35. Para um entendimento claro da cronologia dos fatos, reproduzo abaixo a linha do tempo
elaborada pela defesa:

28.3.2017

Emissdo do relatdrio
de auditoria para a

30.10.2016 4.9.2020

1.7.2015 Data-base do reemissio das DFs do Acusados

Inicio das laudo de exercicio findo em prestam
atividades do avaliagdio da 31.12.2015 (opinido esclarecimentos
Fundo Cadence Calliers com ressalva) acvm

29.9.2016 5.12.2016 12.4.2017 24.12.2021
Emissdo do relatdrio Fundo Cadence Emissio do relatério Lavratura do
de auditoria para as contrata os Acusados de auditoria para as Termo de
DFs do exercicio findo para novaos trabalhos DFs do exercicio Acusagio
em 31.12.2015 de auditoria findo em 31.12.2016
(abstencdo de (reemissdo das DFs {opinido com
opinido) de 2015) ressalva)
36. A Acusacdo concluiu que ndo havia justificativa para a mudanca da opinido do auditor

de "abstencdo de opinido” para "opinido com ressalva" na andlise da republicacdo das
demonstracdes financeiras de 2015, uma vez que todos 0s registros contabeis e notas explicativas

permaneceram inalterados em relacdo a publicacdo original.

37. Assim, ndo poderia o auditor ter duas conclusdes diferentes para um conjunto idéntico
de demonstracdes contabeis. Tal fato, na opinido da Acusacdo, configuraria infracdo a NBC TA
- Estrutura Conceitual que define em seu item 83: “O auditor independente forma sua

conclusdo com base nas evidéncias obtidas e emite o relatdrio escrito contendo uma expressao

(a) anatureza, época e extensdo dos procedimentos de auditoria executados para cumprir com as normas de auditoria
e exigéncias legais e regulamentares aplicaveis (ver itens A6 e A7);

(b) os resultados dos procedimentos de auditoria executados e a evidéncia de auditoria obtida; e

(c) assuntos significativos identificados durante a auditoria, as conclusdes obtidas a respeito deles e os julgamentos
profissionais significativos exercidos para chegar a essas conclusdes (ver itens de A8 a A11).
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clara dessa concluséo de asseguracdo. As normas de asseguracgao estabelecem elementos basicos

para os relatorios de asseguragdo”.

38. Por outro lado, a defesa sustenta que o relatério de auditoria original para as
demonstragdes financeiras do Fundo Cadence no exercicio findo em 2015 contou com abstencéo
de opinido em razdo da administracdo do fundo ndo ter disponibilizado estudos/laudos com a
avaliacdo do valor justo de ativo materialmente relevante, no caso o empreendimento imobiliario
da GBX Empreendimentos. Os Acusados identificaram que a auséncia desse laudo era uma
limitacdo de alcance relevante e generalizada para analise do valor justo da carteira do Fundo
Cadence o que que justificou a emissao do relatorio de auditoria com abstencdo de opinido, em
observéncia ao item 9 da NBC TA 705%,

39. Posteriormente, a administracdo o Fundo Cadence contratou os Acusados para emitirem
um novo relatorio de auditoria, agora com base na republicacdo das demonstragdes financeiras do
exercicio findo em 2015 dado o surgimento um novo elemento que era o laudo de avaliacdo da

Colliers sobre o valor justo de ativo materialmente relevante.

40. Assim, a defesa alega que a limitacdo de alcance generalizada deixou de existir com a
disponibilizacdo do laudo de avaliacdo do ativo materialmente relevante, e que agora os Acusados
tinham o dever de considerar a nova situacédo fatica e documental em seu julgamento profissional,
ainda que ndo se tenha observado alteracdo no saldo das demonstracdes financeiras (original e

republicacéo).

41. Os Acusados concluiram que as informacdes contidas no laudo de avaliagédo
representavam uma distor¢do ndo quantificada. Assim, no relatorio de auditoria que tratou da
republicagdo das demonstragdes financeiras de 2015, indicaram que ndo era “possivel determinar

se havia necessidade de ajustes em relacéo ao valor justo desse investimento registrado em 31 de

299, O auditor deve abster-se de expressar uma opinido quando n&o consegue obter evidéncia de auditoria apropriada
e suficiente para fundamentar sua opini&o e ele conclui que os possiveis efeitos de distor¢fes ndo detectadas sobre
as demonstracdes contébeis, se houver, poderiam ser relevantes e generalizados.
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dezembro de 2015 e o impacto correspondente sobre o resultado do periodo de 7 de julho de 2015
a 31 de dezembro de 2015, e, por isso, emitiram opinido com ressalva.

