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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.010029/2021-61
Reg. Col. 2649/22

Acusados: Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes Ltda.; Claudia Eliza

Medeiros de Miranda

Assunto: Apurar responsabilidade por suposta inobservancia a regras constantes
de Normas Brasileiras Técnicas de Auditoria (NBC TA), emanadas pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), em infragdo ao art. 20 da
Instrugao CVM n° 308/99

Relator: Presidente Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Em acompanho as conclusdes do Relator quanto a questio preliminar!, bem como no
que se refere a absolvi¢do da PwC e de Claudia Miranda das imputagdes relativas as falhas
supostamente relacionadas aos seguintes procedimentos: (i) anédlise da competéncia do
avaliador externo (4 da NBC TA 580 (R1), A27 da NBC TA 540 (R1) e 5, 6 ¢ 8 da NBC TA
230 (R1)); (ii) inspeg¢ao das apolices de seguro (5 e 8 da NBC TA 230 (R1)); (iii) obtencdo
de evidéncia de auditoria apropriada e suficiente em relacdo a variacdo do valor justo do
Shopping Iguatemi Fortaleza (11 e 17 da NBC TA 200 (R1)); (iv) validagdo das premissas
utilizadas nos laudos preparados pela CBRE (8(c) (iv), A31, A32 e A33 da NBC TA 540 (R1)
e 11 e 17 da NBC TA 200 (R1)); e (v) verificacdo dos controles internos adotados pela
administragado relacionados ao valor justo dos ativos reconhecidos como propriedade para

investimento (itens 8 (c¢)(i1), (v) e (vi); A22; A27 e A28 da NBC TA 540 (R1)).

2. Respeitosamente divirjo, contudo, em relagdo as imputacdes que envolvem: (i) a
confirmagdo da existéncia dos ativos (itens 11 e 17 da NBC TA 200 (R1)); e (ii) o

acompanhamento dos nimeros estimados pelo avaliador externo do exercicio anterior (itens

I Os termos iniciados em letras maitsculas que néo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no relatdrio deste PAS.
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8,9, e A39 ao A41 da NBC TA 540 (R1)). Isso porque, embora ndo tenha sido identificada
falha grave capaz de comprometer a seguranga da auditoria como um todo, entendo que, nesse
campo, o cumprimento das normas exige nao apenas atencdo aos detalhes, mas também
cautelas decorrentes da compreensao da complexidade do mercado e da aplicagao do

ceticismo profissional.

3. Todos concordam que os auditores ndo sdo obrigados a investigar as entidades
auditadas no curso regular dos trabalhos. Ainda assim, devem considerar a hipotese de fraude
como uma possibilidade concreta e estruturar seus procedimentos com vistas a identifica-la,
quando existente. Nao se trata, aqui, de sugerir que houve qualquer irregularidade nas
demonstragdes financeiras auditadas — nao had elementos nos autos que sustentem tal
conclusdo. O ponto ¢ que a estratégia de auditoria, ameu ver, ndo refletiu com a devida clareza

o nivel de ceticismo, profundidade e cuidado que se espera de profissionais experientes.

4. Nesse sentido, antes de expor as razdes que fundamentam minha divergéncia, registro
brevemente algumas ponderagdes a respeito das imputacdes em relag@o as quais acompanho

a manifestacdo do Relator pela absolvigao.

5. Quanto a andlise da competéncia do avaliador externo, considero oportuno
esclarecer que o item A7 NBC TA 230(R1), de acordo com o qual “ndo ¢ necessario nem
praticavel para o auditor documentar todos os assuntos considerados ou todos os julgamentos
profissionais exercidos na auditoria”, reiteradamente invocado pela defesa, nao confere, por
si s0, uma autorizagdo irrestrita para que os auditores se abstenham de registrar o que bem

desejarem nos papéis de trabalho.

