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Assunto: Apurar responsabilidade de administradores da Brasil 

Brokers Participações S.A. em razão de descumprimento de 

norma contábil relativa à redução do valor recuperável de 

ativos (impairment), na elaboração das demonstrações 

financeiras dos exercícios sociais encerrados em 

31.12.2017 e 31.12.2018. 

Relator: Presidente Marcelo Barbosa 

 

VOTO 

 

I. Introdução 

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado para apurar a 

responsabilidade dos Acusados, na qualidade de Diretores e ex-Diretores da Brasil 

Brokers, por fazer elaborar as demonstrações financeiras dos exercícios findos em 

31.12.2017 e 31.12.2018, supostamente sem observar as regras do CPC relacionadas aos 

critérios de elaboração de testes de recuperabilidade, em infração ao disposto nos arts. 

176 e 177, §3º, da Lei nº 6.404/1976.1 

2. Para a Acusação, as baixas registradas nas demonstrações financeiras dos 

referidos exercícios, por perda de valor recuperável no que tange ao ágio por rentabilidade 

futura contabilizado para o investimento na Abyara, não refletem a real perda de valor do 

investimento ao longo do tempo, uma vez que as premissas utilizadas nas projeções de 

fluxo de caixa estariam em desacordo com os itens 33 e 34 do CPC 01 (R1), aprovado 

pela Instrução CVM nº 639, de 07.10.2010. 

 
1 Os termos iniciados em letras maiúsculas e que não estiverem aqui definidos têm o significado que lhes é 

atribuído no Relatório deste voto. 
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3. Ao longo deste voto, apreciarei, primeiramente, as preliminares arguidas pelos 

Acusados, passando, em seguida, a decidir sobre o suposto descumprimento do CPC 01 

(R1) pela Companhia nos testes de recuperabilidade do investimento na Abyara nos 

exercícios de 2017 e 2018. Assim, ultrapassada a questão preliminar, analisarei a 

responsabilidade dos Acusados que, à época de cada alegado descumprimento do 

pronunciamento, estavam investidos nas funções de diretores da Companhia. 

II. Preliminares 

II.1. Não individualização das condutas 

4. Segundo a defesa, o Termo de Acusação não individualizou a conduta dos 

Acusados, pois não teria levado em conta as atribuições específicas dos Diretores. 

5. A individualização da conduta é pressuposto básico da atividade sancionadora da 

Administração Pública, e sua ausência compromete o direito à ampla defesa. Com efeito, 

as garantias refletidas em comandos constitucionais se aplicam inteiramente ao processo 

administrativo sancionador, conforme amplamente reconhecido pela doutrina.2  

6. Assim, a imputação deve atribuir ao acusado a prática de atos antijurídicos, 

demonstrando com clareza a conduta delituosa, para que o acusado possa se defender e o 

julgador possa aplicar a lei aos fatos apontados, em linha com o excerto abaixo:  

“Não se pode conceber que o órgão acusatório, seja ele administrativo ou 

judicial, deixe de estabelecer sequer o vínculo detalhado entre o acusado e o fato 

capitulado como delituoso. Isso seria, em outras palavras, responsabilidade de 

caráter sancionador objetivo, o que é inaceitável. Seguindo esse raciocínio, não 

é preciso avançar muito para constatar que a ausência da devida 

individualização da conduta do agente transgressor da norma jurídica impede o 

 
2 “O exercício do poder punitivo pela Administração Pública é um dos campos do direito administrativo 

em que o grau de impregnação constitucional é dos mais significativos. Com efeito, a sanção 

administrativa importa gravame que afeta severamente a esfera de direitos fundamentais dos particulares. 

Daí a importância de se reconduzir essa atividade repressiva à lógica garantística da Constituição, da 

qual se extrai um princípio de sistemas voltados à proteção dos administrados contra o exercício arbitrário 

do jus puniendi estatal. (...) Aplicam-se, portanto, ao direito administrativo sancionador as garantias 

consideradas inerentes ao Estado democrático de direito, bem como seus diversos desdobramentos no 

ordenamento jurídico infraconstitucional. Nesse sentido, além das cláusulas do devido processo legal, do 

contraditório e da ampla defesa (CF, art. 5, LIII, LIV e LV), destacam-se (...)”. (BINENBOJM, Gustavo. 

Poder de Polícia, Ordenação, Regulação, Transformações político-jurídicas, econômicas e institucionais do 

direito administrativo ordenador. Belo Horizonte: Fórum, 2017, p. 99-100) 
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exercício da sua ampla defesa, ficando em discordância com essa garantia 

fundamental”3. (grifei) 

7. Na mesma linha, a jurisprudência do Superior Tribunal de Justiça é pacífica ao 

tratar da aplicação de sanção administrativa em processos disciplinares4-5. 

8. Portanto, a individualização constitui requisito para a atuação sancionadora da 

Administração Pública e sua ausência implica em grave cerceamento do direito de ampla 

defesa consagrado no ordenamento jurídico. Cabe, então, avaliar se a alegação trazida 

pelas defesas procede. Para tanto, vejamos o que dispõem a lei societária e o estatuto 

social da Companhia. 

9. O art. 176 da Lei nº 6.404/1976 dispõe que compete à Diretoria fazer elaborar as 

demonstrações financeiras. 

10.  Ao mesmo tempo, o estatuto social da Companhia atribuía diretamente a todos os 

Diretores da Companhia a incumbência de fazer elaborar suas demonstrações financeiras: 

“Seção III - Diretoria 

Art. 16-Competência 

Sem prejuízo das demais atribuições previstas em lei e neste Estatuto, compete à 

Diretoria, liderada pelo Diretor Presidente, desempenhar as matérias previstas neste 

Estatuto Social e, em especial, as abaixo relacionadas: 

(g) elaborar o relatório e as demonstrações financeiras de cada exercício social;”6 

11. Considerando que o art. 158, §3º, da lei societária dispõe que a responsabilidade 

por “prejuízos causados em virtude do não cumprimento dos deveres impostos por lei 

para assegurar o funcionamento normal da companhia” aberta ficará restrita aos 

 
3 SILVA JUNIOR, Arnaldo. Os limites da responsabilidade administrativa dos agentes públicos nos 

processos administrativos dos tribunais de contas: a necessidade de individualização de conduta como 

garantia da ampla defesa. Revista da Faculdade de Direito da Universidade Federal de Uberlândia. v. 46, n 

2. p. 50-65. Jul/dez 2018. No mesmo sentido, sobre a necessidade de individualização de condutas, v. 

OSÓRIO, Fábio Medina. Direito Administrativo Sancionador. 6 ª ed. rev. e atual. São Paulo: Thomson 
Reuters Brasil, 2019, p. 393-394. 
4 Assim como os processos administrativos sancionadores, o processo administrativo disciplinar constitui 

ação punitiva da Administração Pública, em procedimento que visa apurar a prática de ilícito praticado por 

servidor público e, por essa razão, ambos devem se ater às garantias constitucionais, notadamente as do 

contraditório e da ampla defesa. 
5 STJ, 3ª S., rel. Min. Edson Vidigal, MS nº 7.077/DF, j. 25.04.2001. Na mesma linha, a decisão do TJSP, 

em caso de demissão de equipe de unidade do SAMU, sem descrever detalhadamente a conduta de cada 

um (TJSP, 5 ª câmara de Direito Público, Rel. Des. Marcelo Martins Berthe, Apelação nº 1013571-

12.2017.8.26.0071, j. em25.06.2018). 
6 Doc. SEI 0787083. 
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“administradores que, por disposição do estatuto, tenham atribuição específica de dar 

cumprimento àqueles deveres”, não há razões, no caso concreto, para se diferenciar a 

aplicação de tal dispositivo legal entre os membros da Diretoria. Dito de outro modo: 

ausente discriminação estatutária de atribuições dos diretores, a regra legal manda que os 

diretores sejam equanimemente responsabilizados por prejuízos causados em virtude da 

inobservância de deveres previstos em lei. 

