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Acusados:

Assunto:

Relator:

Reg. Col. n® 1498/19

José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha Fernando Marques dos Santos
Renato Torres de Faria José Valdir Ribeiro dos Reis
Fernando Magalhaes Portella Carlos Augusto Borges

Zeinal Abedin Mahomed Bava Shakhaf Wine

Armando Galhardo Nunes Guerra Jr. Eurico de Jesus Teles Neto
Rafael Cardoso Cordeiro José Augusto da Gama Figueira
Sergio Franklin Quintella Bayard de Paoli Gontijo
Alexandre Jereissati Legey Allan Kardec de Melo Ferreira
Cristiano Yazbek Pereira Sidnei Nunes

Carlos Fernando Costa Umberto Conti

Apurar eventuais irregularidades cometidas por administradores e membros do
conselho fiscal da Oi S.A. no ambito de oferta publica de ac6es, de (i) desvio de
poder, em infragdo ao art. 154, caput e 82°, c/c o art. 152 da Lei n° 6.404/1976;
(i) violagdo ao dever de lealdade, em descumprimento do art. 155, caput, art.
142, inciso I, e art. 176 da Lei n° 6.404/1976; e arts. 14 e 17 da Instrucdo CVM
n°® 480/2009; e (iii) inobservancia do dever de diligéncia, em infracdo ao art. 153
da Lei n® 6.404/1976

Diretor Alexandre Costa Rangel

Voto
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l. Introducéo

1. Este Processo! trata da Acusacdo?, formulada pela SPS, em conjunto com a PFE, em
face de administradores e conselheiros fiscais da Oi, em virtude de fatos relacionados ao
aumento de capital realizado pela Companhia em 2014, por meio da Oferta Pablica Global, no

ambito da Operacéo Societaria divulgada ao mercado em 02.10.2013.

2. A Operacdo Societaria e a Oferta Publica Global deram origem a varios processos
administrativos junto a CVM, em especial (i) o PA CVM n° RJ2013/10549, instruido pela SEP;
e (ii) o PA CVM n° RJ2014/6996, instruido pela SRE, que culminaram na instauracdo deste
Processo e do Processo Conexo (19957.004415/2016-57).

3. Conforme detalhado no Relatério, sdo 3 (trés) os ndcleos de imputacédo formulados pela

Acusacao no presente Processo:

(1) Desvio de poder (pagamentos de vantagens indevidas): foram acusados de desvio de
poder, em violago ao art. 154, caput e §2°3, c/c o art. 152* da Lei n° 6.404/1976, (a)

José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella, membros efetivos do conselho de
administracdo; e José Augusto Figueira, membro suplente do conselho de
administracdo; e (b) os Diretores. A Acusagdo se fundamentou no fato de que tais
acusados determinaram ou receberam 0 pagamento de vantagens supostamente
indevidas, representadas pelos Bonus Oferta Publica Global e pelos Bénus Investimento
Rio Forte, conforme o caso, sem autorizacdo prévia da assembleia geral ou do conselho
de administracdo, em valores que ultrapassaram o montante global da remuneracao dos

administradores fixado em assembleia geral,

1 Os termos iniciados em letras maitisculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes € atribuido no relatério
que antecede este voto (“Relatério”).

2 Doc. 0641310.

3 «“Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da
companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungéo social da empresa. (...) § 2° E vedado ao administrador: a)
praticar ato de liberalidade a custa da companhia; b) sem prévia autorizacdo da assembleia-geral ou do conselho de
administragdo, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em que tenha
interesse, ou de terceiros, 0s seus bens, servigos ou crédito; c) receber de terceiros, sem autorizacéo estatutaria ou da assembleia-
geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu cargo.”

4 “Art. 152. A assembleia-geral fixard o montante global ou individual da remuneragdo dos administradores, inclusive
beneficios de qualquer natureza e verbas de representacdo, tendo em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas
fungdes, sua competéncia e reputagéo profissional e o valor dos seus servi¢cos no mercado. § 1° O estatuto da companhia que
fixar o dividendo obrigatério em 25% (vinte e cinco por cento) ou mais do lucro liquido, pode atribuir aos administradores
participacdo no lucro da companhia, desde que o seu total ndo ultrapasse a remuneragdo anual dos administradores nem 0,1
(um décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo o limite que for menor. § 2° Os administradores somente fardo jus a
participacdo nos lucros do exercicio social em relagéo ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo obrigatorio, de que trata
o artigo 202.”
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(i)  Dever de lealdade (ocultacdo das vantagens indevidas das demonstrac6es financeiras):

foram acusados de descumprimento do dever de lealdade (a) José Mauro Cunha, Renato
Faria, Fernando Portella, na qualidade de membros do conselho de administragéo, em
infragdo ao art. 155, caput®, c/c art. 142, inciso 111°, da Lei n° 6.404/1976, c/c arts. 14 e
17 da Instrucdo CVM n° 480/2009; e (b) Bayard Gontijo e Eurico Teles, na qualidade
de membros da diretoria, em infragdo ao art. 155, caput, c/c o art. 176’ da Lei n°
6.404/1976; c/c arts. 148 e 17° da Instrugdo CVM n° 480/2009. A Acusacio indica que
tais acusados participaram da ocultagcdo de vantagens supostamente indevidas pagas a
administradores, ao aprovarem ou fazerem elaborar as demonstracdes financeiras anuais
da Companhia de 2014, com o conhecimento de que foram elaboradas com

irregularidades relacionadas a divulgacao da remuneracdo dos administradores; e

(iii)  Dever de diligéncia (omissdo conselho fiscal): foi imputada responsabilidade por

5“Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter reserva sobre os seus negécios, sendo-lhe vedado”

6 “Art. 142. Compete ao conselho de administragdo: (...) III - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os
livros e papéis da companhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de celebracédo, e quaisquer outros
atos;”

T “Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituragdo mercantil da companhia, as
seguintes demonstragdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situagdo do patrimdnio da companhia e as mutagoes
ocorridas no exercicio: | - balango patrimonial; 1l - demonstracéo dos lucros ou prejuizos acumulados; Il - demonstragéo do
resultado do exercicio; e IV — demonstracéo dos fluxos de caixa; e V — se companhia aberta, demonstracéo do valor adicionado.
§ 1° As demonstracOes de cada exercicio serdo publicadas com a indicagéo dos valores correspondentes das demonstracdes do
exercicio anterior. § 2° Nas demonstragdes, as contas semelhantes poderdo ser agrupadas; os pequenos saldos poderdo ser
agregados, desde que indicada a sua natureza e ndo ultrapassem 0,1 (um décimo) do valor do respectivo grupo de contas; mas
é vedada a utilizacdo de designagdes genéricas, como "diversas contas" ou "contas-correntes”. § 3° As demonstracdes
financeiras registrardo a destinagdo dos lucros segundo a proposta dos érgdos da administracdo, no pressuposto de sua
aprovacdo pela assembleia-geral. § 4° As demonstracGes serdo complementadas por notas explicativas e outros quadros
analiticos ou demonstrag8es contabeis necessarios para esclarecimento da situagdo patrimonial e dos resultados do exercicio.
§ 5° As notas explicativas devem: | — apresentar informagdes sobre a base de preparagdo das demonstragdes financeiras e das
praticas contabeis especificas selecionadas e aplicadas para negdcios e eventos significativos; Il — divulgar as informacdes
exigidas pelas préticas contabeis adotadas no Brasil que ndo estejam apresentadas em nenhuma outra parte das demonstragdes
financeiras; Il — fornecer informagdes adicionais ndo indicadas nas préprias demonstragfes financeiras e consideradas
necessarias para uma apresentacdo adequada; e IV — indicar: a) 0s principais critérios de avaliagdo dos elementos patrimoniais,
especialmente estoques, dos calculos de depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, de constituicdo de provisfes para encargos ou
riscos, e dos ajustes para atender a perdas provaveis na realizacdo de elementos do ativo; b) os investimentos em outras
sociedades, quando relevantes (art. 247, paragrafo Gnico); c) o aumento de valor de elementos do ativo resultante de novas
avaliacOes (art. 182, § 3°); d) os 6nus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias prestadas a terceiros e outras
responsabilidades eventuais ou contingentes; e) a taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das obrigac¢@es a longo
prazo; f) o nimero, espécies e classes das a¢Oes do capital social; g) as op¢Oes de compra de agdes outorgadas e exercidas no
exercicio; h) os ajustes de exercicios anteriores (art. 186, § 1°); e i) os eventos subsequentes a data de encerramento do exercicio
que tenham, ou possam vir a ter, efeito relevante sobre a situagdo financeira e os resultados futuros da companhia. §6° A
companhia fechada com patriménio liquido, na data do balanco, inferior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais) néo sera
obrigada & elaboragdo e publicagdo da demonstracdo dos fluxos de caixa. 8 7° A Comisséo de Valores Mobiliérios poderd, a
seu critério, disciplinar de forma diversa o registro de que trata o § 3° deste artigo”

8 «“Art. 14. O emissor deve divulgar informagdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o investidor a erro.”

9 “Art. 17. As informagdes fornecidas pelo emissor devem ser uteis a avaliagdo dos valores mobilidrios por ele emitidos.”
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violacio ao dever de diligéncia, em infracdo ao art. 153° da Lei n° 6.404/1976, (a) aos
Diretores, por terem deixado de convocar os membros do conselho fiscal ou de se
manifestar acerca da auséncia dos referidos conselheiros na reunido da diretoria de
13.11.2013; (b) aos Conselheiros de Administracdo!!, por terem deixado de convocar
0os membros do conselho fiscal ou de se manifestar acerca da auséncia dos referidos
conselheiros na reunido do conselho de administracdo de 19.02.2014; e (c) aos
Conselheiros Fiscais, uma vez que, depois de terem tomado ciéncia de que a
participacdo deles fora alijada da reunido de diretoria de 13.11.2013 e da reunido do
conselho de administracdo de 19.02.2014, ndo denunciaram a violacdo do art. 163,
§3°12 da Lei n° 6.404/1976 cometida pelos Diretores e Conselheiros de Administracio

a assembleia geral e aos 6rgdos de administracdo da Companhia.

4. ApoOs esta introducdo, examino algumas questbes preliminares suscitadas pelos
Acusados. Em seguida, enfrento as questdes de mérito, abordando, de acordo com a cronologia
dos eventos, primeiramente as acusacGes relacionadas a ndo participacdo dos conselheiros
fiscais em reunifes da administracdo em que sua presenca seria obrigatéria. Depois disso,
analiso a acusacdo de desvio de poder, pelo pagamento de vantagens supostamente indevidas a
administradores. Por fim, trato da acusagdo de descumprimento do dever de lealdade, pela

suposta ocultacdo desses pagamentos nas demonstracdes financeiras de 31.12.2014.
1. Preliminares
I1.L1. Cerceamento de defesa

5. Em sede preliminar, Zeinal Bava argui a nulidade das acusagdes de infracdo ao art. 154,
caput e 82°, c/c com o art. 152, ambos da Lei n° 6.404/1976. As acusac¢bes foram imputadas a
Zeinal Bava em virtude do recebimento e da determinacdo de pagamento de valores integrantes
dos Bonus Oferta Plblica Global. Alega que a Acusacio teria descumprido o art. 6°, inciso V23,
c/c art. 8°, §2°'*, da entéo vigente Deliberagdo CVM n° 538/2008, levando ao cerceamento de

10 «“Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administra¢do dos seus proprios negdcios.”

