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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N°19957.010489/2021-90
Reg. Col. 2741/22

Acusados: BDO RCS Auditores Independentes SS e Alfredo Ferreira Marques Filho

Assunto: Supostas irregularidades na auditoria independente das demonstracdes
financeiras do Osasco Properties FIP Multiestratégia.

Relator: Diretor Jodo Accioly
VOTO
l. SINTESE INTRODUTORIA

1. A Acusacdo alega inobservancia de normas contabeis na auditoria das
demonstracdes financeiras do Osasco FIP Multiestratégia, em relacdo a GBX S.A., ativo
que compunha a quase totalidade do patrimonio do fundo e que sofrera reavaliacdo com
significativa reviséo para menor.

2. No relatério de auditoria do exercicio 2015-16, a Acusacao afirma que a BDO néo
observou os procedimentos dos itens 23, 24 e 25 da NBC TA 540-R1, implicando infrac&o
ao art. 20 da Instrucdo CVM 308. A Defesa aponta que as normas contabeis supostamente
descumpridas ndo vigiam a época dos fatos.

3. No relatério de auditoria do exercicio 2016-17, a Acusacao afirma que a BDO
teria apenas transcrito, para o FIP, os problemas relatados na auditoria da GBX S.A,
deixando de fundamentar sua ressalva, em infracdo ao art. 25, 1V, da Instrugdo 308. A
Defesa aponta que foi a BDO quem auditara a GBX S.A. e que esta era praticamente o
unico ativo do fundo, de modo que a fundamentacéao da ressalva na opinido sobre a GBX
representa também a fundamentacéo da ressalva na opinido sobre o FIP Osasco.

1. RELATORIO DE AUDITORIA EXERCICIO 2015-16

4. Tem razdo a Defesa ao sustentar a inépcia da acusacgdo, ja que as normas que
imputa infringidas n&o existiam a época dos fatos.

5. O Termo de Acusacdo é confuso ao se referir as normas. Inicialmente, seu §14
afirma que a revisao das estimativas contabeis deveria incluir, “necessariamente, entre
outros procedimentos, a revisdo dos métodos, dados e premissas significativas (itens 23,
24 e 25 da NBC TA 540 (R1)”. Nos 8824 e 25, o texto fala apenas no descumprimento
dos itens 23, 24 e 25 da NBC TA 540, se referindo a primeira versao da norma.

6. Trata-se de equivoco relevante. E diferente do erro formal pelo qual a peca
acusatoria se refere ao art. 20 da Resolugdo CVM 23, que entrou em vigor apenas em



COMISSAO DE VLORES MOBILIARIOS

2021: em outros pontos a pega menciona corretamente o art. 20 da Instrugdo 308, e 0s
contetdos sdo idénticos, ndo chegando a prejudicar a compreensdo. Em contraste, o
exame das NBCs TA 540 e TA 540 (R1) revela que os itens supostamente violados nédo
existern em nenhuma delas. Ambas terminam no item 23, que ndo tem equivaléncia com
0 de mesma numeracéo imputado pela peca acusatoria. Os itens “23, 24 ¢ 25” enunciados
pela Acusacdo até existem, mas apenas na NBC TA 540 (R2). E, como bem apontado

pela Defesa, ndo h4 nem mesmo dispositivos equivalentes na norma entéo vigente.

7. Registro a critica construtiva de que parece ter faltado uma diligéncia minima na
elaboracdo da tese acusatoria, ja que quando dela se faz um exame cuidadoso ndo se
localiza nenhuma referéncia a TA 540 (R2). E até desconfortavel a contradigio entre
exigir diligéncia de particulares, submetendo-os aos custos diretos e indiretos de um
processo sancionador, e ndo aplicar ao proprio ato de acusar o mesmo cuidado, ou um
cuidado até mais basico de atentar para algo como a vigéncia das normas imputadas.
Afinal, essa segunda revisdo da norma foi editada em 2019, mais de trés anos depois de
quando os trabalhos de auditoria foram realizados: o relatorio € de 11/7/2016, anterior até
mesmo a edi¢do da primeira revisdo (R1) da 540, de 19/8/2016 e aplicavel aos exercicios
findos a partir de 31/12/2016. De todo modo, 0 erro acusatorio estd constatado.