12. Ainda que se considere que o Estatuto Social da Companhia previa atribuições 

específicas para os Diretores, em seu artigo 15, §§ 5º, 6º, 7º e 8º7, a competência de todos 

os membros da Diretoria por fazer elaborar das demonstrações financeiras é inequívoca 

à luz do teor do art. 16 do Estatuto Social da Companhia. 

13. Assim, não restam dúvidas de que a elaboração das demonstrações financeiras 

estava compreendida nas atribuições estatutárias de todos os Diretores, não havendo por 

que se fazer uma diferenciação não reconhecida pelo próprio estatuto social.  

14. Concluo, portanto, que o Termo de Acusação se desincumbiu de individualizar a 

conduta dos Diretores, identificando os administradores que considerou responsáveis pela 

elaboração das demonstrações financeiras nos exercícios de 2017 e de 2018. 

II.2. Aprovação das demonstrações financeiras pela assembleia geral de acionistas 

15. Ainda em sede preliminar, a defesa alega que as demonstrações financeiras 

relativas aos exercícios sociais de 2015 a 2018 foram aprovadas sem quaisquer reservas 

pela assembleia geral de acionistas, o que demonstraria que os acionistas concordaram 

com a atuação dos Acusados, liberando-os de qualquer responsabilidade. 

16. Conforme reiteradamente afirmado em decisões deste Colegiado8, o regime de 

responsabilidade civil da Lei nº 6.404/1976 não se confunde com regime administrativo 

disciplinar da Lei nº 6.385/1976. Assim, a aprovação das contas poderá importar em 

quitação da companhia em favor dos administradores, sem, contudo, produzir efeitos em 

relação à sua responsabilidade administrativa. 

17. Assim sendo, não acolho as preliminares suscitadas pela defesa. 

 
7 Doc. SEI 0787083. 
8 Por exemplo, veja-se o PAS CVM nº SP2017/0294. Diretor Relator Henrique Machado, j. em 03.11.2020. 
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III. Mérito 

18. A acusação aponta suposto descumprimento dos itens 33 e 34 do CPC 01 (R1) nos 

testes de recuperabilidade realizados pela Companhia, em razão da utilização de 

premissas em desacordo com as normas contábeis em questão, na projeção de fluxo de 

caixa para fins de verificação da recuperabilidade do ágio por expectativa de rentabilidade 

futura (goodwill) da Abyara9, nos exercícios de 2017 e 2018.  

19. O CPC 01 (R1) tem por objetivo estabelecer procedimentos a serem seguidos 

pelas entidades a fim de assegurar que seus ativos estejam registrados contabilmente por 

valor que não exceda seus valores de recuperação.10 

20. Nos termos do item 10 do CPC 01 (R1), o teste do valor recuperável para o ágio 

por rentabilidade futura (goodwill) em uma sociedade controlada deve ser feito 

anualmente, independentemente da existência de qualquer indicação de redução ao valor 

recuperável,11 obrigação que foi cumprida pela Companhia. 

 
9 Item 81 do CPC 01 (R1), aprovado pela Instrução CVM 639, de 07.10.2010: “O ágio por expectativa de 

rentabilidade futura (goodwill) reconhecido em uma combinação de negócios é um ativo que representa 

benefícios econômicos futuros advindos de outros ativos adquiridos na combinação de negócios que não 

são identificados individualmente e não são reconhecidos separadamente. (…).”  
10 Item 1 do CPC 01 (R1), aprovado pela Instrução CVM 639, de 07.10.2010: “O objetivo deste 
Pronunciamento Técnico é estabelecer procedimentos que a entidade deve aplicar para assegurar que seus 

ativos estejam registrados contabilmente por valor que não exceda seus valores de recuperação. Um ativo 

está registrado contabilmente por valor que excede seu valor de recuperação se o seu valor contábil 

exceder o montante a ser recuperado pelo uso ou pela venda do ativo. Se esse for o caso, o ativo é 

caracterizado como sujeito ao reconhecimento de perdas, e o Pronunciamento Técnico requer que a 

entidade reconheça um ajuste para perdas por desvalorização. O Pronunciamento Técnico também 

especifica quando a entidade deve reverter um ajuste para perdas por desvalorização e estabelece as 

divulgações requeridas.” 
11 Manual de Contabilidade Societária: aplicável a todas as sociedades: de acordo com as normas 

internacionais e do CPC/ Ernesto Rubens Gelbeck et al. – 3ª. ed. – São Paulo: Atlas, 2018. p. 604. 
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21. Os comandos dos itens 3312 e 3413 do CPC 01 (R1), supostamente descumpridos 

pelos Acusados, tratam da base para estimativas de fluxos de caixa futuros.  

22. Embora a imputação pelo descumprimento das normas do CPC 01 (R1) recaia 

sobre os exercícios de 2017 e 2018, a área técnica, em sua análise das demonstrações 

financeiras da Companhia, considerou insuficiente o valor da perda reconhecida nos 

referidos testes de impairment efetuados nos exercícios de 2017 e 2018 levando em conta 

o histórico das divergências entre valores projetados e os efetivamente alcançados nos 

exercícios de 2015 a 2018.14 

23. Segundo a Acusação, as divergências entre as receitas e margens de lucro 

projetadas e as efetivamente alcançadas, nos exercícios de 2015 e 2016, não justificaram 

a imputação de responsabilidades aos acusados, tendo em vista a inesperada contração do 

PIB em 3,5 %, no ano de 2016. Contudo, a Acusação não chegou à mesma conclusão com 

relação aos exercícios de 2017 e de 201815. 

 
12 Item 33 do CPC 01 (R1), aprovado pela Instrução CVM n° 639, de 07.10.2010:  

“Ao mensurar o valor em uso a entidade deve:  

(a) basear as projeções de fluxo de caixa em premissas razoáveis e fundamentadas que representem a 
melhor estimativa, por parte da administração, do conjunto (range) de condições econômicas que existirão 

ao longo da vida útil remanescente do ativo. Peso maior deve ser dado às evidências externas; 

(b) basear as projeções de fluxo de caixa nas previsões ou nos orçamentos financeiros mais recentes 

aprovados pela administração que, porém, devem excluir qualquer estimativa de fluxo de caixa que se 

espera surgir das reestruturações futuras ou da melhoria ou aprimoramento do desempenho do ativo. As 

projeções baseadas nessas previsões ou orçamentos devem abranger, como regra geral, o período máximo 

de cinco anos, a menos que se justifique, fundamentadamente, um período mais longo;  

(c) estimar as projeções de fluxo de caixa para além do período abrangido pelas previsões ou orçamentos 

mais recentes pela extrapolação das projeções baseadas em orçamentos ou previsões usando uma taxa de 

crescimento estável ou decrescente para anos subsequentes, a menos que uma taxa crescente possa ser 

devidamente justificada. Essa taxa de crescimento não deve exceder a taxa média de crescimento, de longo 

prazo, para os produtos, setores de indústria ou país ou países nos quais a entidade opera ou para o 
mercado no qual o ativo é utilizado, a menos que se justifique, fundamentadamente, uma taxa mais 

elevada.” 
13 Item 34 do CPC 01 (R1), aprovado pela Instrução CVM n° 639, de 07.10.2010: “A administração deve 

avaliar a razoabilidade das premissas sobre as quais as atuais projeções de fluxos de caixa se baseiam, 

examinando as causas das diferenças entre as projeções passadas de fluxos de caixa e os fluxos de caixa 

atuais observados. A administração deve certificar-se de que as premissas sobre as quais suas projeções 
atuais de fluxos de caixa estão baseadas são consistentes com os resultados observados no passado, 

garantindo que os efeitos de eventos ou circunstâncias subsequentes, que não foram previstos quando os 

fluxos de caixa atuais observados foram estimados, tornem isso adequado.” 
14 Para a Acusação, as projeções realizadas para os exercícios de 2015, 2016 e 2017 não se confirmaram 

nos exercícios de 2016, 2017 e 2018. 
15“Mas ao concluir 2016, com nova contração do PIB de 3,5%, projetar receitas líquidas de R$ 30,6 

milhões após os R$ 20,4 milhões obtidos em 2016 não se justifica, deixando de refletir projeções 

consistentes com os resultados recentes da Companhia, em descumprimento ao item 34 do CPC 01 (R1). 

