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

Acusados: BDO RCS Auditores Independentes SS
Alfredo Ferreira M. Filho
Assunto: Apurar supostas irregularidades no contexto de auditoria independente

das demonstragfes financeiras do Osasco Properties Fundo de
Investimento em ParticipacGes Multiestratégia.

Relator: Diretor Jodo Accioly

Voto: Presidente Jodo Pedro Nascimento

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Trata-se de PAS?! instaurado pela Superintendéncia de Normas Contabeis e de
Auditoria — SNC (“Acusacdo”) em face de BDO RCS Auditores Independentes SS (“BDO”)
e de Alfredo Ferreira M. Filho, na qualidade de sécio e responsavel técnico da BDO, por
suposto descumprimento ao disposto no inciso 1V do art. 25 e no art. 20 da Resolugdo CVM
n.° 23/2021 (“RCVM 23”) (4 época dos fatos Instrugdo CVM n° 308/1999) (“ICVM 308”).2

2. A SNC elaborou Termo de Acusagdo em que concluiu pela responsabilidade de BDO
e Alfredo Ferreira M. Filho por supostas irregularidades no contexto dos trabalhos de auditoria
das demonstracdes contabeis consolidadas do Osasco Properties Fundo de Investimento em
Participacdes Multiestratégia (anteriormente denominado GBX Tieté 11 Fundo de
Investimento em participacBes) para os exercicios encerrados em 29/02/2016 e 28/02/2017.

i. itens 23, 24 e 25 da NBC TA 540 (R1), em razdo da alegada inadequacao
dos procedimentos de revisdo das estimativas contabeis relacionadas ao
laudo de avaliacdo do Osasco FIP Multiestratégia, o que teria configurado

1 Os termos iniciados em letra mailscula utilizados neste voto que néo estiverem nele definidos tém o significado que Ihes
foi atribuido no relatério do Diretor Relator (“Relatério”).

2 “Resolugdo CVM n° 23/2021, Art. 20. O Auditor Independente - Pessoa Fisica e 0 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. (....) Art. 25. No exercicio
de suas atividades no ambito do mercado de valores mobiliarios, o auditor independente deve, adicionalmente: (...) IV —
indicar com clareza, e em quanto, as contas ou subgrupos de contas do ativo, passivo, resultado e patriménio liquido que
estdo afetados pela adogdo de procedimentos contabeis conflitantes com os Principios Fundamentais de Contabilidade, bem
como os efeitos no dividendo obrigatdrio e no lucro ou prejuizo por ag¢do, conforme o caso, sempre que emitir relatério de
revisdo de informacdes intermediarias ou relatorio de auditoria adverso ou com ressalva”. A época dos fatos, os referidos
dispositivos estavam previstos com redacéo idéntica na entdo vigente ICVM 308, que foi posteriormente revogada pela
RCVM 23, que entrou em vigor em 1° de abril de 2021.
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infracdo ao art. 20 da RCVM 23 (a época dos fatos ICVM 308); e

ii. art. 25, inciso 1V, da RCVM 23 (a época dos fatos ICVM 308), devido a
suposta auséncia de men¢do a materialidade e aos possiveis impactos das
divergéncias identificadas.

3. Em seu voto, o Diretor Relator concluiu (i) pela inépcia da acusacao de infragdo ao
art. 20 da entéo vigente ICVM 308 (atual RCVM 23), por suposto descumprimento dos itens
23, 24 e 25 da NBC TA 540 (R1); e (ii) pela absolvi¢do da BDO e Alfredo Ferreira M. Filho
da acusagéo de infracdo ao art. 25, IV, da ICVM 308 (atual RCVM 23).

4. Acompanho as conclusbes do voto do Diretor Relator, o que me permite ser
objetivo neste voto. Esta Manifestacdo de Voto se faz pertinente por conta de consideracdes
adicionais que tenho nos seguintes tépicos: (i) Individualizacdo da conduta do responsavel
técnico; (ii) Da inépcia da acusacdo de descumprimento ao art. 20 da ICVM 308 (atual RCVM
23); e (iii) Da acusacgéo de violagdo ao art. 25, 1V, da ICVM 308 (atual RCVM 23).

