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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001627/2022-21
Reg. Col. 2776/22

Acusados: BDO RCS Auditores Independentes SS; Paulo Sergio Barbosa

Assunto: Apurar supostas irregularidades no contexto de auditoria independente
das demonstracGes financeiras do Vinci Infra Transmissdo Fundo de

Investimento em Participagdes em Infraestrutura relativas a data-base de

28/02/2020
Relatora: Diretora Marina Copola
RELATORIO
I. OBJETO E ORIGEM
l. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador — PAS instaurado pela

Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria — SNC (“Acusacdo’) em face de BDO
RCS Auditores Independentes SS (“BDO”) e de Paulo Sergio Barbosa (“Paulo Barbosa™), na
qualidade de seu socio e responsavel técnico, pelo suposto descumprimento do art. 20 da

Instrugdo CVM n° 308/19991.

2. O presente PAS tem por origem o Processo CVM n° 19957.001461/2021-61, iniciado
pela SNC para, no dmbito do Plano de Supervisdo Baseada em Risco — SBR, analisar o
trabalho de auditoria das demonstragdes financeiras do Vinci Infra Transmissao Fundo de

Investimento em Participacdes em Infraestrutura (“FIP Vinci Infra”) relativas a data-base de

28/02/2020? (“Auditoria” e “Demonstracdes Financeiras”, respectivamente), cujo relatorio de

auditoria foi assinado por Paulo Barbosa em 27/08/2020, com opinido sem modificagao.

L Art. 20. O Auditor Independente - Pessoa Fisica e o Auditor Independente - Pessoa Juridica, todos os seus
socios e integrantes do quadro técnico deverdo observar, ainda, as normas emanadas do Conselho Federal de
Contabilidade - CFC e os pronunciamentos técnicos do Instituto Brasileiro de Contadores - IBRACON, no que
se refere a conduta profissional, ao exercicio da atividade e a emissdo de pareceres e relatérios de auditoria.

2 Doc. n° 1452946, p. 1.
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3. Conforme consubstanciado no Parecer Técnico n° 22/2021-CVM/SNC/GNAS2, com
base em esclarecimentos e evidéncias de auditoria obtidas junto & BDO e a Paulo Barbosa*, a
area técnica analisou a correta precificacdo e a existéncia de ativos do fundo e a estrutura do
relatdrio de auditoria e sua adequacgdo as normas profissionais aplicaveis. Ato continuo, por
meio do Oficio n° 196/2021/CVM/SNC/GNA?, a SNC solicitou manifestacio prévia sobre os

fatos, nos termos do art. 5° da entdo vigente Instrugdo CVM n° 607/2019.

4. Com base no que foi apurado, a SNC elaborou o Parecer Técnico n°95/2021-
CVM/SNC/GNA® e formulou termo de acusagio (“Termo de Acusac¢do”)’, em que imputou a

ambos os acusados o descumprimento do art. 20 da ent&o vigente Instrucdo CVM n° 308/1999,

pela inobservancia, no contexto da Auditoria:

i) dos itens 68, 13°% ¢ 151° da NBC TA 540 (R1), em razio da alegada inadequagio dos

procedimentos de validacao do valor justo dos ativos do FIP Vinci Infra; e

% Doc. n° 1452946, p. 49.

4 Por meio do Oficio n° 86/2021/CVM/SNC/GNA (doc. n° 1452946, p. 38).
® Doc. n° 1452946, p. 56.

® Doc. n° 1452946, p. 66.

" Doc. n° 1480890.

8 6. O objetivo do auditor é obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente sobre: (a) se as estimativas
contabeis, incluindo as de valor justo, registradas ou divulgadas nas demonstracdes contabeis, sdo razoaveis; e
(b) se as respectivas divulgagcdes nas demonstragdes contdbeis sdo adequadas, no contexto da estrutura de
relatério financeiro aplicavel.

% 13. Ao responder aos riscos identificados de distorco relevante, conforme exigido pela NBC TA 330, item 5,
0 auditor deve seguir um ou mais dos passos abaixo, levando em consideracdo a natureza da estimativa contabil
(ver itens A59 a A61): (a) determinar se os eventos ocorridos até a data do relatério do auditor independente
fornecem evidéncias de auditoria com relacdo a estimativa contabil (ver itens A62 a A67); (b) testar como a
administracdo fez a estimativa contabil e os dados em que ela estd baseada. Ao fazer tal teste, o auditor deve
avaliar se (ver itens A68 a A70): (i) o método de mensuracdo usado é apropriado nas circunstancias (ver itens
AT71 a A76); e (ii) as premissas usadas pela administracdo sdo razodveis a luz dos objetivos de mensuracéo da
estrutura de relatério financeiro aplicavel (ver itens A77 a A83); (c) testar a efetividade operacional dos controles
sobre 0s quais a administracdo elaborou a estimativa contabil, juntamente com os procedimentos substantivos
apropriados (ver itens A84 a A86); (d) desenvolver uma estimativa pontual ou um intervalo para avaliar a
estimativa pontual da administracdo. Para essa finalidade (ver itens A87 a A91): (i) se 0 auditor usa premissas
ou métodos diferentes da administracdo, o auditor deve obter o entendimento suficiente das premissas ou
métodos da administracdo para estabelecer que a estimativa pontual ou o intervalo por ele utilizado leva em
consideracao variaveis relevantes para avaliar quaisquer diferencas significativas com a estimativa pontual da
administracao (ver item A92); (ii) se o auditor conclui que é apropriado usar um intervalo, o auditor deve reduzi-
lo, com base em evidéncias de auditoria disponiveis, até que todos os desfechos dentro do intervalo sejam
considerados razoaveis (ver itens A93 a A95).