Adicionalmente, o cenário projetado não considerou os resultados de PIB, deixando de refletir as 

condições econômicas presentes, em descumprimento ao item 33 (a) do CPC 01 (R1)” (Doc. SEI 0857080). 
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24. É o que extraio do teor da conclusão do Termo de Acusação, no item 36: 

“Tivemos acesso às projeções da Companhia para fins de realização dos testes 

de impairment para as datas-base de 31.12.2015, 2016, 2017 e 2018. Embora os 

laudos relativos a 2015 e 2016 apresentassem premissas otimistas, que não 

refletiam os resultados recentes da Companhia ou a expectativa de evolução de 

mercado, é nos exercícios 2017 e 2018 que verifica-se a relutância da Companhia 

em reconhecer que os resultados estimados para sua controlada Abyara 

situavam-se em patamares muito superiores ao que a referida controlada 

historicamente vinha alcançando (ver Tabelas 1, 2 e 3, documento 

SEI: 0857948).16” 

25. A hipótese de descumprimento das regras em questão, no que toca às 

demonstrações financeiras de 2017 e 2018, ocorre em razão de a Companhia 

supostamente não ter refletido os resultados recentes de sua controlada Abyara (item 34 

do CPC 01 (R1)), nem considerado os resultados do PIB em suas projeções de fluxo de 

caixa para fins de teste de impairment (item 33 (a) do CPC 01 (R1)). Além disso, a 

Acusação alega que a aplicação da taxa de crescimento na perpetuidade de 3,0% em 2017 

e de 4,5% em 2018, teria violado o item 33 (c) do CPC 01 (R1). 

26. Trata-se, portanto, em última análise, de verificar se as demonstrações financeiras 

da Companhia de 2017 a 2018 exprimiram com clareza sua situação patrimonial, 

conforme exigido pelo caput do art. 176 da Lei nº 6.404/1976. 

27. Para demonstrar o acima alegado, a Acusação trouxe aos autos tabelas 

(“Tabelas”)17 que apresentam os resultados da Companhia no período de 2011 a 2018 e a 

diferença entre receitas líquidas projetadas e realizadas no período de 2015 a 201718 que, 

no seu entender, evidenciam que as premissas adotadas nas projeções de fluxo de caixa, 

 
16 Doc. SEI 0857080. 
17 Doc. SEI 0857948, tabelas 1, 2 e 3. 
18 “Conforme demonstra a Tabela abaixo, as diferenças entre o valor de receitas líquidas projetado foram 

significativas. Após receitas efetivas de R$ 40.456 mil em 2015, a projeção feita para 2016 foi de R$ 41.023 

mil. O valor efetivamente obtido foi de R$ 20.407 mil, representando uma queda de 49,6% relativamente 

ao valor efetivo de 2015 e de 50,3% comparativamente ao que havia sido projetado para aquele exercício. 

A projeção para 2017 efetuada em 2016 foi de R$ 30.564 mil contra um resultado efetivo de R$ 18.525 

mil, uma queda de 9,2% relativamente ao valor efetivo do exercício anterior e de 39,4% comparativamente 

ao projetado”. (§ 24 do Termo de Acusação, Observação GEA-5, Doc. SEI 0857080 e Doc. SEI 0857948, 

tabela 3). 
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para fins dos testes de impairment, não refletiram os então recentes resultados da Abyara, 

nem o cenário econômico.19  

28. Nessa linha, a Acusação pontua que, quando da aquisição da Abyara, as margens 

de lucro da Companhia eram excepcionais, porém, os valores efetivamente alcançados 

revelaram um quadro bastante diverso do previsto no laudo que serviu de base para o 

registro inicial do investimento na Abyara, pela Companhia (“Laudo de Aquisição”).20 

29. Para demonstrar o acima alegado, no Item 32 do termo de acusação, é apontado, 

com fundamento na Tabela acima referida21, que a soma das receitas líquidas efetivas no 

período de 2011-2018 corresponde a 28,5% do valor correspondente da receita líquida do 

laudo ajustado22. Quanto ao lucro líquido, a Acusação pondera que a situação é ainda 

mais grave, uma vez que corresponderia a apenas 4,7% do lucro líquido do laudo ajustado, 

no mesmo período. Para a Acusação, a perda de valor da controlada é incontestável à luz 

de tais fatos23.  

30. Assim, a Acusação procura demonstrar a insuficiência da redução ao valor 

recuperável registrada nas demonstrações financeiras de 2017 e 2018, tendo em vista os 

resultados efetivamente alcançados pela Companhia desde o exercício de 2011.24 

“Vale observar o desempenho da controlada Abyara, detentora do maior valor 

de ágio dentre as controladas da Companhia, ao longo dos últimos anos. 

Retração média anual de 20,2% na quantidade de unidades contratadas e de 1,1% 

no ticket médio. Retração média anual de 22,9% das receitas líquidas e de 22,7% 

e 22,0% para ativos e passivos respectivamente. O Patrimônio Líquido desta 

controlada foi reduzido em R$ 101.102 mil no período 2011-2018, e os prejuízos 

acumulados no período 2015-2018 montam a R$ 67.304 mil. Em contraste, os 

 
19 Doc SEI 0857948, tabelas 1 e 3. 
20 “De acordo com o Laudo, a Abyara teria um valor de R$ 497,2 milhões, considerando apenas o fluxo de 

caixa descontado projetado para o período de 10 anos (1º/08/08 a 31/07/18). Tendo em vista os resultados 

da controlada no período 2011-2018, resta evidente a deterioração do ativo em tela.” (§ 22 do Termo de 

Acusação, Observação GEA-5, Doc. SEI 0857080). 
21 (Doc. SEI 0857948, Tabela 2). 
22 De acordo com o termo de acusação, o laudo ajustado é coincidente com o ano calendário e o Laudo de 

Aquisição não coincidente com o ano calendário. (Observação GEA-5, § 32 do Termo de Acusação. Doc. 

SEI 0857080). 
23 “A administração deixa de ajustar suas projeções de resultados na aparente esperança de forte retomada 

do mercado para breve. As tabelas que ilustraram os argumentos apresentados nos §§ 17 e 22 acima 

testemunham a perda de valor da controlada, perda essa que, a nosso ver, não foi adequada e 

suficientemente expressa nos registros de impairment efetuados pela Companhia no período analisado”. 

(Observação GEA-5, § 32 do Termo de Acusação. Doc. SEI 0857080). 
24 Doc SEI 0857948, página 1. 
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registros de impairment acumulados no mesmo período foram de apenas R$ 

34.759 correspondentes a uma variação negativa média anual de 2,9%”. 

31. Os Acusados alegam, em sua defesa, que as divergências entre os valores 

projetados e os efetivamente alcançados das receitas da Companhia e de suas controladas 

decorreram principalmente de fatores externos, relacionados à crise econômica brasileira 

que se instalou a partir do ano de 2015 e que afetou, em especial, o setor imobiliário. Por 

essa razão, as projeções realizadas pela Companhia em 2015 não se confirmaram em 

2016. No ano de 2016, segundo a defesa, esperava-se que o setor imobiliário começaria 

a se recuperar - o que não ocorreu. Não obstante, de acordo com a defesa, a previsão nas 

projeções de 2016 de uma receita líquida superior à realizada no ano imediatamente 

anterior foi devidamente fundamentada. 