42. A SNC, em sua manifestacdo complementar e ap6s analisar 0s argumentos trazidos pela
defesa, expressou que “a tese de defesa apresenta fundamento valido frente as normas
profissionais de auditoria. Assim, resta configurada a ndo possibilidade de imputacdo de
responsabilidade pelo descumprimento ao item 83 da NBC TA Estrutura Conceitual aos ora

acusados ”.

43. Concordo com a andlise da SNC em sua manifestacdo complementar em relacdo a
imputacdo original e, assim, voto pela absolvicdo dos Acusados em relagcdo ao descumprimento
do item 83 da NBC TA Estrutura Conceitual.

44, Quanto a nova imputacao trazida em sede de manifestacdo complementar, julgo que ela

ndo esteja apta a ser considerada para fins de escopo acusatorio neste processo.

45, De fato, como previsto no artigo 38 da Resolugdo CVM n° 45%, a manifestacéo
complementar da area acusadora se presta a oferecer opinido técnica “acerca das razdes da defesa”,
ou seja, esclarecendo se algum comentario técnico complementar se faz necessario para melhor
elucidar o quanto defendido pelos acusados em sua defesa. Assim, ndo € um momento processual

oportuno para inovar a acusacao, trazendo a tona novas imputagdes nao previstas anteriormente.

46. Esse particular aspecto € importante e merece ser destacado. A observancia do devido
processo legal é guarida necessaria para preservar outros principios legais e constitucionais
aplicaveis ao processo administrativo sancionador, como, por exemplo aqui, o do contraditério e

da ampla defesa.

47. Assim, imputar novas responsabilidades aos acusados em um momento processual no

qual a defesa ja foi apresentada, os pedidos de producao de prova ja foram feitos e diversos outros

30 Art. 38. Apds a designacdo do Relator, a superintendéncia pode, a seu critério, oferecer manifestacéo técnica
complementar acerca das razdes da defesa, no prazo de 30 (trinta) dias contados da reunido do Colegiado em que
houver sido realizado o sorteio ou a distribuicao por conex&o.
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passos ja foram transcorridos acaba por surpreender a defesa em momento adiantado da instrucéo
e, por isso, ndo pode ser acolhida.

- DESCUMPRIMENTO AO ITEM 6 DA NBC TA 540

48. De acordo com a tese acusatoria, 0s Acusados teriam infringido o item 6 da NBC TA
540 , ao emitirem o relatério de auditoria sobre a republicacdo das demonstrac@es financeiras de
2015, utilizando como suporte o laudo de avaliagdo do valor justo da GBX Tieté Il
Empreendimentos Participacdes S.A., que tinha como data-base 30 de outubro de 2016.

49, A Acusacgdo esperava que, para as demonstracdes contabeis reapresentadas de 2015, 0s
Acusados em seu trabalho de auditoria utilizassem laudo de avaliagdo do valor justo do
empreendimento com data-base de 31 de dezembro de 2015, e ndo em uma data posterior, como
ocorreu. Ou seja, para a Acusacdo o laudo de avaliacdo da Colliers ndo poderia ter sido utilizado

pelos Acusados para emitir opinido de auditoria para dois exercicios sociais distintos.

50. Em sua defesa os Acusados alegam que “se valeram do laudo da Colliers exclusivamente
para identificar uma distorcao ndo quantificada para o ano de 2015 em seu relatério de reemisséo
e emitir opinido com ressalva, sem qualquer precificacdo. Em momento algum os Acusados
aplicaram aquelas informacdes obtidas a posteriori (2016) para precificagdo do valor justo em

periodo anterior (2015), tal como equivocadamente proposto no Termo de Acusagdo”.

51. Portanto, a defesa argumenta que os Acusados ndo aplicaram os valores do laudo de

avaliacdo de 2016 para determinar o valor justo do empreendimento em 2015.