1015, Para estimativas contabeis que geram riscos significativos, além de outros procedimentos substantivos
executados para satisfazer os requisitos da NBC TA 330, item 18, o auditor deve avaliar o seguinte (ver item
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1) dos itens 11! e A15% da NBC TA 230 (R1), devido a suposta auséncia de
documentagao das divergéncias identificadas na ocasido da validagdo do valor justo

dos ativos do fundo.

5. Apresento, a seguir, as consideracdes apresentadas pela SNC em relacdo a cada um

desses grupos de supostas infracdes.
I1. ACUSACAO
Procedimentos de validagdo do valor justo dos ativos do FIP Vinci Infra

6. A Acusacao sustenta que, embora o relatorio de auditoria descreva procedimentos para
a analise do item “Investimento em acdes de Companhias Fechadas” das Demonstracdes
Financeiras, 0s acusados ndo teriam adotado medidas adequadas para revisar a metodologia e
0 modelo de mensuracdo do valor justo das acdes da LEST - Linhas de Energia do Sertéo
Transmissora S.A. (‘LEST”) e da Agua Vermelha Transmissora de Energia S.A. (‘AVT”).

7. Para a SNC, como as acdes da LEST e da AVT eram conjuntamente representativas
de 117,51% do patriménio liquido do FIP Vinci Infra, os auditores deveriam ter verificado a
razoabilidade das premissas utilizadas no laudo de avaliacdo independente de tais ativos
contratado pela administradora do fundo e emitido em 28/05/2020 (“Laudo de Avaliagio”)*2.

E, na prética, os auditores teriam se baseado excessivamente nas conclusées do Laudo de
Avaliacdo, sem realizar testes adequados sobre a validade das premissas fornecidas por fontes

ndo independentes, bem como sobre aquelas relacionadas a projecdo de receitas.

A102): (a) como a administragdo considerou premissas ou desfechos alternativos e por que os rejeitou ou como
a administracdo tratou de outra forma a incerteza de estimativa ao elaborar a estimativa contabil (ver itens A103
a A106); (b) se as premissas significativas usadas pela administracéo sdo razoaveis (ver itens A107 a A109); (c)
quando relevante para a razoabilidade das premissas significativas usadas pela administracdo ou para a
apropriada aplicacdo da estrutura de relatorio financeiro aplicavel, intengéo e a capacidade da administracdo de
realizar cursos de acéo especificos (ver item A110).

1111. Se o auditor identificou informacg@es referentes a um assunto significativo que sdo inconsistentes com a
sua concluséo final, ele deve documentar como tratou essa inconsisténcia (ver item A15).

12 A15. A exigéncia de documentar como o auditor tratou inconsisténcia nas informac@es ndo implica que o
auditor necessite reter documentacdo que esteja incorreta ou superada.

13 Doc. n° 1452958, arquivo “ANEXO I - Papeis de trabalho” > “Titulos e valores mobilidrios” > “Thoreos -
Laudo FIP IE 28.05.2020.pdf”.
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8. Para embasar seu argumento, a SNC aponta que, em determinado momento da
Auditoria, o departamento de Financial Advisory Services — FAS da BDO encaminhou a
equipe de auditores um parecer avaliando a razoabilidade da metodologia adotada no Laudo
de Avaliacdo, recomendando a adogdo de procedimentos adicionais, cuja inobservancia

configuraria uma deficiéncia relevante de auditoria (“Parecer do FAS”)'.

9. A Acusacdo sustenta que algumas dessas recomendac6es nao teriam sido devidamente
atendidas pelos auditores com base em memorando elaborado pela propria equipe de auditoria
para demonstrar o tratamento das recomendagdes (“Memorando de Validacdo™)!®. Segundo a

SNC, trés das recomendacg6es formuladas ndo foram sequer mencionadas nesse memorando
ou, quando registradas, o procedimento indicado em resposta ndo correspondia ao que havia

sido recomendado pelo FAS.

10. A primeira delas, registrada no Parecer do FAS sob o titulo “Documentacao”, foi a de
que os auditores validassem os inputs do Laudo de Avaliacdo e registrassem devidamente essa
documentacao. Conforme registrado no Parecer do FAS, os especialistas internos de valuation

da BDO néo teriam recebido, a época, qualquer documentagdo que atestasse essa analise.

11.  Na segunda, intitulada “Incertezas de premissas e inputs de fontes néo-
independentes”, o FAS recomendou que os auditores redobrassem o ceticismo profissional e
testassem os inputs ndo apenas a partir de contraposicdes histdricas, mas também de critérios
de razoabilidade. E isso porque algumas das premissas do Laudo de Avaliagdo teriam sido
fornecidas pela propria administragdo da companhia investida, ensejando o risco de

management override.

12. A Acusacdo chamou atencédo para a auséncia de mencao a essas duas recomendacdes

do Parecer do FAS no Memorando de Validag&o.

13. Em sede de manifestacdo prévia, os acusados indicaram que, para fins de validagéo
das premissas do Laudo de Avaliagéo, o teste substantivo executado foi a comparacdo dos

dados do Laudo com aqueles constantes das demonstragcdes financeiras auditadas das

4 Doc. n° 1452958, arquivo “ANEXO 1 - Papeis de trabalho” > “Titulos e valores mobilidrios” >
“Laudo_FIP_Coinvestimento Transmissdo_vfinal.pdf”.