32. Nesse sentido, a defesa salienta que, em razão da continuidade da crise no setor 

imobiliário e na economia brasileira como um todo, a partir de 2017 a Companhia passou 

a reconhecer perda por redução ao valor recuperável do ágio pago por expectativa de 

rentabilidade futura da Abyara, fato que se repetiu no exercício encerrado em 

31.12.2018.25  

33. Os acusados também recorreram ao incremento de passivos decorrentes de 

demandas trabalhistas a partir do ano de 2015, que, em sua visão, não deveriam ser 

incorporados nas projeções futuras por não se tratar de perda recorrente. Segundo a 

defesa, as demandas trabalhistas se reduziram drasticamente nos anos de 2018 e 2019.26 

34. A defesa pontua, principalmente, que a partir do ano de 2017, com a baixa em 

seus ativos, as projeções para o ano seguinte se reduziram, bem como a diferença entre 

os valores projetados em 31.12.2017 e os alcançados no exercício de 2018.27 

35. Assim, para a defesa, em razão da revisão anual das projeções realizadas, teria 

restado demonstrada a consistência na apuração do valor do ativo e, principalmente, a 

adequação ao estatuído no item 34 do CPC 01 (R1).28 

36. Porém, como mencionado acima, a Acusação entendeu que a grandeza da perda 

reconhecida nos testes de impairment efetuados nos exercícios de 2017 e 2018 seria 

 
25 Doc. SEI 0568571. 
26 Doc. SEI 0941557, § 48. 
27 A receita líquida realizada em 2017 foi de R$ 18.525 e a projetada para o ano de 2018 de R$ 19.776, 

enquanto que a receita líquida realizada em 2018 foi de R$ 16.464 e a projetada para o ano de 2019 foi de 

R$ 19.007 (Doc. SEI 0773399, página 1). 
28 Doc. SEI 0941557, § 56. 
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insuficiente, levando em consideração as divergências entre valores projetados e 

efetivamente alcançados, no período de 2015 a 2018 e o histórico dos resultados da 

Abyara desde 2011, tendo apontado a existência de “excesso de otimismo” na projeção 

de resultados. Ou seja, a Acusação entendeu que a crise econômica justificou a 

discrepância entre o estimado e o alcançado nas projeções referentes aos exercícios de 

2015 e 2016, mas, por outro lado, pareceu se ater ao histórico de resultados da 

Companhia, desde o ano de 2011, ao afirmar que os valores reconhecidos como perda ao 

valor recuperável em 2017 e 2018 foram insuficientes: 

(...) as baixas registradas por perda de valor recuperável no saldo de ágio 

contabilizado na controlada Abyara nas demonstrações financeiras relativas aos 

exercícios de 2017 e 2018 não teriam sido suficientes para traduzir a perda de 

valor da mesma ao longo do tempo.29 

37. Entendo, contudo, que a Acusação não logrou demonstrar falha no procedimento 

de execução do teste de impairment ao apontar que os valores das perdas reconhecidas 

nos exercícios de 2017 e 2018 foram insuficientes. Do mesmo modo, a alegação de 

excesso de otimismo, no que tange às premissas utilizadas nas projeções realizadas30, não 

se sustenta diante da redução e posterior eliminação das diferenças negativas entre o 

projetado e o realizado, como será visto adiante. 31  

38. As projeções para teste de impairment realizadas entre os anos de 2015 e 2018, 

retratadas pela Acusação a partir das informações fornecidas pela Companhia32, 

demonstram que houve redução significativa da diferença entre valores planejados e 

efetivamente alcançados, notadamente quanto aos resultados sobre a receita líquida, nas 

projeções efetuadas em 2017, primeiro exercício em que foi reconhecida perda por 

redução ao valor recuperável do ágio pago por expectativa de rentabilidade futura da 

 
29 § 37 do Termo de Acusação (Doc. SEI 0857080). 
30 A Acusação apresentou um resumo de premissas e resultados dos testes de impairment da Abyara, de 

2015 a 2018, com os seguintes dados principais: taxa de desconto, crescimento na perpetuidade, VPL de 

10 anos, perpetuidade, VPL total e ágio somado a investimento (Doc SEI 0773399, página 2), 
31 Cf. PAS CVM nº 2017/0294, j. em 03.11.2020. Diretor Relator Henrique Machado. 
32 Documento anexo ao Ofício 93/2019, encaminhado pela área técnica, solicitando esclarecimentos e a 

manifestação individual dos administradores e ex-administradores acerca dos testes de recuperabilidade 

realizados nos exercícios sociais de 31.12.2015, 31.12.2016, 31.12.2017 e 31.12.2018 
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Abyara, se comparado às projeções dos anos de 2015 e 2016, com o realizado nos 

exercícios imediatamente seguintes.33-34  

39. Nesse sentido, a Tabela confirma que a receita líquida realizada em 2018 foi 

inferior àquela projetada em 2017, R$19.77635 contra R$16.464, em uma variação de -

16,8%, sendo que a variação negativa entre o planejado e o projetado nos anos anteriores, 

conforme analisado pela SEP, foi bem superior: de -39,4% em relação à receita realizada 

em 2017 e de -50,3% em relação à receita realizada em 2016.36-37  

40. Não consta dos autos que a mesma análise tenha sido feita em relação ao exercício 

de 2018, ou seja, o comparativo entre a receita líquida projetada para 2018 e o 

efetivamente realizado em 201938, apesar de recair sobre os Acusados a mesma acusação 

sobre falha na elaboração do teste de impairment, quanto à utilização de premissas em 

desacordo com as normas do CPC 01 (R1). 

41. Observo, porém, que a receita líquida projetada em 2018 para o exercício de 2019 

foi de R$ 19.00739, enquanto o realizado foi de R$ 19.164, conforme as notas explicativas 

das Demonstrações Financeiras do exercício encerrado em 31.12.2019, disponível no 

sítio eletrônico desta Autarquia.40 

42. No que tange à melhoria dos resultados da Abyara, a Acusação reconhece que, na 

comparação dos resultados totais do consolidado do primeiro semestre de 2019 com o 

primeiro semestre de 2018, houve elevação em 36% das receitas líquidas e redução de 

 
33 Doc. SEI 0773399. 
34 A receita líquida realizada em 2016 foi de R$20.407 e a projetada para o ano de 2017 de R$ 30.564 (Doc. 

SEI 0773399, página 1) - Valores expressos em milhares de reais. 
35 Todos os valores em milhares de reais, exceto se expressos de outra forma no presente voto. 
36 Doc. SEI 0773399, página 1 e Doc. SEI 0857948, página 3. 
37 “Observou-se também que as projeções de Abyara efetuadas em 2015/16/17 não foram confirmadas 

nos exercícios seguintes (…); as receitas líquidas efetivas do 1º ano de cada uma das projeções ficaram 

aquém dos valores projetados. Por exemplo, projeções efetuadas em 31.12.2015/16/17, valores planejados 

x realizados: 2016 – R$ 41.023 mil x R$ 20.407 (-50,3%); 2017 – R$ 30.564 mil x R$ 18.525 mil (-39,4%); 

2018 – R$ 19.776 mil x R$ 16.464 mil (-16,8%). A comparação entre os diferentes valores realizados para 

receitas líquidas a cada exercício, 2015/16/17/18, é igualmente desfavorável à confiabilidade das 

projeções futuras efetuadas pala Companhia (valores em R$ mil): 2015 – 40.456; 2016 – 20.407 (-49,6%); 

2017 – 18.525 (-9,2%); 2018 – 16.464 (-11,1%)” (Doc. SEI. 0773357). 
38 Doc. SEI 0773399 e Doc. SEI 0857948, tabela 3. 
39 Doc. SEI 0773399. 
40 Consta das Notas Explicativas das DF da Companhia, do exercício encerrado em 31.12.2019, página 22, 

disponível no sítio da CVM, que a receita líquida da Abyara foi de R$ 19.164, enquanto o valor projetado 

foi de R$ 19.007. 
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36% dos prejuízos antes do resultado financeiro e dos tributos e, no caso da Abyara, a 

elevação da receita líquida foi de 3,9% e a redução do prejuízo de 53,2%41. 

