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

WwWw.cvm.gov.br

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.010255/2021-42
Reg. Col. 2709/22

Acusados: Next Auditores Independentes S/S

Ricardo Artur Spezia

Assunto: Apurar responsabilidades por suposta ndo observancia as normas
brasileiras de contabilidade para auditoria independente de

informacdo contabil historica.

Relator: Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
RELATORIO
L. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Normas Contébeis e de Auditoria (“SNC” ou “Acusacdo”) para apurar
eventual responsabilidade da Next Auditores Independentes S/S (“Next”) e de Ricardo Artur
Spezia (“Ricardo”, em conjunto a Next, “Acusados™), na qualidade de responsavel técnico

da Next ao assinar o relatério de auditoria (“Relatério de Auditoria™), por supostamente ndo

terem observado as normas brasileiras de contabilidade para auditoria independente de
informacdo contabil historica, deixando de aplicar o previsto nos itens 3, 5, 11, 13 e A9 da
NBC TA 200 (R1); 4, 8, 9, 11, 15, Al, A4, A5, Al10, A13, A17 da NBC TA 450 (R1); 14,
20, 22. 23, 24, 32, 33, 39, A96 e A135 da NBC TA 540 (R2); e 4,5, 9, 13, 23 e A7 da NBC
TA 705; 7 e 8 da NBC TA 706, em infracdo ao art. 20 da Instrugdo CVM (“ICVM”) n°
308/99, vigente a época.

2. O presente processo originou-se da analise, no ambito do Plano de Supervisdo
Baseada em Risco referente ao Biénio 2021-2022 (“SBR”), da auditoria das demonstracfes
financeiras relativas ao exercicio contabil encerrado em 31.12.2019 (“DFs”), realizada pela

Next, que compreendem o balangco patrimonial com data-base em 31.12.2019 e as
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respectivas demonstracdes de resultado, das mutacGes no patriménio liquido e dos fluxos de
caixa para o periodo de 09.04 a 31.12.2019, bem como as correspondentes notas explicativas,

do Reag Renda Imobiliaria Fundo de Investimento Imobiliario — FII.

3. Inicialmente foi encaminhado & Next o Oficio n°® 58/2021/CVM/SNC/GNA em
26.02.2021 (“Oficio 58”)', solicitando a “descricdo dos procedimentos de auditoria
aplicados para a verificacdo da adequacao, existéncia e precificacdo dos ativos do fundo [...]
e a apresentacdo dos respectivos papéis de trabalho”. O Oficio 58/2021 respondido em
08.03.2021 (“Resposta _ao Oficio 58”)? e, da andlise, a SNC identificou indicios de

irregularidades que inspiravam questionamentos adicionais.

4. Assim, a SNC enviou o Oficio n°® 94/2021/CVM/SNC/GNA aos Acusados em
23.03.2021 (“Oficio 94”)3, nos termos do art. 5° da Instrugdo CVM n° 607/2019 (vigente a
época dos fatos), o qual foi respondido em 15.04.2021 (“Resposta ao Oficio 94”)*. As

questdes abordadas nesses documentos giram em torno dos seguintes assuntos:

(i) avaliacdo das implicacGes para a auditoria da adocdo de laudo de avaliacdo

de propriedades para investimento elaborado em bases otimistas;

(if)  critérios do auditor para escolher entre opinido com ressalva ou abstencéo de
opinido em relacdo ao resultado de cotas de fundos de investimento que

compunham o patrimdnio do Fundo;

(iii) o fato de as demonstracdes de resultado, das mutacGes no patriménio liquido
e dos fluxos de caixa se referirem ao periodo de 09.04.2019 a 31.12.2019 e

ndo a todo o exercicio;

(iv) anecessidade de evidéncia de avaliacdo das premissas empregadas pelo laudo

das propriedades para investimento pelo auditor;

(v) procedimentos alternativos adotados pelo auditor para obter conforto em

! Doc. n° 1203230.
2 Doc. n° 1211097.
3 Doc. n° 1222765.
4 Doc. n° 1240401.
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relacdo a contrato de aluguel ndo recebido;
(vi) tratamento de contratos de aluguel em periodo de caréncia ou isencao;
(vii) calculo e divulgacao do valor justo das propriedades para investimento;

(viii) utilizacdo do método de fluxo de caixa descontado para célculo do valor justo
das propriedades para investimento, em vez das alternativas prioritarias, i.e.,

adocdo de precos correntes ou recentes; e

(ix) tratamento da ndo divulgacdo de informacBes contabeis requeridas pelo
auditor pela administragdo do Fundo.

5. Em sua andlise, a SNC considerou a Resposta ao Oficio 94 satisfatdria em relacdo
aos itens (iii), (v) e (viii), acima, e parcialmente satisfatoria em relacdo ao item (vii). Uma
vez que os demais itens constituem o objeto do Termo de Acusacdo, serdo abordados em

maior detalhe na se¢do a seguir, fazendo referéncia as comunicacGes citadas acima quando

necessario.
II. ACUSACAO
6. Ap0s andlise das Respostas aos Oficios 58 e 94 por Next e Ricardo, a SNC ofereceu

Termo de Acusagio em 14.02.2022 (também referido apenas como “Acusacdo”)° em relacdo
aos tépicos em que os esclarecimentos foram considerados insuficientes, conforme analisado

abaixo:
ImplicagGes da Adogéo de Laudo de Avaliagédo Elaborado em Bases Otimistas

7. O primeiro ponto trazido pela Acusacao trata do paragrafo de énfase do Relatério
de Auditoria, no qual os Acusados, ao tratarem da avalia¢do do valor justo dos imoveis que
compunham a carteira do Fundo (“Imoveis”), identificaram a consideracdo de um cenario
otimista (sem avaliar os cenarios de incerteza quanto a ocupacdo dos Imoveis). Nesse
sentido, o Oficio 94 solicitou “a avaliagdo do auditor sobre o impacto da consideracdo de

um cenario otimista”.

% Doc. n° 1441976.
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8. Na Resposta ao Oficio 94, os Acusados argumentaram que ndo consideravam o
laudo de auditoria em sua totalidade como otimista, uma vez que as demais premissas e

fatores se mostrariam péareos com os utilizados no mercado a época.

9. A Acusacdo entendeu que a resposta ao Oficio ndo abordou o impacto da
consideracdo do cendrio otimista nas DFs, conforme solicitado, pois que as demais premissas
estivessem de acordo com o praticado no mercado ndo significaria que o ajuste decorrente

da consideracdo de um cenério otimista ndo fosse relevante.

10. Assim, ao ndo avaliar o impacto da consideracdo de um cenario otimista, 0s
Acusados teriam deixado de observar o descrito nos itens 20, 32, 33, 39, A9 e A135 da
NBC TA 540 (R2) e os itens 8, 9 e 11 da NBC TA 450 (R1), que dispdem:

20. A subjetividade nesses julgamentos gera a oportunidade para a tendenciosidade
da administracdo ndo intencional ou intencional na elaboracdo das estimativas
contébeis. Muitas estruturas contabeis exigem que as informagdes elaboradas para
inclusdo nas demonstra¢Bes contébeis sejam neutras (por exemplo, ndo devem ser
tendenciosas). Considerando que a tendenciosidade pode, pelo menos em principio,
ser eliminada do processo de estimativa, as fontes de possivel tendenciosidade nos
julgamentos exercidos para tratar da subjetividade sdo fontes de possivel distor¢cdo
e, nédo, de incerteza da estimativa.