11 Exceto José Augusto Figueira, pois ocupava o cargo de conselheiro de administracdo suplente da Companhia.

12 «Art. 163. (...) § 3° Os membros do conselho fiscal assistirdo as reunies do conselho de administragéo, se houver, ou da
diretoria, em que se deliberar sobre os assuntos em que devam opinar (ns. 11, III e VII).”

13 «Art. 6° Ressalvada a hipétese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaborarfo relatorio, do qual deverdo constar: (...) IV —
os dispositivos legais ou regulamentares infringidos;”

14 «§ 2° Do termo de acusagio deverdo constar os elementos referidos no art. 6° desta Deliberagdo.”
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seu direito de defesa, garantido pelo art. 5°, inciso LV*°, da Constituicio Federal, e pelo art. 2016
da Lei n°®9.784/1999.

6. Aduz que os referidos artigos da Deliberacdo CVM n° 538/2008 impunham a indicagéo
precisa, na peca acusatoria, dos dispositivos legais ou regulamentares infringidos'’. Dessa
forma, ao deixar de indicar, entre as alineas do 82° do art. 154, qual entendia ter sido
descumprida, optando por uma tipificacdo genérica, a Acusacdo impediu o exercicio pleno de
seu direito de defesa. N&o caberia ao acusado supor qual das alineas supostamente violou ou,

até mesmo, se esta sendo acusado pelo descumprimento das trés.

7. De fato, a Acusacao ndo explicitou, na conclusao de seu relatorio, as alineas do §2° do
art. 154 da Lei n° 6.404/1976 que entendeu infringidas por Zeinal Bava. Observo, porém, que
a peca acusatdria nao se omitiu quanto a definicdo desse enquadramento, em sua analise de

autoria e materialidade das infragdes imputadas a Zeinal Bava.

8. Primeiramente, a Acusacdo descreve de forma detalhada as tratativas havidas entre
Zeinal Bava e os conselheiros de administracdo Fernando Portella e Renato Faria, a respeito do
pagamento dos Bonus Oferta Publica Global, assim como as posteriores determinac@es internas
dadas por Zeinal Bava, para que os pagamentos fossem efetuados pela Companhia. Em seguida,
a peca acusatoria expde que esses pagamentos (i) extrapolaram o limite global aprovado pela
assembleia geral para a remuneracdo dos administradores no exercicio de 2014; e (ii) ndo

contaram com a prévia autorizacdo da assembleia ou do conselho de administracao.

9. Foram esses fatos que levaram a Area Técnica a concluir que Zeinal Bava e outros
administradores deixaram de exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihes conferem para
lograr os fins e no interesse da Companhia, em violacao ao disposto no art. 154, caput e 82°, da
lei do anonimato. A Acusacdo registrou, nesse sentido, em destaque, ser vedado ao
administrador, nos termos do §2° do mesmo dispositivo, (i) praticar ato de liberalidade a custa
da companhia; (ii) sem prévia autorizacdo da assembleia geral ou do conselho de administracéo,

usar em proveito proprio ou de terceiros 0s bens da companhia; e (iii) receber de terceiros, sem

15 «LV - aos litigantes, em processo judicial ou administrativo, e aos acusados em geral sdo assegurados o contraditdrio e ampla
defesa, com os meios e recursos a ela inerentes.”

16 «Art. 2° A Administracdo Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacao,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditdrio, seguranca juridica, interesse publico e eficiéncia.”

17" O rito procedimental relativo a atuagdo sancionadora no ambito da CVM é disciplinado, atualmente, pela Resolugdo CVM
n°® 45/2021, que em seu art. 6°, inciso V, traz idéntica previsdo, determinando que a pega acusatéria deve conter os dispositivos
legais ou regulamentares infringidos.
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autorizacdo estatutaria ou da assembleia geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal,

direta ou indireta, em razéo do exercicio de seu cargo.

10. O que a Acusacao coloca, portanto, especialmente no caso de Zeinal Bava, é que 0
referido acusado ndo sé recebeu, como também determinou o pagamento de valores de forma
supostamente irregular, restando desatendidas as trés vedacdes trazidas pelo referido §2°.
Reforca essa conclusdo o fato de a peca acusatoria ter transcrito o art. 154, da forma abaixo

reproduzida'®, destacando as alineas do §2° que entendeu terem sido descumpridas.

11.  Ressalte-se, ademais, que a Acusacéo foi apresentada em conjunto pela SPS e pela PFE,
esta ultima responsavel por verificar o preenchimento dos requisitos legais constantes do art. 6°
da Deliberacdo CVM n° 538/2008.

12.  Entendo, portanto, que a peca acusatOria descreveu adequadamente a conduta
supostamente delituosa de Zeinal Bava, relatando os atos por ele praticados que reputou como
antijuridicos e apontando os dispositivos legais ou regulamentares que ele teria infringido.

13.  Foi conferida ao acusado, dessa forma, plena oportunidade de se manifestar nos autos
sobre as infracGes a ele imputadas, como ele, de fato, o fez, apresentando extensa defesa escrita,
em que contesta, com profundidade e boa técnica juridica, os argumentos produzidos pela
Acusacao, demonstrando, assim, o exercicio pleno de seu direito ao contraditorio e a ampla

defesa.

14.  Afasto, nessas bases, a preliminar de violacdo ao direito de defesa.

18 “Finalidade das AtribuicGes e Desvio de Poder

Art. 154. O administrador deve exercer as atribui¢des que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da
companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcéo social da empresa.

§1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0s mesmos deveres que 0s demais,
ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.

§2° E vedado ao administrador:
a) praticar ato de liberalidade a custa da companbhia;

b) sem prévia autorizagdo da assembleia-geral ou do conselho de administragdo, tomar por empréstimo recursos ou bens da
companhia, ou usar, em proveito préprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, 0s seus bens, servigos ou
crédito;

c) receber de terceiros, sem autorizagdo estatutaria ou da assembleia-geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal,
direta ou indireta, em raz8o do exercicio de seu cargo.

83° As importancias recebidas com infragéo ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertencerdo a companhia.

84° O conselho de administracdo ou a diretoria podem autorizar a pratica de atos gratuitos razodveis em beneficio dos
empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em vista suas responsabilidades sociais.”

(negritos na peca original da Acusacdo)
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11.2.  Bisin idem na imputacéo de atuacdo com desvio de poder

15.  Zeinal Bava também requer que as duas acusacdes de desvio de poder formuladas em
face dele sejam consideradas como uma Unica infracdo e, consequentemente, sujeitas
eventualmente a uma Unica penalidade. Recapitulando, as imputagdes relativas a desvio de
poder decorrem do fato de que Zeinal Bava foi acusado de ter (i) recebido o bonus de R$ 40
milhGes devido a sua participacdo na Oferta Publica Global; e (ii) determinado o pagamento
dos bdnus a Bayard Gontijo (R$ 8 milhdes), José Mauro Cunha (R$ 2 milhdes) e José Augusto
Figueira (R$ 1 milh&o).

16.  Alega, nessa direcdo, que os pagamentos de todos 0s bénus (o seu préprio e o dos outros
administradores) devem ser entendidos como um unico ato juridico. 1sso porque, segundo alega
Zeinal Bava, tais pagamentos foram negociados e tratados em conjunto, na troca de e-mails
entre administradores ocorrida entre 02 e 05.04.2014; e tiveram a mesma causa, a saber, 0

sucesso da Oferta Publica Global.

17.  Porém, ndo faco qualquer reparo a abordagem empregada pela Acusacdo de imputar a
Zeinal Bava separadamente duas infracGes, consubstanciadas (i) pelo recebimento em si de seu
bonus; e (ii) pela determinacdo, ao setor responsavel na Companhia, para que efetivasse o
pagamento dos bbnus a si proprio e a Bayard Gontijo, José Mauro Cunha e José Augusto

Figueira.

18. A conduta de Zeinal Bava desdobrou-se em dois atos relacionados de alguma forma,
mas rigorosamente distintos: (i) o recebimento de sua gratificacéo; e (ii) a determinacéo interna,
posterior a autorizacdo dada pelos conselheiros Fernando Portella e Renato Faria, para o
pagamento dos Bonus Oferta Publica Global aos outros beneficiarios. Dois atos e duas condutas
diferentes, cada uma com suas proprias circunstancias, razdes e finalidades, devendo ser

analisadas — e sancionadas, se for o caso —, separadamente.

19.  Da constatacdo de que os fatos subjacentes a cada ato s@o distintos, também se conclui
que a dupla imputacdo a Zeinal Bava néo leva a qualquer violagdo do principio do non bis in
idem?®. Com efeito, este principio materializa a impossibilidade de o Estado sancionar

duplamente qualquer pessoa em decorréncia de um Unico fato antijuridico. Diante de duas

19 Embora néo haja previsdo normativa expressa do principio do non bis in idem, o Colegiado ja se manifestou em outras
oportunidades, garantindo a sua aplicacdo aos processos administrativos, em beneficio do principio da seguranca juridica
trazido pelo art. 2° da Lei n® 9.784/1999. Entre outros, (i) PAS CVM n° 03/2006, Diretor Relator Eli Loria, j. 01.12.2010; e (ii)
PAS CVM n° RJ2012/1670, Diretora Relatora Luciana Dias, j. 29.07.2014.
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acusacdes formuladas contra 0 mesmo sujeito, o bis in idem deve ser reconhecido quando

também haja a identidade entre os fatos subjacentes e os fundamentos dessas acusa¢des?’.

20.  No caso concreto, os fatos sdo diferentes e ndo se cofundem. Um se refere ao
recebimento, pelo acusado, do Bonus Zeinal Bava. O outro consiste na determinacdo, por ato
préprio do referido acusado, do pagamento dos Bonus Oferta Pablica Global, inclusive em

favor de outros executivos.

21.  Logo, pela auséncia da necessaria identidade fatica, ndo reconhego o bis in idem nas
acusacdes formuladas contra Zeinal Bava, de infracdo ao art. 154, caput e 82°, c/c com o0 art.
152, da Lei n° 6.404/19762%, devendo ser mantidas e analisadas no mérito as duas imputacdes

de desvio de poder, nos exatos termos propostos pela Acusacao.
1. Mérito
I11.1. Dever de diligéncia (omissdo conselho fiscal)

22. A primeira questdo de mérito refere-se a auséncia dos membros do conselho fiscal na

reunido da diretoria de 13.11.2013 e na reunido do conselho de administracéo de 19.02.2014.
Introducéo

23. Em 02.10.2013, a Oi publicou fato relevante divulgando a celebragdo de MOU entre a
Companhia, a Portugal Telecom e alguns de seus respectivos acionistas, estabelecendo as bases
e 0s principios de uma ampla reestruturacdo societaria, que, ao final, levaria a unido dos

negdcios das duas sociedades??.

24. O fato relevante também informou que a concretizacdo da Operacdo Societaria estava

condicionada a uma série de eventos, entre eles, (i) a realizacdo, pela Companhia, de um

20 Entre outros: (i) PAS CVM n° 14/2001, Diretor Relator Wladimir Castelo Branco Castro, j. 12.04.2005, manifestacéo do
Presidente Marcelo Trindade; (ii) PAS CVM n° 04/2010, Diretora Relatora Ana Novaes, j. 23.10.2014; e (iii) PAS CVM n°
RJ2012/1670, Diretora Relatora Luciana Dias, j. 29.07.2014.

