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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.008202/2025-95
Reg. Col. 3517/26

Acusado: KPMG Auditores Independentes Ltda.

Assunto: Apurar a responsabilidade por suposto descumprimento ao disposto no

art. 31 da Resolu¢ao CVM n° 23/2021

Relatora: Diretora Marina Copola
YoTto
I. INTRODUCAO
1. Como descrito no Relatorio!, trata-se de PAS instaurado pela SNC para apurar

eventual responsabilidade da KPMG pela prestacao de servicos de auditoria independente aos
fundos BB Joatinga e Opus One por prazo superior a cinco exercicios sociais consecutivos,
em infracdo ao art. 31 da Resolugdo CVM n° 23/2021. Conforme informado pela prépria
KPMG em manifestagdo voluntaria encaminhada a esta autarquia, em ambos os casos, a
acusada permaneceu responsavel pela auditoria das demonstragdes contabeis dos Fundos pelo

sexto exercicio social consecutivo.

2. Para a Acusacdo, a prestagdo dos servicos de auditoria além do periodo maximo
estabelecido pela regulamentacao seria suficiente para caracterizar o descumprimento da regra
de rotatividade, destinada a preservar a independéncia do auditor e a qualidade dos trabalhos.
A SNC considerou, ainda, que as duas falhas identificadas no presente PAS evidenciariam
deficiéncia nos controles internos da KPMG, que, no entendimento da area técnica, ndo teriam

sido capazes de impedir a renovagao dos servigos prestados pela acusada.

3. Antes de adentrar o mérito, cabe fazer um esclarecimento preliminar a respeito do

relatorio deste PAS. Como adota o rito simplificado, a SNC elaborou o Parecer Técnico a luz

! Os termos iniciados em letras mailisculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no relatorio deste PAS.
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do art. 74 da Resolugdo CVM n° 45/2021, segundo o qual, apds a apresentagdo das defesas,
compete a superintendéncia responsavel pela acusagao apresentar relatorio contendo o resumo
da acusacdo e da defesa, o registro das principais ocorréncias processuais ¢ a analise dos
argumentos defensivos e da procedéncia da acusagdo. Trata-se, portanto, de documento
destinado a apresentar ao Colegiado uma sintese suficientemente fiel da controvérsia

submetida a julgamento.

4, Ocorre que, a meu ver, o Parecer Técnico ndo cumpriu satisfatoriamente essa funcao.
Em sua secdo destinada ao resumo dos fatos, o referido documento limitou-se a registrar que
a SNC havia formulado acusagdo em razao da prestagao de servigos de auditoria pela KPMG
por prazo superior a cinco exercicios sociais consecutivos, sem, contudo, expor os demais
fundamentos apresentados no Termo de Acusacdo para sustentar essa conclusdo. Nesse
sentido, ficaram de fora da descri¢do constante do Parecer Técnico, entre outros elementos,
as consideracdes da area técnica acerca da finalidade da regra de rodizio, da alegada
deficiéncia dos controles internos da KPMG, da referéncia ao termo de compromisso
anteriormente celebrado pela acusada em outro processo e das circunstancias que a propria

SNC havia reputado atenuantes.

5. Ademais, como apontado pela KPMG em resposta ao Parecer Técnico, na sintese das
razdes de defesa apresentada no referido documento, a SNC atribuiu a acusada argumento que
nao havia sido por ela formulado, ao afirmar que a regra de rodizio ndo seria aplicavel aos
fundos de investimento. Na se¢do destinada a andlise técnica, o documento elaborado pela
SNC também interpretou as consideracdes da acusada acerca da participagdo do administrador
fiduciario na elaboragdo das relagdes de fundos como tentativa de lhe atribuir responsabilidade
pelo descumprimento da regra, embora a KPMG tenha esclarecido que reconhecia a
aplicabilidade da norma aos fundos e a responsabilidade do auditor independente por sua

observancia.

6. Consideradas em conjunto, entendo que essas circunstancias comprometem a

fidelidade do resumo da acusacdo e da defesa, exigida pelo art. 74, inciso I, da Resolugdo
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CVM n° 45/2021. Por essa razdo, optei por ndo adotar o Parecer Técnico como relatorio deste

PAS, deixando de exercer a faculdade prevista no art. 76 da mesma Resolugio?.

7. Registro, por fim, que essa conclusdo ndo implica reconhecer qualquer vicio na
constituicdo ou no desenvolvimento deste PAS. As questdes acima apontadas dizem respeito
especificamente a aptiddo do Parecer Técnico para desempenhar a fungdo de relatério prevista
no art. 74 da Resolugdo CVM n° 45/2021 e ndo impediram o pleno conhecimento, pelo
Colegiado, da acusacdo e das razoes de defesa, tampouco acarretaram prejuizo a acusada. A
esse respeito, vale notar que a KPMG foi regularmente intimada a se pronunciar sobre o
Parecer Técnico e exerceu essa faculdade, apresentando manifestacdo especifica a esse

respeito.
IL MERITO

8. A andlise de mérito deste PAS sera desenvolvida em duas etapas. Inicialmente,
examinarei o conteudo e a finalidade da regra de rotatividade prevista no art. 31 da Resolugao
CVM n° 23/2021, bem como a relacao entre o cumprimento dessa obrigagdo e a avaliagao dos
controles internos mantidos pelo auditor independente. Na sequéncia, aplicarei essas

premissas ao caso concreto, examinando os argumentos apresentados pela defesa.
II.A. Aregra de rotatividade disciplinada pelo art. 31 da Resolu¢io CVM n° 23/2021

9. Nos termos do art. 31 da Resolugdo CVM n° 23/2021, o auditor independente, pessoa
natural ou juridica, ndo pode prestar servigos para um mesmo cliente por prazo superior a
cinco exercicios sociais consecutivos, sendo admitida sua recontratagdo somente apds o
transcurso de intervalo minimo de trés exercicios sociais. Tal regra foi originalmente
introduzida pelo art. 31 da Instru¢do CVM n° 308/1999, no contexto de ampla reformulagao

da disciplina aplicavel aos auditores independentes no mercado de valores mobiliarios

2 Art. 76. O Relator pode, a seu critério, adotar o relatorio de que trata o art. 74.
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brasileiro, que buscou reforcar a confianca na atividade de auditoria por meio da institui¢ao

de novas salvaguardas destinadas a preservacdo de sua competéncia e independéncia’.

10.  Entre essas salvaguardas, a CVM instituiu a regra de rotatividade justamente por
entender que a permanéncia prolongada do auditor junto a um mesmo cliente poderia
comprometer ndo apenas a qualidade dos servigos prestados, mas também sua independéncia.
A disciplina adotada buscou, assim, antecipar-se a materializagdo desses riscos, mediante a

fixacdo prévia de um periodo méximo para a presta¢do continuada dos servicos de auditoria.