8. Assim, voto pela inépcia da acusacdo de infracdo ao art. 20 da Instrugdo 308, por
inexisténcia, a época dos fatos, das normas contabeis objeto de imputacao.

1. RELATORIO DE AUDITORIA EXERCICIO 2016-17

Q. Quanto ao relatorio referente ao exercicio encerrado em 28/2/2017, emitido com
ressalva, a Acusagdo sustenta que a BDO, ao descrever como chegou a sua opinido, teria
se limitado a indicagdo da ressalva no relatério do auditor da GBX S.A., com transcri¢ao
dos problemas ali relatados, e respectiva documentacdo de auditoria. Assim, a Acusagédo
entendeu faltarem consideragfes sobre como teria desenvolvido sua fundamentacéo,
tendo faltado mencdo a materialidade e aos impactos das divergéncias identificadas.

10.  Neste ponto, reconheco que a tese, como enunciada, faz sentido: pelo art. 25, IV,
da ICVM 308 (ou RCVM 23, idéntico), o auditor tem deve indicar as contas afetadas por
procedimentos contabeis inadequados, e os efeitos dessas inadequacbes nos resultados.
Assim, reproduzir o resultado do trabalho de auditoria da investida do FIP, para elaborar
a auditoria do proprio FIP, pode realmente ser considerado inadequado, sob a regra que
exige auditoria das demonstracdes financeiras de ambos os veiculos, ja que nessa hipotese
o0 auditor do veiculo acima n&o teria realmente feito as verificagdes que lhe cabiam.

11.  Pode-se realcar essa inadequagédo abstraindo-se que o ativo do veiculo investidor
seja outro veiculo com suas proprias demonstragfes auditadas: se pensarmos em outros
ativos, ndo haveria demonstracOes financeiras a serem reaproveitadas e o auditor teria que
apresentar a fundamentacao de sua opinido. Dai, a circunstancia de determinado ativo ja
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ter um relatorio de auditoria de suas demonstracdes financeiras ndo altera o dever de
fundamentar sua opinido, que cabe a firma de auditoria que examina as contas do detentor
desse ativo. O objeto da analise do auditor do veiculo de cima passa a ser distinto, ja que
inclui também o préprio relatério do auditor do veiculo de baixo. Se bastasse reproduzir
o trabalho de outro auditor, isto seria em alguma medida anédlogo a tomar por valor de
face as demonstragdes financeiras apresentadas pela administracdo da entidade auditada.

12. Contudo, a Defesa aponta duas circunstancias que alteram substancialmente as
premissas do raciocinio acima. A primeira de que trato é que ambos os veiculos tinham,
para todos os fins relevantes de uma auditoria, um mesmo patrimdnio. A excegéo de cerca
de R$ 92 mil em aplicacOes bancérias e um crédito de AFAC contra a propria GBX em
R$ 1 milhdo, todo o restante do ativo deste era composto pelas a¢cdes da GBX. Assim,
verificar o patrimoénio do FIP era basicamente verificar o patriménio da companhia.

13.  Essa circunstancia, por si s, realcaria o dever dos auditores em fundamentar sua
opinido quanto a parte do ativo do FIP composta pelo patriménio de sua investida,
conforme descrito por suas demonstragdes financeiras. A simples reproducao da anélise
desenvolvida por outros auditores para chegar a mesma conclusdo de ressalva seria um
excessivo deposito de confianga no trabalho alheio, postura inadequada para quem é
remunerado para exercer com ceticismo seu escrutinio.

14.  Ocorre gque a segunda circunstancia apontada pela Defesa reverte essa hipotese. A
BDO ndo reproduziu acriticamente andlise alheia. Foi ela quem fez a auditoria da GBX.
Ao expor a fundamentacdo pela qual chegou a sua conclusdo de que as demonstracfes
financeiras da GBX mereciam sua ressalva, exps também a exata fundamentacédo pela
qual a ressalva se aplica também a opinido sobre as demonstracGes do FIP — ja que o
patrimonio era essencialmente 0 mesmo. Nesse sentido, faco — aqui sim — a reproducao
de trabalho alheio e aproveito a concisao e a clareza do memorial dos defendentes:

89. Quando um veiculo de investimento aplica a totalidade ou quase a
totalidade de seu patriménio em uma investida, é recomendado que os relatorios
sobre as demonstracGes financeiras de ambas as entidades transmitam as
informagdes que sejam verdadeiras para as duas de forma idéntica. No caso
concreto, as consideragdes que justificaram a apresentacao de ressalva no relatorio
da GBX S.A. eram igualmente aplicaveis ao Fundo Osasco, de modo que
transcrever o trecho relativo a base para ressalva foi a maneira mais adequada,
justa e plena de transmitir a informac&o que era idéntica para ambas as entidades,
e de torna-la mais compreensivel aos usuarios.

15.  Também tem razdo a Defesa quando afirma que os papéis de trabalho dos
procedimentos da auditoria que a BDO fez na GBX (apresentados no doc. 1416221)
indicam os fatores com base nos quais concluiu pela emissdo da opinido com ressalva,
tanto da propria GBX quanto do FIP Osasco.

16. Logo, constata-se que a BDO reproduziu a descri¢do de um relatério para o outro,
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ndo porque deixou de fazer seu trabalho, mas simplesmente porque ao fazé-lo ela
efetivamente descreve qual foi 0 seu processo para chegar aquela concluséo.

17.  Ademais, embora esta ndo me pareca uma condicdo necessaria para entender que
a avaliacdo e a conviccao da auditora foram isentas e independentes, certamente essa
percepcao é facilitada pela constatacdo de que seu relatério de auditoria foi emitido antes
de publicacGes jornalisticas sobre o assunto ou mesmo da instauracdo do processo
administrativo sancionador em face de administradores da Copel, como ressalta a Defesa.

18.  Essa circunstancia, note-se, ndo chegou a ser considerada pela Acusacéo. E de se
supor que a SNC apenas nao se tenha dado conta de tal informacéo, ja que o termo de
acusacdo nem mesmo menciona a firma de auditoria que teria elaborado o relatério do
qual a BDO teria, na narrativa acusatoria, reproduzido a fundamentacdo como se sua
fosse. De todo modo, mesmo certo de que se trata de um lapso incorrido de boa-fé, parece-
me adequado registrar nova critica, também de intuito construtivo, a falta de diligéncia
na elaboracdo da peca acusatdria. E que, apesar de ter escapado a Acusacio que 0s
trabalhos haviam sido da propria BDO, a empresa apresentou os papéis de trabalho com
essa informacéo ainda na fase de apuracdo dos fatos pela Superintendéncia.

19.  Trato agora brevemente do argumento da Defesa de que a tese acusatoria neste
caso parece estar baseada em uma interpretacdo do art. 25, IV, desenvolvida
posteriormente a ocorréncia dos fatos dos autos. Em suma, a Defesa mostra que em oficio
circular de 2022 a Superintendéncia de Normas Contébeis — SNC informa ter sido a partir
de 2019 que comegou a detectar insuficiéncia de fundamentacdo de ressalvas nas
opiniBes. Por isso, a Defesa conjectura que a partir de entdo a SNC formou uma nova
leitura da norma do art. 25, IV, da Resolucdo 23 (que vigia como art. 25, IV, da Instrucao
CVM 308)., e sustenta que o novo entendimento, por ser mais rigoroso ou amplo nos
deveres que enxerga decorrerem do texto, ndo poderia retroagir.

20.  Embora concorde que um entendimento novo ndo poderia retroagir em prejuizo
dos acusados, ndo me esta tdo claro que tenha havido uma nova interpretacdo desse
dispositivo, que afinal tem uma redacédo bastante ampla ao dizer que o auditor deve indicar
com clareza, ao emitir opinido com ressalva, as contas afetadas e os efeitos, nem quais
seriam as diferencas entre um entendimento anterior e 0 que seria o posterior. De todo
modo, em termos praticos, deixo de me aprofundar sobre a presenca de uma retroagéo de
entendimento mais gravoso, por entender a questdo prejudicada. E que, mesmo que a
interpretacdo que guia a subsuncéo cogitada pela tese acusatoria seja posterior aos fatos,
ainda sob tal interpretacdo o cumprimento da norma € demonstrado pelos papéis de
trabalho da BDO na revisao das demonstraces financeiras da GBX e do FIP Osasco.