2l De forma semelhante, assim concluiu a Diretora Relatora Ana Novaes, no julgamento do PAS CVM n° 09/2006, j.
05.03.2013: "13. Por fim, cumpre também rechacar as alegagoes de bis in idem e da suposta ocorréncia de ilicito continuado.
Como é cedico, a verificacio sobre a existéncia de eventual bis in idem depende da presenga da triplice identidade, ou seja, é
necessario que sejam idénticos os fatos, os sujeitos e os fundamentos juridicos. (...) 17. Desse breve relato é possivel perceber
a absoluta inocorréncia de bis in idem, dado que os fatos sdo absolutamente distintos: (i) as assembleias sdo diferentes; (ii)
as companhias séo distintas; (iii) as datas também nao coincidem e (iv) as circunstancias em que praticados os atos reputados
ilicitos também diferem. (...) 20. Vé-se, portanto, que ndo hd identidade fitica suficiente a ensejar o alegado bis in idem.”

Em sentido contrério, reconhecendo o bis in idem e decidindo pela absolvigéo do acusado, entre outros, cito o (i) PAS CVM n°®
RJ2012/1670, Diretora Relatora Luciana Dias, j. 29.07.2014; e (ii) PAS CVM n° RJ2012/3110, Diretor Relator Pablo Renteria,
j. 14.02.2017.

22 Doc. 0150778, do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
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aumento de capital, mediante distribuicdo publica de acdes no Brasil e no exterior; e (ii) a
obtencdo das aprovacOes das autoridades regulatérias competentes e dos 6rgéos sociais das

companhias envolvidas?.

25.  Em atendimento a este Ultimo ponto, as matérias relacionadas a Operagdo Societéria
foram, em seguida, levadas a deliberacdo dos orgdos de administracdo da Companhia. As
imputacOes aqui tratadas restringem-se as reunides da diretoria de 13.11.2013 e do conselho de
administragdo de 19.02.2014. Em tais conclaves, foram deliberadas matérias que, segundo a
Acusagcdo, exigiriam a manifestacdo do conselho fiscal, nos termos do art. 163, inciso 11?4, da
Lei n° 6.404/1976, em especial o aumento de capital a ser feito por meio da Oferta Publica
Global.

26.  Dessa forma, conforme dispde o §3°%° do mesmo art. 163, os conselheiros fiscais
deveriam ter sido convocados para as duas reunides. A auséncia dessas convocacdes teria
configurado falha dos Diretores e Conselheiros de Administragdo quanto ao dever de diligéncia
previsto no art. 153 da Lei n° 6.404/1976.

Breve recorte das competéncias do conselho fiscal previstas na Lei n° 6.404/1976

27.  Noregime juridico da Lei n°6.404/1976, como j& apontava a sua Exposicao de Motivos,
o conselho fiscal constitui 6rgdo de fiscalizacdo dos atos da administracéo e de informacéo aos

acionistas?®.

28.  Nafiscalizacdo da diretoria e do conselho de administracao, a atuacdo do conselho fiscal
se da (i) pelo controle da legalidade dos atos dos administradores, verificando a sua
conformidade com a lei e o estatuto social, 0 que se limita a um exame de legalidade e

23 O fato relevante também consignou, como condicio essencial para a consumacio da Operagdo Societaria e a concretizacio
da unido de negécios entre Oi e Portugal Telecom, que, ap6s o cumprimento das condigGes previstas no MOU, todas as etapas
da operacédo deveriam ser contratadas como uma operacéo Unica, de forma a garantir a sua execucdo integral.

24> Art, 163. Compete ao conselho fiscal: (...) 11l - opinar sobre as propostas dos 6rgaos da administragdo, a serem submetidas
a assembleia-geral, relativas a modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou bonus de subscrigdo, planos de
investimento ou orcamentos de capital, distribui¢ao de dividendos, transformagao, incorporagio, fusdo ou cisao;”

%5 “Art. 163. (...) § 3° Os membros do conselho fiscal assistirdo as reunides do conselho de administragio, se houver, ou da
diretoria, em que se deliberar sobre os assuntos em que devam opinar (ns. I, III e VII).”

%6 Nos termos da Exposicdo de Motivos n° 196, de 24.06.1976, do Ministério da Fazenda, o conselho fiscal “/nj&0 é 6rgdo de
auditoria contabil, que somente pode ser exercida por organizacdes de profissionais especializados, mas de fiscalizagéo dos
administradores e de informagdo da Assembleia Geral, que poderd desempenhar papel da maior significagdo na defesa da
companhia e dos acionistas ao acompanhar, efetivamente, a a¢do dos administradores, submetendo seus atos a apreciacio
critica, para verificar o cumprimento de deveres legais e estatutarios.”
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regularidade dos atos, nio da conveniéncia ou oportunidade?®’; bem como (ii) pelo controle da
legitimidade de tais atos, por meio da andlise de sua consonancia com o objeto social e fins

préprios da companhia?®,

29.  Paraque aatividade de fiscalizacdo seja efetiva e ndo obstada pelo acionista controlador,
que indica a maioria dos membros do 6rgao social, a Lei n° 6.404/1976 conferiu ao conselheiro
fiscal a atribuicdo de também atuar individualmente, nos termos, entre outros, do art. 163,
incisos | e 1V, §2° e §4°%°, S&o prerrogativas individuais dos conselheiros, que ndo podem ser
negadas por decisdo majoritaria do 6rgao social.

30. Ja como 6rgdo auxiliar e de informacdo da assembleia geral, a atuacdo do conselho
fiscal, como esclarece a doutrina, “é basicamente instrumental, uma vez que objetiva transmitir
aos acionistas as informac6es de que necessitam, quer para exercerem o direito de voto, com
0 substancial conhecimento do que vem a ser deliberado, quer para fiscalizarem a gestao dos

negécios sociais ",

31. A funcdo de instrucdo e informacdo a assembleia geral ocorre, via de regra, de forma

colegiada, por meio dos pareceres e opinides emitidos pelo 6rgédo social, ressalvado o direito de

27 A doutrina aponta que “[a]s atribuicdes do conselho fiscal sdo de vigilancia, jamais de administragéo, ndo Ihe cabendo
imiscuir-se no mérito dos atos de gestdo, mas tdo somente apreciar sua legalidade. Tal significa que ndo cabe ao conselho
fiscal verificar se os administradores administram bem, mas se o fazem conforme a Lei das S.A. e o estatuto.” (EIZIRIK,
Nelson. A Lei das S/A Comentada. VVolume Il - Arts. 121 a 188. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 445). No mesmo sentido, o
voto proferido pelo Diretor Relator Sergio Weguelin no PA CVM n° RJ2005/2734, j. 30.08.2005, em que o Colegiado apreciou
recurso contra entendimento da SEP relativo & competéncia e atribuicdes do conselho fiscal, registrando ser “importante
salientar, entretanto, que o poder de fiscaliza¢cdo do Conselho Fiscal é limitado, devendo o conselheiro fiscal respeitar os
limites da razoabilidade. Por essa razdo, a fiscalizag&o dos atos dos administradores deve restringir-se apenas a verificacdo
dos deveres legais e estatutarios, ndo cabendo ao conselheiro fiscal proceder a analise do mérito e da conveniéncia dos atos
dos administradores”.

28 Como sintetizou o Diretor Relator Pablo Renteria, no julgamento do PAS CVM n°01/2007, em 22.09.2016, “os conselheiros
fiscais tém a fungdo de examinar se os atos de gestdo praticados pelos administradores estdo de acordo com a Lei e 0 estatuto
social, bem como a de analisar tais atos sob o prisma do objeto social e dos fins préprios da companhia. Em outras palavras,
nao se trata de fiscalizaco restrita as formalidades dos atos da administragéo. Vai além disso: os conselheiros fiscais devem
verificar o cumprimento, por parte dos administradores, dos deveres estabelecidos na Lei ou no estatuto social, entre os quais
se destaca o dever de exercer as atribuigdes do cargo para lograr os fins e os interesses da companhia.”

29 «Art. 163. Compete ao conselho fiscal: I. fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o
cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; (...) V. denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgédos de
administragdo e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a prote¢do dos interesses da companhia, a assembleia-
geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias Gteis & companhia; (...) § 2° O conselho fiscal, a
pedido de qualquer dos seus membros, solicitara aos érgdos de administracdo esclarecimentos ou informacdes, desde que
relativas a sua fungdo fiscalizadora, assim como a elaboracéo de demonstragdes financeiras ou contabeis especiais. (...) § 4° Se
a companhia tiver auditores independentes, o conselho fiscal, a pedido de qualquer de seus membros, podera solicitar-lhes
esclarecimentos ou informagdes, ¢ a apurag@o de fatos especificos.”

S0 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume Il - Arts. 121 a 188. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 427.
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o conselheiro fiscal apresentar, individualmente, manifestagdo contraria a da maioria®’. Nesse
campo de competéncias se inserem (i) a opinido sobre o relatorio anual da administracao; e (ii)
0 exame e opinido sobre as demonstracfes financeiras do exercicio social, previstos,

respectivamente, nos incisos Il e VII%2 do art. 163 da Lei n° 6.404/1976.

32.  Também no ambito de auxilio a assembleia geral, o inciso Il do mesmo art. 163
determina que o conselho fiscal deve opinar sobre as propostas dos 6rgdos da administracdo
aos acionistas, relativas as seguintes matérias: modificacdo do capital social, emissdo de
debéntures ou bonus de subscrigdo, planos de investimento ou orgamentos de capital,

distribuicao de dividendos, transformagc&o, incorporacéo, fusio ou cisdo®,

33.  Namesma direcdo, o §2°% do art. 166 reitera que o conselho fiscal devera ser ouvido
antes de deliberacdo sobre aumento de capital, caso em que tal érgdo devera se limitar, como
ja mencionado, a analise da legalidade da operacdo, ndo cabendo qualquer avaliacdo acerca de

sua conveniéncia ou oportunidade®.

34.  No que interessa ao presente Processo, em especial, cabe o registro de que é obrigatdria
a participacdo dos conselheiros fiscais nas reunifes dos 6rgdos de administracdo que
deliberarem matérias sobre as quais o conselho fiscal deva opinar, conforme determinacéo
expressa do §3° do art. 163. Estando em pauta matéria inserida em sua competéncia opinativa

obrigatdria, tornam-se patentes a necessidade e a utilidade da presenca dos conselheiros fiscais

31 Em obra de referéncia sobre o tema, Bulgarelli explica que a lei, “para manter a for¢a de individualidade dos conselheiros
- a qual é incontestavel - reduz o poder decisorio coletivo do orgdo apenas aos pareceres“, que resultam “das declaragées
individuais dos conselheiros, admitindo-se: 1) posi¢Bes divergentes; 2) sistema de debates; 3) manifestacdo da vontade,
opinido ou juizo através do voto; 4) a conclusdo final, com deliberacdo alcancada através da aplicacdo do principio
majoritario.” (BULGARELLI, Waldirio. “O Conselho Fiscal nas Companhias Brasileiras”. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 1988. p. 190).