11. A finalidade da medida foi expressamente consignada na Nota Explicativa a Instru¢ao

CVM n° 308/1999:

“Tendo em vista que a prestacio de servicos de auditoria para um mesmo cliente,
por um prazo longo, pode comprometer a qualidade deste servico ou mesmo a
independéncia do auditor na visao do publico externo, a Instrucdo estabelece que
o auditor independente ndo pode prestar servigos para um mesmo cliente por um
periodo superior a 5 (cinco) anos, sendo admitido o seu retorno apds decorrido o prazo

minimo de 3 (trés) anos.” (grifos meus)

12. O rodizio foi concebido, portanto, como mecanismo regulatorio de natureza
eminentemente preventiva. A substitui¢cao do auditor ndo depende da constatagdo de que a
continuidade da relag@o profissional ja comprometeu sua independéncia ou a qualidade dos
trabalhos por ele desenvolvidos. A norma atua em momento anterior, reduzindo, de antemao,
a exposi¢do aos riscos associados a permanéncia prolongada do auditor junto a um mesmo

cliente.

3 Como registra a Nota Explicativa a Instrugdo CVM n°® 308/1999, datada de 14/05/1999, essa reforma normativa
foi motivada por questionamentos suscitados & época sobre a capacidade dos auditores independentes de
preservar os atributos de competéncia e independéncia indispensaveis ao exercicio de sua fungdo. Nesse sentido:
“A reformulag@o ora implementada tornou-se imperativa em face de recentes fatos, amplamente divulgados, que
levaram a sociedade, de um modo geral, a questionar a capacidade dos auditores independentes em atender aos
fundamentos anteriormente referidos, pondo em divida a validade do sistema obrigatério de auditoria.
Considerando que a confiabilidade do mercado em relagdo a competéncia e a independéncia dos auditores
independentes € um requisito fundamental a ser mantido, a CVM entendeu que deveria revisar as suas normas e
instituir novos mecanismos que visassem a manutencdo daqueles atributos”. Esse cenario esteve inserido,
notadamente, nas repercussoes das crises de instituigdes financeiras ocorridas em meados daquela década, entre
as quais se destacaram os casos dos Bancos Nacional ¢ Economico.
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13.  Tal perspectiva harmoniza-se plenamente com a orientagdo mais ampla que norteia a
disciplina da atividade de auditoria independente no ambito do arcabougo normativo da CVM.
Como ja tive oportunidade de registrar, muitas das normas aplicaveis a esses profissionais
possuem carater essencialmente procedimental: ao estabelecer salvaguardas e limites
previamente definidos, a regulamentacao busca mitigar riscos antes que estes se materializem
e, assim, preservar a confiabilidade dos trabalhos. Por essa razdo, a observancia dessas
exigéncias nao pode ser aferida exclusivamente a luz do resultado alcangado em determinada
auditoria, muito menos da constatacdo, a posteriori, de que seu descumprimento ndo acarretou
prejuizo®.

14. O art. 31 da Resolugdo CVM n° 23/2021 traduz essa opgdo regulatoria de forma
particularmente clara. O referido dispositivo ndo condiciona o cumprimento da regra a
suficiéncia dos esfor¢cos empregados pelo auditor para assegurar o rodizio, a avaliagdo dos
meios adotados para evitar a extrapolacdo do prazo ou a outras circunstancias a serem
verificadas casuisticamente. Ao contrario, ele estabelece, de maneira clara e objetiva, o
periodo maximo durante o qual os servigos de auditoria podem ser prestados a um mesmo

cliente.

15.  Essa compreensdo ¢ corroborada, ainda, pelo proprio tratamento processual conferido
pela CVM ao descumprimento da regra de rotatividade. Quando da institui¢do do rito
simplificado de processo administrativo sancionador, a Audiéncia Publica SDM n° 02/2017
consignou que o referido procedimento se destinava a apuracao de infragdes que, em razao de
seu menor grau de complexidade, nao exigissem dilacdo probatdria ordinaria, tendo
incluido expressamente, entre essas hipdteses, o desrespeito as regras de rotatividade pelo

auditor independente”.

4 Cf,, nesse sentido, o entendimento manifestado no PAS CVM n° 19957.015125/2022-87 (de minha relatoria, j.
em 10/12/2024) e no PAS CVM n° 19957.012778/2022-12 (de minha relatoria, j. em 11/02/2025), nos quais
destaquei o carater procedimental das normas aplicaveis a auditoria independente e a fung@o preventiva dos
procedimentos exigidos pela regulamentacao.

5> Conforme o disposto no Edital e Relatorio de Andlise da Audiéncia Publica SDM n° 02/2017, que precedeu a
edi¢do da Deliberagdo CVM n° 775/2017. Ao instituir o rito simplificado, esta autarquia esclareceu que ele se
destinava a infragdes que, em razao de seu grau de complexidade, ndo exigissem dilagdo probatoria ordinaria. O
Anexo 38-A da minuta da referida Deliberagdo incluiu expressamente, entre as infragdes de menor
complexidade, a hipdtese de o auditor independente desrespeitar as regras de rotatividade. A hipotese encontra-
se atualmente prevista no Anexo C, art. 1°, inciso V, alinea “c”, da Resolugdo CVM n° 45/2021.
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16. A opcdo regulatoria € coerente com a estrutura objetiva da obrigacdo prevista no art.
31 da Resolucdo CVM n° 23/2021, uma vez que o seu descumprimento ndo depende da
demonstragao de prejuizo ou de comprometimento concreto da independéncia do auditor. Nao
se trata, com isso, de afirmar a existéncia de responsabilidade administrativa objetiva em
sentido estrito, mas de reconhecer que a infracdo possui configuracdo predominantemente
objetiva, o que, inclusive, explica sua submissao ao rito simplificado desde a criagdao desse

procedimento.

17. A jurisprudéncia deste Colegiado também oferece respaldo a essa interpretacdo. No
PAS CVM n° RJ2014/13534°, a0 examinar infracdo ao art. 31 da Instru¢io CVM n° 308/1999,
o Colegiado afastou expressamente a relevancia da inexisténcia de prejuizo a entidade
auditada para a caracterizacdo da irregularidade, ressaltando que a finalidade da norma

consiste em preservar a independéncia do auditor. Nesse sentido:

“28. Em suas defesas, os Acusados alegam que a eventual irregularidade por eles
cometida ndo causou prejuizo para a Dinamica Energia S.A. Todavia, ndo se trata de
mensurar possivel prejuizo a entidade auditada, mas sim de zelar pela
independéncia do auditor, tida como um dos pilares do sistema de auditoria
independente, o qual ¢ imprescindivel para a credibilidade do mercado de valores
mobilidrios e instrumento de inestimavel valor na protecao do publico investidor, na
medida em que a sua funcdo ¢ zelar pela fidedignidade e confiabilidade das

demonstragdes contabeis da entidade auditada.” (grifos meus)

18.  Também vale citar, a esse respeito, 0 PAS CVM n° 19957.009221/2016-487, em que
o Colegiado reconheceu a infracdo a regra de rotatividade em situagdo na qual a firma de
auditoria permaneceu responsavel pelos trabalhos de uma companhia aberta por seis
exercicios sociais consecutivos e pelo primeiro trimestre do exercicio seguinte. O precedente
¢ ilustrativo porque a irregularidade foi reconhecida a partir da mera constatacdo de que a
prestacao dos servigos se estendeu além do periodo admitido pela regulamentacdo, tendo o

Relator concluido que, encerrado o prazo méximo de cinco anos, restava “patente a infragdo”

¢ Dir. Rel. Roberto Tadeu, j. em 12/07/2016.
7 Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 26/12/2018.
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ao art. 31 da Instru¢do CVM n° 308/1999, sem exigir, para a caracterizagao do ilicito, qualquer

demonstragao adicional acerca das providéncias internas adotadas pela firma de auditoria.