L. DA INDIVIDUALIZACAO DA CONDUTA DO RESPONSAVEL TECNICO

5. Em sede de defesa, os Acusados suscitaram preliminarmente a existéncia de erros na
acusacao formulada em relacdo ao responsavel técnico, arguindo uma suposta tentativa de
responsabilizacdo objetiva e auséncia de tipicidade. Nesse sentido, destacaram que “em alguns
julgados mais recentes, apesar de reconhecer que ndo cabe tratar o responsavel técnico como
centro de imputacdo, a maioria do Colegiado vem sustentando uma posi¢do gque acarreta
numa inaceitavel inversdo do dnus da prova”. Na visdo da Defesa, “tais precedentes aceitam
que as acusacdes dirigidas a firma de auditoria e ao responsavel técnico sejam formuladas
de forma idéntica, determinando que cabe ao responsavel técnico se desincumbir de afastar
a sua responsabilizacéo, pela demonstracdo de que as falhas alegadas ndo ocorreram, ou
que ocorreram & sua revelia, apesar de sua comprovada diligéncia .

6. Sem adentrar ao mérito da acusacdo, tais argumentos ndo devem prosperar.

7. Como tenho defendido em casos precedentes®, a responsabilidade dos sécios e dos
responsaveis técnicos da sociedade de auditoria ndo pode ser deduzida automaticamente a

% Doc. 2346751, pp. 9-10.

4 Por exemplo, veja-se (i) PAS CVM n° 19957.005248/2021-29, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 05/09/2023; (ii)
PAS CVM n° 19957.004040/2020-10, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 06/12/2023; e (iii) manifestacdo de Voto no
PAS CVM 19957.001627/2022-21, Dir. Rel. Marina Copola, j. em 25/03/2025.
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partir da responsabilidade da pessoa juridica que integram. A atribuicéo de responsabilidade
no ambito de processos administrativos sancionadores € individual e subjetiva®, sendo
imprescindivel a demonstracio da culpa lato sensu®.

8. A responsabilizacdo do auditor responsavel técnico, conjuntamente a empresa de
auditoria, somente é cabivel quando este falhar no cumprimento de suas responsabilidades,
tal como Ihe séo atribuidas pelas normas contabeis referentes a sua atuacao. A imputabilidade
dos responsaveis técnicos perante a CVM depende, em ultima andlise, da demonstracdo de
que sua atuacao concreta se distanciou culposamente dos padrdes estabelecidos pelas normas
legais e regulamentares aplicaveis, no &mbito de suas atribuicdes.

9. Em manifestagdo de voto apresentada no PAS CVM 19957.001627/2022-217, que
também envolvia a BDO, destaquei que “o 6nus imposto a Acusacao ndo é atendido com a
simples repeticdo mecanica das imputacOes feitas a pessoa juridica, sem o devido juizo
subjetivo de culpabilidade dos agentes envolvidos”.®

10. N&o obstante, ha aqui uma ponderacdo de ordem Idgica que merece ser feita quanto
as imputacOes aplicaveis aos responsaveis técnicos, a fim de que se preserve este modelo
regulatorio escolhido pela CVM. Ha& casos em que a acusacdo envolve uma conduta ativa,
referente a um ato praticado pelo responsavel técnico, incompativel com o arquétipo de
comportamento prescrito pelas normas que regem a sua atuagdo. Em tais casos, a Acusacao
deverd indicar quais foram esses atos que efetivamente violaram o padrdo de conduta
esperado.

11. Por outro lado, ha casos em que a acusacdo envolve uma conduta omissiva, hip6tese
em que o responsavel técnico incorreu em uma omissao e/ou deixou de cumprir determinadas
obrigagdes inerentes a sua funcdo. A conduta ndo se amoldou ao padrédo estabelecido pela
norma. A construgdo da acusacdo nestes casos € logicamente diferente. Nessa hipétese, ndo
seria razoavel exigir da Acusacdo uma listagem enumerativa daquilo que ele deixou de fazer.
De todo modo, a Acusacgédo deve indicar como a postura omissa do auditor se distanciou do

5 A atribuicdo de responsabilidade sera subjetiva na medida em que se exige “a necessidade de relagéo entre os fatos objetivos
e a pessoa sancionada” (VERZOLA, Maysa Abrahdo Tavares. San¢do no direito administrativo. Sdo Paulo: Saraiva, 2011,
p. 153). Por sua vez, a responsabilizacdo no ambito sancionador serd individual, exigindo-se a demonstracdo do nexo causal
com a conduta do individuo.