6. A adogdo de critérios razoaveis de documentacao € pressuposto elementar da atividade
de auditoria— caso contrario, as proprias regras sobre arquivamento e formalizagao perderiam
sua funcdo. Dito isso, entendo que, no caso concreto, ndo se justificaria a exigéncia de um
formalismo excessivo, dado que se trata de avaliador amplamente conhecido e reconhecido
no mercado imobiliario, a CBRE, com o qual os auditores presumivelmente ja possuiam
familiaridade. Trata-se, portanto, de uma andlise contextual que deve levar em conta as
especificidades da situagdo, e, nesse ponto, entendo que assiste razdo a defesa: os

procedimentos adotados foram compativeis com os padrdes exigiveis.
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7. No que tange a inspec¢ao das apolices de seguro, ha, sem divida, erro nos papéis de
trabalho. Conforme exposto no termo de acusacao e reiterado na manifestagdo complementar
da SNC, a imputagdo recai sobre a adocdo de procedimento inadequado na analise da
cobertura securitaria com vistas a aferi¢ao de eventual risco operacional. Especificamente, os
auditores somaram os limites das apodlices de cada imovel investido e, ao comparar esse
montante com o valor contabil dos ativos classificados como propriedades para investimento,
concluiram que havia uma cobertura equivalente a 182% do valor dos ativos — o que, em seu

entendimento, afastaria a existéncia de risco relevante.

8. Ocorre que esse raciocinio desconsidera um aspecto fundamental: o Fundo detém
apenas participacdes minoritarias nos empreendimentos. Como bem apontado pela area
técnica, ao se considerar exclusivamente a fracdo efetivamente pertencente ao Fundo,
constata-se que aproximadamente 80% dos ativos estariam, na realidade, descobertos — o que
evidencia uma falha importante na logica aplicada pelos auditores. Importa destacar que o
argumento da area técnica ndo se dirige ao conteudo das apdlices em si, nem discute a
suficiénciada cobertura contratada, mas sim a impropriedade do procedimento aplicado para

avaliar o risco.

9. Reconheco que se trata de um erro de julgamento basico que, em um cenério ideal,
ndo deveria passar incélume pelos mecanismos internos de controle de qualidade da PwC.
Ainda assim, entendo que essa falha, por si s6, ndo caracteriza violagao aos itens 5 e 8§ da NBC
TA 230 (R1), os quais tratam da elaboracao de documentacao de auditoria apropriada e
suficiente. Trata-se, a meu ver, de um deslize pontual que ndo compromete, de formaisolada,
a integridade do trabalho realizado. De todo modo, ¢ desejavel que o alerta feito pela area
técnica contribua para o aprimoramento dos procedimentos internos da firma de auditoria,
especialmente no que diz respeito as instancias de revisdo e a formagdo continua dos

profissionais envolvidos, prevenindo a repeti¢do de erros dessa natureza.

10. Com relagao a falha na confirmacao da existéncia dos ativos, concordo com a SNC
no sentido de que os auditores falharam na verificagdo da existéncia do ativo relacionado a
participac¢do no Shopping Iguatemi Fortaleza. Alids, importante ressaltar que, ao contrario do
que sugere a defesa, ndo se trata de simplesmente constatar a existéncia fisica do imével, mas

sim de confirmar a titularidade do ativo pelo Fundo auditado.
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11.  Conforme se observa nos papéis de trabalho, os auditores realizaram procedimentos
de verificagdo para todos os imoveis da carteira, com excec¢ao do investimento no referido
imovel. Com relacdo a ele, limitaram-se a registrar que ele “foi adquirido pelo Visc apenas
em dezembro 2018 ndo ha um impacto significativo nos nimeros do Fundo”. Essa afirmacao
¢ incorreta em dois principais aspectos: o ativo foi adquirido em setembro, ndo em dezembro,
e representava, como ja demonstrado, o maior investimento em propriedade para investimento
do Fundo, correspondendo a aproximadamente 25% de seu patrimodnio liquido na data-base.
De todo modo, o que se verifica € que a matricula do imével ndo foi consultada ou confirmada

justamente em relacao ao principal ativo da carteira.

