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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 Marques Filho

Assunto: Supostas irregularidades na auditoria independente das demonstragoes

financeiras do Osasco Properties FIP Multiestratégia

Relator: Diretor Jodo Accioly
MANIFESTACAO DE VOTO
1. Eu acompanho as conclusdes do Diretor Relator no que diz respeito (i) ao

reconhecimento da inépcia da acusacao de infrag@o ao art. 20 da Instrugdo CVM n°® 308/1999,
com fundamento no voto do entdo Presidente Jodo Pedro Nascimento; e (ii) a absolvi¢ao dos
acusados quanto a imputag¢do de violagdo ao art. 25, inciso IV, da mesma Instrugdo, pelas
razdes que exponho adiante. Também acompanho o entendimento do entao Presidente de que
a preliminar relativa a alegada auséncia de individualizagdo da conduta do responsavel

técnico, neste PAS, ndo deve prosperar.

2. Ressalto que a andlise do Termo de Acusacdo evidencia falhas na sua elaboragdo, as
quais comprometem a qualidade das imputagdes. Diante disso, ¢ oportuno que a area técnica
reavalie seus procedimentos internos, de modo a evitar que deficiéncias dessa natureza se

repitam em futuras atuacdes sancionatorias.

3. Na sequéncia, teco breves consideragdes sobre a individualizagdo da responsabilidade
do responsavel técnico no contexto da auditoria independente — tema que, de tempos em
tempos, retorna a apreciagdo deste Colegiado e cuja relevancia justifica reforgos
interpretativos periodicos. Em seguida, apresento as razdes que me levaram a concluir pela

absolvicdo quanto ao suposto descumprimento do art. 25, inciso 1V, da Instru¢gdo CVM

n°® 308/1999.
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A responsabilidade do auditor responsavel técnico no contexto das auditorias

independentes

4. A discussdo sobre a responsabilidade do auditor responsavel técnico no ambito das
auditorias independentes parte de um pressuposto basilar do direito administrativo
sancionador: a pessoalidade e a subjetividade dapena administrativa. Esse principio, corolario
do devido processo legal punitivo, veda a responsabilidade objetiva tanto na esfera penal

quanto na administrativa, exigindo a demonstragcao de conduta individual e de culpa.
5. Féabio Medina Osorio, em suas licdes, reforca a centralidade desse principio:

“A pena somente pode ser imposta ao autor da infragdo penal. A norma deve
acompanhar o fato. Igual exigéncia acompanha o Direito Administrativo
Sancionatorio. Incabivel responsabilidade objetiva, eis uma das conseqiiéncias do
principio  da  pessoalidade da san¢do  administrativa.  Repele-se,
fundamentalmente, a responsabilidade pelo fato de outrem e a responsabilidade
objetiva. [...] Trata-se de direito fundamental inerente ao devido processo legal

punitivo™!.

6. Por essa razdo, conforme ji me manifestei em outros casos?, reconheco que a
responsabilidade do socio e responsavel técnico pela sociedade de auditoria ¢ de natureza
individual e subjetiva, e que sua responsabilizacdo deve considerar as infragdes investigadas
em concreto ¢ as atribuicdes inerentes a funcao do acusado, nos termos das normas contabeis
que regem a sua atuagdo. Também concordo, a luz dos precedentes?, que ndo se pode exigir
do responsavel técnico a assungdo irrestrita de responsabilidade por cada aspecto do trabalho

desenvolvido, sobretudo por deslizes muito pontuais.

7. Isso, ndo significa, porém, que a auséncia de uma conduta minuciosamente

individualizada no termo de acusacao implique, por si so, a inépcia da imputacgao.

I F4bio Medina Osério, Direito Administrativo Sancionador, 4* ed., Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2011, pp. 382-383.

2 Cf., nesse sentido, PAS CVM n°19957.012778/2022-12,de minha relatoria, j. em 11/02/2025; e PAS CVM n°
19957.001627/2022-21, de minha relatoria, j. em 25/03/2025.

3 Cf., nesse sentido, PAS CVM n° 19957.005248/2021-29,Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 05/09/2023.
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8. E natural que, em casos envolvendo o descumprimento daInstrugio CVM n® 308/1999
(ou, mais recentemente, da Resolucdo CVM n° 23/2021), as acusagdes dirigidas a firma de
auditoria e ao seu responsavel técnico sejam formuladas nos mesmos termos, dado que os
fatos subjacentes sdo, invariavelmente, os mesmos. Assim, a auséncia de um detalhamento
(muitas vezes redundante) na acusagdo ndo compromete, por si so, a validade da imputacao,
cabendo ao Colegiado avaliar, a luz do conjunto fatico-probatério, a extensdo da

responsabilidade de cada pessoa.