6 Conforme o caso, a depender do ilicito administrativo que estiver sob analise, requerer-se-a também a presenca do dolo
especifico dentre os elementos integrantes do tipo.

" Manifestacéo de Voto no PAS CVM 19957.001627/2022-21, Dir. Rel. Marina Copola, j. em 25/03/2025.

8 Na licdo de Nelson Eizirik et. al.: “As penalidades administrativas ndo podem ser aplicadas de modo mecanico, posto que
inexistente a responsabilidade objetiva na esfera do direito administrativo sancionador; s6 cabe a aplicacdo de tais penalidades
se ficarem demonstradas, ndo sé a infracdo da norma, como também a culpabilidade do agente”. (EIZIRIK, Nelson; B.
GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Séo Paulo:
Quartier Latin, 2019, p. 421)
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padrdo exigido pelas normas aplicaveis ao responsavel técnico.

12. Este cuidado légico é importante, sob pena de tornar letrar morta o importante papel
atribuido aos responsaveis técnicos para induzir o cumprimento das normas contabeis,
considerando a sua esfera de atuacéo.

13. A escolha deste modelo regulatério com os responsaveis técnicos é uma estratégia
legitima adotada pela CVM e por inimeros outros reguladores ao redor do mundo, a fim de
criar incentivos para que esses executivos construam, dentro das estruturas internas dos
prestadores de servicos do mercado de valores mobiliarios, redes de cumprimento e
fiscalizacdo das leis e regras aplicaveis. Essa estratégia estd longe do instituto da
responsabilidade objetiva, em que a avaliagio da culpa ou do dolo do individuo é dispensavel®.

14, Adicionalmente, registre-se que 0s responsaveis técnicos podem afastar a sua
culpabilidade, caso venham a demonstrar a auséncia do: (i) elemento objetivo das infracfes
que lhes sdo imputadas, demonstrando que as alegadas falhas ndo ocorreram; ou (ii) do
elemento subjetivo da infracdo, demonstrando que as infragfes imputadas a pessoa juridica
ocorreram a revelia da atuacao dos responsaveis técnicos, que mesmo tendo atuado de forma
diligente e adequada ndo conseguiram evitar que ocorresse 0 descumprimento por parte da
pessoa juridica.

15. A comprovacdo de diligéncias e outros esforcos razoaveis para assegurar 0
cumprimento sistematico da regulacdo por aquela instituicdo, bem como a utilizacdo de
argumentos de defesa direcionados a desconfigurar os elementos objetivo e/ou subjetivo,
evidentemente, ndo se confundem com a inversdo de énus probatorio.

16. Trata-se, na realidade, de medida para atestar a ado¢éo de esforgcos compativeis com
as suas atribuicdes que a lei e a regulacdo atribuiram ao responsavel técnico. Tal demonstracao
néo elide o dnus da Acusacdo de trazer elementos de autoria e materialidade em relacéo ao
responsavel técnico.