15 Doc. n® 1452958, arquivo “ANEXO I - Papeis de trabalho” > “Titulos e valores mobilidrios” > “Memorando
Advisory.docx”.
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companhias investidas (“Planilha Comparativa de Premissas™)'®. Destacaram, ainda, que 0s

papéis de trabalho das investidas teriam sido revisados na forma da NBC TA 600, o que

restaria demonstrado no Memorando de Validag&o.

14.  No entanto, a Acusacao sustenta que essa comparagdo nédo seria suficiente para atender

as recomendaces do Parecer do FAS, pois:

i) a documentacdo enviada ndo atenderia a recomendacéo de testar os inputs ndo apenas

em face de informac®es historicas, mas também a partir de critérios de razoabilidade;

i) nédo estaria documentado qualquer procedimento adicional a respeito da verificagdo

dos valores fornecidos por fontes ndo independentes; e

iii) a coluna “divergéncias” da referida planilha, que registrava as discrepancias entre as
fontes analisadas, continha simbolos de conferéncia sem qualquer legenda explicativa
e, além disso, ndo haveria qualquer informacéo sobre o tratamento das divergéncias

identificadas.

15.  Por ultimo, em “Analise de premissas de projecdo das receitas”, uma vez que 0O
Laudo de Avaliacdo utilizou como base para a projecdo de receitas os valores estabelecidos
nos contratos de concessdo que autorizariam que as companhias investidas prestassem o

servigo de transmissdo de energia por 30 anos (“Contratos de Concessdo”)'’, o FAS

recomendou que os auditores buscassem evidéncias de que as obras das instalacbes de
transmissao de energia elétrica previstas nos respectivos contratos estavam sendo executadas
dentro do cronograma, considerando que eventuais atrasos poderiam gerar distor¢fes

relevantes no valor das investidas.

16. A esse respeito, a SNC ressaltou que, embora os auditores tenham indicado no
Memorando de Validacdo que analisaram os Contratos de Concesséo, essa analise ndo teria
atendido integralmente a recomendacdo do FAS, pois ndo abrangeu a verificagdo do

cronograma de execucdo das obras.

16 Doc. n° 1452961, p. 5.
7 Doc. n° 1452961, p. 12 e 53.
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17. Em sede de manifestacdo prévia, 0s acusados encaminharam documentos que
supostamente registrariam a revisdo dos papéis de trabalho da auditoria das demonstragdes

financeiras da LEST e da AVT (“Papéis de Revisdo de Auditoria™)8, os quais, alegadamente,

incluiriam a avaliacdo do célculo de margem de concluséo e do percentual de evolugdo das
obras. Alem disso, destacaram que as demonstracdes contabeis da LEST mencionavam a
antecipacdo das obras e, consequentemente, da geracdo de caixa, enquanto as da AVT

indicavam que o andamento da execucéo estava dentro do planejado.

18.  Entretanto, a Acusacdo alega que os Papéis de Revisdo de Auditoria ndo
contemplavam uma analise especifica do cronograma das obras, tampouco registravam
formalmente a avaliacdo de seu andamento com base nas demonstracdes financeiras da LEST
e da AVT.

19.  Diante do exposto, a Acusagdo imputou aos acusados o descumprimento dos itens 6,
13 e 15 da NBC TA 540 (R1), em razdo da alegada ndo execucdo de procedimentos de
auditoria adequados para validacdo do valor justo dos ativos que compunham a carteira do
FIP Vinci Infra.

Documentagdo das divergéncias identificadas na Planilha Comparativa de Premissas

20.  Ainda, em razdo da suposta auséncia de documentacdo sobre o tratamento dado as
divergéncias identificadas na Planilha Comparativa de Premissas, a SNC alega que 0s
acusados descumpriram os itens 11 e A15 da NBC TA 230 (R1), por entender que, como ja
relatado, a coluna de divergéncias continha simbolos sem legenda explicativa e que ndo havia

qualquer informacéo sobre o tratamento dispensado as divergéncias identificadas.

18 Doc. n° 1452961, p. 146 e 151.
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III. MANIFESTACAO DA PFE-CVM

21.  Nos termos do art. 7° da Resolugcio CVM n° 45/2021'° a Procuradoria Federal
Especializada junto a CVM — PFE-CVM se manifestou no sentido de que o Termo de
Acusacdo se adequa ao disposto nos arts. 5°%°, 6°2! da referida Resolucdo??.

IVv. RAZOES DE DEFESA

22.  Os acusados foram regularmente citados®® e apresentaram defesa conjunta em
25/11/202224, dois dias apds o término do prazo regulamentar, que havia se encerrado em
23/11/2022. Ainda que ndo tenha sido formulado qualquer pedido de prorrogacéo desse prazo,

acolho todas as alegacdes apresentadas, em observancia ao principio da ampla defesa.
23.  Em sede preliminar, a defesa requereu:

) 0 arquivamento deste PAS, sem julgamento de mérito, quanto aos itens 11 e Al5 da
NBC TA 230 (R1), alegando auséncia de justa causa para a agdo, uma vez que a propria
SNC teria reconhecido, no Termo de Acusacao, a insignificancia de tais infracdes em

relacdo ao bem juridico tutelado; e

19 Art. 7° Antes da citacdo dos acusados para apresentacdo de defesa, a PFE deve emitir parecer sobre o termo
de acusagdo, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de recebimento do termo de acusa¢do, com o seguinte
escopo: | — exame do cumprimento do art. 5°; 11 — anélise objetiva da observancia dos requisitos do art. 6°; e 111
— exame da adequacao do rito adotado para o processo administrativo sancionador.