52. Para a analise do mérito da presente imputacao € necessario repisar o texto utilizado pelos
Acusados para fundamentar a opinido com ressalva no relatorio de auditoria das demonstracdes

financeiras reemitida referentes ao exercicio de 2015 do Fundo Cadence:

"Em 31 de dezembro de 2015, o Fundo possuia R$97.463 mil, correspondentes a 87,85%
do seu patriménio liquido aplicado em cotas do GBX Tieté 1l Fundo de Investimento em
Participagdes (“fundo investido™), que por sua vez investia em acGes da GBX Tieté Il
Empreendimentos e ParticipacGes S. A. (“investida™) no montante de R$419.202 mil,
contabilizados com base em laudo de avaliacdo econémico-financeira elaborado por
empresa especializada. Ndo conseguimos corroborar algumas premissas utilizadas nessa
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avaliacdo econdmico-financeira, e, portanto, ndo foi possivel determinar se teria havido
necessidade de efetuar ajustes em relacdo ao valor justo desse investimento registrado em
31 de dezembro de 2015 e o seu correspondente impacto sobre o resultado do periodo de
7 de julho de 2015 a 31 de dezembro de 2015". (grifo nosso)

53. Da leitura acima, entendo que os Acusados explicitamente indicaram no relatério de
auditoria que ndo puderam determinar a necessidade de ajustes relacionados ao valor justo do
investimento em 31 de dezembro de 2015. Isso corrobora a alegacdo dos Acusados de que nédo
utilizaram o laudo de avaliacdo de data-base de 2016 para calcular ou fazer qualquer afirmacéo
sobre a mensuracdo do valor justo do empreendimento no ano de 2015. Tanto que chegaram a

reconhecer de forma expressa a impossibilidade de realizar tal mensuragéo.

54, Uma ressalva como essa normalmente reflete a falta de evidéncia ou a incerteza que o
auditor possui em relacdo a certas estimativas contabeis na data especifica das demonstracdes
financeiras. Se o laudo de 2016 tivesse sido utilizado pelo auditor para avaliar o valor justo do
justo empreendimento em 2015, o auditor teria fornecido uma opinido assertiva, em vez de
ressaltar a incerteza. A mencdo do auditor de que nédo foi possivel determinar a necessidade de
ajustes corrobora que ele estava ciente dessa limitacdo temporal e que ndo utilizou o laudo de
avaliacdo de 2016 para julgar os valores do empreendimento que constavam nas demonstracoes

financeiras republicadas de 2015.

55. E verdade que, se as conclusdes do auditor foram t&o inconclusivas assim, causa
perplexidade que tenham alterado suas conclusfes de uma “abstencdo de opiniao” (que continua
parecendo ser a Unica conclusdo possivel) para uma “ressalva”. Mas, como ja defendido no item
anterior, como essa imputacao foi feita apenas em sede de manifestacdo complementar pela SNC,

abstenho-me aqui de avaliar esse particular aspecto.

56. Diante do exposto, voto pela absolvicdo dos Acusados em relacdo ao descumprimento
do item 6 da NBC TA 540.

PAS CVM n° 19957.010467/2021-20— Voto — Pagina 14 de 22


file://///intranet.cvm/shares/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVm.gov.br

- DESCUMPRIMENTO AO ITEM 21 DA NBC TA 705 E AO ART. 25, IV, DA INSTRUCAO CVM Ne
308/1999

57. Antes de abordar o mérito, entendo ser necessario apresentar os principais argumentos

apresentados pela Acusacao e Defesa.

58. O cerne desta acusacdo envolve o relatério de auditoria referente ao exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2016, no qual a KPMG novamente emitiu uma opinido com ressalvas sobre

as demonstragdes financeiras do Fundo Cadence:

"Em 31 de dezembro de 2016, o Fundo mantinha 92,09% do seu patriménio liquido
aplicado em cotas do GBX Tieté Il Fundo de Investimento em Participagdes ("fundo
investido”), que por sua vez investia em ac¢les da GBX Tieté 1l Empreendimentos e
Participacdes S. A. ("investida™) no montante de R$429.062 mil, contabilizados com base
em laudo de avaliacao econémico-financeira elaborado por empresa especializada. Como
parte dos nossos trabalhos, ao analisar o laudo de avaliacdo econémico-financeira
utilizando premissas de taxas de descontos que entendemos como razoaveis em relacdo
aos riscos especificos do investimento, identificamos um valor justo inferior ao calculado
pelo Fundo, o gue reduziria materialmente o montante do investimento registrado em 31
de dezembro de 2016 e o seu correspondente impacto sobre o resultado do exercicio findo
nessa data". (grifo nosso)