9. Nesse sentido, a analise da condutadoresponsavel técnico deve levar em consideragdo
se ele supervisionou com diligéncia e adotou esforgos razodveis para assegurar o cumprimento
das normas aplicaveis. Nao se trata deuma inversao do 6nus da prova, mas sim de demonstrar
a adequagao entre, de um lado, os esforgos compativeis com as obrigagdes inerentes a funcao

e, de outro, o carater pontual ou minimo de eventuais falhas.

10.  Concordo,nesse ponto, com as consideracdes do voto do entao Presidente: ndao se pode
exigir da Acusacdo, nos casos de infracdes omissivas no contexto da auditoria, uma
enumeragdo exaustiva de todos os atos que o auditor deixou de praticar. Basta que a conduta
omissiva seja contrastada com o padrdo normativo esperado, cabendo ao acusado afastar sua
responsabilidade por meio da demonstragao da inexisténcia da infracdo ou da auséncia de
culpa — isto €, que as infragdes ocorreram a sua revelia, apesar de atuacdao diligente e

compativel com os padrdes técnicos.

11.  Desse modo, como tenho defendido em precedentes*, a responsabilidade do socio e
responsavel técnico deve ser aferida a partir das atribuicdes proprias do cargo, da conduta
efetivamente praticada e da relagio com as infragdes sob apuragdo, sempre a luz dos

parametros normativos que regem sua atuagao.

12.  No caso concreto, independentemente de seu desfecho, entendo que o Termo de

Acusagdo apresenta narrativa suficientemente fundamentada, alinhada as normas contébeis e

4 Cf., por exemplo: PAS CVM n° 19957.009070/2021-95, de minha relatoria, j. em 29/10/2024; PAS CVM
n°19957.015125/2022-87,de minha relatoria, j.em 10/12/2024; PASCVM n°19957.012778/2022-12, de minha
relatoria, j. em 11/02/2025; PAS CVM n° 19957.001627/2022-21, de minha relatoria, j. em 25/3/2025; ¢ PAS
CVM n°19957.010029/2021-61, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 22/07/2025.
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aos elementos disponiveis nos autos. Por essa razao, a preliminar arguida pela defesando deve

prosperar.
Violacao ao art. 25, inciso 1V, da Instru¢ciao CVM n° 308/1999

13. A literalidade do art. 25, inciso IV, da Instrugdo CVM n° 308/1999 (atualmente
reproduzido na Resolugio CVM n° 23/2021, no dispositivo de mesma numeracao) € clara ao
estabelecer que, nos casos de emissdo de relatorio de auditoria com ressalva, o auditor deve
“indicar com clareza, € em quanto, as contas ou subgrupos de contas do ativo, passivo,
resultado e patriménio liquido que estdo afetados pela adocdo de procedimentos contabeis
conflitantes com os Principios Fundamentais de Contabilidade, bem como os efeitos no

dividendo obrigatério e no lucro ou prejuizo por agdo, conforme o caso”.

14.  E certo que, em diversos contextos, ha espaco legitimo para debate quanto ao grau de
detalhamento necessario na divulgacdo de informagdes no mercado de capitais. Contudo,
quando se trata de ressalva em relatorio de auditor, a norma expressamente eleva a régua:
impde um padrio mais exigente e objetivo, que exige a explicitagdo dos efeitos concretos das
fragilidades sobre as contas relevantes. Ao fazé-lo, busca garantir que a ressalva seja mais do
que uma meng¢do genérica a existéncia de fragilidades — deve apresentar informagdes tteis,
claras e quantificadas, de modo a permitir que os usuarios da informagdo contabil

compreendam com precisdo a extensdo do impacto.

15. No caso concreto, concordo com as conclusdes do Relator e do entdo Presidente no
sentido de que, nas circunstancias do caso, a BDO poderia, legitimamente, transcrever trechos
das demonstragdes financeiras da companhia investida. Tal conduta ndo configura, por si s0,
irregularidade, especialmente considerando que (i) as demonstragdes em questdo haviam sido
auditadaspela propria BDO; e (ii) na estrutura do Fundo Osasco, cujo patrimdnio estava quase
integralmente alocado na referida investida, havia uma relagdo de tal forma imbricada com os

ativos que os efeitos patrimoniais se refletiam mutuamente.

16.  Ademais, como ja discorri em outro contexto®, ndo é do interesse do regulador

estimular a duplicacdo desnecessaria de esforgos dentro da cadeia de auditoria. O modelo

>PAS CVM n°19957.012778/2022-12, de minha relatoria, j. em 11/02/2025.
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vigente pressupde a racionalizacdo dos procedimentos, de forma a evitar a repeticdo de
auditorias sobre as mesmas demonstragdes, desde que a confianga depositada em etapas
anteriores esteja amparada em critérios objetivos, como a identidade do auditor e a qualidade

dos procedimentos executados.