20 Art. 5° Previamente a formulagio da acusacgdo, as superintendéncias devem diligenciar no sentido de obter
diretamente do investigado esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados. Paragrafo Gnico.
Considera-se atendido o disposto no caput sempre que o investigado: | — tenha prestado depoimento pessoal ou
se manifestado voluntariamente acerca dos fatos que podem ser a ele imputados; ou Il — tenha sido oficiado para
prestar esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados, ainda que nédo o faga.

2L Art. 6° Nas hip6teses em que a superintendéncia considerar que dispde de elementos conclusivos quanto a
autoria e a materialidade da irregularidade constatada, deve lavrar termo de acusacdo contendo: | — nome e
qualificacdo dos acusados; Il — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infracdes
apuradas; Il — analise de autoria das infracBes apuradas, contendo a individualizacdo da conduta dos acusados,
fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua participacao nas infracfes apuradas; IV — descricéo
dos esclarecimentos prestados nos termos do art. 5°; V — os dispositivos legais ou regulamentares infringidos;
VI - rito a ser observado no processo administrativo sancionador; e VII — proposta de comunicagéo a que se
refere o art. 13, se for o caso.

22 Parecer n° 00080/2022/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU e Despachos n° 00174/2022/GJU-4/PFE-
CVM/PGF/AGU e n°00247/2022/PFE - CVM/PFE-CVM/PGF/AGU (doc. n® 1598043).

23 Docs. n° 1623414 e n° 1623419.
2 Doc. n° 1655648.
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i) a ilegitimidade passiva do responsavel técnico, argumentando que (a) a Acusacgao ndo
individualizou sua conduta, atribuindo-lhe responsabilidade automatica e objetiva,
sem comprovar qualquer ato especifico ou verificar sua atuacdo individual; e (b) sua
responsabilizacdo deveria se restringir as normas aplicaveis a sua fungéo, que exigem
apenas a garantia da qualidade do servico e a supervisao das questdes mais relevantes,

sem a necessidade de validar integralmente todo o trabalho realizado.

24.  No mérito, os acusados sustentam, primeiramente, que ndo compete a area técnica da
CVM determinar como os trabalhos de auditoria deveriam ter sido conduzidos, uma vez que
esse trabalho envolveria juizo profissional e certo grau de subjetividade. Defendem que o
controle exercido pela autarquia deveria se restringir a verificacdo da conformidade da
metodologia e dos critérios adotados com a finalidade da norma e com os objetivos do trabalho

de auditoria, sem impor sua propria interpretacao sobre a execucao dos procedimentos.
Os procedimentos executados para verificar a correta precificagcdo dos ativos

25.  Dito isso, os acusados argumentam que a propria SNC reconheceu que, caso 0S
procedimentos indicados pela BDO no relatério de auditoria tivessem sido executados nos
termos em que foram descritos, eles teriam cumprido com sua finalidade de verificar a correta
existéncia e precificacdo dos ativos. Com base nesse entendimento, a defesa reiterou as
considerac@es ja apresentadas a area técnica e encaminhou mais papéis de trabalho, visando a

comprovar que tais procedimentos foram efetivamente realizados, conforme sintetizo a seguir.

26.  Quanto aos procedimentos adotados para validar o valor justo das companhias

investidas, a defesa argumenta que:

i) a “Agenda ETD”?, que registrava as discussdes sobre os principais temas analisados
na Auditoria, e a “Matriz de Planejamento”?®, que mapeava os principais riscos do
projeto — ambos alegadamente elaborados no inicio dos trabalhos e apresentados por
ocasido da defesa — demonstrariam que o item “Investimento em Agodes de

Companhias Fechadas” foi tratado como o principal ponto da Auditoria;

% Doc. n° 1655648, doc. 1, p. 115.
% Doc. n° 1655649, doc. 2, “Doc. 2 - Matriz de Planejamento.xlsx”.
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i) os auditores teriam procedido & mensuracdo do valor justo por meio da validacdo da
metodologia e das premissas utilizadas no Laudo de Avaliacéo, o que estaria registrado
na Planilha Comparativa de Premissas, que demonstraria a verificacdo da
“razoabilidade do laudo contabil e dos valores e inputs apresentados nas
demonstragdes contabeis das investidas, conforme indicacdo dos tickmarks que

acompanham os inputs em cada aba”;

Iii) o cronograma das obras das companhias investidas teria sido avaliado pelos auditores
independentes de suas respectivas demonstragdes financeiras, ao passo que a BDO
teria analisado as demonstracfes do FIP Vinci Infra, contexto em que teria feito “a
verificacdo do prazo e calculo de margem de conclusao da obra, e consequentemente
a emissdo das receitas das Companhias”, conforme registrado nos Papéis de Revisao
de Auditoria; e

iv) “[a] revisdo das demonstracfes contabeis das investidas [teria se dado] com base na
NBC TA 600, e os respectivos relatorios de auditoria [teriam sido] emitidos sem

qualificacdo ou énfase sobre qualquer assunto”.