32. O auditor deve avaliar se os julgamentos exercidos pela administracdo e as
decisGes por ela tomadas na elaboracdo de estimativas contabeis incluidas nas
demonstracBes contabeis, mesmo que elas sejam individualmente razoaveis, sdo
indicadores de possivel tendenciosidade da administracdo. Quando sdo identificados
indicadores de possivel tendenciosidade da administracdo, o auditor deve avaliar as
implicagdes para a auditoria. Quando ha intencdo de enganar, a tendenciosidade da
administracdo é fraudulenta por natureza (ver itens de A133 a A136).

33. Ao aplicar a NBC TA 330, itens 25 e 26, para estimativas contabeis, o auditor
deve avaliar, com base nos procedimentos de auditoria realizados e na evidéncia de
auditoria obtida, se (ver itens A137 e A138):

(a) as avaliacdes dos riscos de distorcao relevante no nivel de afirmacgdes continuam
apropriadas, inclusive quando indicadores de possivel tendenciosidade da
administracéo tiverem sido identificados;

(b) as decisdes da administracdo relacionadas com reconhecimento, mensuragéo,
apresentacao e divulgagdo dessas estimativas contabeis nas demonstragdes contabeis
estdo de acordo com a estrutura de relatério financeiro aplicavel; e

(c) foi obtida evidéncia de auditoria apropriada e suficiente.
(..)

39. O auditor deve incluir na documentacgdo de auditoria (ver itens de A149 a A152
e NBC TA 230 — Documentacéo de Auditoria, itens de 8 a 11, A6, A7 e A10):
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(a) os principais elementos do seu entendimento da entidade e de seu ambiente,
incluindo os controles internos relacionados com as estimativas contabeis da
entidade;

(b) arelacdo entre os procedimentos adicionais de auditoria com os riscos associados
de distor¢&o relevante no nivel de afirmaces (NBC TA 330, item 28(b)), levando
em consideracao os motivos (sejam eles relacionados com o risco inerente ou com o
risco de controles) dados para a avaliagdo desses riscos;

(c) as respostas do auditor quando a administracdo nédo tiver tomado as providéncias
apropriadas para entender e tratar a incerteza da estimativa,;

(d) os indicadores de possivel tendenciosidade da administracdo relacionada com as
estimativas contabeis, se houver, e a avaliagdo do auditor das implicacfes para a
auditoria, conforme exigido pelo item 32; e

(e) julgamentos significativos relacionados com a determinagdo, por parte do
auditor, se as estimativas contabeis e as divulgacdes relacionadas séo razoaveis no
contexto da estrutura de relatério financeiro aplicvel ou se apresentam distorcao.

(..

A96. Quando o auditor identifica indicadores de possivel tendenciosidade da
administrac&o, ele pode ter que efetuar uma discusséo adicional com a administragdo
e pode precisar reconsiderar se foi obtida evidéncia de auditoria apropriada e
suficiente de que o método, as premissas e os dados utilizados eram apropriados e
corroboraveis nas circunstancias. Um exemplo de indicador de tendenciosidade da
administracdo para estimativa contabil especifica pode ser quando a administragdo
tiver desenvolvido intervalo apropriado para diversas premissas diferentes e, em
cada caso, a premissa utilizada era do final do intervalo, resultando no resultado de
mensuracdo mais favoravel.

(.)

A135. Os indicadores de possivel tendenciosidade da administracdo podem afetar a
conclusdo do auditor sobre se a avaliacdo de risco do auditor e as respostas
relacionadas continuam apropriadas. O auditor também pode precisar considerar as
implicagbes para outros aspectos da auditoria, incluindo a necessidade de
questionamento adicional quanto a adequacao dos julgamentos da administracdo na
elaboracdo das estimativas contabeis. Ainda, os indicadores de possivel
tendenciosidade da administragdo podem afetar a conclusdo do auditor sobre se as
demonstracgdes contabeis como um todo estdo livres de distorcédo relevante, conforme
discutido na NBC TA 700, item 11.

8. O auditor deve comunicar, salvo se proibido por lei ou regulamento,
tempestivamente, ao nivel apropriado da administracdo, todas as distorcOes
detectadas durante a auditoria (NBC TA 260 — Comunicagdo com 0s Responsaveis
pela Governanca, item 7). O auditor deve requerer que a administragdo corrija essas
distorcdes (ver itens de A10 a A129).

9. Se a administracdo recusar-se a corrigir algumas das distor¢Ges reportadas pelo
auditor, este deve obter o entendimento sobre as razdes pelas quais a administracdo
decidiu por néo efetuar as correcdes e deve considerar esse entendimento ao avaliar
se as demonstracfes contdbeis como um todo estdo livres de distorgdes relevantes
(ver item A13).

(.)
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11. O auditor deve determinar se as distorcdes ndo corrigidas sdo relevantes,
individualmente ou em conjunto. Ao fazer essa determinacdo, o auditor deve
considerar:

(a) a magnitude e a natureza das distorcdes, tanto em relagéo a classes especificas de
transacgdes, saldos contabeis ou divulgacdo quanto as demonstracbes contabeis como
um todo, e as circunstancias especificas de sua ocorréncia (ver itens A16 a A22 e
A24 a A25); e

(b) o efeito de distor¢Bes ndo corrigidas relacionadas a periodos anteriores sobre as
classes relevantes de transacGes, saldos contdbeis ou divulgacdo, e sobre as
demonstracdes contabeis como um todo (ver item A23).

11. Em consequéncia, como a Instru¢cdo CVM n° 516/2011 (vigente a época dos fatos)

e 0 CPC 46, estabelecem que “o valor justo reflete o pre¢o pelo qual uma transag¢do nado

forgada ocorreria entre participantes do mercado”®, ndo se admitindo o uso de um cenério

otimista, o paragrafo de énfase teria apresentado um assunto estranho ao apresentado e

divulgado nas DFs do Fundo, o que violaria os itens 7 e 8 da NBC TA 706 — Normas

Brasileiras de Contabilidade de Auditoria Independente de Informacdo Contabil Historica,

que dispdem:

7. Para fins das normas de auditoria, 0s termos a seguir possuem os significados a
eles atribuidos: (a) Paragrafo de énfase é o paragrafo incluido no relatério do auditor
referente a um assunto apropriadamente apresentado ou divulgado nas
demonstracBes contabeis que, de acordo com o julgamento do auditor, é de tal
importancia que é fundamental para o entendimento pelos usuarios das
demonstracBes contabeis. (b) Paragrafo de outros assuntos é o paragrafo incluido no
relatdrio do auditor que se refere a um assunto ndo apresentado ou ndo divulgado nas
demonstracdes contabeis e que, de acordo com o julgamento do auditor, é relevante
para 0s usuarios entenderem a auditoria, as responsabilidades do auditor ou o seu
relatorio.

8. Se 0 auditor considera necessario chamar a atencdo dos usuarios para um assunto
apresentado ou divulgado nas demonstracbes contdbeis que, segundo seu
julgamento, é de tal importancia que é fundamental para o entendimento pelos
usuarios das demonstracBes contabeis, ele deve incluir paragrafo de énfase no seu
relatdrio, desde que (ver itens A5 e A6): (a) como resultado desse assunto, nao fosse
exigido que o auditor modificasse a opinido, de acordo com a NBC TA 705 —
ModificacBes na Opinido do Auditor Independente; e (b) quando a NBC TA 701 se
aplica, o assunto ndo tenha sido determinado como um principal assunto de auditoria
a ser comunicado no relatdrio do auditor (ver itens Al a A3).