32 «Art. 163. Compete ao conselho fiscal: (...) Il - opinar sobre o relatério anual da administragéo, fazendo constar do seu
parecer as informacOes complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberacdo da assembleia-geral; (...) VII - examinar
as demonstracoes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar;”

33 Como defende a doutrina ”/nJa qualidade de documento opinativo, o parecer do conselho fiscal ndo vincula nem cerceia a
deliberacéo da assembleia geral, que detém poderes soberanos para aprovar a operagao, a despeito de parecer desfavoravel
dos conselheiros fiscais” (PENTEADO, Mauro Rodrigues, "Aumentos de Capital das Sociedades Andnimas". 2 ed. — atual. e
anot. por Alfredo Sérgio Lazareschi Neto, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 255-256.). A manifestacdo do 6rgéo, contudo,
é obrigatoria, por forca do citado dispositivo legal, e a falta dela torna ineficaz a respectiva deliberagdo da assembleia geral ou,
se for o caso, do conselho de administracdo, quando competir a este decidir a matéria. Nessa direcdo, CARVALHOSA,
Modesto. “Comentarios a lei de sociedades anénimas”. 3° volume: artigos 138 a 205, 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva,
2011, p. 536.

34 “Art. 166. (...) § 2° O conselho fiscal, se em funcionamento, dever4, salvo nos casos do nimero 111, ser obrigatoriamente
ouvido antes da deliberag@o sobre o aumento de capital.”

3 Como exemplifica Nelson Eizirik “tratando-se de um aumento de capital, por exemplo, cabera ao conselho fiscal opinar
sobre a sua legalidade, verificando se os atos societarios prévios foram regulares, bem como se o preco de emissao das a¢des
esta adequado, obedecendo aos parametros do artigo 170, § 1°.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. Il - Arts.
121 a 188. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 450-451).
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na reunido, ndo somente para acompanhar as discussdes, mas também para assistir 0s
administradores no tocante a legalidade e regularidade dos atos e propostas que estiverem sendo

deliberados.

35. Indo além, a participacdo do conselho fiscal configura ndo somente uma prerrogativa
legal, mas, também, um dever imposto aos referidos profissionais de atender a convocacgéo para
tais reunides. Sua auséncia, quando devidamente convocado, caracteriza omissdo no

cumprimento deste dever, ensejando a sua responsabilidade, na forma do art. 165°°.

36.  Cabe, portanto, a diretoria ou ao conselho de administracéo, conforme o caso, convocar
individualmente os conselheiros fiscais para que comparecam a reunido que deliberara sobre as
materias previstas no 8§3° do art. 163, de modo que a “falta desse aviso prévio tornara os

administradores responsaveis pela omissdo no cumprimento de encargo legal "*"-38,
Imputagdes

37.  Feitas essas colocacdes, segundo a Acusagédo, 0s conselheiros fiscais deveriam ter sido
convocados para as reunides da diretoria de 13.11.2013 e do conselho de administracdo de
19.02.2014, uma vez que nelas teriam sido discutidas matérias sobre as quais competiria ao

conselho fiscal opinar, vis a vis o disposto no inciso 111 do art. 163 da Lei n°® 6.404/1976.

38.  Neste Processo, Zeinal Bava, entdo diretor presidente da Oi, é acusado de infracdo ao
art. 153 da Lei n° 6.404/1976, por ter deixado de convocar os conselheiros fiscais para a reunido
dadiretoria de 13.11.2013. E os diretores Bayard Gontijo e Eurico Teles sdo acusados da mesma
infragdo, por terem deixado de se manifestar acerca da auséncia dos conselheiros fiscais na

referida reunido.

39. José Mauro Cunha, entdo presidente do conselho de administracdo, é acusado de

infracdo ao art. 153 da Lei n°® 6.404/1976, por ter deixado de convocar os membros do conselho

36 «Art. 165. Os membros do conselho fiscal tém os mesmos deveres dos administradores de que tratam os arts. 153 a 156 e
respondem pelos danos resultantes de omissdo no cumprimento de seus deveres e de atos praticados com culpa ou dolo, ou
com violagdo da lei ou do estatuto”

87 CARVALHOSA, Modesto. “Comentdrios a lei de sociedades anénimas”, 3° volume: artigos 138 a 205, 5. ed. rev. e atual.-
S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 542.

3% Na mesma direcéo, o Diretor Relator Marcos Barbosa Pinto, em seu voto no PAS 23/05, j. 02.10.2007, quando afirmou que
“a comissdo de inquérito interpretou o art. 163, § 3°, de maneira correta. Esse dispositivo tem, obviamente, dois destinatarios.
De um lado, ele confere aos membros do conselho fiscal a obrigacao de participar das reunides da administragéo. De outro,
ele imp6e um dever aos administradores, qual seja, tomar as medidas necessarias para que os membros do conselho fiscal
possam desincumbir-se de sua obrigacdo. 5. Neste sentido, ha violagdo do dispositivo citado nao s6 quando os membros do
conselho fiscal deixam de participar da reunido voluntariamente, mas também quando sua participagéo é de qualquer forma
obstada pelos administradores. Isso ocorre, por exemplo, quando os 6rgdos da administracdo deixam de comunicar a data e
o local da reunido aos conselheiros fiscais.”
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fiscal para a reunido do conselho de administracdo de 19.02.2014. Os conselheiros de
administracdo Renato Faria, Fernando Portella, Armando Guerra, Rafael Cordeiro, Sergio
Quintella, Alexandre Jereissati, Cristiano Pereira, Carlos Costa, Fernando dos Santos, José
Valdir Reis, Carlos Augusto Borges e Shakhaf Wine sdo acusados da mesma infragéo, por terem

deixado de se manifestar acerca da auséncia dos conselheiros fiscais na reuniao®.

40.  Por fim, os conselheiros fiscais Sidnei Nunes, Umberto Conti e Allan Kardec Ferreira
também sdo acusados de infracdo ao art. 153 da Lei n° 6.404/1976, por ndo terem denunciado
a assembleia geral e aos 6rgdos da administracdo da Companhia a auséncia de convocagdo do

conselho fiscal para as referidas reunides da diretoria e do conselho de administrac&o®.
41.  Decidirei, na ordem acima, sobre as imputac@es formuladas pela Acusacao.

42.  Antes, poréem, cabe refutar a afirmacdo de Zeinal Bava de que o Colegiado, no
julgamento do PAS CVM n° RJ2014/5099, em 12.04.2016, avaliando suposta violagdo ao
mesmo 83° do art. 163, teria acompanhado o Diretor Relator Gustavo Borba, no entendimento
de que, salvo havendo intencdo deliberada de impedir a participacdo, “a eventual auséncia de
convocacao dos conselheiros fiscais para a reunido do CA poderia realmente ndo configurar
irregularidade relevante, uma vez que, de fato, o conselho fiscal poderé sempre analisar

criticamente as decisées do CA, mesmo depois de realizadas as reunides .

43.  Equivoca-se 0 acusado, pois ndo houve, no citado julgamento, qualquer decisdo de
mérito sobre este ponto. No caso, a presidente do conselho de administracdo, a quem competia
a convocacgdo dos conselheiros fiscais, teve reconhecida a extin¢do de sua punibilidade por

motivo de seu falecimento. E os dois outros acusados, conselheiros de administragdo, foram

390 conselheiro de administragdo A.C.S. ndo foi acusado, por ter apresentado voto contrario a aprovacao das matérias relativas
a Operacao Societaria em reunides do 6rgdo, entre elas a de 19.12.2014.

40 Os conselheiros fiscais M.J.L.C, M.D.S. e V.M.M. ndo foram acusados, por terem denunciado, em 17.04.2014, a ndo
convocacao do conselho fiscal para opinar sobre a Operagao Societaria e/ou por terem opinado contrariamente a essa operagao
na reunido do 6rgao de 28.042014.

41 O Diretor Relator amparou-se em doutrina, também colacionada pela defesa de Zeinal Bava, contraria a literalidade e a
sistematica da lei do anonimato, da qual, respeitosamente, divirjo. Sustenta a referida doutrina o seguinte: “Essa é uma inovagao
da Lei atual mas, na realidade, ndo vemos em que sera Util esse comparecimento, ja que o Conselho obrigatoriamente devera
opinar a respeito dos assuntos que forem resolvidos em tais reuniBes. Se quis a lei facilitar tarefas do Conselho de
Administracdo ou da Diretoria, contando com a presenga (e possivel opinido) dos membros do Conselho Fiscal as reunides
que tratarem de tais assuntos, na verdade, tirou fungdes do Conselho, que deve fiscalizar os atos da administragéo, nédo
colaborar na feitura de tais atos, sobre os quais devera emitir parecer. Se o comparecimento é apenas para que o conselho
tome conhecimento prévio do que vai ser deliberado parece-nos inutil também essa presenca, ja que a manifestacdo do
Conselho conta do parecer a ser emitido pelo mesmo. Por essas razdes, ndo vemos a necessidade de comparecerem os membros
do Conselho, obrigatoriamente, as reunides do Conselho de Administragdo ou da diretoria em que forem tratados assuntos
sobre que esse mesmo Conselho deverd emitir parecer”. (MARTINS, FRAN. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas.
42 edicdo, pp. 620 e 621).
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absolvidos porque néo Ihes cabia proceder a referida convocacdo, que era de competéncia da

presidente do conselho de administragéo.
Auséncia do conselho fiscal na reunido da diretoria de 13.11.2013

44. A reunido da diretoria ocorrida em 13.11.2013 teve como Unico item a ser deliberado a
ratificacdo da assinatura, pela Companhia, do MOU firmado em 02.10.2013 com vistas a uniao

de suas atividades com as da Portugal Telecom*?.

45. A ata da reunido de diretoria descreve as etapas da implementacdo da Operacgéo
Societaria, incluindo (i) o aumento de capital social da Companhia de aproximadamente R$
14,1 bilhdes, a ser implementado por meio da Oferta Pdblica Global, e a forma de sua
integralizacdo, em dinheiro, ativos e passivos da Portugal Telecom; (ii) a reorganizacdo da
estrutura de controle societario do grupo; e (iii) a incorporacdo de acdes da Companhia pela

sociedade final a ser criada, que uniria os negécios de Oi e Portugal Telecom.

46.  Para a Acusacdo, o fato de tais matérias terem sido levadas a discussdo exigiria que 0s
conselheiros fiscais tivessem sido convocados para a reunido, por forca do inciso Il ¢/c o 83°
do art. 163 da Lei n° 6.404/1976. As defesas, em sentido contrario, alegam que a reunido nédo
tratou de matérias que exigissem manifestacdo do conselho fiscal, tendo apenas deliberado
sobre a ratificagdo do MOU. Portanto, ndo haveria obrigatoriedade de convocacdo dos

conselheiros fiscais.
47. Entendo assistir razdo as defesas.

48. Embora a Operacdo Societaria previsse, para a sua concretizacdo, alguns eventos
supostamente inseridos na competéncia opinativa do conselho fiscal — tais como o aumento de
capital da Companhia, sua fusdo com a Portugal Telecom e a incorporacdo de suas acdes pela
sociedade resultante da unido de negécios —, o fato é que nenhum deles foi levado a deliberacéo
na reunido da diretoria de 13.11.2013, cuja ordem do dia limitava-se a ratificacdo da assinatura
do MOU pela Companhia.