27.  Além disso, a defesa buscou demonstrar a adequada execucdo dos procedimentos
descritos no relatorio de auditoria como um todo, e apresentou o papel de trabalho “Checklist
de Conclusio dos Controles™?’, que registra a realizagdo dos procedimentos descritos, assim
como evidéncias do processo de revisao e aprovacdo a que as Demonstragdes Financeiras

teriam sido submetidas®.
Documentagdo das divergéncias identificadas na Planilha Comparativa de Premissas

28.  Quanto a acusacdo de deficiéncias na documentacdo das divergéncias identificadas na
Planilha Comparativa de Premissas, a defesa alega que, durante a sua conversdo para o
formato .pdf, por ocasido do envio a SNC em sede de manifestacéo prévia, parte do conteido

da planilha parece ter sido cortado. E, por isso, a area técnica teria entendido que haveria

27 Doc. n° 1655648, doc. 6, p. 194.

28 Razdes de Defesa (doc. n® 1655648), Docs. 4 e 5, p. 129 e 133; Anexo as Razdes de Defesa (doc. n® 1655649),
Doc. 5, “Doc. 5.1 - Revisao [L.D.] - Diretor.xlsx” e “Doc. 5.2 - Revisdo Paulo Barbosa - Socio.xIsx”.
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simbolos sem legenda na coluna de divergéncias e que ndo seria possivel identificar o

tratamento dado as divergéncias.

29.  Os acusados contestam essa percepgdo sob o argumento de que a versao original do
documento, alegadamente anexada as razdes de defesa?®, traz legendas detalhando o
significado de todos os simbolos da coluna de divergéncias, bem como notas explicativas que

descreviam o tratamento adotado para as divergéncias apontadas.
Procedimentos de validagdo do valor justo dos ativos do FIP Vinci Infra

30.  No que diz respeito aos procedimentos de validacdo do valor justo dos ativos do FIP
Vinci Infra, os acusados argumentam que a Acusacdo lhes atribuiu o descumprimento de
obrigacBes que competiam primariamente ao auditado, e ndo ao auditor. Seria esse 0 caso da
alegacdo da Acusacdo de que, ao tratar dos inputs de fontes ndo independentes, os acusados
teriam descumprido o CPC 01 (R1), relativo ao impairment de ativos, ainda que uma

imputacdo a esse respeito nao tenha sido apresentada.

31. A defesa também alega que tal norma sequer seria aplicavel ao FIP Vinci Infra, pois,
conforme o art. 3°da Instru¢cdo CVM n° 579/2016, os investimentos de fundos de investimento
em participacdo qualificados como entidades de investimento deveriam ser avaliados a valor

justo, ndo sendo exigida a realizacdo de impairment nesses casos.

32.  Para corroborar a alegacdo de que a realizacdo de impairment ndo seria aplicavel ao

FIP Vinci Infra, a defesa:

) apresentou um estudo conduzido pela administradora do FIP Vinci Infra em

11/05/2020 referente a classificagdo do fundo como entidade de investimento®;

i) destacou que a nota explica n® 1 as Demonstra¢6es Financeiras, assim como o relatério

do auditor, aponta para a classificagdo do fundo no mesmo sentido;

iii)  destacou que a nota explicativa n°® 5 do relatério de auditoria registra as premissas

utilizadas para a determinagédo do valor justo; e

2 Doc. n° 1655649, doc. 3, “Doc. 3 - Comparativo - Laudo x Demonstragao Contabil.xIsx”.
%0 Razoes de Defesa (doc. n° 1655648), Doc. 7, p. 200.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.001627/2022-21 — Relatdrio — Pagina 10 de 17


about:blank

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

iv) apontou que tanto a Agenda ETD quanto a Matriz de Planejamento, elaboradas no
inicio dos trabalhos, ja tratavam da necessidade de contabilizar os investimentos a

valor justo.

Verificacdo das premissas fornecidas por fontes ndo independentes

33. A defesa também buscou refutar a acusacdo de que a BDO néo teria realizado testes

independentes adequados para verificar os inputs do Laudo de Avaliacdo, alegando que:

) “todo e qualquer laudo de avaliacdo parte de informagdes fornecidas pela

administracao”;

i) o0 préprio Laudo de Avaliacdo conteria uma declaracao, em seu 8§12, dos avaliadores
afirmando que néo teria havido qualquer interferéncia dos gestores ou administradores

do FIP Vinci Infra, afastando a hip6tese de management override;

iii)  aBDO teria analisado as premissas relacionadas a projecao de receitas com base nos

Contratos de Concesséo, conforme consignado no Memorando de Validacao;

iv) o Laudo de Avaliacdo ndo teria se baseado exclusivamente nas informac6es fornecidas
pela administracdo das companhias investidas, mas em diversas fontes, incluidas as

demonstragdes financeiras auditadas da LEST e da AVT,;

V) a BDO teria validado as premissas relacionadas a fontes ndo independentes por meio
de comparacBes com as demonstracbes contdbeis auditadas das companhias
investidas, conforme registrado na Planilha Comparativa de Premissas, que, por sua
vez, também teria sido objeto de revisdo e documentacdo nos Papéis de Revisdo de
Auditoria.

Verificacdo das premissas relacionadas a projecao de receitas

34.  Ademais, em contraposicdo a alegacdo de que os acusados nao teriam examinado o
cronograma de obras das companhias investidas, a defesa sustenta que essa analise foi
devidamente conduzida com base nas demonstra¢des contabeis da LEST e da AVT e por meio
da revisdo dos papéis do trabalho da auditoria dessas demonstracGes, em conformidade com

a NBC TA 600, assim como do Laudo de Avaliacdo.
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35.  Apds essa verificacdo, os auditores da BDO teriam concluido que as evidéncias
indicavam um estagio avancado das obras, ndo tendo sido identificadas inconsisténcias que
justificassem uma investigacdo mais aprofundada. Diante disso, entenderam que o tema néo
demandava maior énfase e que sua inclusdo entre os principais assuntos de auditoria ndo se

fazia necessaria.