® Doc. n° 1409253. Nesse sentido dispdem o art. 7°, §1° da ICVM n°® 516/11 “Entende-se por valor justo o valor
pelo qual um ativo pode ser trocado ou um passivo liquidado entre partes independentes, conhecedoras do
negdcio e dispostas a realizar a transacéo, sem que represente uma operagéo for¢ada.”
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Critérios para Emissdo de Opinido com Ressalva em Relacdo a Cotas de Fundos de

Investimentos que Compunham o Patriménio do Fundo

12. Em seguida, a Acusacdo diz que os Acusados ndo consideraram nem informaram
um montante “reconhecido no resultado relacionado as ressalvas contidas no relatério de
auditoria”. Nota-se que o item 21 da NBC TA 705 estabelece que, no caso de haver distor¢do
relevante nas demonstracfes contabeis relacionadas a valores especificos, o auditor deve
incluir na se¢do “Base para opinido” a descri¢do e a quantificacao dos efeitos financeiros da

distor¢do ou indicar que isso é impraticavel.

13. Segundo o Termo de Acusacdo, a despeito dos Acusados terem observado o
dispositivo acima citado na nota explicativa “5 - Titulos ¢ Valores Mobiliarios”, ndo haveria
qualquer explicacdo para o resultado com cotas de fundos de investimento. O resultado
desses ativos perfazia um montante de R$17.501,00 (dezessete mil e quinhentos e um reais)
negativo, o que seria agravado pelas indicacdes de que o valor poderia ser ainda maior. Dessa
forma, a Acusacdo entendeu que ndo fora observado o disposto nos itens 4, 5, 9, e 13 da
NBC TA 705, pelos quais:

4. O objetivo do auditor é expressar claramente uma “Opinido modificada” de forma
apropriada sobre as demonstragdes contabeis, que € necessaria quando o auditor: (a)
conclui, com base em evidéncia de auditoria obtida, que as demonstra¢des contabeis
como um todo apresentam distorc@es relevantes; ou (b) ndo consegue obter evidéncia
de auditoria apropriada e suficiente para concluir que as demonstracBes contabeis
como um todo ndo apresentam distorgdes relevantes.

5. Para fins das normas de auditoria, 0s termos a seguir tém os seguintes significados
a eles atribuidos:

(@) Generalizado é o termo usado, no contexto de distorcBes, para descrever 0s
efeitos de distor¢Oes sobre as demonstracfes contabeis ou os possiveis efeitos de
distorcdes sobre as demonstracGes contabeis, se houver, que ndo sdo detectados
devido a impossibilidade de se obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente.
Efeitos generalizados sobre as demonstragcdes contabeis sdo aqueles que, no
julgamento do auditor:

(i) ndo estdo restritos aos elementos, contas ou itens especificos das demonstracdes
contabeis;

(ii) se estiverem restritos, representam ou poderiam representar parcela substancial
das demonstracOes contabeis; ou

(iii) em relagdo as divulgacOes, sdo fundamentais para o entendimento das
demonstracBes contébeis pelos usuérios; (b) Opinido modificada compreende
“Opinido com ressalva”, “Opinido adversa” ou “Absten¢do de opinido” sobre as
demonstracdes contabeis.
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9. O auditor deve se abster de expressar uma opinido quando ndo consegue obter
evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar sua opiniéo e ele
concluir que os possiveis efeitos de distorcdes ndo detectadas sobre as
demonstracdes contébeis, se houver, poderiam ser relevantes e generalizados.

13. Se o auditor ndo conseguir obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente,
ele deve determinar as implicagcGes como segue:

(@) se concluir que os possiveis efeitos de distor¢des ndo detectadas sobre as
demonstracBes contabeis, se houver, poderiam ser relevantes, mas ndo
generalizados, o auditor deve emitir uma “Opinido com ressalva”; ou

(b) se concluir que os possiveis efeitos de distorcdes ndo detectadas sobre as
demonstraces contabeis, se houver, poderiam ser relevantes e generalizados de
modo que uma ressalva na opinido seria inadequada para comunicar a gravidade da
situacdo, o auditor deve:

(i) renunciar ao trabalho de auditoria, quando praticavel e possivel de acordo com
leis ou regulamentos aplicaveis (ver item A13); ou

(if) se a rendncia ao trabalho de auditoria antes da emissdo do seu relatério n&o for
praticavel ou possivel, abster-se de expressar uma opinido sobre as demonstragdes
contabeis (ver item Al4).

Evidéncias de Avaliacdo das Premissas do Laudo de Avaliacdo dos Imoveis

14, Em terceiro lugar, a Acusacdo entendeu que os Acusados teriam deixado de
analisar as premissas e o calculo do valor justo das propriedades para investimento. Ao pedir
as evidéncias da analise aos Acusados, a SNC recebeu um PDF do laudo de avaliagdo com
comentarios do auditor anexo a Resposta ao Oficio 94’. Avaliando o documento, a Acusagio
entendeu que a analise teria sido insuficiente pela brevidade dos comentéarios, porque nao
haveria documentacao que sustentasse as analises realizadas, pela auséncia de evidéncia de
tratamento concreto do tema com a administracdo do Fundo e pela falta de analise sobre 0s
valores adotados para aluguéis de Imoveis desocupados a época, descumprindo, assim, o
disposto nos itens 14, 22, 23 e 24 da NBC TA 540 (R2), pelos quais:

14. O auditor deve revisar o resultado das estimativas contabeis anteriores ou,
quando aplicével, sua reestimativa subsequente para auxiliar na identificacdo e na
avaliagdo dos riscos de distorcao relevante no periodo corrente. O auditor deve levar
em consideracdo as caracteristicas das estimativas contébeis para determinar a
natureza e a extensdo dessa revisdo. A revisdo ndo visa questionar julgamentos sobre
estimativas contabeis de periodos anteriores que eram apropriadas com base nas
informacdes disponiveis na época em que foram elaboradas (ver itens de A55 a A60).

22. Ao testar como a administracdo elaborou a estimativa contabil, os procedimentos

" Doc. n° 1240404.
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adicionais de auditoria devem incluir procedimentos planejados e realizados de
acordo com os itens de 23 a 26 para obter evidéncia de auditoria apropriada e
suficiente com relagéo aos riscos de distorgédo relevante referentes (ver item A94):

(a) a selecdo e a aplicacdo dos métodos, das premissas significativas e dos dados
usados pela administracao na elaboragdo da estimativa contébil; e

(b) a como a administracdo selecionou a estimativa pontual e elaborou as
divulgactes relacionadas sobre a incerteza da estimativa.

23. Na aplicacdo dos requisitos do item 22 com relacdo aos métodos, 0s
procedimentos adicionais de auditoria devem abordar:

(@) se o método selecionado € apropriado no contexto da estrutura de relatério
financeiro aplicdvel e se as alteragdes no método utilizado em periodos anteriores
sdo apropriadas, quando aplicavel (ver itens A95 e A97);

(b) se os julgamentos exercidos na selecdo do método geram indicadores de possivel
tendenciosidade da administragdo (ver item A96);

(c) se os célculos sdo aplicados de acordo com o método e sdo matematicamente
exatos;

(d) quando a aplicacdo do método pela administragdo envolve uma modelagem
complexa, se os julgamentos foram aplicados de maneira consistente e se, quando
aplicavel (ver itens de A98 a A100):

(i) o desenho do modelo atende ao objetivo de mensuracéo da estrutura de relatdrio
financeiro aplicével, é apropriado nas circunstancias e, se aplicavel, as mudancgas no
modelo do periodo anterior sdo apropriadas nas circunstancias; e

(i) os ajustes no resultado do modelo sdo consistentes com o objetivo de mensuracao
da estrutura de relatorio financeiro aplicavel e sdo apropriados nas circunstancias; e

(e) se a integridade das premissas significativas e dos dados foi mantida na aplicacao
do método (ver item A101).