59. Desta vez, a ressalva foi motivada pela discordancia dos Acusados em relagéo a taxa de
desconto utilizada pela empresa especializada encarregada do laudo de avaliacdo da GBX Tieté 11
Empreendimentos e Participacbes S.A., que a KPMG considerou inadequada. Essa divergéncia
levou a conclusédo de que o valor justo do empreendimento seria inferior ao estimado pelo Fundo
Cadence em sua demonstracdo financeira, o que resultaria em uma reducdo significativa no valor
do investimento registrado naquele periodo, com impacto correspondente nos resultados

financeiros.

60. N&o ha duvidas para a Acusacdo de que os Acusados foram capazes de quantificar a
distorcdo presente nas demonstracdes financeiras de 2016. Em apoio a essa conclusao, a Acusagédo
menciona que, ao revisar os papéis de trabalho fornecidos pelos Acusados, identificou um

documento®! intitulado "k.4.3.001.1 Memorando GBX Tieté," que inclufa o calculo do valor justo

31 Doc. 1415813.

PAS CVM n° 19957.010467/2021-20— Voto — P4gina 15 de 22


file://///intranet.cvm/shares/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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

WWW.CVm.gov.br
do empreendimento com base nas taxas de desconto que os Acusados consideraram mais
apropriadas. A Acusacdo ressalta que esses célculos mostraram que o valor justo do
empreendimento seria R$ 9.276 mil inferior ao valor registrado nas demonstragdes financeiras, o
que representaria uma reducdo de aproximadamente 8% no patriménio liquido do Fundo Cadence
em 2016.

61. A Acusacgdo sustenta que os Acusados tinham a obrigacdo, ao emitir a opinido com
ressalva, de divulgar o valor pelo qual o investimento estava superavaliado nas demonstragdes
financeiras, ao invés de apenas mencionar a identificagdo de um valor justo inferior. A omissao
dessa quantificacdo, segundo a Acusagéo, configuraria uma infracdo ao item 21 da NBC TA 705
e ao art. 25, 1V, da Instrugdo CVM n° 308/1999.

62. Portanto, para a Acusacdo, ao utilizar termos vagos como “valor justo inferior” e
"reduziria materialmente o montante do investimento” sem fornecer a quantificacdo exata da
distorcdo, os Acusados ndo teriam cumprido ao disposto no item 21 da NBC TA 705 que impGe
ao auditor a obrigacdo de divulgar a "quantificacdo dos efeitos financeiros da distor¢éo, a menos

que seja impraticavel.”

63. Além disso, a Acusacao aponta que os Acusados violaram o art. 25, 1V, da Instrucdo
CVM n° 308/99, que estava em vigor na época dos fatos. Este artigo exige que o auditor esclareca,
de forma clara e quantitativa, quais contas ou subgrupos de contas do ativo, passivo, resultado e
patrimdnio liquido foram impactados pela ado¢do de procedimentos contabeis em desacordo com
os Principios Fundamentais de Contabilidade, sempre que o auditor emite um relatério de auditoria
com opinido adversa ou com ressalvas. No entendimento da Acusacdo, o texto que fundamenta a
opinido com ressalvas sobre as demonstracoes financeiras de 2016 ndo especifica quais contas ou
subgrupos seriam afetados, em particular as contas de resultado, o que configuraria uma falha

grave na apresentacdo do relatério.

64. A defesa dos Acusados fundamenta-se em trés principais argumentos: (i) a quantificacao
da distorcéo seria impraticavel; (ii) o calculo realizado pelos Acusados tinha como objetivo avaliar
a materialidade de possiveis distor¢des por meio de uma analise de sensibilidade, modificando

determinadas premissas presentes no laudo de avaliagdo, e ndo propriamente recalcular o valor
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justo do empreendimento; e (iii) o auditor independente ndo tem a prerrogativa de reavaliar ativos
de uma empresa terceira e divulgar tal andlise ao mercado, uma vez que isso comprometeria sua
objetividade e independéncia, conforme estipulado no art. 23, Il, e paragrafo Unico, Ill, da

Instrucdo CVM n° 308/1999, vigente a época.