9 Em sentido semelhante, veja-se: (i) PAS CVM n® RJ2010/13301, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 23/10/2012; (ii) PAS CVM
n°® 19957.006304/2018-47, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 04/11/2020; (iii) PAS CVM n° 19957.005248/2021-29, Pres.
Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. em 05/09/2023; (iv) PAS CVM n°® RJ2010/9129, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 09/08/2011;
(v) PAS CVM n° 01/2010, Dir. Rel. Roberto Tadeu Fernandes, j. em 09/07/2013; (vi) PAS CVM n° 03/2009, Dir. Rel. Ana
Novaes, j. em 30/04/2013; (vii) PAS CVM n° 12/2013, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 24/05/2016; (viii) PAS CVM n°
RJ2015/12087, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 24/07/2018; (ix) PAS CVM n° 19957.001606/2020-43, Dir. Rel. Gustavo
Gonzalez, j. em 03/12/2019; (x) PAS CVM n° 19957.010705/2019-82, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 10/11/2020; (xi)
PAS CVM n° 19957.007825/2018-11, Dir. Rel. Alexandre Rangel, j. em 30/11/2021; e (xii) PAS CVM n°
19957.002315/2021-53, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 05/07/2022.
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17. De todo modo, como passo a desenvolver no item subsequente, deve ser reconhecida
a inépcia da acusacdo de art. 20 da ICVM 308 (atual RCVM 23), ndo cabendo emitir juizo de
mérito acerca da conduta descrita pela Acusacdo, com base nas razGes apresentadas na Se¢édo
Il deste Voto. Quanto a imputacédo de violagdo ao art. 25, IV, da ICVM 308 (atual RCVM 23),
entendo que se impde a absolvicdo de BDO e seu responsavel técnico, Alfredo Ferreira M.
Filho, conforme exposto na Secdo 11 deste Voto.

II. DA INEPCIA DA ACUSACAO DE DESCUMPRIMENTO AO ART. 20 DA ICVM 308 (ATUAL
RESOLUCAO CVM N° 23/2021)

18. De acordo com a Acusacdo, a BDO e seu sécio e responsavel técnico, Alfredo
Ferreira M. Filho, ndo teriam cumprido adequadamente as determinagdes contidas nos itens
23, 24 e 25 da NBC TA 540 (R1), quando da realizacdo dos trabalhos de auditoria sobre as
demonstracfes contébeis consolidadas da Osasco Properties Fundo de Investimento em
Participacbes Multiestratégia (anteriormente denominado GBX Tieté 1l Fundo de
Investimento em participacdes) para 0s exercicios sociais encerrados em 29/02/2016 e
28/02/2017.

19. A SNC concluiu que a sociedade de auditoria ndo efetuou os procedimentos de
auditoria requeridos para analise do laudo de avaliacdo econdmico-financeiro do ativo da
GBX Tieté 1l Empreendimentos e Participagdes, conforme determinado pela NBC TA 540
(R1) — Auditoria de Estimativas Contabeis, inclusive do valor justo, e divulgacdes
relacionadas. A inobservancia dos itens 23, 24 e 25 da NBC TA 540 (R1), ao deixar de efetuar
uma revisdo das estimativas contabeis relacionadas ao laudo de avaliacdo econémico-
financeiro do ativo da GBX Tieté Il Empreendimentos e ParticipacOes, teria configurado
descumprimento do art. 20 da entdo vigente ICVM 308 (atual RCVM 23).

20. Ocorre que a versdao da NBC TA 540 vigente a época dos fatos apurados neste PAS
ndo incluia os itens citados pela Acusacgdo, que somente foram incorporados na alteracdo R2
da NBC TA 540, vigente a partir de 1° de janeiro de 2020.

21. No ambito do direito administrativo sancionador, o postulado geral do principio da
irretroatividade determina que somente pode ser punido o acusado por conduta ja tipificada
como ilicita ao tempo do seu cometimento.’® No caso concreto, os dispositivos citados da
NBC TA 540 (R2) somente entraram em vigor a partir de 1° de janeiro de 2020, anos ap0s 0s

10 EIZIRIK, Nelson; B. GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais:
Regime Juridico. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 409.
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fatos apurados neste PAS.!!

22. Pelo exposto, voto pelo reconhecimento da inépcia da acusa¢do de descumprimento
ao art. 20 da ICVM 308 (atual RCVM 23).

III. DA ACUSACAO DE VIOLACAO AO ART. 25, IV, DA ICVM 308 (ATUAL RESOLUCAO
CVM N 23/2021)

23. Em relacdo ao exercicio findo em 28/02/2017, a Acusacao imputa suposta violagdo
ao inciso 1V do art. 25 da RCVM 23, que determina ser dever do auditor “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 contédbeis conflitantes com os
Principios Fundamentais de Contabilidade, bem como os efeitos no dividendo obrigatério e
no lucro ou prejuizo por acdo, conforme o caso, sempre que emitir relatorio de revisédo de
informagdes intermediarias ou relatério de auditoria adverso ou com ressalva”.