49. O estatuto social da Companhia*® tampouco atribuia & diretoria competéncia para

42 Doc. 0314451 (fls. 13-17).
43 Doc. 0323719.
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aprovar as matérias apontadas na peca acusatoria**, em especial o aumento de capital, principal
ponto de atencdo da Acusacao, assunto que, como sera visto adiante, era da al¢cada do conselho

de administracéo.

50.  Observo que nem mesmo a ratificagdo do MOU foi aprovada na reunido da diretoria de
13.11.2013, tendo os diretores deliberado, apenas, pelo encaminhamento da proposta para o
conselho de administracdo, ressalvando que os termos e condicdes finais de cada etapa
subsequente da Operacdo Societaria deveriam ser submetidos oportunamente a diretoria e
encaminhados para deliberacéo do conselho de administracao.

51.  Defato,em 18.12.2013, o conselho de administracdo, por maioria, aprovou a ratificacdo
do MOU e a autorizacdo para que a diretoria tomasse todas as providéncias necessarias a

implementagdo da Operacdo Societaria®.

52.  Portanto, em vista do escopo restrito da ordem do dia da reunido da diretoria de
13.11.2013 - limitada a ratificagdo do MOU, que nem mesmo foi aprovada, e da auséncia de
qualquer deliberacdo sobre as etapas da Operacdo Societaria, seja de natureza decisoria ou
propositiva aos acionistas —, entendo que ndo havia a obrigatoriedade de manifestacdo do
conselho fiscal sobre os assuntos nela discutidos, mesmo que, em abstrato, tais assuntos

estivessem entre aqueles relacionados no inciso 111 do art. 163 da Lei n® 6.404/1976.

53.  N&o competindo ao conselho fiscal opinar sobre as matérias deliberadas na referida
reunido da diretoria, também ndo existia, por conseguinte, a obrigatoriedade de que 0s
conselheiros fiscais fossem convocados para o conclave, ndo havendo, assim, que se falar em

descumprimento ao 8§3° do art. 163.

4 «Art. 32 - Compete a Diretoria, como 6rgédo colegiado: | - cumprir e fazer cumprir a orientagdo geral dos negdcios da
Companhia estabelecida pelo Conselho de Administragdo; Il - elaborar e propor ao Conselho de Administracdo as politicas
gerais de recursos humanos da Companhia, e executar as politicas aprovadas; |11 - deliberar sobre a estrutura organizacional da
Companbhia; IV - elaborar e propor, anualmente, ao Conselho de Administracdo as diretrizes estratégicas e o plano estratégico
da Companhia, e executar o plano estratégico aprovado; V - elaborar e propor ao Conselho de Administragdo os orgamentos
anual e plurianual da sociedade, e executar os orcamentos aprovados; VI - elaborar e propor ao Conselho de Administracéo as
politicas financeiras da Companhia, e executar as politicas aprovadas; VII - elaborar, em cada exercicio, o Relatério Anual de
Administracdo, as Demonstragfes Financeiras, a proposta de destinagdo do lucro liquido do exercicio e a de distribuicdo de
dividendos, a serem submetidas ao Conselho de Administragdo e, posteriormente, a Assembleia Geral; VIII - autorizar a
celebragdo de acordos, contratos e convénios que constituam dnus, obriga¢Ges ou compromissos para a Companhia, podendo
estabelecer normas e delegar poderes, conforme as al¢adas da Diretoria estabelecidas pelo Conselho de Administragdo; IX -
gerir as participacOes societérias em sociedades controladas e coligadas, observadas as diretrizes fixadas pelo Conselho de
Administracdo; X - estabelecer, a partir dos limites de alcada fixados pelo Conselho de Administracdo para a Diretoria, 0s
limites de al¢ada ao longo da linha hierdrquica da organizagfo administrativa da sociedade; XI - criar e extinguir filiais e
escritdrios em qualquer ponto da area de atuacdo da Companhia.”

45 Conforme a ordem do dia, item (8) Projeto Terra: (i) ratificagdo do MOU; (ii) autorizar a diretoria tomar todas as providéncias
preparatérias com vistas a realizagao da operacédo (Doc. 0314458, fls. 27-29).
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54.  Concluo, pelo exposto, que devem ser absolvidos da acusacdo de infracdo ao art. 153 da
Lei n° 6.404/1976, (i) o diretor presidente Zeinal Bava, por nao ter convocado os conselheiros
fiscais da Oi para a reunido da diretoria de 13.11.2013; e (ii) os diretores Bayard Gontijo e

Eurico Teles, por ndo terem se manifestado sobre a auséncia dos conselheiros fiscais na reunido.
Auséncia do conselho fiscal na reunido do conselho de administragdo de 19.02.2014

55.  Em 19.02.2014, o conselho de administracdo reuniu-se novamente para deliberar sobre
mateérias relacionadas a Operacdo Societéria trazidas pela diretoria, que, em 18.12.2013, havia

sido autorizada a dar andamento a implementago*®.

56.  Presente a reunido, o diretor financeiro, Bayard Gontijo, apresentou aos conselheiros de
administracdo, no item (1) da ordem do dia, a proposta para 0 aumento de capital previsto na
Operacdo Societéria, de cerca de R$ 14,1 bilhdes, sendo de R$ 7 a 8 bilhdes integralizados em
dinheiro e o restante em bens pela Portugal Telecom. O aumento de capital seria feito por meio
da Oferta Publica Global, “dentro do limite de capital autorizado a ser previsto no Estatuto
Social da Oi”. A proposta foi aprovada pelo conselho de administragdo por maioria, tendo sido
a diretoria autorizada a tomar todas as providéncias necessarias a realizacdo da Oferta Plblica
Global*’.

57.  Na mesma reunido de 19.02.2014, o conselho de administracdo também aprovou (2)
uma proposta de alteracdo estatutaria a ser submetida a assembleia geral, aumentando o limite
do capital autorizado, de modo a viabilizar 0 aumento de capital; (3) a outorga de garantias no
ambito de dividas que seriam transferidas pela Portugal Telecom; (4) o encaminhamento para
aprovacao da assembleia geral de laudo de avaliagdo dos ativos da Portugal Telecom a serem

integralizados no aumento de capital, apresentado na reunido pela instituicdo avaliadora; e (5)

46 Doc. 0150821 do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.

47 A diretoria foi autorizada “a tomar todas as providéncias e praticar todos os atos necessdrios a realizagdo da Oferta, em
especial, com poderes de representacéo perante a CVM, o BACEN, a ANBIMA, a BM&FBOVESPA, podendo praticar ou fazer
com que sejam praticados, quando necessarios, quaisquer atos e/ou negociar e firmar quaisquer contratos, comunicagdes,
notificagdes, certificados, documentos ou instrumentos que considerar necessarios ou apropriados para a realizagdo da
Oferta, incluindo, mas sem se limitar, ao Contrato de Coordenagao, Colocagdo e Garantia Firme de Liquidacdo de Acbes
Ordinarias e Preferenciais de Emissdo da Oi S.A. ("Contrato de Distribui¢do™), Instrumento Particular de Contrato de
Prestacéo de Servicos de Estabilizacédo de Preco de A¢des Ordinarias e Preferenciais de Emissédo da Oi S.A. ("Contrato de
Estabilizacao") e o Underwriting and Placement Facilitation Agreement, ficando desde j& ratificados todos os demais atos ja
praticados pela Diretoria da Oi com vistas a realizacdo da Oferta, inclusive, a contrata¢do dos Coordenadores Globais da
Oferta, dos Coordenadores da Oferta, das Instituicdes Participantes da Oferta Brasileira, dos Agentes de Colocagéo
Internacional, Coordenadores Globais da Oferta Internacional, Coordenadores da Oferta Internacional, assessores legais e
auditores.”
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a convocagdo de AGE para apreciar e votar os itens (1) e (4) da ordem do dia“®.

58.  Para a Acusacdo, as deliberacGes disseram respeito, em grande parte, a0 aumento de
capital previsto na Operagdo Societaria, 0 que faria incidir a obrigatoriedade de convocagdo e
participacdo dos conselheiros fiscais na reuniéo, por forga do inciso 111 c/c o 83° do art. 163 da
Lei n® 6.404/1976.

59.  As defesas, por outro lado, alegam que essa convocagdo nao seria obrigatdria, pois o
6rgdo ndo teria deliberado sobre qualquer proposta de modificacdo do capital social. O aumento
de capital ainda estaria sujeito a diversas outras condigdes, como o procedimento de

bookbuilding e a definicdo do preco de emissao das acdes.

60. O conselho de administracdo somente teria deliberado favoravelmente sobre (i) o
encaminhamento para aprovacao dos acionistas do laudo de avaliacdo dos bens da Portugal
Telecom, matéria que ndo exige parecer do conselho fiscal; e (ii) uma proposta de alteracdo do
limite fixado no estatuto social para o capital autorizado da Companhia, assunto que, por ndo
implicar em modificacdo do capital social, também prescinde de qualquer manifestacdo do
6rgao*. Além disso, apos a AGE de 27.03.2014 ter alterado o limite do capital autorizado, a
efetivacdo do aumento de capital pelo conselho de administragcdo, em 28.04.2014, contou com
a manifestacéo prévia do conselho fiscal, nos termos do art. 166, §2°, da Lei n° 6.404/1976°°.

61. Também aduzem as defesas que, em 25.03.2014, analisando o0 caso concreto, 0
Colegiado da CVM decidiu que ndo haveria obrigatoriedade de manifestacdo do conselho fiscal
sobre a proposta de alteracdo do capital autorizado submetida a assembleia geral realizada em
27.03.2014°%. Por fim, alegam que somente a partir de 2015 a SEP teria adotado e divulgado o
entendimento de que seria necessaria a manifestacdo do conselho fiscal, quando da modificacédo

do capital autorizado, entendimento que ndo poderia ser aplicado retroativamente.

62. Passo a decidir.

48 Embora conste da ata que a AGE seria convocada para deliberar sobre os itens (1) e (4) da ordem do dia, a AGE terminou
por ser convocada para tratar dos itens (2) e (4), como sera visto adiante.

49 As defesas apresentam diversos precedentes que confirmariam ser prética corrente a propositura de aumento de capital
autorizado sem a manifestagdo do conselho fiscal. Em todos eles, o conselho fiscal somente se manifestou quando do efetivo
aumento de capital. Foram citados os casos da Tele Norte Leste Participacfes S.A., em 2010; Petréleo Brasileiro S.A. em 2010;
Embratel S.A. em 2013, entre outros.

50 Docs. SEI 0150889 e 0150887 do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
51 Decisdo proferida em sede de pedido de interrupgdo do prazo de antecedéncia da convocagdo da AGE de 27.03.2014, no
ambito do PA CVM n° RJ2014/3059 (Doc. 0553584).
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63.  Incialmente, consoante o art. 6°°2 do estatuto social entdo vigente®3, a Companhia
adotava o regime de capital autorizado, cujo limite, em 19.02.2014, estava fixado em 2,5 bilhdes
de acdes ordinarias ou preferenciais®®. Competia ao conselho de administragdo, nos termos do
art. 24, inciso 11°*, do estatuto social, deliberar sobre qualquer aumento de capital, até aquele

limite.