19.  No mesmo sentido, no PAS CVM n° RJ2015/13006%, o Colegiado reconheceu a
violagdo a regra de rodizio diante da constatacdo de que a mesma firma de auditoria havia
prestado servicos ao mesmo cliente por nove exercicios sociais consecutivos, qualificando a
conduta como “objetiva violacdo ao art. 31 da Instrugao CVM n° 308/99”. O julgado confirma,
assim, a orientacdo ja adotada pelo Colegiado quanto & natureza do comando

estabelecido pela regra de rotatividade’.

20.  Ainda que os precedentes mencionados acima nao tenham enfrentado especificamente
a questdo da suficiéncia dos controles internos das firmas de auditoria — questdo esta que nao
integrava, naqueles casos, os termos da controvérsia submetida ao Colegiado —, eles sdo
relevantes por evidenciarem que a regra de rotatividade vem sendo aplicada a partir da

verificagdo do proprio limite temporal estabelecido pela regulamentacao.

21.  Isso ndo significa, contudo, que a estrutura de controles internos do auditor
independente ou os esfor¢os por ele empregados sejam irrelevantes. Naturalmente, as medidas
adotadas para prevenir e detectar a extrapolacao do prazo de prestagao do servico de auditoria
contribuem para compreender as circunstancias em que a infragdo ocorreu e, conforme o caso,
a dimensionar a reprovabilidade da conduta. Tais circunstancias, no entanto, nao alteram o
conteudo da obrigacdo estabelecida pelo art. 31 da Resolugdo CVM n° 23/2021, que recai

diretamente sobre a observancia do limite temporal fixado pela regulamentacao.

22. O proprio desenho normativo da Resolugdo CVM n° 23/2021 reforga essa distingao.
Enquanto o seu art. 31 estabelece o limite temporal para a prestagdo continuada dos servigos
de auditoria, o art. 32 do referido normativo disciplina, de forma auténoma, o dever de

manutengdo de programa interno de controle de qualidade destinado a assegurar o

8 Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 30/10/2018.

? Reconhego que o referido julgado tratou de situagdo mais grave que a ora analisada, uma vez que, naquele caso,
a prestagdo dos servicos de auditoria se prolongou por um niimero maior de exercicios sociais além do limite
regulamentar. Essa diferenca, contudo, ndo compromete a pertinéncia do precedente para os fins aqui
considerados. O niimero de exercicios adicionais em que os servi¢os continuaram a ser prestados pode repercutir
na avaliagdo da gravidade da conduta e, eventualmente, na dosimetria da san¢do, mas ndo altera o critério de
caracterizacdo da infragdo, que se verifica ja com a prestagdo de servigos no primeiro exercicio subsequente ao
limite regulamentar.
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cumprimento das normas aplicaveis a atividade. A regulamentagdo diferencia, assim, a
observancia de obrigagdes especificas impostas ao auditor independente da avaliagdo mais
abrangente acerca da adequacgdo dos mecanismos instituidos para prevenir e detectar seu

eventual descumprimento.

23.  Essa diferenciagdo também se faz presente na jurisprudéncia desta autarquia. No
ambito do PAS CVM n° 19957.015125/2022-87', o Colegiado assentou que erros pontuais
podem escapar a atengdo mesmo de um revisor diligente e que sua ocorréncia, isoladamente
considerada, ndo permite concluir pela existéncia de falha generalizada no sistema de controle
de qualidade da sociedade de auditoria. Essa conclusdo, contudo, ndo impediu o
reconhecimento da infracido examinada no referido precedente, uma vez que os demais
elementos dos autos demonstravam falha especifica na execugdo da tultima instancia de

revisdo exigida pela NBC TA 220 (R2)'!.

24. O precedente evidencia, portanto, que a auséncia de deficiéncia sist€émica ou
generalizada na estrutura de controles do auditor independente ndo impede o reconhecimento
de descumprimento de obrigacdo regulatoria especifica. Trata-se de duas avaliacdes que,
embora relacionadas, recaem sobre objetos distintos e devem ser realizadas a luz dos

pressupostos proprios de cada obrigacao.

25. Definido, assim, o conteudo da obrigagdo disciplinada pelo art. 31 da Resolugao CVM
n°® 23/2021 e o papel que os controles internos podem desempenhar em sua analise, passo a

aplicacdo dessas premissas ao caso concreto.

19 De minha relatoria, j. em 10/12/2024.

! Mais precisamente, no referido precedente discutiu-se, entre outras questdes, o cumprimento, por determinada
firma de auditoria, das obriga¢des atribuidas ao revisor de controle de qualidade pelo item 20 da NBC TA 220
(R2), no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras de um fundo de investimento imobilidrio relativas
a data-base de 30/06/2021. Os elementos dos autos indicavam que o relatorio de auditoria havia passado por
outras instancias de revisdo — inclusive pelo sécio encarregado do trabalho e pelo gerente responsavel —, cujos
registros atendiam ao padrdo informativo exigido pela norma. A deficiéncia identificada era, contudo, mais
circunscrita, sendo caracterizada pelo fato de que, em relagéo a atuago do revisor de controle de qualidade, ndo
havia documentagdo apta a demonstrar os julgamentos realizados, as conclusdes alcancadas e os procedimentos
de revisdo executados. Foi precisamente diante desse quadro que se afastou qualquer inferéncia de deficiéncia
sistémica nos controles da firma. A inexisténcia de deficiéncia generalizada, contudo, ndo descaracterizou o
ilicito, tendo sido tratada como circunstiancia favoravel a acusada para fins de dosimetria, ao passo que o
descumprimento da obrigacido especifica permaneceu caracterizado. Ao final, o Colegiado, por
unanimidade, condenou a firma de auditoria por violagdo ao item 20 da NBC TA 220 (R2), c/c o art. 20 da
Resolugdo CVM n° 23/2021.
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II.B. Analise do caso concreto

26. Como visto, a KPMG sustenta que, na prestacdo de servicos para fundos de
investimento, a contratacdo dos servigos de auditoria para grande numero de veiculos
administrados por uma mesma instituicdo exige a elaboracao, revisdo e atualizag¢do periodica
das relacdes de fundos a serem auditados, mediante troca de informagdes com os respectivos
administradores fiducidrios acerca da situagdo de cada veiculo e de seu estagio no ciclo de
rotatividade. A partir dessa particularidade, a acusada sustenta que a andlise das falhas
identificadas no PAS deveria considerar, em esséncia, a estrutura de controles internos
instituida para acompanhar a rotatividade e detectar eventuais falhas na execugdo desses

procedimentos.