24. Na aplicacdo dos requisitos do item 22, com relagéo as premissas significativas,
0s procedimentos adicionais de auditoria devem abordar:

(a) se as premissas significativas sdo apropriadas no contexto da estrutura de
relatdrio financeiro aplicavel e, se aplicavel, se as alteragdes em relacdo aos periodos
anteriores sdo apropriadas (ver itens A95, A102 e A103);

(b) se os julgamentos exercidos na selecdo das premissas significativas geram
indicadores de possivel tendenciosidade da administragdo (ver item A96);

(c) se as premissas significativas sdo consistentes entre si e com aquelas utilizadas
em outras estimativas contabeis ou com premissas relacionadas utilizadas em outras
areas das atividades comerciais da entidade com base no conhecimento do auditor
obtido na auditoria (ver item A104); e

(d) quando aplicavel, se aadministracao tem a intengdo de conduzir agbes especificas
e tem a capacidade de fazé-las (ver item A105).
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Contabilizacéo de Contratos com Periodo de Caréncia

15. Em quarto lugar, a Acusacdo ao avaliar os contratos dos Imdveis entendeu serem
contratos de arrendamento operacional, e por isso, em observancia ao disposto no item 81
do CPC 06 (R2)8, a receita deveria ser reconhecida pelo método linear. Segundo a Acusagéo,
0s Acusados nao teriam reconhecido a receita no periodo de caréncia dos contratos sem
qualquer justificativa. Dessa forma, para a Acusacéo, a Next teria falhado no “atendimento
ao principal objetivo da auditoria”, conforme os itens 3, 5, 11 ¢ A9 da NBC TA 200 (R1),

pelos quais:

3. O objetivo da auditoria é aumentar o grau de confianga nas demonstragdes
contébeis por parte dos usudrios. Isso é alcancado mediante a expressdo de uma
opinido pelo auditor sobre se as demonstragdes contabeis foram elaboradas, em todos
0s aspectos relevantes, em conformidade com uma estrutura de relatério financeiro
aplicavel. No caso da maioria das estruturas conceituais para fins gerais, essa opinido
expressa se as demonstracdes contabeis estdo apresentadas adequadamente, em
todos o0s aspectos relevantes, em conformidade com a estrutura de relatorio
financeiro. A auditoria conduzida em conformidade com as normas de auditoria e
exigéncias éticas relevantes capacita o auditor a formar essa opinido (ver item Al).

5. Como base para a opinido do auditor, as NBCs TA exigem que ele obtenha
seguranca razodvel de que as demonstragdes contabeis como um todo est&o livres de
distorcéo relevante, independentemente se causadas por fraude ou erro. Asseguracdo
razoavel é um nivel elevado de seguranca. Esse nivel é conseguido quando o auditor
obtém evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para reduzir a um nivel
aceitavelmente baixo o risco de auditoria (isto €, o risco de que o auditor expresse
uma opinido inadequada quando as demonstracBes contabeis contiverem distorgédo
relevante). Contudo, asseguragdo razodvel ndo é um nivel absoluto de seguranga
porque h& limitagdes inerentes em uma auditoria, as quais resultam do fato de que a
maioria das evidéncias de auditoria em que o auditor baseia suas conclusdes e sua
opinido, é persuasiva e ndo conclusiva (ver itens A28 a A52).

11. Ao conduzir a auditoria de demonstragdes contabeis, 0s objetivos gerais do
auditor séo:

(a) obter seguranca razoavel de que as demonstracGes contabeis como um todo estdo
livres de distorcdo relevante, independentemente se causadas por fraude ou erro,
possibilitando assim que o auditor expresse sua opinido sobre se as demonstracdes
contabeis foram elaboradas, em todos os aspectos relevantes, em conformidade com
a estrutura de relatorio financeiro aplicavel; e

(b) apresentar relatério sobre as demonstragcGes contabeis e comunicar-se como
exigido pelas NBCs TA, em conformidade com as constatacdes do auditor.

8 81.0 arrendador deve reconhecer os recebimentos de arrendamento decorrentes de arrendamentos
operacionais como receita pelo método linear ou em outra base sistematica. O arrendador deve aplicar outra
base sistematica, se essa base representar melhor o padrdo em que o beneficio do uso do ativo subjacente é
diminuido.
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A9. Algumas estruturas de relatorio financeiro sdo estruturas de apresentacdo
adequada, enquanto outras sdo estruturas de conformidade. Estruturas de relatério
financeiro que abrangem primariamente as normas de contabilidade estabelecidas
por organizacao com autoridade ou reconhecimento para promulgar normas a serem
usadas pelas entidades na elaboracdo de demonstra¢fes contabeis para fins gerais
muitas vezes séo estabelecidas para o cumprimento da apresentacdo adequada. Por
exemplo, as praticas contabeis adotadas no Brasil, emitidas pelo Conselho Federal
de Contabilidade ou pelo Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC) e aprovadas
pelos reguladores especificos.

Divulgacgéo do Valor Justo dos Imoveis

16. Em seguida, a Acusacéo trata das divulgagdes relacionadas ao valor justo, que
trariam inconsisténcias. 1sso porque na nota explicativa 6 das DFs é dito que a variacdo do
valor justo entre 31.12.2018 e 31.12.2019 foi de R$ 13.500 milhdes (treze milhdes e
quinhentos mil reais), ao passo que no corpo do texto estaria dito que “a Administradora
definiu que o valor justo das propriedades para investimento se mantenha inalterado”. Além
disso, os Acusados mesmos, em resposta ao Oficio teriam dito que “a informagao de que o
imovel é residencial consta erroneamente no laudo e nas notas explicativas”. Dessa forma,
como é papel do auditor avaliar as divulgacdes em notas explicativas, 0os Acusados ndo
teriam observado o disposto nos itens 3 e 13 da NBC TA 200 (R1), pelos quais:

3. O objetivo da auditoria é aumentar o grau de confianca nas demonstracdes
contabeis por parte dos usuarios. Isso é alcancado mediante a expressao de uma
opinido pelo auditor sobre se as demonstragdes contabeis foram elaboradas, em todos
0s aspectos relevantes, em conformidade com uma estrutura de relatério financeiro
aplicavel. No caso da maioria das estruturas conceituais para fins gerais, essa opiniao
expressa se as demonstracdes contabeis estdo apresentadas adequadamente, em
todos o0s aspectos relevantes, em conformidade com a estrutura de relatério
financeiro. A auditoria conduzida em conformidade com as normas de auditoria e
exigéncias éticas relevantes capacita o auditor a formar essa opinido (ver item Al).

13. Para fins das NBCs TA, os seguintes termos possuem os significados atribuidos
a seqguir:

(.)

(f) DemonstragBes contabeis sdo a representacdo estruturada de informacdes
financeiras histdricas, incluindo divulgagdes, com a finalidade de informar os
recursos econémicos ou as obrigacdes da entidade em determinada data no tempo ou
as mutaces de tais recursos ou obrigacdes durante um periodo de tempo em
conformidade com a estrutura de relatorio financeiro. O termo ‘“‘demonstragGes
contabeis” refere-se normalmente ao conjunto completo de demonstragdes contabeis
como determinado pela estrutura de relatério financeiro aplicavel, mas também pode
referir-se a quadros isolados das demonstragdes contdbeis. As divulgagdes
compreendem informacgdes explicativas ou descritivas, elaboradas conforme
requeridas, permitidas expressamente ou de outra forma pela estrutura de relatério
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financeiro aplicavel, incluidas nas demonstracbes contabeis, ou nas notas
explicativas, ou incorporadas por referéncia cruzada (ver itens Al e A2). (Alterado
pela NBC TA 200 (R1).