64. O regime juridico do capital autorizado, disciplinado no art. 168 da Lei n° 6.404/1976,
permite que a assembleia geral ou o conselho de administragdo, a depender do que dispuser o
estatuto, deliberem sobre aumentos de capital sem a necessidade de alteracdo estatutaria, até o
limite fixado no estatuto. Uma vez alcancado esse patamar, novos aumentos de capital a serem
implementados por meio da sistematica do capital autorizado dependerdao de reforma do

estatuto, para o estabelecimento de um novo limite.

65.  Aadocdo do capital autorizado confere maior agilidade ao processo de capitalizagéo das
companhias, especialmente nos casos em que a competéncia para decidir sobre os aumentos de
capital seja do conselho de administracdo. Com isso, evita-se a necessidade de nova deliberagéo
da assembleia geral e possibilita-se 0 aproveitamento de oportunidades de mercado para a

captacao de recursos.

66.  Contudo, observo que esta flexibilidade néo se aplicava ao aumento de capital previsto
na Operacdo Societaria delineada no MOU anunciado em 02.10.2013, considerando que o
MOU, para ser aprovado pelo conselho de administracdo, dependeria do prévio chamamento

de uma assembleia geral extraordinaria.

67.  Primeiro, porque uma parcela do aumento de capital seria subscrita em bens pela

Portugal Telecom, e a deliberacédo sobre a avaliacdo desses bens é de competéncia exclusiva da

52 «Art. 6° - A Companhia esta autorizada a aumentar o capital social, mediante deliberacdo do Conselho de Administragéo, até
o limite total de 2.500.000.000 (dois bilhdes e quinhentos milhdes) de a¢des ordinarias ou preferenciais, observado o limite
legal de 2/3 (dois tercos) no caso de emissdo de novas ac¢les preferenciais sem direito a voto.”

53 Disponivel em https://sistemas.cvm.gov.br.

54 «Art. 24 - Além das atribuicGes previstas em lei, compete ao Conselho de Administragdo: Il - deliberar sobre o aumento do
capital da Companhia até o limite do capital autorizado, bem como deliberar sobre a emissdo de agdes ou bonus de subscricao,
inclusive com a exclusdo do direito de preferéncia dos acionistas, fixando as condi¢Bes de emissdo e de colocacdo das acdes
ou bonus de subscrigdo;”

55 «Art. 168. O estatuto pode conter autorizagdo para aumento do capital social independentemente de reforma estatutaria. § 1°
A autorizagdo deverd especificar: a) o limite de aumento, em valor do capital ou em ndmero de acdes, e as espécies e classes
das acdes que poderdo ser emitidas; b) o 6rgdo competente para deliberar sobre as emissdes, que podera ser a assembleia-geral
ou o conselho de administracdo; c) as condi¢Bes a que estiverem sujeitas as emissdes; d) os casos ou as condi¢es em que 0s
acionistas terdo direito de preferéncia para subscri¢éo, ou de inexisténcia desse direito (artigo 172). (...).”
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assembleia geral, nos termos do art. 112, inciso VI°%, da Lei n° 6.404/1976.

68.  Segundo, porque o limite fixado no estatuto social para o capital autorizado da
Companhia, de 2,5 bilhdes de agdes ordinérias ou preferenciais, estava aquém da emissao
pretendida, em fungdo do valor previsto para o aumento de capital, de cerca de R$ 14,1
bilhdes®’. Esse cenario fazia com que a aprovagdo do MOU pelo conselho de administragio so

fosse possivel apos a alteracdo do limite do capital autorizado pela assembleia geral.

69.  Assim, em vista dessas circunstancias e de modo a viabilizar o aumento de capital
pretendido, o conselho de administracdo, em 19.02.2014, aprovou 0 encaminhamento a
assembleia geral (i) do laudo de avaliacdo dos bens da Portugal Telecom; e (ii) de proposta de
nova redacdo para o art. 6° do estatuto social. A modificacdo deste dispositivo estatutario
alteraria o critério do limite de capital autorizado, de nimero de a¢des, como entdo vigente,
para um valor especifico de capital, tendo sido proposto o limite de R$ 34 bilhGes, montante

capaz de absorver o valor previsto para 0 aumento de capital®->°,

70.  Assim, a AGE foi convocada para o dia 27.03.2014. Do edital de convocacao, datado
de 21.02.2014, constou como ordem do dia justamente a aprovacdo da proposta de alteracdo do
limite do capital autorizado da Companhia e do laudo de avaliacdo dos bens a serem
integralizados pela Portugal Telecom no aumento de capital®®.

71.  As propostas ndo foram acompanhadas de manifestacdo do conselho fiscal. E, de fato,
as defesas tém razdo quanto a ndo haver exigéncia legal de que o 6rgao se manifeste sobre a
avaliacdo de bens a serem integralizados em aumento de capital ou sobre a mera alteracédo do
limite do capital autorizado no estatuto social, que ndo modifica o capital social da sociedade.

72.  Segundo as defesas, ndo teria havido descumprimento do art. 163, inciso Il e §3°, da

Lei n®6.404/1976, como entende a Acusacgdo, pois as propostas a assembleia geral deliberadas

56 “Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral: (...) VI - deliberar sobre a avaliagdo de bens com que o acionista
concorrer para a formagdo do capital social;”

5 Em vista das cotagOes entdo vigentes, o aumento levaria a emissdo de um nimero aproximado de 7 bilhdes de agdes,
ultrapassando o limite fixado no estatuto social. Ao fim da Operacéo Societaria, o capital social acabou sendo aumentado no
valor de R$ 13,1 bilhdes, com a emissdo de um total de 6,4 bilhdes de a¢des, sendo 2,1 bilhdes ordinarias e 4,3 preferenciais.

58 Doc. 0323719.

59 Em 19.02.2014, conforme o art. 5° do estatuto social, o capital social da Companhia, em niimeros aproximados, era de R$
7,5 bilhdes, representado por 1,8 bilhdes de a¢des, sendo 600 milhdes ordinarias e 1,2 bilhdo preferenciais.

6 A convocacdo da AGE teve como ordem do dia (i) aprovar a proposta de alteragdo do limite do capital autorizado da
Companbhia; (ii) ratificar a contratacdo do avaliador para elaboragdo do laudo de avaliacdo da Portugal Telecom; (iii) aprovar
o0 laudo de avaliacdo da Portugal Telecom; e (iv) aprovar a proposta de valor dos ativos da Portugal Telecom, a serem
integralizados em ac¢6es da Companhia (Doc. 0150827, constante do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos).
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pelo conselho de administracdo em 19.02.2014 ndo implicavam em modificacdo do capital
social da Companhia, nem diziam respeito a qualquer outra matéria inscrita no dispositivo. Essa
circunstancia fatica fazia ndo ser obrigatoria qualquer manifestacdo prévia do conselho fiscal e,

tampouco, a convocacao de seus membros para a reunido.

73.  Porém, como mencionado, a alteracdo do capital autorizado foi proposta a AGE de
27.03.2014 com o objetivo de viabilizar o aumento de capital previsto na Operacao Societéria,
cujas principais condi¢bes e caracteristicas foram também aprovadas pelo conselho de
administracdo na reunido de 19.02.2014, de modo a permitir que a diretoria desse seguimento
a Oferta Publica Global.

74.  Foram aprovados, entre outros pontos, (i) o valor do aumento de capital social, de cerca
de R$ 14,1 bilhdes; (ii) a forma de integralizacéo, em dinheiro e em bens; (iii) a distribui¢do no
Brasil e no exterior; (iv) a exclusdo do direito de preferéncia dos atuais acionistas; (v) a
definicdo das instituicdes coordenadoras da oferta; (vi) a escolha do procedimento de
bookbuilding e dos parametros para a futura fixacdo do preco de emissdo; e (vii) a taxa de

conversdo entre acdes ordinarias e preferenciais para a delimitacdo do respectivo preco.

75.  As defesas alegam que nenhuma modificagéo do capital social foi deliberada na reunido
do conselho de administracdo de 19.02.2014, uma vez que o procedimento de bookbuilding e a

definicdo do preco de emissao de a¢Oes ainda estavam pendentes.

76.  Entretanto, esse fato ndo elide a concluséo de que as principais bases do futuro aumento
de capital foram delimitadas com profundidade e devidamente aprovadas na referida reuni&o.
Ademais, os procedimentos citados (bookbuilding e definigdo do preco de emissdo) somente
sdo feitos apds a divulgacdo do prospecto preliminar e do pedido de registro de distribuicdo na
CVM, nos termos dos arts. 23, §1°1, e 44%2 da Instrugdo CVM n° 400/2003, entdo vigente, 0
que s6 foi levado a cabo pela diretoria apds receber a autorizagdo do conselho de administracao
em 19.02.2014.

77. De fato, apds aprovar as condi¢Ges do aumento de capital, o conselho de administracéo

61 «Art. 23 (...) §1° O ofertante podera estabelecer que o preco e, tratando-se de valores mobiliarios representativos de divida,
também a taxa de juros, sejam determinados no dia da apuracéo do resultado da coleta de intengdes de investimento, desde que
sejam indicados os critérios objetivos que presidem a sua fixa¢do no Prospecto Preliminar e no aviso a que se refere o art. 53.”

62 “Art. 44. E permitida a coleta de intengdes de investimento, com ou sem o recebimento de reservas, a partir da divulgacio
de Prospecto Preliminar e do protocolo do pedido de registro de distribuicdo na CVM. Paragrafo Unico. A intencéo de realizar
coleta de intencdes de investimento deverd ser comunicada & CVM juntamente com o pedido de registro de distribuigdo
realizado nos termos do art. 7°.”
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autorizou a diretoria a tomar todas as providéncias e a praticar todos 0s atos necessarios a
realizacéo da Oferta Publica Global. Ato continuo, no mesmo dia 19.02.2014, foram assinados
0s instrumentos contratuais definitivos da oferta em questdo, bem como protocolado o seu
pedido de registro a CVM®,

78.  Por fim, todos esses atos e deliberacdes foram, a seguir, divulgados pela Companhia por
meio de fato relevante publicado em 20.02.2014, que atualizou 0 mercado sobre o andamento
da Operacdo Societaria anunciada em 02.10.2013 e apresentou as informagfes sobre as
caracteristicas do aumento de capital e da correspondente Oferta Publica Global, deliberadas

pelo conselho de administragdo na reunifo de 19.02.2014%,

79.  Portanto, parece-me claro que todas as principais caracteristicas e condi¢des do futuro
aumento de capital ja estavam definidas e divulgadas pela administracdo da Companhia em
21.02.2014, quando foi convocada a AGE para apreciar a proposta de alteragdo do capital

autorizado.

80. A vinculacdo objetiva e direta da proposta de modificacdo do capital autorizado ao
aumento de capital foi, inclusive, explicitada na proposta da administracdo da AGE, cujo item
(1) registrava que a alteracdo do limite do capital autorizado tinha o objetivo de “viabilizar a
realizacéo do aumento de capital da Companhia nos termos de fato relevante divulgado em 20

de fevereiro de 2014% (grifou-se).

81.  Esse fato relevante de 20.02.2014, como mencionado, divulgou ao mercado a aprovacao
do aumento de capital pelo conselho de administragdo no dia anterior, detalhando suas
condic@es e caracteristicas, bem como informando ter sido protocolado na CVM o pedido de

registro da Oferta Publica Global.