27.  Porum lado, ndo desconsidero as particularidades operacionais apontadas pela defesa.
A necessidade de acompanhar simultaneamente o periodo de prestacdo de servicos de um
numero elevado de fundos de investimento, mediante a atualizagdo e a troca de informacdes
com os respectivos administradores fiduciarios, pode tornar mais complexo o funcionamento
dos mecanismos destinados a assegurar o cumprimento da regra de rodizio de auditores
independentes. Trata-se, portanto, de circunstancia relevante para compreender o contexto em

que ocorreram os fatos ora analisados.

28.  Todavia, infelizmente ndo ¢ possivel extrair dessa particularidade a consequéncia
juridica pretendida pela KPMG. Para fins de cumprimento do art. 31 da Resolugdo CVM
n°® 23/2021, o limite de cinco exercicios sociais deve ser aferido individualmente em relacdo
a cada cliente — no presente caso, a cada fundo auditado pela acusada. Nesse contexto, a troca
de informacdes e de listagens com os administradores fiduciarios refere-se apenas a forma
pela qual a KPMG organizava os procedimentos de acompanhamento da rotatividade, sem
alterar o contetido da obrigacdo que lhe incumbia. Ademais, como exposto na Segado II.A, os
controles internos sao relevantes para compreender as circunstancias das ocorréncias e avaliar
sua gravidade, mas ndo constituem parametro para aferir o cumprimento do limite temporal

estabelecido pela norma.

29. A esse respeito, a KPMG sustenta, ainda, que, mesmo que a deficiéncia dos controles

internos ndo seja elemento necessario a caracterizacao da infragdo ao art. 31 da Resolugao
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CVM n° 23/2021, a propria Acusagdo lhe teria atribuido papel relevante na imputagdo
formulada neste PAS. Segundo a defesa, ao mencionar o art. 32 do referido normativo e
concluir pela ineficacia dos mecanismos adotados, a SNC teria incorporado essa deficiéncia

aos fundamentos da tese acusatoria.

30. A leitura integral do Termo de Acusagao, contudo, nao confirma essa interpretacao.
E certo que a SNC teceu consideragdes sobre a efetividade dos mecanismos adotados pela
KPMG e, nesse contexto, fez referéncia expressa ao art. 32 da Resolugdo CVM n° 23/2021.
Essa passagem, contudo, nio pode ser examinada isoladamente do restante da peca
acusatoria. Desde a descricao da origem do processo, a area técnica identificou como fato
central a prestacdo dos servigos por prazo superior a cinco exercicios sociais consecutivos e,
ao concluir sua analise, afirmou expressamente que o descumprimento do art. 31 decorria
da permanéncia da KPMG como auditora dos Fundos pelo sexto exercicio social

consecutivo.

31. Essa delimitacdo se torna ainda mais clara nas se¢des conclusivas do Termo de
Acusagdo. Ao tratar da materialidade da conduta da KPMG, a SNC afirmou que a acusada
violou o art. 31 da Resolucio CVM n° 23/2021 “ao prestar servico de auditoria das
demonstragdes contabeis para um mesmo cliente por prazo superior a cinco exercicios sociais
consecutivos”?; e, ao individualizar a sua responsabilidade, formulou imputa¢io
exclusivamente por descumprimento desse dispositivo, sem fazer qualquer referéncia a

eventual inadequacio dos controles internos da acusada.

32. O Parecer Técnico posteriormente elaborado pela SNC reforca essa delimitagdo. No
referido documento, a area técnica foi expressa ao afirmar que a Acusacio se deu “unica
e exclusivamente” pela inobservancia do art. 31 da Resolucio CVM n° 23/2021 em
relacdo aos dois Fundos'’. Com efeito, nos termos do Parecer Técnico, a adequagio tipica
decorreria da propria prestacdo dos servigos por prazo superior a cinco exercicios sociais

consecutivos, ao passo que a conclusdo de que os controles internos da KPMG teriam se

12 Doc. n° 2376378, §12.
13 Doc. n° 2576397, §10.
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mostrado ineficazes foi apresentada como consideragdo adicional extraida das circunstancias

dos fatos.

33.  Ainda sobre a questao dos controles internos, a defesa invoca a NBC PA 01 (R1) e seu
critério de ‘“seguranca razoavel”, afirmando que os arts. 31 e 32 da Resolugdo CVM
n°® 23/2021 ndo podem ser lidos separadamente daquela norma, ainda que a Acusa¢do ndo a
tenha trazido mais expressamente em razao da interpretacdo encampada pela SNC de

descumprimento objetivo da regra de rodizio.

34. Trata-se, a meu ver, de um argumento eloquente, mas que, em uma andlise mais
aprofundada, ndo tem o condao de afastar a conclusio da area técnica. A NBC PA 01 (R1)
cuida do que ela chama de “gestdo da qualidade para firmas (pessoas juridicas e fisicas) de
auditores independentes”. Ao longo da norma, sdo estabelecidos diversos requisitos
relacionados ao sistema de gestdo de qualidade da firma. Em seu item 16, alinea “s”, a norma
indica que a “seguranca razoavel” representa “alto nivel de seguranca, mas nao absoluto”.
Com isso, objetiva-se que a firma planeje, implemente e opere um sistema de gestdo de
qualidade para obter seguranca razoavel de que “(a) a firma e seu pessoal cumprem com suas
responsabilidades de acordo com as normas profissionais e os requisitos legais e regulatérios
aplicaveis, e conduzem trabalhos de acordo com essas normas e requisitos; e (b) os relatorios

do trabalho emitidos pela firma ou pelos soécios do trabalho sdo apropriados nas

circunstancias” (item 14).