65. O primeiro argumento da defesa baseia-se no fato de que o item 21 da NBC TA 705
estabelece que o auditor ndo é obrigado a quantificar a distor¢do quando isso for impraticavel,
como seria 0 caso em andlise neste PAS. Os Acusados citam ainda o item A23(a)%? da mesma
norma de auditoria, que esclarece que a divulgagiao de informagdes omitidas na se¢do “Base para
opinido” € impraticavel quando “as divulgacdes ndo tiverem sido elaboradas pela administragao

ou nao estiverem prontamente disponiveis para o auditor”.

66. A defesa relata que ao analisar o laudo de avaliacdo da Colliers, a equipe da KMPG
elaborou um memorando interno apontando “distorg¢des nas premissas consideradas de taxa de
desconto” para o empreendimento. Ao detectar uma distor¢do materialmente relevante, oS
Acusados recomendaram a administracdo do Fundo Cadence a contratacdo de um novo laudo de
avaliacdo do empreendimento, o que permitiria uma comparacdo — e a efetiva quantificacdo — do

seu valor justo.

67. No entanto, segundo a defesa, 0 Fundo Cadence recusou-se a contratar um novo laudo
de avaliacdo do ativo relevante e ndo apresentou nenhum documento complementar até a data do
relatorio de auditoria das demonstrac6es financeiras de 2016. Essa situacdo, ainda de acordo com
a defesa, se enquadraria claramente no que é descrito no item A23(a) da NBC TA 705, pois a
administracao do fundo auditado ndo forneceu as informag6es necessarias para a quantificacdo da

distorcao do valor justo do ativo relevante. Como resultado, os Acusados se limitaram a incluir em

32 423. A divulgagdio de informagées omitidas na se¢do “Base para opinido” seria impraticdvel se: (a) as divulgagbes
ndo tiverem sido elaboradas pela administracao ou ndo estiverem prontamente disponiveis para o auditor; ou (b) no
julgamento do auditor, as divulgaces tiverem uma quantidade excessiva de informag6es em relagdo ao seu relatorio.
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seu relatério de auditoria uma descricdo dos efeitos financeiros da distorcdo, em total

conformidade com os itens 21 e 23(b) ** da NBC TA 705.

68. Sobre esse ponto, a defesa conclui que caso a administracdo do Fundo Cadence tivesse
disponibilizado um novo laudo de avaliagdo, conforme solicitado durante os trabalhos de auditoria,
0s Acusados teriam realizado a comparacdo com o laudo original da Colliers e efetuado a
quantificacdo da distor¢do do valor justo do ativo, divulgando-o no relatério de auditoria. No

entanto, como isso ndo foi possivel, a quantificacdo tornou-se impraticavel.

69. O segundo argumento apresentado pela defesa afirma que o0 memorando interno utilizado
para apurar o valor justo do ativo relevante do Fundo ndo tinha o propoésito de realizar uma
quantificagdo formal do valor justo para divulgacédo publica. Em vez disso, o objetivo era estimar
a materialidade de possiveis distor¢des nas demonstracdes financeiras do Fundo Cadence

referentes ao exercicio de 2016.

70. Portanto, para a defesa a Acusacao esta equivocada ao “alegar que o memorando interno
dos Acusados poderia ser considerado um novo laudo de avaliacdo do valor justo de ativo de
terceiro, servindo como parametro para a comparagao com o laudo da Colliers e quantificacéo

da diferenca, que deveria ter sido divulgada ao mercado no relatorio de auditoria dos Acusados .

71. O ultimo argumento da defesa sustenta que o auditor independente é vedado pelo no art.
23, 11, e paragrafo anico, Il da Instrucdo CVM n° 308/1999 de calcular o valor justo de ativo de
terceiro, sob pena de perda da objetividade e independéncia, ja que “ficaria posteriormente

atrelado aquela precificagdo do valor justo de ativo de terceiro por ele proprio definida”.

72. Apresentadas em mindcias as razdes da Acusacao e da Defesa, passo para a analise de

mérito.