82. Para a analise deste caso concreto, mesmo que a proposta encaminhada pela
administracdo a AGE tenha se restringido a alteracdo do capital autorizado, a pergunta que se
imp0de € a seguinte: considerando que as principais caracteristicas do aumento de capital ja
haviam sido definidas, deveria a referida proposta ter sido acompanhada de parecer do conselho
fiscal sobre as condi¢fes do aumento de capital aprovadas pelo conselho de administragcdo em

19.02.2014 e ja divulgadas pela Companhia?

63 Docs. 0150823 (fl. 4) e 0150824 (fls. 3, 6 e 7) do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
64 Doc. 0150824 do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
65 Doc. 0150827, fl. 2, constante do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
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83.  Como expus no inicio desta se¢do, uma das funcdes do conselho fiscal é a de instruir e
informar a assembleia geral sobre as matérias levadas pela administracdo a sua deliberacao, de

modo a subsidiar o exercicio do direito de voto pelos acionistas.

84.  No caso concreto, houve uma combinacdo cronoldgica entre a aprovagdo da alteracéo
do capital autorizado (pela AGE) e a aprovacao da proposta de aumento de capital dentro do

novo limite (pelo conselho de administracao).

85.  Com isso, os acionistas estavam, ao fim e ao cabo, autorizando o conselho de
administracao a efetivar um aumento de capital em bases previamente delimitadas, sem ter sido
franqueada aos acionistas uma opinido do conselho fiscal a respeito, o que a lei estabelece como

procedimento obrigatorio.

86.  Também deve ser observado, conforme esclarece a melhor doutrina, que, nos termos do
art. 168 da Lei n° 6.404/1976, que disciplina o regime de capital autorizado, “a autoriza¢do
estatutaria que prevé o aumento de capital, independentemente de nova reforma do

regulamento estatutario, explicita, com minudéncias, as bases essenciais da operacdo de

emissao de acdes™®®. (grifou-se)

87.  Com efeito, o dispositivo prevé que a autorizacdo dada pelo estatuto para o0 aumento do
capital social deve especificar ndo somente o limite para este aumento e o 6rgdo social
competente para deliberar sobre as emissdes, mas, também, a presenca ou ndo do direito de
preferéncia dos acionistas e as demais condi¢cdes a que estiverem sujeitas as emissdes. Tudo
ISSO para assegurar um certo grau de protecdo aos acionistas contra aumentos de capital
arbitrariamente deliberados, “notadamente quando a competéncia estatutaria recai sobre o

Conselho de Administracdo”.

88.  Contudo, o art. 6% do estatuto social da Oi somente previa o limite para o capital
autorizado, deixando em aberto qualquer outra condi¢cdo a que deveriam estar sujeitas as
emissdes. Dessa forma, quando o conselho de administracdo efetivou o aumento de capital em
28.04.2014, apos a alteracdo do limite do capital autorizado, o fez, em grande parte, nas bases

deliberadas pelo préprio conselho de administracdo, na reunido de 19.02.2014. Tais bases s

86 PENTEADO, Mauro Rodrigues, "Aumentos de Capital das Sociedades Andnimas". 2 ed. — atual. e anot. por Alfredo Sérgio
Lazareschi Neto, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 267.

67 CARVALHOSA, Modesto. “Comentdrios a lei de sociedades anénimas”, 3° volume: artigos 138 a 205, 5. ed. rev. e atual.-
S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 596.

V. NR 52 supra.
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vieram a passar pelo crivo dos acionistas indiretamente, na AGE de 27.03.2014, sem que

pudessem se auxiliar da opinido do conselho fiscal acerca de sua legalidade e legitimidade.

89. O conselho fiscal somente opinou sobre o aumento de capital em 28.04.2014%°,
previamente a deliberacdo do conselho de administragido’™, que, na mesma data, efetivou o
aumento de capital, ja com o preco de emissao definido, apds o encerramento do procedimento
de bookbuilding.

90.  Por maioria, os conselheiros fiscais opinaram favoravelmente a respeito do aumento de
capital. Foi registrada manifestacdo de voto divergente, consignando, entre outros pontos, a
existéncia de risco de diluicdo injustificada da participacdo dos acionistas da Companhia, a
insuficiéncia da justificativa dos critérios de fixacdo do preco de emissdo das acdes e a
participacdo na Oferta PUblica Global de sociedade do grupo de controle em condi¢es diversas

daquelas dos demais acionistas’?.

91.  Adisponibilizagdo das manifestagOes desses conselheiros fiscais aos acionistas, na AGE
de 27.03.2014, integradas a proposta da administracdo de alteracdo do limite do capital
autorizado da Companhia (o que ndo ocorreu) certamente teria robustecido o processo decisorio
dos acionistas da Companhia para fins de exercicio do direito de voto. Trata-se, a meu ver, de
situacdo contraria ao papel conferido pela legislacdo societaria ao conselho fiscal, de fornecer

aos acionistas informacdes necessarias ao exercicio de seus direitos.

92.  Todos os elementos até aqui expostos vao, assim, no sentido de indicar a necessidade
de que o conselho fiscal tivesse se manifestado sobre as condi¢des do aumento de capital e da
Oferta Publica Global, conforme aprovadas pelo conselho de administragdo em 19.02.2014.
Embora tais condi¢6es tivessem sido aprovadas por proposta da diretoria, para que a diretoria

pudesse dar seguimento aos tramites necessarios a operacionalizacdo da Oferta Publica Global,

9 Doc. 0150887 do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
0 Doc. 0150889 do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.

"1 Deve ser apontado, contudo, que esses argumentos foram arguidos em sede de reclamagdo a CVM (PA CVM n°
RJ2014/5297), apresentada por acionista minoritaria da Companhia em 10.03.2014, durante a analise do pedido de registro da
Oferta Publica Global, tendo a SRE, apés analise, concluido pela improcedéncia da argumentacgdo e arquivado o pleito. Em
sede de recurso, o Colegiado, em 13.09.2016, por unanimidade, acompanhando o voto do Diretor Roberto Tadeu, manteve o
entendimento da Area Técnica, por entender, em sintese, que nio procedia a hipotese de diluigéo injustificada, pois o preco de
emissdo das ages no aumento de capital foi determinado em processo de bookbuilding, ressaltando-se, também, a decisdo do
Colegiado de 25.03.2014 (PA CVM n° RJ2013/1091), quando se entendeu que a diluicdo atingiria a todos 0s acionistas
indistintamente, sem a existéncia de beneficio particular. No tocante a possibilidade de integralizagao do capital social em bens,
ndo haveria tratamento privilegiado, pois a operacdo em comento respeitou o disposto na Instrucdo 400, que admite o
estabelecimento de condigdes diversas a diferentes destinatarios da Oferta, desde que fixados em termos objetivos e em fungao
de interesses legitimos do ofertante (https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160913 R1/20160913_D9179.html).
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elas também se vinculavam a proposta que seria submetida pelo conselho de administracédo a

assembleia geral de alteracdo do capital autorizado, igualmente aprovada naquela data.

93.  Porém, em que pesem todas essas consideracdes, a CVM ja se manifestou sobre o caso
concreto em sentido contrério. A auséncia de manifestacdo do conselho fiscal sobre as matérias
submetidas a AGE de 27.04.2014, em eventual descumprimento do art. 163, inciso Ill, da Lei
n° 6.404/1976, foi especificamente questionada por acionista minoritario da Companhia. O
questionamento ocorreu em sede de pedido de interrupcdo do prazo de antecedéncia da
convocacdo da assembleia’?, conforme facultam o art. 124, §5°, inciso 11”3, da mesma lei e 0
art. 3°’* da entdo vigente Instrugdo CVM n° 372/2002.

94.  Seguindo o rito do art. 2°, §3°7°, da Instrucdo CVM n° 372/2002, depois de ouvir a
Companhia, a SEP expressou o seu entendimento de que “houve infracdo ao art. 163, inciso
I11, da Lei n® 6.404/76, uma vez que o Conselho Fiscal da Oi ndo opinou sobre o aumento de
capital pretendido pela Companhia antes da assembleia a realizar-se em 27.03.14”°. Essa

concluséo foi amparada em entendimento alinhado as consideragdes feitas acima’’.

95.  Ocorre que o Colegiado da CVM, ao apreciar a questdo em 25.03.2014, nao vislumbrou
ilegalidade na auséncia de manifestacdo do conselho fiscal sobre a proposta de aumento de
capital autorizado submetida a AGE de 27.03.2014'8, entre outras razdes por ndo existir,

2PA CVM n° RJ2014/3059 (Doc. 0553584).

73 <Art. 124. § 5° A Comissdo de Valores Mobiliarios poderd, a seu exclusivo critério, mediante decisdo fundamentada de seu
Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida a companhia: Il - interromper, por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo
de antecedéncia da convocacdo de assembleia-geral extraordindria de companhia aberta, a fim de conhecer e analisar as
propostas a serem submetidas a assembleia e, se for o caso, informar a companhia, até o término da interrupcéo, as razdes pelas
quais entende que a deliberacéo proposta a assembleia viola dispositivos legais ou regulamentares.”

74 «“Art. 3° Qualquer acionista de companhia aberta podera solicitar 4 CVM a interrupgdo do curso do prazo de convocacio de
assembleia geral extraordinaria de companhia aberta por até 15 (quinze) dias, a fim de que a CVM conheca e analise as
propostas a serem submetidas a assembleia.”

75 «§3° O requerimento serd encaminhado a Superintendéncia de Relagdes com Empresas, cabendo ao Superintendente notificar
imediatamente a companhia em quest&o, para que se manifeste sobre o requerimento, no prazo de 48 (quarenta e oito) horas,
mediante exposicdo devidamente fundamentada e instruida, sendo em seguida submetido o pedido a deliberacdo do Colegiado
da CVM, com o parecer do Superintendente e a respectiva manifestagdo da companhia.”

76 Doc. 0553584.

7 “(...) no caso concreto, em que ja se sabe de antem&o que a deliberacdo sobre o aumento do capital autorizado visa a
subsequente aprovacao, pelo Conselho de Administracdo, de um aumento do capital social sobre o qual ja se conhece as
principais caracteristicas, admitir que o momento oportuno para a manifestacdo do Conselho Fiscal seja posterior a
assembleia geral de 27.03.14 (como pretende a Companhia) ndo parece fazer sentido, na medida em que tornaria indcua a
previsdo do art.163, privando os acionistas de deliberarem de posse do parecer do Conselho Fiscal, que representa uma
informacdo relevante a tomada de decisdo.”

8 Doc. 0553584.
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nagquele momento, qualquer orientagio da CVM sobre a obrigatoriedade de tal manifestagio’.

96.  Apesar de a decisdo supracitada ter sido proferida dentro dos limites do procedimento
previsto no art. 124, 85°, inciso Il, da Lei 6.404/1976 — em que a dilagdo probatoria é limitada
—, noto que o posicionamento foi precedido de detalhada exposi¢do da SEP, alinhada as
consideracdes feitas ao longo desta secdo do voto, no sentido de que o conselho fiscal deveria
opinar sobre a proposta submetida a AGE, em virtude de as bases do aumento de capital ja
serem suficientemente conhecidas com as deliberagdes tomadas pelo conselho de administragéo
em 19.02.2014.