36.  Especificamente quanto a revisdo dos papéis de trabalho da auditoria das companhias

investidas, detalharam que:

) as demonstracOes contabeis da LEST e da AVT faziam referéncia a avaliacdo do

cronograma de obras nos seguintes termos, respectivamente:

A Companhia tem até 11 de fevereiro de 2022 para finalizar a construgdo do empreendimento
conforme previsto no Contrato de Concesséo, e 0 investimento total previsto € de aproximadamente
R$E324 Milhdes. A Receita Anual Permitida - RAP foi determinada em R$44,5 milhées (valor original)
na data do leildo, com recebimento em cotas mensais. A RAP é corrigida anualmente pelo Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPC-A e sera valida por todo o prazo de operagao
comercial da LEST. A Companhia considerava o inicio de recebimento da RAP a partir de abril de
2020, entretanto, a antecipagdo na entrega do Bloco 1, (trecho Paulo Afonso — Luiz Genzaga), em 23
de fevereiro de 2020, permitiu o inicio da operagao comercial antecipada.

A Companhia tem até 09 de fevereiro de 2022 para finalizar a construgdo do empreendimento
conforme previsto no Contrato de Concessdo, e o investimento total previsto & de
aproximadamente R$ 93 Milhdes. A Receita Anual Permitida - RAP foi determinada em R$ 17,6
milhdes (valor Dri?inal) na data do leildo, com recebimento em cotas mensais. A RAP & corrigida
anualmente pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPC-A e sera valida por todo
o prazo de operagido comercial da LEST. A Companhia considera o inicio de recebimento da
RAP a partir de fevereiro de 2022.

i) durante a reviséo, a BDO teria discutido a continuidade operacional da LEST e da
AVT com o auditor das investidas, tendo sido informada de que ndo havia risco que
comprometesse sua manutencdo. Essa conclusdo restaria evidenciada por dois
elementos: (i) a auséncia de notas explicativas nas demonstraces contabeis das
investidas que indicassem qualquer incerteza relevante sobre a continuidade
operacional; e (ii) a posicdo expressa pelo auditor nos relatérios, segundo a qual
eventuais duvidas quanto a capacidade operacional das companhias deveriam ser

devidamente destacadas no relatorio de auditoria.
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37.  No mais, a defesa também alega que a propria BDO confirmou que o andamento das
obras estava em linha com o cronograma previsto nos Contratos de Concesséo, da seguinte

forma:

) verificacdo de que o website da ANEEL indicava que as obras “estavam em dia, sem

levantar qualquer ponto de atengao”;

i) consignacdo no Memorando de Validacdo que “a linha estava autorizada e em

operagao”, conforme trecho abaixo reproduzido:

Auditoria:

Indagamos a Administracdo e o avalidor independente das empresas, os quais nos
informaram que nao foi considerado o SFP dado que a primeira linha (representa 70% da
RAP) ja entrou em operacio em fev/20 e a segunda linha tem previsio para out/2020. Foi
adicionado prémio greenfileld para a LEST porém bem menor do que utilizado para a AVT,
dado que apenas 30% da RAP ainda ndo entrou em operacio esse premio de risco foi de 0,5%.

iii)  quanto as obras da LEST, verificacdo do website da propria investida, que indicava

que os projetos de duas linhas de transmissdo contavam com uma antecipacao;

Iv) quanto as obras da AVT, verificacdo das demonstracBes financeiras da investida
relativas ao exercicio social findo em 31/12/2021 e emitidas em 31/03/20223, que
teriam indicado que “0s auditores confirmaram o aguardo da liberacéo de energizagao

e inicio das operacOes das transmissoras”, conforme reproduzido abaixo:

20. Evento subsequente

A concessfo do Lote 5 do Leildo de Transmissdo 013/2015 — 2° Etapa originalmente concedida a
SPE ECB ME Energia S.A (ECB), teve a anuéncia da ANEEL para transferéncia da operagéo a
Agua Vermelha Transmissora de Energia S.A. “AVT através do Despacho ANEEL n® 1.935, de
24/08/2018. Imediatamente apés a decisdo da anuéncia pela Agéncia, a AVT promoveu as
diligéncias necessarias ao prosseguimento das acgdes envolvendo o Projeto Basico e demais
atividades referentes a construgdo o SVC, tendo encaminhado aoc ONS a 2° revisdo de
documentacio do projeto basico em janeiro de 2019. Desde entdo o processo de fornecimento,
construcdo, montagem e comissionamento foram iniciadas e houve uma sequéncia de analises do
Projeto Basico pelo ONS e revistes pela AVT. A dindmica do processo envolve longos prazos para
andlise do material pelo Operador bem como para revisdo pelo fabricante (GE Grid Solutions) dos
documentos do projeto basico provocando a alteracdo da data de energizagdo prevista para
09/02/2022. Atualmente o empreendimento encontra-se concluido aguardando a aprovagio do
projeto basico e posterior emissdo dos termos de liberagio de teste e termo de liberago definitiva
que estio previstos para 30/07/2022.