35. Da leitura do normativo, vé-se que a no¢do de “seguranga razoavel” qualifica
propriamente o sistema de gestdo de qualidade que a firma de auditoria deve planejar,
implementar e operar. Para esse fim, a NBC PA 01 (R1) disciplina diferentes componentes do
sistema relacionados, entre outros aspectos, as exigé€ncias éticas relevantes (inclusive a
questdes ligadas a independéncia do auditor), a aceitagdo e continuidade do relacionamento
com clientes e de trabalhos especificos, a execugao dos trabalhos, aos recursos e ao processo

de monitoramento e corre¢ao do sistema de gestdo de qualidade da firma de auditoria.
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36.  Este qualificador, que permeia aqueles temas da NBC PA 01 (R1), faz absoluto
sentido. Em que pese seu papel de gatekeeper'®, nio se espera que a firma de auditoria seja
infalivel, mas sim que envide esforgos suficientes para oferecer uma seguranca razoavel na
prestacdo dos servigos contratados. Ocorre que a observancia de algumas regras — como
aquela referente ao limite temporal para a prestacdo continuada dos servi¢os de auditoria —
nao diz respeito ao conteudo dos servigos, por isso nao depende nem pode ser aferida a partir
do mero emprego de esfor¢os. Nesses casos, a obrigacio esta tdao intrinsecamente ligada
ao funcionamento e a salvaguarda do sistema que o seu cumprimento deve ser aferido
de maneira objetiva. Trata-se de caso semelhante, por exemplo, ao da obrigacdo de
confeccao anual de demonstragdes financeiras pelas companhias abertas. E a logica que
pautou a institui¢do da obrigagdo de rotatividade elucida que esta ¢ uma exigéncia igualmente
estruturante, justamente porque ela disciplina o aspecto central da prestacdo do servico de

auditoria: a independéncia do auditor!>.

37.  Dai que a nogdo de “seguranca razoavel”, embora qualifique o sistema de gestdo de
qualidade que a firma deve planejar, implementar e operar, nao altera o critério objetivo de
observancia do limite temporal aplicavel a relacio entre a firma de auditoria e a entidade

auditada.

38.  Dessa forma, seja pelo conteudo da obrigacao especifica estabelecida pelo art. 31 da
Resolugdo CVM n° 23/2021, seja pela forma como a imputacao foi efetivamente formulada
pela Acusagao, seja pelo proprio alcance da nogdo de “seguranga razoavel” prevista na NBC
PA 01 (R1), entendo que ndao ha fundamento para condicionar a caracterizacao da infragcdo a

demonstrac¢do de inadequacao dos controles internos da KPMG.

14 Nesse sentido, ao delimitar o conceito de gatekeeper, John C. Coffee Jr parte da figura de um “outside or
independent watchdog or monitor” e inclui expressamente o auditor entre as “principal gatekeeping professions”,
destacando sua funcdo de certificacdo das informagdes financeiras prestadas pela companhia ao mercado (John
C. Coffee Jr., Gatekeepers: The Professions and Corporate Governance, Oxford: Oxford University Press, 2006,
pp. 2-3).

15 Conforme o0 exposto de maneira expressa na Nota Explicativa a Instrugdo CVM n° 308/1999: “A CVM entende
que a independéncia ¢ talvez o maior fator, sendo o unico, que diferencia o profissional de contabilidade que
trabalha dentro da empresa daquele que presta servico de auditoria independente. Competéncia técnica,
responsabilidade, integridade, objetividade e ética sdo elementos comuns a ambos. O grande diferenciador € o
grau de independéncia a que ambos estio sujeitos”.
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39.  Por fim, aplicadas essas conclusdes aos fatos ora analisados, entendo que resta
caracterizada a infracio ao art. 31 da Resolu¢io CVM n° 23/2021. Isso porque a propria
acusada reconhece que permaneceu responsavel pela auditoria do BB Joatinga e do Opus One
pelo sexto exercicio social consecutivo, tendo emitido os respectivos relatorios referentes as
demonstragdes contabeis de 2023 apds ja alcangado o prazo de atuacdo estabelecido pela

norma.

40.  Reconhecida a infragcdo imputada pela Acusagdo, resta examinar, em plano distinto, as
demais circunstancias invocadas pela KPMG. Embora o funcionamento dos controles
internos, as circunstancias em que ocorreram as falhas, as providéncias posteriormente
adotadas e suas consequéncias ndo afastem o descumprimento ja reconhecido, tais
circunstancias sao relevantes para aferir a gravidade concreta da conduta e, ao final, verificar

se ha fundamento para atenuar ou mesmo dispensar a aplicagcdo de san¢ao no presente caso.
O funcionamento dos controles internos da KPMG

41. A KPMG sustenta que as ocorréncias examinadas neste PAS decorreram de falhas
humanas pontuais e involuntarias, verificadas apesar da existéncia de mecanismos preventivos
especificamente voltados ao acompanhamento da obrigagao imposta pelo art. 31 da Resolucao
CVM n° 23/2021. Com efeito, a acusada alega que sistemas de gestdo de qualidade devem
fornecer seguranga razoavel, e ndo absoluta, e que a ocorréncia de excecdes isoladas nao

permite concluir, por si so, pela existéncia de deficiéncia nos controles.

42.  Como adiantei, nesse ponto, entendo que assiste parcial razdo a acusada. Com efeito,
em linha com o entendimento ja assentado por este Colegiado'®, a existéncia de falhas pontuais
nao equivale necessariamente a demonstragdo de que a estrutura de mecanismos e controles
de determinada institui¢do ndo era adequada para o cumprimento dos deveres regulamentares

que lhe sdo impostos.

16 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° SP2010/049, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 12/11/2013; (ii) PAS CVM n°
RJ2010/9129, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 09/08/2011; (iii) PAS CVM n° SP2005/0180, Dir. Rel. Pedro Oliva
Marcilio de Sousa, j. em 04/07/2007; e (iv) PAS CVM n° RJ2005/7025, Pres. Rel. Marcelo Trindade, j. em
10/05/2006.
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43, No caso concreto, os elementos constantes dos autos ndo revelam a auséncia de
procedimentos destinados ao acompanhamento da regra de rodizio. Ao contrario, indicam que
mecanismos internos da acusada relacionados a rotatividade foram, em alguma medida,
acionados em relagdo aos dois Fundos durante o processo de renovagao dos servigos para o
exercicio de 2023, embora nao tenham impedido que a KPMG viesse a realizar as respectivas

auditorias.

44.  Quanto ao BB Joatinga, os autos demonstram que embora a regra de rodizio tenha
sido ao final descumprida, os mecanismos preventivos da KPMG haviam inicialmente
identificado que o BB Joatinga ndo deveria integrar a relacio de fundos a serem

auditados no exercicio de 2023.

45. Com efeito, no e-mail encaminhado pela KPMG a BB Asset em 23/09/2022"7, a
acusada consignou que a planilha encaminhada na oportunidade ja estaria “considerando o
rodizio e os fundos encerrados” e trazia apenas “os Fundos que podemos auditar em 2023”.
O BB Joatinga, de fato, ndo constava da relagdo encaminhada pela KPMG!'®, tendo sido
incluido entre os fundos a serem auditados somente na planilha “@Prévia_Relagcdo Fundos
2023 KPMG” que apenas foi encaminhada pela BB Asset a acusada em 15/12/2022'°. Nesse
contexto, a defesa alega que a inclusdo desse veiculo na planilha encaminhada pelo
administrador fiducidrio nao foi posteriormente identificada, o que levou a realizagdo da

auditoria das demonstragdes contabeis do BB Joatinga referentes ao exercicio de 2023.