43. De acordo com a defesa, “a melhoria de margem” na projeção de 31.12.2018 

decorreu de uma efetiva reorganização administrativa ocorrida no grupo econômico da 

Companhia, que concentrou na holding a estrutura administrativa do grupo, com a 

eliminação ou transferência de custos da Abyara. 

44. Não contesto as evidências sobre a deterioração do ativo em questão apresentadas 

pela Acusação, que, ao levar em conta o histórico de resultados da Abyara desde 2011, 

constatou que a expectativa de rentabilidade restou frustrada, se comparada aos números 

apresentados no Laudo de Aquisição.42 Nesse sentido, concordo com a Acusação quanto 

a que a Companhia já vinha, há bastante tempo, produzindo resultados aquém do ágio 

registrado em balanço. Ou seja, o valor do ágio não se sustentou, vis a vis os resultados 

produzidos pela Companhia desde 2011. 

45. Nada obstante, é forçoso reconhecer que a frustração de expectativas em relação 

a um valor de ágio registrado em balanço (amparado em laudo de avaliação) pode ocorrer, 

como de fato por vezes ocorre, sem que isso seja indicativo de falha por parte da 

administração da companhia envolvida. No caso sob análise, portanto, se o valor inicial 

de avaliação constante do Laudo de Aquisição, elaborado em agosto de 2008 para a 

aquisição da Abyara, apontou resultado mais favorável do que o efetivamente apurado, 

quase uma década depois, isso impõe a avaliação das condutas dos envolvidos, mas não 

permite a antecipação de conclusões. 

46. Ademais, como acima apontado, verifico que as projeções dos exercícios de 2017 

e 2018 foram revisadas pela Companhia e os valores ajustados, tendo havido o 

reconhecimento de perda por impairment e a redução e posterior eliminação de diferenças 

negativas entre o projetado e o realizado. 

47. A avaliação do valor do ágio por rentabilidade futura (goodwill) é suportada por 

estimativas, premissas, fluxos de caixa futuros e taxas de desconto. Tem-se que um ativo 

não pode estar registrado por valor superior ao “montante a ser recuperado pelo uso” 

(denominado valor em uso) ou pela venda. O valor em uso é aquele decorrente dos fluxos 

 
41 § 27 do Termo de Acusação, Observação GEA-5 (Doc. SEI 0857080). 
42 Doc. SEI 0857948, tabela 2. 
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de caixa futuros esperados gerados a partir da utilização do ativo, ajustados a valor 

presente.43 

48. A defesa argumenta que as demonstrações financeiras da Companhia e todos os 

cálculos e projeções foram respaldados por especialistas, tendo trazido aos autos, para 

demonstrar o alegado, o Relatório dos Auditores Independentes sobre as demonstrações 

financeiras referentes aos exercícios findos em 2015, 2016, 2017 e 201844, além de uma 

minuta de relatório de teste de impairment para a data-base de 31.12.2018, emitido pela 

BDO.45 

49. De acordo com o Relatório dos Auditores Independentes que acompanhou as 

demonstrações financeiras dos exercícios encerrados em 2017 e 2018, o teste de 

recuperabilidade dos ativos foi considerado um dos principais assuntos de auditoria 

(PAA)46, o que, segundo a defesa, demostra cuidado adicional com o assunto e ampla 

divulgação do tema pela Companhia47.  

50. Destaco o seguinte trecho do citado Relatório das demonstrações financeiras do 

exercício encerrado em 31.12.2017: 

“Com base nos procedimentos de auditoria efetuados e nas evidências de 

auditoria obtidas que suportam os nossos testes, consideramos que a avaliação 

de valor recuperável, elaborada pela Administração da Companhia, são 

aceitáveis, no contexto das demonstrações contábeis individuais e consolidadas 

tomadas em conjunto.”48 

51. Além disso, a resposta apresentada pela Companhia ao Ofício 362/2018, foi 

acompanhada de manifestação dos auditores independentes49, conforme solicitado pela 

 
43 Item 6 do CPC 01 (R1), aprovado pela Deliberação CVM nº 639/2010: “Os seguintes termos são 

utilizados neste Pronunciamento Técnico com os significados específicos que se seguem: [...] Valor em uso 

é o valor presente de fluxos de caixa futuros esperados que devem advir de um ativo ou de unidade geradora 

de caixa.” 
44 Doc. SEI 0941559; 0941560; 0941561; e 0941562. 
45 Doc. SEI 0941558. 
46 Ao determinar os principais assuntos de auditoria, o auditor identifica os assuntos que, a seu juízo, são 

os de maior importância do exercício social corrente. 
47 A partir do exercício de 2016, as questões relativas à contabilização do valor recuperável dos ativos 

intangíveis da Companhia passou a ser reportada como PAA (Doc. SEI 0941559). 
48 Doc. SEI 0568571, p. 76. e doc. SEI 0941561. 
49 A Grant Thorton foi contratada para auditar as demonstrações contábeis da Companhia dos exercícios 

encerrados em 31 de dezembro de 2016 e de 2017, cujos Relatórios, sem modificação, foram emitidos pela 

Grant Thornton sobre as referidas demonstrações contábeis, em 27 de março de 2017 e 23 de março de 

2018, respectivamente. (Doc. SEI 0728916). 
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SEP, de que tiveram ciência dos questionamentos e dos esclarecimentos prestados pela 

Companhia, repetindo-se, em essência, o teor do Relatório dos Auditores Independentes 

acima referido. 

“No que se refere aos testes de “impairment” referentes aos exercícios findos em 

31 de dezembro de 2016 e de 2017, ressaltamos que esse assunto foi considerado 

como significativo, devido a ter sido considerado área de risco e, portanto, 

reportado em nosso relatório de ambos exercícios, como Principal Assunto de 

Auditoria – PAA. Para o exercício findo em 31 de dezembro de 2018, 

consideramos esse assunto novamente como significativo e de risco para nossa 

auditoria, tendo em vista que os valores envolvidos, representam parte 

considerável do ativo da Companhia (…)” 

“(…) Dessa forma, revisamos a metodologia adotada para elaboração do estudo 

e avaliamos se os dados considerados no estudo eram as melhores informações 

disponíveis e se foram consideradas sobre as práticas de mercado observáveis, 

com o auxílio de nossos especialistas internos de finanças corporativas. Também 

revisamos as principais premissas utilizadas considerando o ambiente econômico 

geral, o planejamento da Companhia, incluindo as expectativas dos analistas, as 

informações históricas utilizadas e também avaliamos o risco associado com o 

fluxo de caixa e seu efeito relacionado à taxa de desconto. Analisamos a 

razoabilidade da taxa de desconto aplicada sobre os fluxos de caixa da 

Companhia, levando em conta seu cálculo matemático e a utilização de melhores 

premissas para cálculo da taxa. Através dos procedimentos de auditoria 

efetuados e nas evidências de auditoria obtidas que suportam os nossos testes, 

consideramos que a avaliação de valor recuperável, elaborada pela 

Administração da Companhia, são aceitáveis, no contexto das demonstrações 

contábeis individuais e consolidadas tomadas em conjunto.” 