33 23. Se houver distorcao relevante nas demonstrag@es contabeis relacionada com a ndo divulgagao de informagdes
que devem ser divulgadas, o auditor deve: (a) discutir a ndo divulgacdo com os responsaveis pela governanga; (b)
descrever a natureza da informagdo omitida na se¢do “Base para opinido”; e (c) a menos que proibido por lei ou
regulamento, incluir as divulgacdes omitidas, desde que praticavel e que o auditor tenha obtido evidéncia de auditoria
apropriada e suficiente sobre a informagao omitida (ver item A23).
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73. Apos revisar 0s argumentos apresentados por ambas as partes, entendo que a questdo
central a ser respondida para julgar o mérito da imputacdo em andlise é determinar se a
quantificagdo da distorc¢ao no valor justo do ativo relevante era exigida ou se, conforme as normas

de auditoria vigentes a época, era considerada “impraticavel”.

74. Para responder a questdo apresentada, é essencial entender com clareza qual é o objetivo
da atividade de auditoria independente e as diretrizes que devem nortear a atuacdo do auditor ao
longo de seu trabalho.

75. De acordo com a NBC TA 200, “o objetivo da auditoria ¢ aumentar o grau de confianga
nas demonstracdes contabeis por parte dos usuarios. 1sso é alcangcado mediante a expressao de uma
opinido pelo auditor sobre se as demonstra¢des contabeis foram elaboradas, em todos os aspectos

relevantes, em conformidade com uma estrutura de relatorio financeiro aplicavel”.

76. Por sua vez, a NBC TA 240 estabelece que 0 “o auditor que realiza auditoria de acordo
com as normas de auditoria € responsavel por obter seguranca razoavel de que as demonstracées
contabeis, como um todo, ndo contém distorgdes relevantes, causadas por fraude ou erro”. Além
disso, a norma destaca a importancia de conduzir a auditoria com "ceticismo profissional”, ou seja,
uma postura de questionamento continuo sobre a veracidade e confiabilidade das informagdes e
evidéncias obtidas, incluindo a avaliacdo dos controles sobre sua preparacdo e manutencao,

quando necessario.

77. Com base nas definicbes mencionadas, podemos concluir que a principal funcdo do
auditor independente € revisar as demonstrac@es contabeis preparadas pela entidade, ou seja, sem

nunca assumir o papel de originador da informacéo contabil.

78. Nesse contexto, vale citar a Instru¢do CVM n° 438/2006, que estava em vigor na época
e aprovava o Plano Contabil dos Fundos de Investimento — COFI. Em sua sec¢do sobre auditoria, a
norma estabelece que ¢ responsabilidade da administragdo do fundo “fornecer ao auditor
independente todos os dados, informacGes e condi¢cdes necessarios para o efetivo desempenho na
prestacdo de seus servicos, bem como a carta de responsabilidade da administragéo, de acordo com
as normas do Conselho Federal de Contabilidade (CFC)”.
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79. No caso concreto em anéalise neste PAS, é indiscutivel que os Acusados atuaram com o
"ceticismo profissional” exigido pela norma. Ao adotarem premissas que, segundo seu julgamento
profissional, eram mais adequadas para a situacdo, conseguiram identificar uma distorcéo

relevante na avaliagdo do valor justo da GBX Tieté 11 Empreendimentos e ParticipacGes S.A.

80. Ao concluirem que, em sua opinido, o valor justo do empreendimento estava
supervalorizado, os Acusados solicitaram a administracdo do fundo evidéncias adicionais para
justificar o valor registrado nas demonstragdes financeiras, recomendando a contratacdo de outro

avaliador para emitir um novo laudo sobre o valor justo do empreendimento.

81. No entanto, como destacado pela defesa dos Acusados, a administracdo do fundo néo
acatou a recomendacéo de contratar um novo laudo e optou por manter o valor do empreendimento

inalterado nas demonstrac6es financeiras.

82. N&o restam duvidas de que os Acusados, alem de identificar, conseguiram também

estimar um valor para essa distor¢ao até porque isso era necessario para testar sua relevancia.

83. Embora o auditor independente tenha conseguido estimar um valor para o ativo — diga-
se a partir de um laudo ja existente elaborado por um terceiro independente, isso ndo implica
necessariamente que a distorcao detectada tenha sido quantificada, de acordo com as normas de

auditoria.