Base para Concluséo sobre a Divulgacao de Informacgdes Requeridas

17. Por fim, a Acusagdo argumenta que os Acusados, na Resposta ao Oficio 94, teriam
admitido que algumas das divulgacdes requeridas nas notas explicativas ndo foram
realizadas®, mas, a despeito da auséncia dessas informagdes, os Acusados no teriam
apresentado qualquer analise do impacto para o usudrio das informacg6es ndo divulgadas. A
auséncia da analise de impacto somada a nao requisicao de sua divulgacédo e a ndo inclusdo
do tema no relatério de auditoria infringiriam os itens 4, 8, 9, 11, 15, Al, A4, A5, A10, A13
e A17 da NBC TA 450 (R1), assim como os itens 23 e A7 da NBC TA 705, que dispdem:

4. Para fins das normas de auditoria, 0s termos a seguir possuem os significados
abaixo:

(a) Distorgdo € a diferenca entre o valor divulgado, classificacdo, apresentacdo ou
divulgacdo de um item nas demonstracfes contabeis e o valor, classificacéo,
apresentacdo ou divulgacdo que é requerido para que o item esteja de acordo com a
estrutura de relatério financeiro aplicavel. Distor¢cdo pode ser decorrente de erro ou
fraude (item Al). (Alterada pela NBC TA 450 (R1))

° As informagdes ndo divulgadas seriam as seguintes, conforme citadas no anexo IV da Resposta ao Oficio 94
(Doc. n° 1240405):

“item 93 (b): para mensuracdes do valor justo recorrentes e ndo recorrentes, o nivel da hierarquia de valor justo
no qual as mensurac@es do valor justo sejam classificadas em sua totalidade (Nivel 1, 2 ou 3);

item 93 (h): para mensuragdes do valor justo recorrentes classificadas no Nivel 3 da hierarquia de valor justo:
(i) para todas essas mensuracfes, uma descri¢do narrativa da sensibilidade da mensuragdo do valor justo a
mudancas em dados ndo observaveis, se uma mudancga nesses dados para um valor diferente puder resultar na
mensuracdo do valor justo significativamente mais alta ou mais baixa. Se houver inter-relagdes entre esses
dados e outros dados ndo observaveis utilizados na mensuragéo do valor justo, a entidade deve fornecer também
a descricdo dessas inter-relacbes e de como elas poderiam intensificar ou mitigar o efeito de mudancas nos
dados ndo observaveis sobre a mensuragdo do valor justo. Para satisfazer esse requisito de divulgacdo, a
descricéo narrativa da sensibilidade a mudangas em dados ndo observéveis deve incluir, no minimo, os dados
ndo observaveis divulgados ao satisfazer o item (d);

item 94: A entidade deve determinar classes apropriadas de ativos e passivos com base no seguinte: (a)
natureza, caracteristicas e riscos do ativo ou passivo; e (b) nivel da hierarquia de valor justo no qual a
mensuracao do valor justo esté classificada. O nlimero de classes pode precisar ser maior para mensuragdes do
valor justo classificadas no Nivel 3 da hierarquia de valor justo, uma vez que essas mensuragdes tém grau
maior de incerteza e subjetividade. Determinar classes apropriadas de ativos e passivos para as quais devem
ser fornecidas divulgacBes sobre mensuragdes do valor justo requer julgamento. Uma classe de ativos e
passivos frequentemente exige uma desagregacao maior que as rubricas apresentadas no balango patrimonial.
Contudo, a entidade deve fornecer informacBes suficientes para permitir a conciliagdo com as rubricas
apresentadas no balanco patrimonial. Se outro Pronunciamento especificar a classe de um ativo ou passivo, a
entidade pode, ao fornecer as divulgacdes exigidas neste Pronunciamento, utilizar essa classe se ela satisfizer
0s requisitos deste item.”
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Quando o auditor expressa uma opinido sobre se as demonstra¢fes contabeis estdo
apresentadas adequadamente, em todos os aspectos relevantes, as distor¢des também
incluem aqueles ajustes de valor, classificacdo, apresentacdo ou divulgacéo que, no
julgamento do auditor, sdo necessarios para que as demonstracdes contabeis estejam
apresentadas adequadamente, em todos 0s aspectos relevantes.

(b) Distor¢des ndo corrigidas sdo as distor¢cbes que o auditor detectou durante a
auditoria e que ndo foram corrigidas.

8. O auditor deve comunicar, salvo se proibido por lei ou regulamento,
tempestivamente, ao nivel apropriado da administragdo, todas as distorgdes
detectadas durante a auditoria (NBC TA 260 — Comunica¢do com 0s Responsaveis
pela Governanga, item 7). O auditor deve requerer que a administracdo corrija essas
distorcdes (ver itens de A10 a A129). (Alterado pela Revisdo NBC 3)

9. Se a administracdo recusar-se a corrigir algumas das distor¢Ges reportadas pelo
auditor, este deve obter o entendimento sobre as razdes pelas quais a administragdo
decidiu por ndo efetuar as correcOes e deve considerar esse entendimento ao avaliar
se as demonstracOes contabeis como um todo estdo livres de distor¢des relevantes
(ver item A13).

(.)

11. O auditor deve determinar se as distorcbes ndo corrigidas sdo relevantes,
individualmente ou em conjunto. Ao fazer essa determinacdo, o auditor deve
considerar:

(a) amagnitude e a natureza das distorgdes, tanto em relagdo a classes especificas de
transacgdes, saldos contabeis ou divulgacdo quanto as demonstragdes contabeis como
um todo, e as circunstancias especificas de sua ocorréncia (ver itens A16 a A22 e
A24 a A25); e

(b) o efeito de distor¢des ndo corrigidas relacionadas a periodos anteriores sobre as
classes relevantes de transacdes, saldos contabeis ou divulgacdo, e sobre as
demonstracBes contabeis como um todo (ver item A23).

(.)

15. De acordo com NBC TA 230 — Documentacdo de Auditoria, itens 8 a 11 e A6,
0 auditor deve incluir na documentag&o de auditoria (ver item A30):

(a) o valor abaixo do qual as distor¢des seriam consideradas claramente triviais (item
5);

(b) todas as distor¢Oes detectadas durante a auditoria e se foram corrigidas (itens 5,
8el2);e

(c) a conclusdo do auditor sobre se as distor¢cBes ndo corrigidas sdo relevantes,
individualmente ou em conjunto, e a base para essa concluséo (item 11).

()
Al. Distorg¢Oes podem ser decorrentes de:

(a) imprecisdo na coleta ou no processamento de dados usados na elaboracdo das
demonstracdes contabeis;

(b) omissdo de wvalor ou divulgacdo, incluindo divulgacbes inadequadas ou
incompletas, e das divulgacdes requeridas para atingir os objetivos de divulgagéo de
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certas estruturas de relatorios financeiros, conforme aplicavel (por exemplo, NBC
TG 40 — Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo, item 42H, determina que “a
entidade deve divulgar quaisquer informages adicionais que considerar necessarias
para alcangar os objetivos de divulgagdo do item...”); (Alterada pela NBC TA 450

(R1))

(c) estimativa contabil incorreta decorrente da falta de atencdo aos fatos ou de
interpretacdo errada dos fatos;

(d) julgamentos da administracdo sobre estimativas contabeis que o auditor ndo
considera razoaveis, ou a sele¢do e aplicacdo de politicas contabeis que o auditor
considera inadequadas.