17.  Ainda assim, independentemente da origem das informagdes, ¢ certo que tal
procedimento exige cuidado com o adequado atendimento das exigéncias normativas
aplicaveis — entre elas, a de avaliar e explicitar os efeitos concretos das inconsisténcias
identificadas sobre as contas relevantes. Em ultima instancia, caso o auditor houvesse
concluido, com base técnica, que nao era possivel estimar com precisao tais efeitos, caberia a

ele registrar essa limitagdo de forma clara, justificada®.

18.  Além disso, em relagdo ao argumento da defesade que o Oficio-Circular n°® 1/2022-
CVM/SNC/GNA teria inovado na interpretacdo do art. 25, inciso IV, e que, por essa razao,
nao seria possivel imputar infracdo com base em uma suposta nova orientagdo, entendo que

tal alegagdo ndo se sustenta.

19.  Oreferido Oficio apenas reiterou preocupagao ja existente na supervisao daSNC desde
2019, no sentido de que certos relatorios vinham sendo emitidos com ressalvas genéricas, sem
a devida especificacao dos impactos relevantes nas demonstragdes financeiras. O documento
menciona, inclusive, a emissdo de diversos oficios de alerta e o didlogo com o Instituto de

Auditoria Independente do Brasi - Ibracon que culminou, em 2021, na publicacdo do

Comunicado Técnico de Auditoria (CTA) 30 pelo Conselho Federal de Contabilidade - CFC’.

® Importa destacar também que a companhia investida, por se tratar de sociedade de capital fechado, ndo esta
sujeita as normas desta autarquia que regulam a atua¢do dos auditores independentes no ambito do mercado de
valores mobiliarios. Isso significa que, ainda que o patrimonio seja, na pratica, o mesmo, as demonstracoes
financeiras da investida ndo estdo necessariamente conformes as exigéncias de qualidade e transparéncia
requeridasna esfera regulada. Assim, ndo se pode presumir que o grau de disclosure exigido do auditordo Fundo
esteja automaticamente atendido pelas demonstragdes da investida.

7<2. Comunicado Técnico de Auditoria - CTA 30. Desde 2019,as agdes de supervisio da SNC vém detectando
relatorios de auditoria em desacordo com as normas profissionais de auditoria independente no que se refere a
demonstragdes financeiras de companhias em processo de investigacao criminal, inclusive de seus dirigentes e
gestores. Esses relatdrios apresentavam ressalvas genéricas sem a especificacdo dos impactos relevantes nas
demonstragdesousem a clara indicacdo dos fatores que levaram os auditores a concluirem pelo seu uso. Apds
emissdo de diversos oficios de alerta pela SNC, e, concomitante interagdo com o Ibracon, o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) publicou, em 1° de julho de 2021, 0 Comunicado Técnico de Auditoria (CTA) 30, que
padroniza e orienta os auditores independentes sobre os impactos na auditoria, mensuragdo e avaliagdoadvindos
dessas situagdes. O Comunicado Técnico orienta também sobre os possiveis reflexos na opinido constante dos
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Trata-se, portanto, de esforco de padronizacdo e orienta¢do frente a problemas recorrentes, e
nao de reinterpretacdo normativa. A exigéncia de que os auditores indiquem “com clareza, e
em quanto” os efeitos das inconsisténcias sempre constou expressamente da redagdo do
art. 25, inciso IV. A imputacao, assim, ndo se baseia em inovagdo interpretativa, mas no

descumprimento de um dever técnico claro e preexistente.

20.  Ditoisso, apesar dereconhecer que o relatorio daBDO poderia ter sido mais detalhado,
entendo que, a luz das circunstancias especificas do caso (em especial o fato de que a
companhia investida e o fundo compartilhavam, substancialmente, os mesmos ativos, € que a
auditoria foi conduzida pela mesma firma), ndo se verifica a materialidade necessaria a

imposi¢ao de san¢ao.

21. A analise detida dos autos revela que os auditores indicaram, de forma clara, a
existéncia de fragilidades relevantes e a sua origem, bem como a extensdo qualitativa dos
impactos — apontando, inclusive, que essas fragilidades comprometiam praticamente a
totalidade do patriménio do Fundo Osasco. Tal grau dedisclosure, embora pudesse ter sido
aprofundado quanto aos impactos sobre o Fundo, forneceu aos usudrios uma sinalizagao

suficiente sobre os riscos associados as demonstragoes.

22.  Diante do exposto, entendo que a falha identificada, isoladamente, ndo configura uma
infracdo sanciondvel. Fica, contudo, o registro aos participantes de mercado para a
necessidade de cuidado na confec¢ao de ressalvas com qualidade redacional e informacional

congruentes aos casos concretos.

E como voto.

Rio de Janeiro, 19 de agosto de 2025.

Marina Copola

Diretora

relatorios de auditoria das demonstragdes financeiras de entidades envolvidas em assuntos relacionados a nio
conformidade com leis e regulamentos, atos ilegais ou fraude”.
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