12.  Em suas razdes de defesa, os acusados apresentaram trechos do contrato de compra e
venda nos quais o vendedor declara ser o legitimo proprietario, além de excertos de
demonstragdes financeiras auditadas que corroboram essa titularidade. Embora, em tese,
documentos dessa natureza possam ser aceitos como evidéncia de propriedade, a questao
central é que tais elementos ndo constam dos papéis de trabalho. Pelo contrério, os papéis
indicam expressamente que a verificagdo foi dispensada com fundamento na suposta

irrelevancia do impacto — o que, como ja demonstrado, ndo condiz com a realidade do Fundo

13.  Em verdade, essa andlise foi apresentada apenas em momento posterior, no curso da
defesa. Assim, ndo se trata de discutir a suficiéncia desses documentos de forma abstrata, mas
sim de reconhecer que, no contexto da auditoria realizada, nao ha evidéncia de que qualquer
diligéncia tenha sido efetivamente conduzida para confirmar a titularidade desse ativo em
especifico. Dado o peso e a relevancia desse investimento, essa omissdo compromete a

qualidade do trabalho realizado.

14. A defesa sustenta, ainda, a existéncia de bis in idem em relagdo a imputacao relativaa
obten¢do de evidéncia de auditoria apropriada e suficiente sobre a variagao do valor justo do
Shopping Iguatemi Fortaleza. Alega-se que ambas as acusagdes recaem sobre o mesmo
lancamento contabil (o registro da participacdo de 15% nas demonstragdes financeiras de
2018) e que ambas se fundamentam nas mesmas normas gerais sobre a necessidade de

obtencdo de seguranga razoavel quanto a auséncia de distor¢des relevantes.

15.  Embora eu acompanhe o entendimento do Relator no sentido da absolvigdo quanto a

esta outra imputacdo, cumpre esclarecer que, ainda que haja coincidéncia de normas aplicadas
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e que ambas as imputagdes envolvam o mesmo ativo, as condutas analisadas sdo
substancialmente distintas. A imputagao ora discutida diz respeito a omissao na verificacao
da titularidade do ativo. A imputagdo relacionada a variacao do valor justo do Shopping
Iguatemi Fortaleza, por sua vez, diz respeito a auséncia de diligéncia diante da valorizagao
atipica em curto periodo. O objeto imediato de cada acusacdo ¢ diferente, e o fato de
coincidirem no ativo nao caracteriza duplicidade. Ademais, ndo ¢ incomum que uma mesma
norma contabil sirva de fundamento para apurar condutas distintas, como reconhecido em

precedentes desta autarquia®. Portanto, ndo se poderia cogitar bis in idem nesta situagdo.

16.  Por fim, no que diz respeito ao acompanhamento dos niimeros estimados pelo
avaliador externo do exercicio anterior, vale repisar que, conforme se extrai do item 8 da
NBC TA 540 (R1), cabe ao auditor “revisar o desfecho das estimativas contabeis incluidas
nas demonstragdes contabeis do periodo anterior”. O referido dispositivo também indica que
“[a] natureza e a extensao da revisao do auditor levam em consideragao a natureza das
estimativas contdbeis e, se as informagdes obtidas na revisdo seriam relevantes, para
identificar e avaliar os riscos de distor¢ao relevante de estimativas feitas nas demonstragoes
contabeis correntes”. Trata-se, portanto, de um procedimento que constitui a regra, sendo sua
dispensa admitida apenas quando, com base em julgamento técnico devidamente
fundamentado, se conclua que os elementos revisados ndo agregariam valor relevante a

analise.

17.  No caso concreto, em sede de razdes de defesa, alegou-se que o procedimento havia
sido dispensado, por auséncia de relevancia, uma vez que o avaliador que preparou os laudos
de avaliagdo no exercicio auditado ndo era o mesmo do exercicio anterior. No entanto, como
demonstrado pela SNC em manifestagdo complementar — com base, inclusive, nas
demonstragdes financeiras do proprio Fundo —, a metodologia utilizada permaneceu
praticamente inalterada, assim como as variaveis consideradas. Nessas condigdes, a
justificativa apresentada nao se sustenta: a mudanca do avaliador ndo elimina, por si s0, a

relevancia potencial do acompanhamento das estimativas anteriores.