(e) classificacdo, agregacdo ou desagregacdo inadequada de informacdes; e (Incluida
pela NBC TA 450 (R1))

(f) para demonstragcdes contdbeis elaboradas de acordo com a estrutura de
apresentacdo adequada, omissdo de divulgacdo necesséria para as demonstragdes
contibeis alcancarem a apresentacdo adequada, além das divulgagdes
especificamente requeridas pela estrutura (por exemplo, as préaticas contabeis
adotadas no Brasil exigem que a entidade forneca divulgacGes adicionais quando o
cumprimento dos requisitos especificos dessas praticas forem insuficientes para
permitir que os usuarios entendam o impacto de transacdes especificas, outros
eventos e condicBes sobre a posicdo patrimonial e financeira e o desempenho da
entidade (NBC TG 26 — Apresentacdo das Demonstragfes Contabeis, item 17(c))).
(Incluida pela NBC TA 450 (R1))

(..)
Distorcao em divulgagéo

A4. DistorcBes em divulgagdes também podem ser claramente triviais, sejam elas
tomadas individualmente ou em conjunto, e julgadas por qualquer critério de
magnitude, natureza ou circunstancias. Distor¢Ges em divulgagdes que ndo sejam
claramente triviais também devem ser acumuladas para ajudar o auditor a avaliar o
efeito dessas distorcbes sobre as divulgacGes relevantes e as demonstracdes
contabeis como um todo. O item Al17 fornece exemplos de distor¢cbes em
divulgacoes qualitativas que podem ser relevantes. (Incluido pela NBC TA 450 (R1))

Acumulagéo de distor¢éo

A5. Distorgdes definidas por natureza ou circunstancias, acumuladas conforme
descrito nos itens A3 e A4, ndo podem ser somadas como é possivel no caso de
distorcdes de valor. N&o obstante, o item 11 requer que o auditor avalie essas
distor¢bes individualmente e em conjunto (ou seja, coletivamente com outras
distor¢des) para determinar se sdo relevantes. (Incluido pela NBC TA 450 (R1))

(.

A10. A comunicacado tempestiva de distorcdes ao nivel apropriado da administracao
é importante, pois permite a administracdo avaliar se as classes de transagdes, saldos
contébeis e divulgacdes estdo efetivamente distorcidos; informar o auditor, caso ndo
concorde; e tomar medidas quando necessario. Normalmente, o nivel apropriado da
administracdo é o que tem a responsabilidade e a autoridade para avaliar as
distorcdes e tomar as medidas necessérias. (Alterado pela NBC TA 450 (R1))

(.)
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Al13. A NBC TA 700 requer que o auditor avalie se as demonstracles contabeis
foram elaboradas e apresentadas, em todos os aspectos relevantes, de acordo com 0s
requerimentos da estrutura de relatorio financeiro aplicavel. Essa avaliacéo inclui a
consideracdo dos aspectos qualitativos das préaticas contabeis da entidade, incluindo
indicadores de possivel tendenciosidade da administracdo nos julgamentos, que
podem ser afetadas pelo entendimento do auditor sobre as razdes da administracdo
para ndo fazer as corre¢des (NBC TA 700, item 12).

(.)

Al7. Além disso, cada distorcdo individual de divulgacdo qualitativa deve ser
considerada para avaliar seu efeito nas divulgacoes relevantes, bem como seu efeito
geral nas demonstragdes contabeis como um todo. A determinacdo de se a distor¢éo
em divulgacdo qualitativa é relevante, no contexto da estrutura de relatdrio
financeiro aplicavel e das circunstancias especificas da entidade, é questdo que
envolve o exercicio de julgamento profissional. Exemplos em que essas distor¢oes

podem ser relevantes incluem:

- descricbes imprecisas ou incompletas de informagdes sobre os objetivos, as
politicas e os processos de gestdo de capital para entidades com atividades de seguro
e bancarias;

- omissdo de informagdes sobre eventos ou circunstancias que levaram a perda do
valor recuperavel (impairment) (por exemplo, declinio significativo de longo prazo
na demanda de metal ou mercadoria (commodity)) em entidade mineradora;

- descricdo incorreta da politica contabil relacionada com item significativo no
balango patrimonial, nas demonstragdes do resultado, do resultado abrangente, das
mutacbes do patrimdnio liquido ou dos fluxos de caixa;

- descrigdo inadequada da sensibilidade da taxa de cdmbio em entidade envolvida
em comércio internacional. (Incluido pela NBC TA 450 (R1))

23. Se houver distorcdo relevante nas demonstracGes contabeis relacionada com a
ndo divulgagdo de informagbes que devem ser divulgadas, o auditor deve:

(a) discutir a ndo divulgacdo com os responsaveis pela governanca;
(b) descrever a natureza da informag&o omitida na se¢do “Base para opinido”; e

(c) a menos que proibido por lei ou regulamento, incluir as divulgacbes omitidas,
desde que praticavel e que o auditor tenha obtido evidéncia de auditoria apropriada
e suficiente sobre a informag&do omitida (ver item A23).

(.)

AT7. Em relacdo a adequagdo das divulgacdes nas demonstragdes contébeis, podem
surgir distorcoes relevantes nas demonstragdes contabeis quando:

- as demonstracBes contabeis ndo incluem todas as divulgagdes exigidas pela
estrutura de relatorio financeiro aplicavel;

- as divulgacGes nas demonstracdes contabeis ndo estdo apresentadas de acordo com
a estrutura de relatorio financeiro aplicavel; ou

- as demonstracGes contabeis ndo fornecem as divulgagdes adicionais necessarias
para alcangar uma apresentagdo adequada, além das divulgacdes especificamente
exigidas pela estrutura de relatorio financeiro aplicavel.
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O item Al7 da NBC TA 450 fornece outros exemplos de distor¢Ges relevantes que
podem surgir nas divulgacdes qualitativas.

Conclusao
18. Conforme quadro elaborado pela prépria Acusacao, os dispositivos que teriam sido
infringidos pelos Acusados seriam:

NBC TA 200 (R1) Itens 3,5, 11 e A9

NBC TA 540 (R2) Itens 14, 20, 22, 23, 24, 32, 33, 39, A%6 e A135

NBC TA 450 (R1) Itens 4, 8, 9, 11, 15, A1, A4, A5, Al10, Al13, e Al7

NBC TA 760 Iltens 7e 8

NBC TA 705 Itens 4,5, 9, 13,23 e A7
III. MANIFESTAGAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA JUNTO A CVM
19. A Procuradoria Federal Especializada junto a Comissdo de Valores Mobiliarios

(“PFE-CVM”) emitiu o Parecer n° 00304/2021/GJU - 4/PFE-CVM/PGF/AGU, tendo
concluido que o Termo de Acusacéo atende aos ditames estipulados pelos art. 5°, caput e art.
6° da Resolucdo CVM n° 45/21.

IVv. RAz6&ES DE DEFESA

20. Devidamente citados!!, os Acusados apresentaram defesa conjunta

tempestivamente em 19.04.2022 (“Defesa”)*?.

21. De inicio, a Defesa sustenta que os bons antecedentes dos Acusados, somados a
auséncia de indicacdo de quaisquer prejuizos decorrentes das supostas irregularidades pela
Acusacdo e a boa-fé dos Acusados tornam o presente PAS como instrumento de enforcement

inadequado e desproporcional a gravidade e periculosidade das condutas imputadas.

10 Doc. n° 1441875.
11 Docs. n° 1449424 e 1449426.
12 Doc. n° 1484457.
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22. Em seguida, argumenta pela regularidade da conduta dos Acusados. Dentre a série
de argumentos levantados, inicia apontando que a aplicacdo das normas contabeis nédo é
“ciéncia objetiva e livre de qualquer subjetividade, de modo que exista sempre uma unica
interpretacao adequada acerca da aplicagdo”, pois, em conjunto a ciéncia e a técnica, haveria

a discricionariedade face ao caso concreto.