84. O item 21 NBC TA 705 dispde que a quantificacdo da distorcéo deve ser divulgada pelo
auditor “a ndo ser que seja impraticavel”. O item A23(a) da mesma norma estabelece que é
impraticavel a divulgacdo de informacBes omitidas se elas nao tiverem sido “elaboradas pela

administragdo ou ndo estiverem prontamente disponiveis para o auditor”.

85. Portanto, o valor estimado pelo auditor para o valor justo ndo pode ser utilizado como
referéncia para quantificar o valor exato da distorcdo nos termos do item 21 NBC TA 705, uma
vez que esse valor deve ser, de alguma forma, disponibilizado ao auditor pela administracdo da
investida. Afinal, a fonte de informacgdes contabeis sujeitas a auditoria deve ser, sempre, da

entidade auditada, e jamais da prépria firma de auditoria.
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86. Nesse sentido, concordo com o0s Acusados quando expdem que perderiam sua
independéncia ao estipular quais seriam as premissas mais adequadas para a elaboracdo do laudo
e, por consequéncia, a determinacdo do valor justo da companhia. Ora, se é a prépria firma de

auditoria quem determina o valor justo da investida, que autonomia ela tera para criticar esse valor?

87. N&o se pode confundir o papel do elaborador das informacdes contabeis com o de seu
auditor. Aquele, cabera sempre a responsabilidade de identificar, mensurar e demonstrar a
realidade econdmico-financeira da empresa; a este, a de avaliar, com diligéncia e ceticismo
profissionais, se o trabalho efetuado pelo elaborador respeita as normas de contabilidade

aplicaveis.

88. Assim, se o auditor identifica que qualquer dessas normas € desrespeitada, parte de sua
analise envolvera caracterizar se a distorcao é relevante. E parece ter sido com esse especifico

propdsito o exercicio do auditor de substituicdo de algumas das premissas do laudo.

89. Mas uma coisa é identificar que as demonstracdes contabeis auditadas apresentam erro,
e que ele € relevante. Outra bastante distinta e que ndo cabe ao auditor € a de se substituir ao

elaborador das demonstracdes financeiras e dizer, em seu lugar, qual € o valor justo correto que

deveria ser atribuido a investida, mediante o uso de premissas proprias. Qualquer conclusdo nesse
sentido, a constar nas demonstracdes financeiras, deveria se basear em informacdes adicionais que

a propria administracdo da investida oferecesse ao auditor.

90. Como vimos nesse PAS, os Acusados tentaram obter da administracao do fundo um novo
laudo de avaliacdo que fornecesse uma nova estimativa do valor justo do empreendimento, de
forma que, ai sim, fosse possivel quantificar a distor¢ao, caso houvesse diferenca entre os dois

laudos.

91. Dado que a quantificacdo da distorcdo se mostrou impraticavel (pela negativa na
elaboracdo de outro laudo) e de acordo com as normas de auditoria, os Acusados detalharam no
relatorio, na secdo especifica intitulada "Base para Opinido com Ressalvas”, a natureza da

supervalorizacdo, as razdes para acreditar que o valor justo estava incorreto, e o impacto potencial
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dessa distor¢do nas demonstragcdes financeiras. E apenas até ai, de fato, caberia aos auditores

disporem sobre essa discrepancia.

92. Assim, concluo que os Acusados ndo descumpriram o item 21 NBC TA 705 e nem ao

art. 25, 1V, da Instrucdo CVM n° 308/99, e por isso também voto pela sua absolvicdo desta

imputacao.
Iv. CONCLUSAO
93. Portanto, por todo o exposto, voto pela absolvicdo da KPMG Auditores Independentes

Ltda. e de Lino Martins da Silva Junior, pela acusagédo de descumprimento: (i) do item 83 da NBC
TA Estrutura Conceitual, item 21 da NBC TA 705 e o item 6 da NBC 540 TA e consequentemente
ao art. 20 da entdo vigente ICVM n° 308/99; e (ii) ao art. 25, 1V, da Instrugdo CVM n° 308/99.

E como voto.

Rio de Janeiro, 03 de setembro de 2024.

Daniel Maeda
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