52. Conforme precedentes deste Colegiado,50 pareceres sem ressalvas dos auditores 

externos não são suficientes para afastar futuros questionamentos quanto à 

responsabilidade dos administradores. Não obstante, nada impede que a ausência de 

ressalvas seja levada em consideração pelo julgador ao decidir, considerando as 

circunstâncias do caso concreto.  

 
50 PAS CVM nº RJ2014/2426, j. em 12.07.2018, Rel. Dir. Henrique Machado; PAS CVM nº 18/08, j. em 

14.12.2010. PAS CVM nº RJ2014/12838, j. em 25.06.2019, Rel. Dir. Henrique Machado. 
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53. No presente processo, além da inexistência de ressalvas no parecer dos auditores 

independentes, levo em consideração que, na avaliação de riscos efetuada pelos auditores 

independentes quanto aos testes de impairment, no âmbito dos PAA, não foi detectada 

qualquer distorção nas demonstrações financeiras. 

54. Assim, tendo em conta as circunstâncias deste caso, entendo que a manifestação 

dos auditores independentes corrobora a alegação de ausência de erro material ou de falha 

procedimental nos testes de impairment efetuados nos exercícios findos em 31.12.2017 e 

31.12.2018. Ademais, constato que não há qualquer inquérito ou processo administrativo 

sancionador em andamento na CVM em face dos auditores independentes em razão dos 

fatos narrados neste processo.51 

55. Noto, por fim, que a Companhia informou, por meio de suas notas explicativas, 

as premissas utilizadas nas projeções de fluxo de caixa para os testes de impairment, dos 

exercícios encerrados em 201752 e 201853.  

56. Por todo o exposto, entendo que a Acusação não teve êxito em comprovar falhas 

procedimentais ou erros materiais nas projeções de fluxo de caixa realizados para teste de 

impairment nos exercícios de 2017 e 2018 que justifiquem o alegado descumprimento do 

item 34 do CPC 01 (R1). 

 
51 De acordo com histórico de ocorrências de indiciados em inquéritos administrativos, emitido em 

28.01.2021, há três processos administrativos sancionadores em andamento em face da Grant Thornton, 
nenhum deles, porém, relacionados aos fatos ao em exame. (PAS CVM nº 19957.011574/2017-99; PAS 

CVM nº 19957.001060/2020-21; e PAS CVM nº 19957.005226/2020-88).  
52 Nota explicativa do exercício encerrado em 31.12.2017: “Teste de perda por redução ao valor 

recuperável A Companhia avalia anualmente (ou em períodos intermediários, caso haja indicadores de 

perda) os ágios de acordo com os critérios estabelecidos no CPC 01, sendo a última avaliação efetuada 

em 31 de dezembro de 2017. As principais premissas usadas na estimativa do valor em uso são como segue:  

• Receitas – As receitas foram projetadas entre 2018 e 2027 considerando o crescimento estimado da 

intermediação de negócios imobiliários e crescimento na perpetuidade.  

• Custos e despesas operacionais – Os custos e despesas foram projetados em linha com o desempenho 

histórico da Companhia e o plano de redução de custos e despesas, bem como, com o crescimento histórico 
das receitas.  

• Investimentos de capital – Os investimentos em bens de capital foram estimados considerando a aquisição 

de novas unidades e melhorias.  

As premissas-chave foram baseadas no desempenho histórico da Companhia e em premissas 

macroeconômicas razoáveis e fundamentadas com base em projeções do mercado financeiro, 

documentadas e aprovadas pela Administração da Companhia.”  

A Companhia registrou em 31 de dezembro de 2017 um total de R$ 16.438 na controladora, em 2016 não 

houve registro” (Doc. SEI 0568571). 
53 O mesmo teor das Notas Explicativas se repete em relação às demonstrações financeiras do exercício 

encerrado em 31.12.2018, exceto pelo período projetivo – 2019 a 2028 – e pelo valor registrado a título 

impairment, de R$ 16.508, sendo R$ 16.228 para a Abyara.  



 
COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS 

Rua Sete de Setembro, 111/2-5º e 23-34º Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ – CEP: 20050-901 – Brasil - Tel.: (21) 3554-8686 

Rua Cincinato Braga, 340/2º, 3º e 4º Andares, Bela Vista, São Paulo/ SP – CEP: 01333-010 – Brasil - Tel.: (11) 2146-2000 

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

www.cvm.gov.br 
 

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI nº 19957.009415/2019-96 

Voto – Página 16 de 23 

57. Passo agora a analisar o suposto descumprimento do item 33 (c) do CPC 01 (R1), 

em decorrência da aplicação da taxa de perpetuidade em razão superior ao crescimento 

médio projetado dos últimos anos. Para a Acusação, a taxa de perpetuidade aplicada não 

poderia ser superior à taxa de crescimento final da Companhia dos últimos 4 (quatro) 

anos: 

“O valor de ‘g’ de 3% utilizado no teste efetuado em 31.12.2015 é superior ao 

crescimento médio aplicado aos fluxos de caixa dos últimos 4 anos projetados 

analiticamente (2022 a 25 ver SEI: 0773399, processo originário), o que está em 

desacordo com o item 33-c do CPC 01-R1, pois não é razoável assumir que, após 

10 anos projetados analiticamente obtendo crescimentos finais entre 2,2% e 2,5% 

nos últimos 4 anos do período projetivo, a taxa de crescimento subitamente 

assuma um valor superior de 3%, por exemplo. 

Ademais disso, o histórico de projeções futuras da Companhia não tem sido 

caracterizado pela precisão das mesmas, face aos dados efetivos, o que reforça a 

percepção de não ser razoável assumir crescimento perpétuo superior à média de 

crescimento dos últimos períodos imediatamente anteriores, como ocorreu em 

2015.54” 

58. A defesa argumenta que o fator de crescimento da perpetuidade igual a 3%, 

aplicado às projeções realizadas a partir do exercício de 2015, ocorreu em razão da 

mudança do cenário econômico, a partir de quando seria necessário considerar o prazo 

indeterminado do ativo, em razão de recomendação expressa da KPMG Auditores 

Independentes, auditoria contratada na época pela Companhia. 

59. Em suas razões, a defesa aduz que o fator de crescimento da perpetuidade de 3% 

aplicado para 2015 a 2017 e de 4,5% para 2018, teria sido definido com base em pesquisas 

internas realizadas pela administração da Companhia, tomando como referência a 

inflação esperada a longo prazo e as metas de inflação estabelecidos pelo Comitê de 

Política Monetária do Banco Central do Brasil. 