23. Dessa forma, a analise adequada da conduta deveria recair sobre “as diligéncias e
procedimentos empregados (...) de forma independente, informada e refletida”, conforme
manifestado no PAS CVM n° SE| 19957.008057/2016-51 e no PAS CVM n° RJ2018/6843,
ambos relatados pelo ex-Presidente Marcelo Barbosa em 31.07.2018 e 12.11.2019,

respectivamente.

24, Passando as imputacdes especificas, com relacdo ao paragrafo de énfase, a Defesa
argumenta que o uso do termo “otimista” estd relacionado apenas a comparagdo entre
projecdo da taxa de ocupagdo dos imdveis e o historico de ocupacdo, que se apresentaria
como mais favoravel do que o histérico de ocupacdo. Contudo, isso ndo significaria que a
projecdo fosse inadequada, visto que a taxa de ocupacdo teria, de fato, superado taxa de
ocupacdo dos exercicios anteriores. Ademais, a projecao relacionada a taxa de ocupacao dos
imoveis seria apenas um dentre varios elementos utilizados em sua avalia¢do — entre eles é
possivel citar isencGes de cobrangas previstas nos contratos, prazo de 6 meses para que
houvesse locacéo de determinadas unidades, prazo de 3 meses para que as unidades fossem
reocupadas apds o término dos contratos e aplicacdo de taxa de desconto de 2% em funcao
do risco imobiliario —, de forma que ainda que o cenario futuro seja otimista, isso ndo
significaria que as premissas usadas para se chegar ao resultado tenham sido otimistas. Tal
se confirmaria porque a receita de aluguel dos imdveis apurada no exercicio subsequente
teria sido muito proxima aos valores estimados pela avaliagdo®, mesmo em meio a pandemia
de COVID-19, que ndo poderia ter sido prevista pelo laudo. Assim, os acusados optaram por
incluir um paragrafo de énfase no relatério, em linha com o que disp6e o item 9 do NBC TA
706:

Se o auditor considera necessario chamar a atengdo dos usuarios para um assunto

13 R$ 12.405.504,00 de receita apurada face a R$ 13.253.583 de receita projetada. A receita apurada alcancou,
portanto 93,6% da receita projetada.
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apresentado ou divulgado nas demonstracbes contabeis que, segundo seu
julgamento, € de tal importancia que é fundamental para o entendimento pelos
usuarios das demonstrag@es contébeis, ele deve incluir paragrafo de énfase no seu
relatorio, desde que (ver itens A5 e A6): (a) como resultado desse assunto, ndo fosse
exigido que o auditor modificasse a opinido, de acordo com a NBC TA 705 —
Modificagbes na Opinido do Auditor Independente; e (b) quando a NBC TA 701 se
aplica, o assunto ndo tenha sido determinado como um principal assunto de auditoria
a ser comunicado no relatério do auditor (ver itens Al a A3).

25. Em seguida, argumenta-se que as ressalvas exigidas pela Acusagdo acerca das
incertezas na avaliacdo ndo eram necessarias, visto que é fato implicito, mas evidente, que a
ressalva acerca do “FIP V. decorre do resultado do FIP V., da mesma maneira que a ressalva
relacionada ao FII S.D. decorre do resultado do FII S.D.” Ademais, 0 fato de ndo estar
expressamente registrado os resultados dos fundos ndo afetaria a clareza da informagéo, pois
tratar-se-ia de “referéncia cruzada com um valor (...) disponivel nas DFs do Fundo para
qualquer usuario”. No que diz respeito a op¢do por ndo emitir o relatério com abstencéo de
opinido, a Defesa argumentou que a norma contdbil € propositalmente aberta na

caracterizacéo de distorcdes generalizadas, o que, na avaliagéo dos Acusados, ndo era o caso.

26. Sobre a suposta auséncia de documentos que justificassem as premissas utilizadas,
a Defesa argumentou que a documentacdo foi encaminhada a SNC no ambito do processo
de apuracdo anterior ao presente PAS (o PDF do laudo de avaliagdo comentado). Anexou,
ainda, uma cadeia de e-mails sobre apontamentos as premissas utilizadas no laudo, bem

como uma tabela com memorial de calculo utilizado na discusséo.

217. A Defesa também argumenta que os contratos de aluguéis firmados “ndo previam
caréncia em relacdo aos pagamentos, mas sim isencdo de cobranca de aluguéis em
determinados meses iniciais de vigéncia”. A diferenca entre a isencao e a caréncia seria, de
acordo com a Defesa, que na caréncia ha “postergagdo para o inicio da realizacdo de um
determinado pagamento”, enquanto a isen¢do implica que os “pagamentos relativos aqueles

meses isentados ndo séo devidos — ou seja, ndo ha contraprestacao”.

28. A Defesa apresentou, ainda, um exemplo de contrato de aluguel que estabelecia
um termo de 270 para inicio da vigéncia do contrato, sendo que até |4 era cedido o direito de
uso do imovel ao locatario com a finalidade de adequagdo do espago as suas necessidades

profissionais.
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29. Dessa forma, a auséncia contraprestacdo e a existéncia de termo impediriam que
os contratos fossem classificados como de arrendamento ou arrendamento operacional e que

sua receita fosse computada durante o periodo isento.

30. Acerca das informagdes contraditorias a respeito da variacdo do valor justo dos
Imoveis na nota explicativa n® 6 das DFs, identificada pela Acusacéo, notas explicativas e
da falta de informacdes, a Defesa argumentou que a na mesma nota explicativa o erro
material quanto a variacdo do valor justo dos imoOveis teria sido corrigido, pois
posteriormente a informacdo sobre o valor justo teria sido apresentada corretamente e de
maneira mais clara. Dessa forma, defende de equivoco sem qualquer materialidade passivel

de punicéo por esta CVM.

31. Quanto ao topico seguinte, relacionado as supostas informagdes faltantes, a Defesa
argumentou que a interpretacao da nota explicativa 3 em conjunto as notas explicativas 6 e
17 configuraria um conjunto informacional suficiente para indicar que as informac6es
utilizadas para a mensuracao do valor justo correspondem a informacdes de Nivel 3, isto €,
nos casos quando “nao foi possivel coletar uma quantidade minima de amostras relacionadas
ao ativo para fins de mensuragdo”, e teriam, assim, utilizado as técnicas contébeis adequadas

para a circunstancia de auséncia de uma ou mais informacdes relevantes.

32. Em concluséo, a Defesa pede a absolvicdo dos Acusados de todas as infracdes que
Ihes foram imputas, ou, em havendo condenagdo por uma ou mais das infragfes imputadas

que a pena se restrinja a aplicacdo de adverténcia, considerando as possiveis atenuantes

aplicaveis.
V. PRIMEIRA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO
33. Em 19.05.2022 a Next e Ricardo Spezia apresentaram proposta conjunta de Termo

de Compromisso (“TC”) pelo qual Ricardo Spezia se propunha a pagar o valor de R$
50.000,00 (cinquenta mil reais) e Next se propunha a pagar o valor de R$ 100.000,00 (cem

mil reais) para colocar fim a presente PAS,

14 Doc. n° 1507095.
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34. Para celebrar o TC, os Acusados alegaram estarem em cumprimento com 0s
requisitos legais para a celebracao de TC, a dizer, (i) a cessacdo da atividade ou ato ilicito, e
(if) a correcdo das irregularidades apontadas pela acusagédo, inclusive indenizando o0s
respectivos prejuizos. A cessacao da atividade ou ato ilicito seria requisito preenchido pois
as DFs do Fundo e o respectivo relatério de Auditoria foram emitidos ha mais de dois anos
(a época da proposta), também nédo cabendo falar em continuidade delitiva uma vez que
todos os atos praticados foram integralmente concluidos, haja visto que desde o exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2021 a Next ndo presta mais servicos de auditoria
independente em favor do Fundo. Com relacéo a correcdo de irregularidades, argumentou
que todas as supostas irregularidades foram sanadas e adequadas ao entendimento da SNC
nas DFs subsequentes do Fundo, relativas ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2020. Sobre eventual indenizacdo de prejuizos, se sustentou que as supostas irregularidades

ndo geraram qualquer tipo de prejuizo conhecido ou aferivel ao mercado e aos investidores.