24, De acordo com a tese acusatéria, ndo teria sido possivel assegurar que o investimento
na GBX S.A., que representa 99,89% do patriménio liquido do Fundo Osasco, estivesse
corretamente registrado e que seu valor fosse recuperavel. Nesse sentido, a base para a opiniao
com ressalva no relatério de auditoria apenas transcreveu os problemas relatados pelo auditor
da companhia fechada GBX Tieté 1l Empreendimentos e ParticipacGes S.A., sem mencionar
a analise dos impactos destas deficiéncias na entidade auditada.

25. Entendo que a acusacdo € improcedente.

26. Em linha com precedentes deste Colegiado®?, a responsabilizacdo dos auditores
independentes pela ndo identificacdo de distor¢des contabeis somente sera possivel quando (i)
néo tiverem atendido o padréo de diligéncia esperado; ou (ii) tiverem deixado de observar as
normas que regulam a sua profissao. Assim sendo, cabera a revisao da atuacdo dos auditores
caso o julgamento profissional tenha extrapolado margem de razoabilidade ou careca de
fundamento plausivel.*®

11 Este PAS envolve trabalhos de auditoria das demonstrages contabeis consolidadas do Osasco Properties Fundo de
Investimento em Participagdes Multiestratégia (anteriormente denominado GBX Tieté Il Fundo de Investimento em
participacdes) para os exercicios sociais encerrados em 29/02/2016 e 28/02/2017.

12 “Contudo, ndo se pretende aqui, em qualquer modo, invadir a margem de discricionariedade reservada ao julgamento
profissional do auditor independente. Em linha com precedentes deste Colegiado, em regra, a responsabilidade dos auditores
independentes pela ndo identificacdo de distor¢des contabeis somente sera possivel quando (i) ndo tiverem atendido o padrdo
de diligéncia esperado ou (ii) tiverem deixado de observar as normas que regulam a sua profissdo”. (PAS CVM n°
19957.005248/2021-29, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 05/09/2023). No mesmo sentido, ver PAS CVM n°
RJ2015/13670, Rel. Dir. Gustavo Gonzalez, j. em 06/.03/2018.

13 Cf. PAS CVM n° 19957.005499/2018-16, Dir. Rel. Fernando Galdi, j. em 21/12/2021
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217. No caso concreto, 0s papéis de trabalho apresentados evidenciaram a realizacao de
procedimentos adequados de auditoria, bem como o registro dos fatores considerados e do
processo gque conduziu os auditores a alcangarem suas conclusoes.

28. Além disso, nota-se que o Fundo Osasco Properties investia 99,89% do seu
patrimonio liquido na companhia fechada GBX Tieté 11 Empreendimentos e Participacdes
S.A.* A toda evidéncia, ndo se trata de uma reproducio acritica de relatdrios de auditoria de
lavra alheia, tendo em vista que a BDO foi a auditora tanto do Fundo Osasco quanto da GBX
S.A. A repeticdo da base para a emissdo de opinido com ressalva foi adequadamente
justificada pela defesa, de maneira condizente com as caracteristicas do ativo auditado.

29. Por estas raz@es, voto pela absolvicdo dos Acusados sobre a suposta violacdo do art.
25, 1V, da Instrucdo CVM n° 308/1999.

CONCLUSAQ

30. Por todo exposto, acompanhando as conclusdes do Diretor Relator, voto pela (i)
inépcia da acusacao de infracdo ao art. 20 da entdo vigente ICVM 308 (atual RCVM 23), por
suposto descumprimento dos itens 23, 24 e 25 da NBC TA 540 (R1); e (ii) absolvicdo de BDO
e Alfredo Ferreira M. Filho da acusagéo de infracdo ao art. 25, 1V, da ICVM 308 (atual RCVM
23).

E como voto.
Rio de Janeiro, 3 de junho de 2025.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente

4 Doc. n°® 1416217.
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