21.  Assim, voto pela absolvigdo dos Acusados sobre a suposta violagdo do art. 25, IV
da Instrugdo CVM 308.
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IV.  SOBRE A QUESTAO DE INDIVIDUALIZACAO DE CONDUTA

22.  Por fim, deixo de tratar neste voto da responsabilizacdo individual do sécio
responsavel, uma vez que esse tema fica prejudicado diante das conclusdes alcangadas
guanto ambas as acusacOes. Ademais, ja& manifestei meu entendimento sobre a matéria
em outros processos. Registro apenas que em nada discordo da descricdo do meu
entendimento feita pela nobre Defesa, acrescentando apenas a referéncia ao art. 6°, 111, da
RCVM 45, que passou a compor meu entendimento quanto a materia em julgados mais
recentes, tratando o dever de individualizacdo da conduta como requisito objetivo do
termo de acusac&o, conforme ja expus de maneira mais detida em outros casos’.

23.  Emtermos gerais, ndo me limitando aos fatos destes autos pela prejudicialidade a
que me referi, esse requisito objetivo — descrever a conduta de cada acusado — é
descumprido de maneira ainda mais clara em processos relativos a normas de auditoria
independente, pela circunstancia bem apontada pela Defesa de que tais normas preveem
comportamentos especificos para 0s responsaveis técnicos, diferentemente de certas
previsdes genéricas de “centros de imputacdo” contidas em regras que disciplinam a
atuacdo de outros agentes de mercado. Assim, fica ainda mais simples entender (e fazer
cumprir) o dever da acusacdo para cumprir o requisito de individualizar a conduta, ja que
ela tem base normativa clara para indicar exatamente quais foram os atos que em sua
visdo o0s acusados teriam deixado de praticar.

V. CONCLUSAO

24.  Por todo o exposto, voto: (i) pela inépcia da acusacdo em relacdo ao art. 20 da
Instrucdo 308; e (ii) pela absolvi¢do da BDO e Alfredo Marques da acusagéo de infragéo
ao art. 25, 1V, da Instrucdo CVM 308.

Brasilia, 3 de junho de 2025.

Jodo Accioly
Diretor Relator

lo, A flexibilizacdo da exigéncia de individualizagdo da conduta para a responsabilizacdo de pessoas naturais
fragilizaria as garantias do devido processo legal. Além disso ha, mais objetivamente, uma regra expressa que impde
esse dever & acusagdo como requisito formal de validade. A individualizagdo de conduta é uma exigéncia da propria
autarquia. O artigo 6°, Ill, da Resolucdo CVM n° 45, prevé como requisito formal dos termos de acusacdo “a
individualizacdo da conduta dos acusados, fazendo-se remisséo expressa as provas que demonstrem sua participagao
nas infragées apuradas”. N&o basta imputar o descumprimento normativo de forma genérica; é necessario descrever o
que, para a Acusagdo, o acusado fez ou deixou de fazer. (...)

11. Para cumprir tal requisito, penso que bastaria a acusacéo alegar que o acusado praticou tal ato em nome da
pessoa juridica nas condutas comissivas, ou deixou de praticar tais ou quais atos nas omissivas. A individualizagdo da
conduta é um requisito objetivo e formal que deve estar cumprido. Nao se trata de dizer que sua falta determina a
invalidade da acusacéo por impossibilitar a defesa. Sua falta determina a invalidade da acusacdo porque hd uma regra
expressa que exige sua presenca. Se a presenca é obrigatoria, a falta determina a invalidade

10. Dessa forma, entendo que néo foi sequer descrito o que o Defendente teria feito ou deixado de fazer, muito
menos apresentadas evidéncias para comprovar o que ndo se disse, a fim de demonstrar que sua conduta teria sido
reprovavel. A acusagdo limitou-se a imputar-lhe responsabilidade em razdo de sua funcéo.

De meu voto no PAS CVM n° 19957.001627/2022-21, Rel. Dir. Marina Copola, j. em 28.4.2025.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010489/2021-90
Voto DJA — Péagina 5 de 5.