46. Por sua vez, quanto ao fundo Opus One, os autos evidenciam que, em 16/02/2023, a
area de Risk Management Audit da KPMG encaminhou, a membros do seu comité interno
responsavel pelos assuntos relacionados a auditoria de fundos, e-mail sob o assunto “Fundos
controle Rodizio — Lista dos fundos que requer atengdo para 2023, acompanhado de planilha
(“Fundos atencao renovacao 2023 — TK 1.30.xIsx”). O documento listava fundos de
investimento enquadrados em determinados critérios de alerta e advertia que “os casos acima

ndo devem ser renovados para 2023 sem uma analise mais especifica das regras de rotagdo”?°.

17 Doc. n° 2376239, p. 10.
¥ Doc. n° 2376239, pp. 11-16.
1Y Doc. n° 2376239, pp. 17-19.
20 Doc. n® 2376239, p. 55.
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Nessa planilha, o Opus One (CNPJ 14.544.060/0001-80) figurava entre os fundos com

histérico de auditoria pela KPMG nos quatro exercicios imediatamente anteriores'.

47.  Assim, diferentemente do caso do BB Joatinga, as evidéncias apresentadas pela
acusada ndo permitem concluir que os controles da KPMG tenham sido totalmente efetivos
em relacdo ao Opus One e que os trabalhos de auditoria ndo poderiam ser renovados. O que
os autos demonstram ¢ a existéncia de uma sinaliza¢do interna para que os responsaveis pela
auditoria de fundos realizassem analise especifica dos casos indicados e, se cabivel,
repassassem a informagdo aos responsaveis pelos respectivos administradores fiduciarios.
Nao ha, contudo, elementos que comprovem que essa andlise tenha sido efetivamente
realizada em relagdo ao Opus One, muito menos que a informacdo tenha chegado ao seu

administrador fiduciario ou ao time de auditoria responsavel pelo Fundo.

48.  Ainda assim, entendo que o registro € relevante para a compreensao do funcionamento
dos controles da acusada. A inclusdo do Opus One naquela relagdo demonstra que, no limite,
tal fundo foi alcangado, ainda em momento anterior a realiza¢do da auditoria, por mecanismo
interno destinado a sinalizar situacdes que demandavam atencao especifica quanto a regra de
rodizio. Embora esse alerta ndo tenha resultado, ao que consta dos elementos dos autos, na
identificagdo conclusiva da impossibilidade de renovacao nem impedido a posterior realizagao
dos trabalhos, ele indica que os mecanismos relacionados a rotatividade foram, em

alguma medida, acionados também nesse caso.

49, Soma-se a isso o fato de que foram os mecanismos internos da propria KPMG que
identificaram o descumprimento da regra de rodizio em relagdo aos dois Fundos, o que
resultou, alias, na apresentacdo espontinea da manifestacdo de 06/11/2024 que deu
origem a este PAS. Tal circunstincia, a meu ver, reforca a efetividade dos controles

detectivos da acusada e evidencia postura de cooperacio da acusada com esta autarquia.

50.  Também merece registro o fato de que a estrutura de controle da KPMG voltada a
observancia da regra de rodizio foi objeto de inspecao especifica pela SNC em 2024, no
ambito da qual foram examinadas, dentre outras, as politicas e procedimentos internos

relacionados a Resolugdo CVM n° 23/2021. Do Relatério de Fiscalizagdo n°

2 Doc. n® 2376239, p. 73.
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2/2024-CVM/SNC/GNA consta o detalhamento do controle mantido pela area de Risk
Management Audit da acusada, realizado duas vezes por ano e complementado por analise da
sua equipe de Etica e Independéncia, sem que, das conclusdes da fiscalizagio realizada pela

area técnica, se tenha identificado qualquer deficiéncia estrutural nos referidos controles??.

51. Por outro lado, ndo desconsidero que, em 13/12/2022, a KPMG celebrou termo de
compromisso no Ambito do Processo CVM n° 19957.001984/2022-99%, instaurado para
justamente apurar anterior descumprimento da regra de rotatividade. Naquele contexto,
a acusada se comprometeu a adotar medidas adicionais voltadas ao cumprimento da norma,
entre as quais a revisao do periodo de atuacdo no processo anual de renovagao de clientes,
controles pela area de gerenciamento de riscos, revisao centralizada do rodizio e treinamento
de pessoal. Embora, nos termos do art. 81 da Resolugdo CVM n° 45/2021%4, a celebragdo do
termo de compromisso ndo importe confissdo quanto a matéria de fato nem reconhecimento
da ilicitude da conduta analisada, o fato de as ocorréncias examinadas no presente PAS terem
se verificado apo6s a implementacao de tais providéncias constitui circunstancia que nao pode
ser ignorada e recomenda cautela na avaliacio da efetividade concreta dos controles

adotados.

52.  Cotejando esses elementos em conjunto, entendo que os autos nao oferecem base
suficiente para concluir pela existéncia de uma inadequagdo sistémica ou generalizada dos
controles internos da KPMG. O que se verifica, a meu ver, sdo duas falhas especificas na
execucio de mecanismos que efetivamente existiam e, ao que tudo indica, se mostravam

adequados.

22 Doc. n°2519285. Embora o escopo da inspegdo abrangesse expressamente os controles relativos a rotatividade,
as conclusdes do relatorio ndo apontaram achado adverso especifico sobre os controles internos da KPMG sobre
a regra de rodizio.

3 Termo de COMPromisso disponivel em:

https://conteudo.cvm.gov.br/termos_compromisso/arquivos/2022/20221101-TC-44-19957.001984-2022-
99.html.

24 Art. 81. A celebragio de termo de compromisso ndo importa em confissdo quanto 4 matéria de fato, nem em
reconhecimento de ilicitude da conduta analisada.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.008202/2025-95 — Voto — Pagina 16 de 22



RS r

S %
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.CVIm.gov.br

A repercussdo das falhas identificadas nos controles da KPMG

53.  Esclarecido o alcance e a adequag¢do dos controles internos da acusada, cumpre
examinar a alegagdo da KPMG de que as duas falhas identificadas no PAS ndo teriam
produzido ofensa ao bem juridico tutelado pela regra de rodizio, sob a alegacdo de que tais
inconsisténcias ndo comprometeram a qualidade dos trabalhos de auditoria nem a

confiabilidade das informagdes financeiras disponibilizadas aos investidores.

54. Sob essa perspectiva, reconhego, em primeiro lugar, que as providéncias adotadas em
relagdo ao fundo BB Joatinga reduziram significativamente a repercussao da falha referente
ao fundo em questdo. Apds identificar o incidente, a KPMG comunicou o ocorrido a BB Asset,
possibilitando que as demonstragdes contabeis do BB Joatinga relativas ao exercicio findo em
31/12/2023 fossem avaliadas por outro auditor independente. O novo trabalho resultou na
emissao de relatério sem modificagcdes, em linha com a conclusdo anteriormente alcangada

pela KPMG?.