%1 Doc. n° 1655648, doc. 10, p. 207.
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V) nos Papéis de Revisdo de Auditoria, os acusados teriam avaliado o andamento das
obras junto ao cronograma esperado para o reconhecimento da receita, tanto para a

LEST, quanto para a AVT, conforme reproduzido abaixo, respectivamente:

Contas a receder
(ativo de concessdo)
Metodolegic de precificogdo

0 ativo origina-s& na operacdo principal da entidade, que visa operacionalizaco de Transmissho de energia ligaca a
processo de licitagBo vencico, o contrato de ticitasdo engioda vincuo de 30 anos (de ago/2017 a ago/2047) com DOC
(nicio ca operagdo) estimaca para fev/2022, cesta forma num Primeiro momento a composico da posicdo do ativo é a
Somatdria ca receita ce construgdo (custos de construgdo acrescidos de Impostos) e receita de remuneracio (taxa de
retorno de 18% a.a. acequada 2 fluxo de calxa para mensuracao anual 0o reconhecimento da receita do projeto em
consondncia 30 0 RAP (receita anual permitida) de 44.470 (reats mi) atualizado peio IGPM a partir do inicio da
operacionalizacio.

Receita com construgdo No encerramento do exercicio (12/2019) o principal componente do ativo € derivado da “receita com construgdo®
(276.184 reats mi), que engloba 3 movimentacdo dos custos incorridos na construgdo junto a0 acréscimo do imposto
incendido e calcuo de margem de conclusdo. Para validasdo dos valores de construcdo houve selegdo de 37 langamentos
(critério para selegdo implicou na andlise o3 Langamentos acima ca PM € que superassem a média de langamento (550
o)) que totalizaram a magnitude de 146,401 reals md (representatividade de 71% do custo total do periodo (206.550
reats mil)) documentasdo suporte fol recedico ¢ as andlises concluidas satisfatoriamente.

Receito de remunerogdo Areceita de remuneracho (8% do ativo de concessho (22.450 reals mil)) implica na taxa de retorno mensal de (1,38888%)
Apicada sodre o fluxo de Calxa realizada para o RAP total do contrato.

Posigdo do ativo de concessdo A posicho do patrimonial fica assim formada pela adicdo do da movimentac o supracitada (298.634 reats mi) junto a0
saldo infcial (35.124 reats mi) totalizandco assim o montante de 333.758 reais sl

Contas a receber

(ativo de concessdo)

Metodologia de precificogdo 0 ativo origina-se na operacido principal da entidade, que visa operacionalizacdo de Transmissdo de energia igada a

Receita com construgdo

processo de licitagdo vencido, o contrato de icitag 3o engloba vinculo de 30 anos (de 3g0/2017 & 3g0/2047) com DOC
(Inicio a operagdo) estimada para fev/2022, desta forma num primeiro momento a composicio ca posiclo do ativo é a
somatdria Ga receita de construgdo (custos de construcdo acrescidos de Impostos) e receita de remuneracdo (taxa de
retorno de 13,675 2.3, adequada a fiuo de catxa para mensuragdo anual do reconhecimento da receita do projeto em
consonincia 30 0 RAP (receita anual permitida) de 17.666 (reais mil) atualizado pelo IGPM a partir do inicio da
operacionalizagso.

No encerramento do exercicso (12/2019) o principal componente 0o ativo & derivado da “receita com construcdo® (3.837
reats mi), que engioba a movimentacido dos custos INCorridos na construcdo Junto ao acréscima do imposto incendido ¢
c¥culo de margem de conciusdo, Para vaidagdo dos valores Bigados 305 custos houve selecdo de 4 lancamentos (critério
para seles 5o implicou na andlize dos langamentos acima da PM) que totalizaram 3 magnitude d¢ 4.949 reais mi
(representatividade de 88% do custo tolal do periodo (5.624 reats mi)) documentasBo suporte fof recedido & as analises
concluicas satisfatoriamente.

Receita de remunerogdo Areceita de remuneracdo (12% do ativo de concessdo (703 reats mil)) impiica na taxa de retorno mensal de (1,0735%)
apiicada sobre o fluxo de cafxa realizaca para o RAP total do contrato.
Posicdo do ativo de concessdo Aposic 5o do patrimonial fica assim formaca pela adic 30 do da movimentas 3o supracitada (6.542 reais mil) junto a0 saldo

iicial (4.745 reais mil) totalizando assim o montante de 11.287 reais mil.

38.  Por fim, a defesa destaca que os ativos do FIP Vinci Infra teriam sido vendidos em
2022 com valor superior a0 montante registrado, sendo que “[o] valor justo apurado foi um
valor muito préximo do valor negociado, o que demonstra[ria] que as préaticas, metodologias

e premissas adotadas foram utilizadas de forma adequada”.
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V. MANIFESTACOES COMPLEMENTARES

39. Nos termos do art. 38 da Resolugdo CVM n° 45/2021%%, a SNC apresentou
manifestacdo técnica complementar a respeito das razdes de defesa dos acusados®, em que
tratou dos procedimentos de validacdo do valor justo dos ativos do FIP Vinci Infra, em torno

dos trés topicos do Parecer do FAS que néo teriam sido observados.

40.  Sobre o tdpico “Documentacdo”, a SNC sustenta que a analise realizada pela BDO
teria se baseado em informagdes néo conciliadas, o que poderia ter impactado a precificagao
final do ativo. Isso porque a versdo da Planilha Comparativa de Premissas apresentada em
sede de defesa indicava divergéncias nos saldos de passivo circulante, passivo ndo circulante
da LEST e no patriménio liquido, além de concluir que tais diferencas refletiriam dividendos
distribuidos ndo considerados no Laudo de Avaliagdo, ainda que ativo e passivo estivessem
“em consonancia”. Segundo a SNC, o real impacto dessas discrepancias s poderia ser

avaliado por meio de um novo recalculo do valor justo.