35. Em observancia ao art. 86 da Resolu¢cdo CVM n° 45/21, a Defesa argumenta que a
presente proposta faz jus aos elementos de (i) oportunidade e conveniéncia; (ii) natureza e
gravidade das infragdes; (iii) antecedentes dos acusados e suas respectivas colaboracoes de

boa-fé; e (iv) efetiva possibilidade de punicéo.

36. Sobre a oportunidade e conveniéncia, 0s Acusados argumentaram que a
instauracdo do presente PAS fora irrazoavel e desproporcional face as caracteristicas do caso
concreto e a existéncia de outras medidas de supervisdo mais eficientes e menos onerosas,
pois, no presente caso, (i) as supostas irregularidades teriam ocorrido com relacdo a apenas
um fundo de investimento auditado e durante um Unico exercicio do Fundo; (ii) os
antecedentes favoraveis dos Acusados; (iii) o pequeno porte do Fundo; (iv) pequeno nimero
de infracdes em relacdo aos precedentes julgados pela CVM; (v) o pequeno porte da Next

como empresa de auditoria.

37. Com relacdo a natureza e gravidade das infragdes, argumentou-se pela inexisténcia
de dano conhecido ao mercado ou aos investidores, assim como a auséncia de elementos tais
como existéncia de dolo, a configuracéo de fraude ou ocorréncia de prejuizo a investidores,
que estariam presentes na maior parte das infragcdes que foram e séo consideradas graves
pela CVM.
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38. Com relacéo aos antecedentes do Acusados e a colaboracdo de boa-fé, os Acusados
reiteraram que jamais estiveram envolvidos em um processo administrativo sancionador ou
sequer foram alvos de qualquer medida de enforcement adotada pela CVM e que
colaboraram integralmente com todos os esforcos e diligéncias empreendidos por esta

autarquia desde 0s processos de apuracéo e investigacao.

39. Os Acusados argumentaram, ainda, que entendem improvavel a condenacéo, de
forma que ndo existiria efetiva possibilidade de punigéo, sendo, portanto, mais econdmica e
eficiente a celebragéo do TC.

40. O Comité de Termo de Compromisso (“CTC”), em reunido realizada em
23.08.2022, entendeu pela rejeicdo do TC proposto, pois a Superintendéncia de Supervisao
e Securitizacdo — SSE se manifestou informando que teriam sido identificados indicios de
desvio quanto a adogao de requisitos previstos no CPC 46 para a avaliacdo do valor justo de
imovel classificado como propriedade para investimento no ambito das DFs do Fundo, de
forma que seria necessario refazer as referidas DFs — que foram posteriormente refeitas pela
administradora em atengdo a recomendacdo dos Acusados. Informado disso, o Procurador-
Chefe da CVM entendeu pela existéncia de obice legal a celebracdo do TC.

41. Em reunido de colegiado realizada em 25.10.2022, observando as consideracdes
realizadas pelo CTC™®, o Colegiado decidiu, por unanimidade rejeitar a proposta conjunta de

Termo de Compromisso apresentada®®.

42. Na mesma ocasi&o, processo foi distribuido a minha relatoria por sorteiol’.
VI SEGUNDA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO
43. Next e Ricardo Spezia apresentaram outra proposta conjunta de TC pelo qual

Ricardo se propuseram a pagar o valor de R$ 75.000,00 (setenta e cinco mil reais) e Next se

propde a pagar o valor de R$ 125.000,00 (cento e vinte e cinco mil reais) para colocar fim a

15 Doc. n° 1628900.
18 Doc. n° 1654722.
17 Doc. n° 1654722.
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presente PAS®S,

44, Os Acusados apresentaram uma nova minuta do Relatério de Demonstracdes

Financeiras no qual afirmam ter sanados os vicios do Relatorio anterior®®.

45, Também nesse contexto 0s Acusados apresentaram uma manifestacdo
complementar, na qual reenfatizaram os argumentos da defesa e aprofundaram o tema do

Relatorio de Demonstragdes Financeiras reapresentado?.

46. Para celebrar a nova proposta de TC, os Acusados alegaram estarem em
cumprimento com os requisitos legais para a celebracdo de TC, a dizer que (i) inexiste dbices
juridicos; (ii) ocorreram melhorias nos procedimentos e controles internos dos Defendentes;
e (iii) os Defendentes contam com bons antecedentes, a boa-fé e a transparéncia com que

pautam sua atuacao.

47. Novamente, em conformidade com o art. 86 da Resolucdo CVM n° 45/21,
sustentaram que a proposta atual atende aos critérios de (i) oportunidade e conveniéncia; (ii)
natureza e gravidade das infracdes; (iii) histérico dos acusados e suas respectivas

colaborac@es de boa-fé; e (iv) efetiva possibilidade de punicéo.

48. A PFE-CVM opinou pela permanéncia do 6bice em razdo da ndo corregdo das

irregularidades outrora apontadas?®.

49. Com isso, a SNC emitiu a declaracio? de que “n&o é possivel corrigir os efeitos
dos relatérios emitidos com uma opinido equivocada, uma vez que, a partir daquela opinido
os diversos usuérios daquelas demonstracGes contabeis tomaram decisdes que ja tiveram
suas consequéncias reconhecidas. A simples reemissao daquela opinido, a qualquer tempo,
em um novo relatorio de auditoria ndo tem o poder de reparar o dano imposto ao mercado
de valores mobiliarios.”. Todavia, foi mencionado, ainda que houve um compromisso

firmado entre a CVM e a CGU com a alegagdo de que “Nas situagdes em que houver indicio

18 Doc. n° 1757930.
19 Doc. n° 1757931,
20 Doc. n° 1862527.
21 Doc. n° 2065364.
22 Doc. n° 2078724,
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de irregularidade em DemonstracGes Financeiras (DF), a eventual celebragédo de termos de
compromisso com o respectivo auditor independente serd necessariamente precedida de

manifestacdo das areas técnicas competentes sobre a necessidade de republicacdo da DF.”

50. Por consequéncia, em manifestacéo, a PFE-CVM reformou sua declaragéo, a partir
do Parecer da SNC pelo entendimento de que, apesar de haver desnecessidade de
refazimento do relatério de auditoria, entende-se que ndo ha ébice juridico a analise da

proposta pelo CTC?,

51. De todo modo, o CTC opinou pela rejeicio da segunda proposta de TC?,
considerando que, nesse momento, ndo seria conveniente e oportuna, no que foi seguido pelo
Colegiado da CVM em reunido realizada em 25.10.2024.

VII. PAUTA DE JULGAMENTO

52. Em 15.10.2024, foi publicada pauta de julgamento no Diario Eletronico da CVM?®,

em cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolu¢cdo CVM n° 45/2021.

53. J& depois que o caso foi pautado para julgamento, em 24.10.2024 os Acusados
protocolaram pedido de reconsideragdo da proposta de termo de compromisso?®, que, em

razdo de sua extemporaneidade, sera tratada no Voto.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 04 de novembro de 2024.

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor Relator

2 Doc. n° 2088463.
24 Doc. n° 2149792,
% Doc. n° 2175265.
%6 Doc. n° 2183121.
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