55.  Por sua vez, quanto ao fundo Opus One, embora nao tenha sido possivel promover
nova auditoria das mesmas demonstragdes contabeis antes de sua incorporacao, os elementos
constantes dos autos também apontam para reduzida repercussao concreta da falha referente
ao fundo em questdo. Ainda no primeiro semestre de 2024, o Opus One passou por operagao
de transformagdo aprovada em assembleia geral realizada em 22/04/20242°, ocasido em que
foram elaboradas novas demonstragdes contabeis posteriormente auditadas pela G.T. Assim,
em intervalo relativamente curto, novas informacdes financeiras desse veiculo foram

submetidas a apreciagdo de auditor distinto da KPMG.

56. Soma-se a isso o fato de que tanto a E.Y., que antecedeu a acusada na auditoria do
Opus One, quanto a G.T., que a sucedeu, emitiram relatdrios com abstencao de opinido, em
linha com a conclusio registrada pela propria KPMG em seu relatorio de 29/01/20242,

Embora essa circunstancia ndo elimine a irregularidade, ndo hé elementos nos autos que

% Doc. n° 2519286.
26 Doc. n° 2376239, pp. 282-286.
27 Doc. n°® 2376239, pp. 249-277.
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indiquem que a permanéncia da KPMG tenha resultado, nesse aspecto, em conclusdo mais

favoravel ou materialmente divergente daquela alcangada pelas demais firmas de auditoria.

57.  Considero igualmente relevante o alcance restrito das potenciais consequéncias desses
dois episddios, uma vez que enquanto o Opus One possuia cotista unico, o BB Joatinga
contava com apenas sete investidores profissionais integrantes do mesmo grupo econdomico.
Essa circunstancia evidentemente ndo reduz a importancia da regra de rodizio, cuja
finalidade transcende a protecio de investidores especificos, atingindo todo o sistema,

mas limita a extensao das potenciais repercussoes verificadas no caso concreto.

58. A luz dessas circunstancias, entendo que as falhas analisadas no presente PAS

assumem reduzida gravidade.
O principio da proporcionalidade e a necessidade de resposta sancionadora

59.  Por fim, resta examinar se, diante das circunstancias acima analisadas, os principios
da razoabilidade e da proporcionalidade justificariam, como sustenta a KPMG, o afastamento

da atuagdo sancionadora desta autarquia.

60.  Como visto, a acusada argumenta que tais principios podem ser considerados nao
apenas na definicdo da penalidade, mas também para avaliar a necessidade de imposicao de
sangdo e que, no presente caso, o carater pontual das ocorréncias, a existéncia de controles
internos, a comunicagao espontanea dos fatos e sua reduzida repercussdo concreta tornariam
desproporcional a aplicagdo de qualquer san¢do administrativa. Sustenta, ainda, que a adogao
de entendimento em sentido contrario representaria inovagdo interpretativa mais restritiva
daquela que vinha sendo adotada pelo Colegiado, em infracdo ao art. 2°, paragrafo Unico,

inciso XIII, da Lei n® 9.784/1999.

61. A esse respeito, entendo que assiste razao a defesa quanto a primeira premissa juridica
invocada. Os principios da razoabilidade e da proporcionalidade informam o exercicio da
atividade sancionadora da Administragdo Publica em todas as suas etapas e podem, em
situacdes excepcionais, conduzir a conclusdo de que, embora verificado o descumprimento de
determinada obrigacdo regulatoria, as particularidades do caso concreto nao justificam a

imposi¢do de sancdo administrativa.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.008202/2025-95 — Voto — Pagina 18 de 22



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.CVIm.gov.br

62.  Foi precisamente esse o entendimento que manifestei no ambito do PAS CVM
n® 19957.004424/2025-39%8, expressamente invocado pela KPMG na sua defesa. Naquela
oportunidade, ressaltei que a CVM, na qualidade de 6rgao regulador de condutas, deve avaliar
a significancia concreta da infragdo ndo apenas para calibrar a penalidade, mas também,
quando pertinente, para concluir pela propria inaplicabilidade de resposta sancionadora. Essa
orientacdo nao representa exce¢do a incidéncia da norma nem afasta a necessidade de
examinar sua viola¢do, mas traduz a aplicagdo dos principios da proporcionalidade e da
razoabilidade ao juizo sobre a necessidade e a adequacgdo da atuacdo sancionadora no caso

concreto.

63.  Issondo significa, contudo, que toda infragdo de baixa representatividade quantitativa,
de baixa repercussao pratica ou desprovida de consequéncias materiais deva permanecer sem
resposta sancionadora. A significincia do descumprimento nio pode ser aferida
exclusivamente por critérios estatisticos ou pelo resultado posteriormente verificado,
mas depende, igualmente, da natureza da obrigacdo, da funcido desempenhada pela

norma no regime regulatorio e dos riscos que ela procura prevenir.

64. E justamente nesse aspecto que o precedente de minha relatoria, mencionado
anteriormente, contém ressalva particularmente relevante para o presente caso. No voto
emitido por mim naquele processo, ao tratar da possibilidade excepcional de afastamento da
sancao diante da reduzida significancia concreta da infragdo, distingui expressamente o
regime aplicavel aos auditores independentes, no qual um maior rigor na observancia de
exigéncias procedimentais constitui parte integrante dos mecanismos de mitigacao dos riscos

inerentes a atividade. Nesse sentido:

“Além disso, para afastar qualquer diivida quanto a coeréncia deste voto com posicdes
que manifestei em processos anteriores, especialmente aqueles relacionados ao
cumprimento das normas de auditoria, registro que o regime aplicavel aos auditores
independentes opera sob uma logica distinta. Naquele contexto, as exigéncias
formais tém natureza eminentemente procedimental e sio concebidas justamente

para mitigar determinados riscos, de modo que o rigor no cumprimento de etapas

28 De minha relatoria, j. em 09/12/2025.
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e formalidades é parte intrinseca da préopria funcao de auditoria. Na pratica, a
margem para que se reconheca a auséncia de justa causa se mostra, em razio da
légica de salvaguarda que norteia o arcabouco normativo contabil, muito mais
estreita. Essa racionalidade, porém, ndo se transfere automaticamente ao presente
caso, que envolve dindmica diversa por se tratar de matéria societaria, regida por

outros principios.”?® (grifos meus)

65.  Aplicadas essas premissas ao caso, entendo que as circunstancias invocadas pela
KPMG - carater pontual das falhas, existéncia de mecanismos internos, comunicagao
espontanea e reduzida repercussao concreta — sdo relevantes para a avaliagdo da gravidade da
conduta, mas ndo afastam a necessidade de atuag¢do sancionadora. Isso porque, como
explorado na secdo ILA., a regra do art. 31 da Resolugdo CVM n° 23/2021 tem natureza
preventiva e foi objetivamente descumprida pela acusada com a prestacao de servigos no sexto

exercicio social consecutivo para os Fundos.

66. Por fim, também ndo identifico a aplicacdo retroativa de nova interpretagdo
administrativa em prejuizo da acusada, em inobservancia ao art. 2°, paragrafo tnico, inciso

XIII, da Lei n° 9.784/1999.