2 Cf., por exemplo, as imputagdes formuladas no ambito do PAS CVM n° 19957.009070/2021-95, de minha
relatoria, j. em 29/10/2024.
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18.  Admitir que o procedimento possa ser dispensado ndo significa autorizar sua omissao
sem qualquer registro ou justificativa. Ao contrario: justamente por se tratar de excecdo a
regra previstana norma, seria indispensavel que os auditores documentassem em seus papéis
de trabalho os motivos que os levaram a concluir pela irrelevancia da revisao. A auséncia
dessa documentagao gera incerteza quanto a efetiva execuc¢ao do procedimento e compromete
a rastreabilidade do julgamento profissional adotado. Pelos elementos constantes nos autos,
parece haver, ao menos a primeira vista, pertinéncia narealiza¢do da revisao — e, diante disso,

a omissao de qualquer justificativa formal enfraquece a posi¢ao dos acusados.
Conclusao

19.  Em sintese, entendo ter restado evidenciado o descumprimento dos itens 11 e 17 da
NBC TA 200 (R1) e 8,9, e A39 ao A41 da NBC TA 540 (R1) ante as falhas identificadas nos
procedimentos relacionados (i) a confirmagdo da existéncia dos ativos; e (ii) ao

acompanhamento dos nlimeros estimados pelo avaliador anterior.

20.  E indiscutivel a responsabilidade da PwC, na qualidade de auditor independente

responsavel pelas demonstragdes financeiras do Fundo relativas a data-base de 31/12/2018.

21.  Da mesma forma, entendo que a responsabilidade individual de Claudia Miranda
quanto as infragdes investigadas neste PAS ¢ inequivoca, tendo em vista as atribuicoes
inerentes a sua funcdo, nos termos das normas contabeis que regem a sua atuagdo. Em
consonincia com o entendimento consolidado do Colegiado®, é possivel atribuir ao
responsavel técnico encarregado a responsabilidade pelas falhas técnicas da pessoa juridica,
quando demonstrado que sua atuagdo concreta se distanciou dos padrdes estabelecidos pelas
normas legais e regulamentares aplicaveis. Para afastar a sua responsabilidade, o individuo

pode demonstrar que atuou com a devida diligéncia e que as falhas ocorreram por motivos

3 Cf.,nesse sentido: PASCVM n° 19957.005226/2020-88, Dir. Rel. Daniel Maeda, j.em 30/07/2024; PASCVM
19957.005248/2021-29,Rel. Pres.Jodo Pedro Nascimento, j; em05/09/2023; PASCVM n°19957.001060/2020-
21 (SP2020/00159), Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 06/07/2021; PAS CVM n° 19957.006304/2018-47
(RJ2018/4441), Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 04/11/2020.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010029/2021-61 — Manifestagdo de voto — Pagina 6 de 8


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WWW.CVIN.goVv. br

alheios a sua conduta*. No presente caso, ndo foi apresentado qualquer elemento que atestasse

a diligéncia de Claudia Miranda, o que justifica a sua condenacao.
22.  Passo, portanto, a fixagao das penas.

23. Os fatos objeto deste PAS ocorreram apds a entrada em vigor da Lei n°13.506/2017,
que alterou a Lei n° 6.385/1976. Dessa forma, os valores maximos das penas desde entdo
previstos na lei sdo aplicdveis a este caso, observados os parametros introduzidos na
regulamentacdo da CVM pela Instru¢gdo CVM n° 607/2019, atualmente refletidos na
Resolugcdo CVM n° 45/2021.

24.  De todo modo, na fixagao de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para
os principios da proporcionalidade e darazoabilidade, assim como os motivos que justifiquem
sua imposi¢do. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as condutas,
observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacdo de regéncia

da matéria.

25. O descumprimento do art. 20 da Instrucdo CVM n° 308/1999 configura infracdo de
natureza grave, conforme previa o art. 37 da mesma Instrugio?, o que se reflete atualmente

nos artigos de mesma numerac¢ao da Resolugao CVM n° 23/2021.