60. Assim, sustenta a defesa que o fator de crescimento acompanhou os limites de 

tolerância da meta para a inflação estipulada pelo Conselho Monetário Nacional, na forma 

a seguir exemplificada: 

 

 
54 § 23 do Termo de Acusação, Observação GEA-5 (Doc. SEI 0857080). 
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Ano Fator ‘g’ Meta para a 

inflação 

definida pelo 

CMN 

Limite de 

tolerância 

definido pelo 

CMN 

Inflação 

efetiva 

2015 
3% 4,5% 2,5-6,5% 10,67% 

2016 
3% 4,5% 2,5-6,5% 6,29% 

2017 
3% 4,5% 3,0-6,0% 2,95% 

2018 
4,5% 4,5% 3,0-6,0% 3,75% 

 

61. Portanto, para a defesa, o aumento da taxa utilizada para o fator de crescimento 

na perpetuidade “teve por objetivo acompanhar a inflação do país, em exato 

cumprimento ao estabelecido no item 33-c do CPC 01”.55 

62. Veja-se o item 33 (c) do CPC 01 (R1), aprovado pela Instrução CVM 639, de 

07.10.2010:  

“Ao mensurar o valor em uso a entidade deve:  

(…) 

(c) estimar as projeções de fluxo de caixa para além do período abrangido pelas 

previsões ou orçamentos mais recentes pela extrapolação das projeções baseadas 

em orçamentos ou previsões usando uma taxa de crescimento estável ou 

decrescente para anos subsequentes, a menos que uma taxa crescente possa ser 

devidamente justificada. Essa taxa de crescimento não deve exceder a taxa média 

de crescimento, de longo prazo, para os produtos, setores de indústria ou país ou 

países nos quais a entidade opera ou para o mercado no qual o ativo é utilizado, 

a menos que se justifique, fundamentadamente, uma taxa mais elevada.” (grifei) 

63. Em que pese a acusação por infração ao item 33 (c) do CPC 01 (R1) ter sido 

formulada relativamente aos exercícios encerrados em 2017 e 2018, noto que a taxa de 

crescimento na perpetuidade de 3%, conforme reconhecido pela própria Acusação, vinha 

sendo aplicada desde 2015. Nada obstante, não foi motivo suficiente para a 

 
55 Doc. SEI 0941558. 
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responsabilização dos diretores da Companhia neste exercício, nem no exercício seguinte 

de 2016.  

64. Assim, é possível compreender a imputação formulada pela SEP quanto ao 

exercício de 2018 no que tange à majoração da taxa de crescimento na perpetuidade, em 

descumprimento ao item 33 (c) do CPC 01 (R1), porém, tal imputação parece não se 

justificar quanto às projeções realizadas no exercício de 2017, na medida em que até esse 

exercício social a taxa de perpetuidade permaneceu a mesma que a aplicada às projeções 

realizadas a partir do exercício de 2015, sem que houvesse a responsabilização dos 

Acusados. 

65. Por essa razão, quanto ao exercício de 2017, acolho os argumentos da defesa, de 

que não houve descumprimento do item 33 (c) do CPC 01 (R1), na medida em que a taxa 

de crescimento da perpetuidade não foi majorada, permanecendo inalterada em relação 

aos exercícios anteriores e dentro de limites que podem ser considerados aceitáveis e 

devidamente justificados. 

66. Porém, não vislumbro justificativa adequada para o aumento da taxa de 

crescimento na perpetuidade, aplicado nas projeções de fluxo de caixa do exercício 

encerrado em 31.12.2018. 

67. Verifico que em e-mail enviado à Companhia pelos Auditores Independentes, foi 

elaborada sugestão de resposta em relação aos fundamentos do fator de crescimento "g" 

de 4,5%, para ser encaminhada a esta CVM, no âmbito do Processo Original: 

"Com relação à adoção do fator de crescimento na perpetuidade (“g”) em 2018 

igual a 4,5% pode-se argumentar que essa é a inflação esperada de longo prazo 

segundo as pesquisas internas realizadas pela própria BR Brokers para fins 

projetivos. 56” 

68. Noto, ainda, segundo o teor do mesmo e-mail, que de acordo com a revisão 

efetuada pelos mesmos auditores, haveria razoabilidade na utilização de um fator de 

crescimento "g" de 4,3%, menor, portanto, que o efetivamente utilizado pela Companhia. 

69. Assim, não me parece o caso de ter sido devidamente justificado o aumento da 

taxa de crescimento na perpetuidade no exercício de 2018. Primeiro, porque resta 

evidente que a Companhia buscou a posteriori uma explicação para o questionamento da 

CVM, no âmbito do Processo Original, quanto aos fundamentos para o aumento da taxa 

 
56 Doc. SEI 0810172. 
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de crescimento na perpetuidade, mas, principalmente, tendo em vista que não houve 

alteração da meta de inflação estabelecida pelo Conselho Monetário Nacional naquele 

ano, segundo tabela colacionada pela defesa, que pudesse justificar a referida majoração 

e, tampouco, nos limites de tolerância para referida meta, que permaneceram semelhantes 

aos vigentes em 2017. 

70. A defesa aduz, no geral, que a análise posterior das projeções elaboradas pelos 

Acusados deve ser feita com máxima cautela, tendo em conta o contexto e as informações 

disponíveis na época em que foram realizadas, tendo ressaltado que se trata de atividade 

com alto componente subjetivo. 

71. Nessa linha, lembra que este Colegiado tem reconhecido, em suas decisões, a 

aplicação da Business Judgment Rule, o que impõe à Acusação o ônus de identificar a 

ausência de boa-fé ou falta de diligência por parte dos administradores como requisito 

para buscar sua responsabilização. 

72. Não sendo possível identificar tais falhas, segundo a defesa, o órgão regulador não 

poderia questionar o resultado de decisões tomadas pelos administradores de forma 

desinteressada, refletida e informada. 

73. A alegação não se sustenta.  

74. O enquadramento escolhido pela Acusação não foi de falta de diligência, prevista 

no art. 153 da Lei nº 6.404/1976, o qual requer a consideração dos elementos específicos 

apresentados pela defesa, para que se obtenha a proteção oferecida pela regra da decisão 

negocial.57  

75. Conforme já tive oportunidade de observar, o dever de diligência possui duas 

vertentes:  

“tipicamente a diligência de determinada conduta é usualmente examinada sob 

dois aspectos: negocial ou fiscalizatório. O primeiro refere-se às decisões 

tipicamente negociais, tomadas pelo próprio administrador, em face das quais 

impõe-se o teste da business judgment rule. O segundo abarca dimensão voltada 

à supervisão das mais variadas atividades da companhia, primariamente 

dirigidas por outros administradores, no âmbito da qual, a princípio, a diligência 

 
57 Nesse mesmo sentido, o voto do Diretor Gustavo Gonzalez em manifestação de voto proferida no âmbito 

do PAS CVM nº RJ 2013/11703: “a business judgment rule deve, a princípio, ser aplicada em casos 

instaurados para apurar possíveis violações ao dever de diligência (artigo 153).” 
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é aferida a partir da verificação da razoabilidade e adequação dos esforços 

despendidos pelo administrador no desempenho de sua função fiscalizatória”58. 

76. A responsabilização dos Acusados, porém, não decorre da suposta inobservância 

de padrões de conduta ou de padrões de revisão. Conforme precedentes desta Autarquia59, 

a obrigação de os membros da diretoria de fazerem elaborar as demonstrações financeiras 

não tem caráter negocial, sendo perceptível, no caso concreto, o caráter eminentemente 

técnico-contábil do conteúdo dos itens 33 e 34 do CPC 01 (R1), os quais a Acusação 

apontou terem sido inobservados na elaboração das informações financeiras.60 

77. O art. 176 da Lei nº 6.404/1976 dispõe que compete à Diretoria fazer elaborar as 

demonstrações financeiras, o que não significa dizer que caberá a um ou mais integrantes 

da Diretoria o trabalho de elaborá-las, mas ao órgão, de maneira geral, assegurar que os 

técnicos responsáveis executem a tarefa de forma adequada, de modo a que tais 

informações fundamentais sejam preparadas de acordo com a boa técnica.61 

78. Ao mesmo tempo, como já ressaltei neste voto, o estatuto social da Companhia 

atribuía diretamente a todos os Diretores da Companhia a incumbência de fazer elaborar 

suas demonstrações financeiras. 

79. Convém notar, por fim, que conforme precedentes deste Colegiado, anteriormente 

referidos, a opinião de auditores independentes não é suficiente para afastar 

irregularidades praticadas por administradores. 