67.  Primeiro, pois entendo, como a defesa, que ¢ possivel que os principios da
razoabilidade e proporcionalidade alcancem o proprio juizo acerca da necessidade de
imposi¢do de sancdo, ndo se limitando apenas a eventual fixacdo da pena. Isso ja foi
reconhecido por este Colegiado e a propria existéncia do instituto do Oficio de Alerta ¢
resultado da aplicagdo de tais principios. Ocorre que, no caso concreto, esses principios nao
conduzem ao afastamento da resposta sancionadora, sobretudo em razio do historico da

acusada e da natureza da obrigacio.

68. Da mesma forma, também ndo identifico inovagdo interpretativa em reconhecer a
infracdo a regra de rodizio independentemente da demonstragdo de deficiéncia generalizada

nos controles internos da KPMG. Essa compreensao ¢ compativel com a leitura do art. 31 da

2 PAS CVM n° 19957.004424/2025-39, de minha relatoria, j. em 09/12/2025.
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Resolugao CVM n°23/2021 historicamente adotada pela jurisprudéncia deste Colegiado sobre

a propria regra de rotatividade, em linha com os precedentes anteriormente citados®’.
III.  CONCLUSAO E PENALIDADES

69.  Os fatos objeto da Acusagdo ocorreram depois da entrada em vigor da Lei
n® 13.506/2017, que alterou a Lei n° 6.385/1976. Por essa razdo, as penalidades
correspondentes a serem aplicadas observarao o disposto na legislagdo entdo vigente, em linha

com o art. 116, paragrafo unico, da Resolugio CVM n° 45/20213!.

70.  Na fixagdo de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para os principios
da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como para os motivos que justifiquem a
imposi¢ao da sancao. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as condutas
descritas, observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislagdo

de regéncia da matéria.

71.  Nos termos do art. 37 da Resolugdo CVM n° 23/202132, 0 descumprimento do art. 31
do mesmo normativo constitui infragcdo grave para os efeitos do art. 11, §3° da Lei

n°® 6.385/1976.

72.  Neste caso, contudo, ndo deixo de considerar: (i) a existéncia de mecanismos
preventivos e detectivos voltados ao acompanhamento da rotatividade, que foram acionados

em relacdo aos dois Fundos, ainda que ndo tenham impedido a posterior realizagdo das

30 A esse respeito, convém reiterar que, no PAS CVM n°® RJ2014/13534 (Dir. Rel. Roberto Tadeu, j. em
12/07/2016), a infragdo ao art. 31 da Instrugdo CVM n°® 308/1999 foi reconhecida a partir da manutengdo da
relacdo de auditoria além do periodo regulamentar, tendo o Colegiado ressaltado, inclusive, que a inexisténcia
de prejuizo a entidade auditada ndo afastava a irregularidade. J4 no PAS CVM n° 19957.009221/2016-48 (Dir.
Rel. Pablo Renteria, j. em 26/12/2018), em situagdo particularmente proéxima a ora examinada, a firma de
auditoria foi responsabilizada por permanecer a frente dos trabalhos por seis exercicios sociais consecutivos ¢
pelo primeiro trimestre do exercicio seguinte. Embora a suficiéncia dos controles internos nio tenha constituido
questdo especificamente controvertida naquele processo, a infragdo foi reconhecida a partir da propria superagio
do limite temporal previsto na regulamentacdo, sem que o Colegiado tenha exigido, para esse fim, demonstracao
adicional acerca da inadequag@o dos mecanismos internos da firma.

31 Art. 116. [...]. Pardgrafo tinico. O valor maximo da pena de que trata o art. 61, I, e o valor maximo da pena
base pecunidria, de que trata o Anexo A, assim como os procedimentos de que tratam os arts. 62, 63, 65, 66 € 67
desta Resolugdo, ndo sdo aplicaveis as infragdes praticadas antes da entrada em vigor da Lei n® 13.506, de 13 de
novembro de 2017, que permanecem sujeitas ao limite de pena pecuniaria entdo vigente.

32 Art. 37. Constitui infragdo grave, para o efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, o
descumprimento do disposto nos arts. 20, 22, 23, 25, 31, 32, 33 e nos incisos II e III do art. 35 desta Resolug@o.
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auditorias; (ii) a iniciativa da propria KPMG de identificar as ocorréncias, comunicé-las
espontaneamente 8 CVM e colaborar com sua apuragdo; (iii) as providéncias adotadas, na
medida do possivel, para mitigar as consequéncias das falhas, inclusive mediante a realizagao
de nova auditoria das demonstragdes contabeis do BB Joatinga; e (iv) a reduzida repercussao
concreta dos episodios, diante da auséncia de elementos indicativos de prejuizo material ou
de comprometimento da qualidade das informagdes financeiras disponibilizadas aos

investidores.

73. A luz dessas circunstincias, em linha com os precedentes do Colegiado®® e
considerando, ainda, que nao ha elementos indicativos de tentativa deliberada de contornar a
regra de rodizio, entendo que a penalidade de adverténcia se mostra adequada e proporcional

a0 caso concreto.

74. Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, inciso I, da Lei n® 6.385/1976, voto
pela condenagdo da KPMG Auditores Independentes Ltda. a penalidade de adverténcia,
pela prestacao de servigos de auditoria independente ao BB Joatinga Fundo de Investimento
Multimercado Crédito Privado e ao Opus One Fundo de Investimento Multimercado por prazo

superior a cinco exercicios sociais consecutivos, em infragao ao art. 31 da Resolugdo CVM n

23/2021.
E como voto.

Rio de Janeiro, 1° de setembro de 2026.

Marina Copola

Diretora Relatora

33 Como pardmetros especificos relativos ao descumprimento da regra de rotatividade, vale mencionar: (i) no
PAS CVM n° RJ2014/13534 (Dir. Rel. Roberto Tadeu, j. em 12/07/2016), foram aplicadas as sociedades de
auditoria ANEND e Azevedo & Lopes multas individuais de R$ 200.000,00 pela infragdo ao art. 31 da Instrugdo
CVM n° 308/1999, em contexto substancialmente mais gravoso, marcado pela permanéncia prolongada da
relagdo de auditoria e pela utilizagdo, em substituicdo a firma anterior, de sociedade estreitamente vinculada a
ela; e (ii) no PAS CVM n° 19957.009221/2016-48 (Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 26/12/2018), foi aplicada a
Guimarides & Associados Auditores Independentes S/S multa de R$ 50.000,00, igualmente pelo descumprimento
exclusivo da regra de rotatividade prevista no art. 31 da Instrugdo CVM n° 308/1999, em razdo da prestacdo dos
Servicos por seis exercicios sociais consecutivos e pelo primeiro trimestre do exercicio seguinte, tendo o voto
considerado, na defini¢do da penalidade, a primariedade da acusada e a limitada extensido temporal do excesso.
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