41.  Quanto a “Incertezas de premissas e inputs de fontes ndo-independentes”, a Acusacao

apontou que esse topico nao foi abordado nas razdes de defesa.

42. Ao cabo, a respeito de “Analise de premissas de projecdo das receitas”, a area técnica
apontou que os Papéis de Revisao de Auditoria ndo continham qualquer mencéo a verificacao
do prazo de conclusédo das obras, 0 que teria sido expressamente recomendado pelo Parecer
do FAS.

43.  Em seguida, os acusados foram intimados para que pudessem se manifestar a respeito

das alegacdes da area técnica®*, o que fizeram conjunta e tempestivamente®®.

44.  Seguindo a mesma estrutura adotada pela Acusacao, a defesa iniciou sua manifestacao

pelo tépico “Documentacdo”. Em primeiro lugar, argumentou que, em sede de manifestacéo

32 Art. 38. Apos a designagéo do Relator, a superintendéncia pode, a seu critério, oferecer manifestagéo técnica
complementar acerca das razdes da defesa, no prazo de 30 (trinta) dias contados da reunido do Colegiado em que
houver sido realizado o sorteio ou a distribui¢do por conexdo. Paragrafo Gnico. Na hipétese de a superintendéncia
adotar a providéncia de que trata o caput, o Relator deve abrir igual prazo para hova manifestagéo da defesa.

33 Doc. n° 1683719.
34 Doc. n° 1700586.
35 Doc. n° 1735061.
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complementar, a SNC teria alterado o enfoque da tese acusatoria, que inicialmente se baseava
na suposta falta de legendas e explicacdes sobre o tratamento das divergéncias, passando a
alegar que os especialistas da BDO deveriam ter refeito o recélculo do valor justo do ativo da
LEST considerando as divergéncias identificadas. Além de questionar essa mudanca, a defesa

sustenta que os auditores verificaram ndo haver necessidade de recélculo.

45.  Quanto a divergéncia apontada pela SNC, esclarece que ela decorria de uma mera
reclassificacdo contabil, na qual os tributos foram alocados no passivo ndo circulante,
enquanto fornecedores, juros sobre empréstimos e dividendos foram classificados no passivo
circulante. Segundo a defesa, tais reclassificacbes ndo impactaram o nivel de endividamento
da empresa. Os auditores ainda destacaram que o proprio Laudo de Avaliacdo continha a
ressalva de que haviam sido utilizados balancetes fornecidos pela administracdo e que

eventuais reclassificagdes necessarias para fins de valuation foram devidamente realizadas.

46. A defesa também enfatizou que a Unica divergéncia relevante para o calculo do valor
justo dizia respeito aos dividendos. Explicaram que, no momento da avaliacdo do ativo, a
companhia ainda ndo teria distribuido dividendos. Assim, ap0s realizar os célculos, a BDO
teria subtraido do valor do ativo os dividendos posteriormente distribuidos, conforme indicado
nas demonstracGes financeiras, no montante de R$14,287 milhdes. Como a participacéo do
FIP no capital da LEST era de 30%, teria sido subtraido do valor da investida 0 montante
proporcional de R$4,300 milhdes. Os dividendos distribuidos teriam sido excluidos do valor
da empresa, resultando em um valor final de R$62,088 milhdes. Esse ajuste, sustentam 0s
acusados, teria refletido na movimentagdo da rubrica “Patriménio Liquido” para “Contas a
pagar”.

47. Ja em relacdo ao tdépico “Incertezas de premissas e inputs de fontes ndo-
independentes”, 0s acusados contestam a alegacdo da SNC de que esse aspecto nao teria sido
abordado nas raz6es de defesa. Ressaltaram que o tema foi tratado no capitulo VI1I da defesa
e que foram apresentadas diversas evidéncias demonstrando que 0s testes necessarios para a
verificagdo dos inputs foram devidamente realizados, incluindo a validagdo das informagoes

fornecidas pela administragdo das investidas.
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Por ultimo, no que diz respeito ao topico “Analise de premissas de projecdo das

receitas”, a defesa afirma que os Papéis de Revisdo de Auditoria comprovariam que 0 prazo

de concluséo das obras foi verificado pelos auditores. Para tanto, reiteram que:

i)

VI.

49.

50.

a avaliacdo do cronograma constava nas demonstracfes contabeis de ambas as

companbhias investidas e que ndo havia qualquer indicio de atraso; e

durante a revisdo realizada pela BDO dos papéis de trabalho, os auditores
questionaram sobre eventuais eventos que pudessem comprometer a realizacdo da
receita ou a continuidade dos negécios, tendo recebido como resposta a inexisténcia

de qualquer fato relevante nesse sentido.
DISTRIBUIGAO E PAUTA PARA JULGAMENTO

O PAS foi distribuido para minha relatoria na reunido do Colegiado de 09/01/2024%.

Em 24 e 26/02/2025, foram publicadas pautas de julgamento no diério eletronico da

CVM?¥* em cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolu¢io CVM n° 45/2021%,

E o relatério.

Rio de Janeiro, 25 de marc¢o de 2025.

Marina Copola

Diretora Relatora

% Doc. n° 1955947,
37 Docs. n° 2266215 e n° 2271167.

38 Art. 49. Compete ao Colegiado julgar o processo, em sessdo publica, convocada com pelo menos 15 (quinze)
dias de antecedéncia, podendo ser restringido o acesso de terceiros em funcdo do interesse publico.
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