 
58 Manifestação de voto apresentada no âmbito do julgamento do PAS CVM nº RJ2014/12838, j. em 25.06. 

2019. 
59 PAS CVM nº RJ2014/12838, j. em 25.06. 2019. Diretor Relator Henrique Machado; PAS CVM n° 

SP2017/0294, j. em 03.11.2020. Diretor Relator Henrique Machado; PAS CVM n° 19957.003408./2016-

38, j. em 18.12.2018. Diretor Relator Henrique Machado; PAS CVM n° RJ2017/565, j. em 14.12.2017. 

Presidente Relator Marcelo Barbosa; PAS CVM nº RJ2014/1442, j. em 02.06.2015. Diretor Relator Roberto 

Tadeu Antunes Fernandes. 
60 Como já tive oportunidade de me manifestar, “não por outro motivo, as normas emanadas do Conselho 

Federal de Contabilidade - CFC e nos pronunciamentos técnicos do Instituto Brasileiro de Contadores – 

IBRACON, para que sejam de observância obrigatória pelos regulados da CVM, têm que ser aprovadas 

pela CVM e internalizadas como Deliberações. Tais normas são destinadas aos contadores da sociedade, 

realizadores diretos dos registros contábeis – os quais inclusive têm que assinar as demonstrações 

financeiras –, aos auditores independentes, que têm o papel de revisar com uma visão independente a 

fotografia contábil da sociedade e, finalmente, à própria companhia elaboradora do documento, bem como 

aos administradores designados para dirigir tal intrincado procedimento”. 
61 Manifestação de voto apresentada no âmbito do julgamento do PAS CVM nº RJ2014/12838, j. em 25.06. 

2019. 
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80. Dito de outra forma: do mesmo modo que o padrão de conduta referente ao dever 

de diligência não impõe aos administradores verdadeira obrigação de resultado62, a 

Business Judgment Rule não pode ser aplicada de forma tão elástica que proteja qualquer 

conduta de administradores. 

81. Assim, a meu ver, os Acusados infringiram o disposto no item 33 (c) do CPC 01 

(R1), ao não justificar, de maneira plausível, o aumento da taxa de crescimento na 

perpetuidade para 4,5%, configurando falha de procedimento nos testes de impairment 

realizados no exercício de 2018.  

IV. Responsabilidades 

82. De acordo com a Acusação, todos os diretores da Companhia com mandatos 

vigentes durante a aprovação das demonstrações financeiras de 2017 e de 2018 devem 

ser responsabilizados pelas falhas apontadas nos referidos testes de impairment.  

83. Os Diretores investidos nos cargos nos exercícios de 2017 e 2018 foram acusados 

de infringir o disposto nos arts. 176 e 177, §3º, da Lei nº 6.404/1976 e os itens 33 e 34 do 

CPC 01 (R1) relativamente às demonstrações financeiras encerradas nos exercícios de 

2017 e 2018, “em razão da utilização de premissas em desacordo com as referidas 

normas contábeis, resultando em inconsistências na projeção de resultados de receitas e 

margens de lucro utilizadas nos testes de impairment, o que, por consequência, impactou 

a projeção de fluxos de caixa para fins de verificação da recuperabilidade do ágio 

reconhecido para a controlada Abyara.”. 

84. Assim, (i) Claudio Kawa Hermolin, na qualidade de Diretor-Presidente, foi 

acusado de infringir o disposto nos arts. 176 e 177, §3º, da Lei nº 6.404/1976 e os itens 

33 e 34 do CPC 01 (R1), relativamente às demonstrações financeiras encerradas nos 

exercícios de 2017 e 2018; (ii) Andreas Yamagata, Diretor de Relações com Investidores, 

foi acusado de infringir o disposto nos arts. 176 e 177, §3º, da Lei nº 6.404/1976 e os itens 

33 e 34 do CPC 01 (R1) relativamente às demonstrações financeiras encerradas no 

exercício de 2017; (iii) Renato de Vicq Telles da Silva Lobo, Diretor de Operações, foi 

acusado de infringir o disposto nos arts. 176 e 177, §3º, da Lei nº 6.404/1976 e os itens 

33 e 34 do CPC 01 (R1) relativamente às demonstrações financeiras encerradas no 

exercício de 2017; e (iv) Hebert Ferreira Braz Junior, Diretor de Operações, foi acusado 

 
62 Conforme tive a oportunidade de observar em manifestação de voto nos autos dos PAS CVM nº 

RJ2014/12838; RJ2014/6517; e RJ2015/1421, j. em 25.06. 2019. 
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de infringir o disposto nos arts. 176 e 177, §3º, da Lei nº 6.404/1976 e os itens 33 e 34 do 

CPC 01 (R1) relativamente às demonstrações financeiras encerradas no exercício de 

2018. 

V. Dosimetria e Conclusão 

85. No presente caso, utilizarei precedentes do Colegiado63 sobre o tema como 

balizadores para a fixação da pena-base a ser aplicada, considerando também as 

circunstâncias do caso concreto e que as falhas na elaboração das demonstrações 

financeiras ocorreram no exercício social encerrado em 2018. Fixo, portanto, a pena-base 

pecuniária em R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).  

86. Considerarei como circunstância atenuante os bons antecedentes de Claudio Kawa 

Hermolin e Hebert Ferreira Braz Junior, de modo a diminuir a penalidade em 15%, 

perfazendo o montante de R$ 170.000,00 (cento e setenta mil reais). 

87. Por todo o exposto, com fulcro no art. 11 da Lei nº 6.385/1976, e considerando as 

particularidades de cada uma das duas imputações tratadas neste caso, voto: 

a) Pela absolvição de Claudio Kawa Hermolin, Renato de Vicq Telles da Silva Lobo 

e de Andreas Yamagata, da acusação por infração ao disposto nos arts. 176 e 177, 

§3º, da Lei nº 6.404/1976 na elaboração das demonstrações financeiras da 

Companhia no exercício social de 2017, consoante o disposto nos itens 33 e 34 do 

CPC 01 (R1); 

b) Pela absolvição de Claudio Kawa Hermolin e Hebert Ferreira Braz Junior da 

acusação por infração ao disposto nos arts. 176 e 177, §3º, da Lei nº 6.404/1976 

na elaboração das demonstrações financeiras da Companhia no exercício social 

de 2018, consoante o disposto no item 34 do CPC 01 (R1); 

c) Pela condenação de Claudio Kawa Hermolin e Hebert Ferreira Braz Junior, ao 

pagamento de multa individual de R$ 170.000,00 (cento e setenta mil reais), por 

infração ao disposto nos arts. 176 e 177, §3º, da Lei nº 6.404/1976 na elaboração 

 
63 PAS CVM nº RJ2014/12838, j. em 25.06. 2019. Diretor Relator Henrique Machado; PAS CVM n° 

SP2017/0294, j. em 03.11.2020. Diretor Relator Henrique Machado; PAS CVM n° 19957.003408./2016-

38, j. em 18.12.2018. Diretor Relator Henrique Machado; PAS CVM n° RJ2017/565, j. em 14.12.2017. 

Presidente Relator Marcelo Barbosa; PAS CVM nº RJ2014/1442, j. em 02.06.2015. Diretor Relator Roberto 

Tadeu Antunes Fernandes. 

 



 
COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS 

Rua Sete de Setembro, 111/2-5º e 23-34º Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ – CEP: 20050-901 – Brasil - Tel.: (21) 3554-8686 

Rua Cincinato Braga, 340/2º, 3º e 4º Andares, Bela Vista, São Paulo/ SP – CEP: 01333-010 – Brasil - Tel.: (11) 2146-2000 

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

www.cvm.gov.br 
 

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI nº 19957.009415/2019-96 

Voto – Página 23 de 23 

das demonstrações financeiras da Companhia no exercício social de 2018, 

consoante o disposto no item 33 (c) do CPC 01 (R1). 

É como voto. 

 

Rio de Janeiro, 16 de março de 2021 

 

Marcelo Barbosa 

Presidente Relator 