4 Cf. o0 voto do Pres. Marcelo Barbosa no &mbito do PAS CVM n° 19957.006304/2018-47 (RJ2018/4441), Dir.
Rel. Henrique Machado, j. em 04/11/2020: “[...] parece-me incontroverso que os responsaveis técnicos tém
responsabilidade mais ampla e diferenciada, pois sua fun¢ao e suas atribuicdes assim sdo reconhecidas nas
organizagdes que integram. A alocagdo de fungdes entre os integrantes dos quadros de uma empresa de auditoria
deve respeitar uma dindmica que se destine a prestagdo do melhor servigo aos clientes, e p arte disso depende do
entendimento de que ao responsavel técnico cabe um papel de supervisor dos trabalhos, o que pode ensejar
responsabilidade ao lado daquela de outros, a ser apurada em base casuistica. A responsabilidade por coordenar
os trabalhosndo tem o condao de tornar o responsavel técnico um centro de imputagao. Sua responsabilidade
deve ser apuradae julgada a luz do papel que lhe cumpre desempenhar, sendo certo que cumpre as empresas de
auditoria e aos responsaveis técnicos manter registros que permitam a identificacdo dos responsaveis por cada
trabalho desenvolvido no ambito dos servigos de auditoria, comrazoavel clareza sobre os papéis dos envolvidos,
de modo a permitir a devida apuragdo de responsabilidades. Neste sentido, parece-me que o responsavel técnico
pode, por exemplo se defender demonstrando ndo s6 que uma determinada falha ndo ocorreu (auséncia do
elemento objetivo da infragdo), mas também que a referida falha se deve a trabalho realizado por outro
profissional e que ocorreu a despeito de sua supervisdo (auséncia do elemento subjetivo da infracdo) [ ...] Assim,
cabera a supervisdo realizar exame individualizado sobre o cumprimento das normas de auditoria pelos socios e
responsaveis técnicos, na medida de suas responsabilidades, tanto segundo as normas da CVM quanto as
emanadas pelo Conselho Federal de Contabilidade — CFC”.

> Art. 37. Constitui infragdo grave, para o efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, 0
descumprimento do disposto nos arts. 20,22,23,25,31,32,33 enos incisos Il e Il do art. 35 desta Instrugdo.
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26.  Nao se pode perder de vista que, apesar das falhas identificadas, o objetivo central
desta auditoria, a validacdo dos laudos de avaliacao, foi devidamente cumprido. A deficiéncia
relacionada a confirmacao da existéncia dos ativos concentra-se em um Unico investimento
especifico, qual seja, a participagdo no Shopping Iguatemi Fortaleza, que representa
aproximadamente 25% do patrimonio liquido do fundo. Trata-se de falha suficientemente
relevante para justificar a condenagdo, mas que, na mesma medida, deve ser considerada na
dosimetria da pena. Ja no que diz respeito ao acompanhamento das estimativas formuladas
pelo avaliador anterior, observa-se, de todo modo, as principais premissas utilizadas na
projecao referente a data-base de 31/12/2018 foram validadas, o que igualmente € considerado

em beneficio dos acusados.

217. Levo em conta, ainda, na dosimetria das penas, como circunstancia atenuante em

beneficio de Claudia Miranda, os bons antecedentes dessa acusada.

28. Sendo assim, com base nas circunstancias do caso concreto ¢ em linhas com os

precedentes do Colegiado®, com fundamento no art. 11 da Lei n° 6.385/1976, voto por:

1) condenar PwC ¢ Claudia Miranda a penalidade de adverténcia por infragdo ao art.
20 da Instrugdo CVM n° 308/1999 por inobservancia dos itens 11 e 17 da NBC TA
200 (R1) e 8,9, e A39 ao A41 da NBC TA 540 (R1); e

1) absolver PwC e Claudia Miranda da acusagao de infracao ao art. 20 da Instru¢do CVM
n°® 308/1999 por descumprimento dos itens 4 da NBC TA 580 (R1), A22, A27, A28,
A31, A32 ¢ A33 daNBC TA 540 (R1) e 5, 6 ¢ 8 da NBC TA 230 (R1).

E como voto.

Rio de Janeiro, 22 de julho de 2025.

Marina Copola

Diretora

6 PAS CVM n°® 19957.015125/2022-87, de minha relatoria, j. em 10/12/2024.
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