97.  Assim, na medida em gque a Acusacdo ndo trouxe elemento probatério adicional em
reforco a essas consideragdes®, entendo que a decisdo do Colegiado de 25.03.2014 se mantém
integra e deve prevalecer, em especial porque, como apontam as defesas, a ressalva sobre a
necessidade de o conselho fiscal ser ouvido quando da efetiva deliberag&o sobre 0 aumento de
capital, como determinado pelo Colegiado na oportunidade, foi cumprida em 28.04.2014.

98.  Dessa forma, concluir aqui em sentido contrario ao decidido pelo Colegiado em
25.03.2014, a meu ver, atentaria contra o principio da seguranca juridica, que protege a coisa
julgada e cuja incidéncia, no &mbito administrativo, encontra-se explicitada no art. 2°, caput, da
Lei n°® 9.784/1999%L.

99.  De todo modo, chamo atencdo para o fato de que a SEP (desde 2015, posteriormente
aos fatos objeto deste Processo) orienta os emissores de valores mobiliarios a seguir o
entendimento exposto acima, no sentido da obrigatoriedade de manifestagdo do conselho fiscal.
A partir do Oficio Circular n° 2/2015/CVM/SEP (“Oficio Circular n® 2/2015”), editado em
26.02.2015, a SEP pontua que em:

“relacdo ao papel do Conselho Fiscal, em regra ndo compete a este 6rgao

manifestar-se previamente a alteracBes estatutarias relativas ao capital

9 “Finalmente, com relagéo a falta de manifestagdo do Conselho Fiscal acerca da Proposta da Administragdo relativa ao
aumento de capital social da companhia, o Colegiado unanimemente entendeu ndo existirem no caso concreto razdes para se
declarar ilegal a pratica adotada pela Companhia, tendo em vista, dentre outros elementos, o fato de que ndo existe nesse
momento qualquer orientagdo da CVM no sentido de obrigar o Conselho Fiscal a se manifestar quando do aumento do capital
autorizado, a falta de elementos que indiquem méa-fé por parte da Companhia, bem como o fato de que a Companhia informou
que o Conselho Fiscal, no caso, ird se manifestar quando da efetiva deliberacao sobre o aumento de capital.”

80 Sobre a decisdo do Colegiado de 25.03.2014, a Acusagdo apenas apontou que “a referida manifestacéo analisou tdo somente
a necessidade de apresentacdo de parecer do conselho fiscal quando do aumento do capital autorizado, deixando clara a
necessidade de manifesta¢do do Conselho Fiscal quando da deliberagdo sobre o efetivo aumento de capital.”

81 «“Art. 2°. A Administragdo PuUblica obedecera, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivaco,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditdrio, seguranca juridica, interesse publico e eficiéncia.”
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autorizado. Todavia, nos casos em que a alteracéo do capital autorizado esta
sendo deliberada, em AGE, para possibilitar a aprovacdo de um aumento de
capital, pelo Conselho de Administracdo, cujas principais caracteristicas ja
estejam definidas e sejam conhecidas pelos acionistas, entende-se que o
Conselho Fiscal deveria manifestar sua opinido sobre o aumento de capital
previamente a AGE que iréa deliberar sobre a modificacédo do capital autorizado,
a fim de, nos termos do artigo 163, inciso IlI, da Lei n°® 6.404/76, subsidiar a
decisao dos acionistas”.

100. Embora os Oficios Circulares ndo imponham obrigacdo especifica aos regulados, nem
sejam fonte para imputacdes®, a sua emissdo periddica pelas superintendéncias finalisticas da
CVM reveste-se de relevante carater orientador para seus destinatarios, consolidando de forma
transparente e previsivel a interpretacdo que as areas técnicas da Autarquia conferem a

legislagdo e regulamentacgdo aplicaveis.

101. No ambito da supervisdo da SEP, embora ndo sejam propriamente obrigatorias, essas
orientacdes devem, certamente, ser consideradas pelas companhias e seus administradores

quando da realizacdo de determinadas opera¢des societéarias.

102. Nesse sentido, o Oficio Circular n® 2/2015 traz orientacdo especifica sobre a situacdo
tratada nos autos: caso seja submetida a assembleia uma proposta de alteracdo do capital
autorizado, vinculada a um aumento de capital que ja conte com todos 0s seus contornos
definidos, o conselho fiscal deve ser ouvido, de modo a subsidiar a decisdo de voto dos

acionistas.

103. Porém, em que pese a pertinéncia das orientacdes emanadas pela area técnica, com as
quais concordo, ndo vejo fundamentos juridicos para aplicar esse entendimento no presente
caso. Em atencdo ao principio da seguranca juridica, houve decisdo especifica do Colegiado
sobre 0 caso concreto, ndo se vislumbrando ilegalidade na auséncia de manifestacdo do
conselho fiscal sobre a proposta a AGE de 27.03.2014, deliberada pelo conselho de
administragcdo em 19.02.2014.

104. Ademais, essa prévia e expressa decisdo do Colegiado, como apontado pelas defesas,

82 Conforme consignou o Diretor Relator Pablo Renteria no julgamento do PAS CVM n° 2013/3110, j. 14.02.2017, “0 Oficio-
Circular, elaborado pela Superintendéncia da CVM, ndo é meio habil & imposicéo de obrigacdo ao administrado, prestando-
se, tdo so, a orientar este Ultimo quanto ao correto cumprimento da legislagdo vigente”. Sobre o carater ndo vinculante dos
Oficios-Circulares, que ndo se caracterizam como fonte para imputacgGes, v. também voto do Diretor Relator Eli Loria no PAS
CVM n° RJ2009/2172, j. 18.05.2010.
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atrai para o caso, também, o principio da irretroatividade da interpretacio normativa®?,

explicitado no art. 2°, paragrafo tnico, inciso X111, da Lei n® 9.784/1999%,

105. Deve, assim, ser respeitada a decisdo tomada pelo Colegiado em 25.03.2014, de que ndo
havia a obrigatoriedade de manifestacdo do conselho fiscal sobre a proposta de alteragdo do
capital autorizado submetida a AGE de 27.03.2014, deliberada pelo conselho de administracédo
em 19.02.2014, mesmo que, nessa ocasido, este 6rgdo social também tenha aprovado as

principais condigdes e caracteristicas do aumento de capital vinculado aquela proposta.

106. N&o sendo mandatério opinar sobre as matérias discutidas pelo conselho de
administracdo na reunido de 19.02.2014, ndo havia a obrigatoriedade de que os conselheiros

fiscais fossem para convocados para a referida reunido, em atendimento ao 83° do art. 163.

107. Por tais motivos, concluo que devem ser absolvidos da acusacédo de infracdo ao art. 153
da Lei n®6.404/1976 (i) José Mauro Cunha, entdo presidente do conselho de administracao, por
n&o ter convocado os conselheiros fiscais da Oi para a reunido do conselho de administracao de
19.02.2014; e (ii) os conselheiros de administracdo Renato Faria, Fernando Portella, Armando
Guerra, Rafael Cordeiro, Sergio Quintella, Alexandre Jereissati, Cristiano Pereira, Carlos
Costa, Fernando dos Santos, José Valdir Reis, Carlos Augusto Borges e Shakhaf Wine, por ndo

terem se manifestado sobre a auséncia dos conselheiros fiscais na reunido.
Inércia dos conselheiros fiscais

108. Analiso agora a imputacao de infracdo ao art. 153 da Lei n° 6.404/1976 apresentada em
face dos conselheiros fiscais Sidnei Nunes, Umberto Conti e Allan Kardec Ferreira, por ndo
terem denunciado a assembleia geral e aos 6rgdos da administracdo da Companhia a auséncia
de convocacdo do conselho fiscal para as reunides da diretoria de 13.11.2013 e do conselho de
administracdo de 19.02.2014.

8 Sobre a vedagdo a irretroatividade da interpretacdo normativa, assim se manifestou o entfo Presidente Marcelo Trindade nos
Processos CVM n°® RJ/2004/4558, RJ/2004/4559, RJ/2004/4569 e RJ/2004/4583, j. 21.09.2004: “/o] Legislador da Lei
9.784/99 conhece as tentacdes humanas, e é claro que compreendera que as partes e interessados interpretem as normas com
base em conceitos juridicos indeterminados e de maneira mais agressiva, por vezes quase modificando o que diz a lei. Mas o
que é pecado venial nos advogados, a Lei do Processo Administrativo veda para o funcionario publico: se estivermos
determinados a aplicar uma nova interpretacdo, somente podemos fazé-lo para os novos casos, em prol da seguranca juridica.
E bom que assim seja. Diante de uma decis&o heterodoxa, mesmo o vitorioso temer4, pois amanha pode ser ele a vitima das
guinadas de procedimento ou interpretacéo. Isto, em mercado de capitais — cuja integridade lato sensu cumpre a CVM proteger
— significa inseguranca, e portanto custo e fuga dos investidores de longo prazo, para quem a certeza quanto as regras vale
tanto, ou mais, quanto as proprias regras”.

84 “Paragrafo inico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de: (...) XIII - interpretacdo da
norma administrativa da forma que melhor garanta o atendimento do fim publico a que se dirige, vedada aplicacdo retroativa
de nova interpretagdo.”
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109. A Acusacdo entendeu que eles teriam se omitido em seus deveres fiduciarios, mesmo
em vista (i) das manifestagdes proferidas por conselheiro de administracdo, na reuniao do 6rgéo
de 18.12.2013, e por acionistas, na AGE de 27.03.2014, apontando divergéncias a respeito de
mateérias sobre as quais o conselho fiscal deveria se manifestar; e (ii) da dentncia encaminhada
por outros conselheiros fiscais a administracdo da Companhia, em 17.04.2014, dizendo néo ter
sido aberta ao conselho fiscal, até aquela data, a oportunidade de se pronunciar sobre a Operacgéo

Societaria, no ambito da sua competéncia®.

110. As defesas apresentam as mesmas alegacdes ja relatadas, no sentido da desnecessidade
de manifestacdo do conselho fiscal e da convocacdo de seus membros para as reunifes

supracitadas.

111. Em vista das conclusdes a que cheguei acima, pelos mesmos fundamentos e de maneira
consistente, entendo que os acusados Sidnei Nunes, Umberto Conti e Allan Kardec Ferreira

devem ser absolvidos da acusacao de infragdo ao art. 153 da Lei n° 6.404/1976.
I11.2. Desvio de poder (pagamentos de vantagens indevidas)

112. Passo a enfrentar a segunda questdo de mérito do Processo, relacionada ao pagamento
pela Companhia a alguns administradores, em 2014, de determinadas gratificagdes financeiras,

de forma supostamente irregular.

Bonus Oferta Publica Global

Imputacoes

113. O primeiro grupo de gratificagdes — Bonus Oferta Publica Global — buscou, em sintese,
premiar o esfor¢co empreendido por alguns administradores da Companhia na viabilizagdo do

aumento de capital homologado em 05.05.2014, detalhado na secdo anterior deste voto.

114. Os beneficiarios dos Bonus Oferta Publica Global foram (i) o diretor presidente da Oi a
época, Zeinal Bava, com o Bonus Zeinal Bava, de R$ 40 milhdes; (ii) o diretor financeiro,
Bayard Gontijo, com R$ 8 milhdes; (iii) o presidente do conselho de administracdo, José Mauro
Cunha, com R$ 2 milhGes; e (iv) o membro suplente do conselho de administracdo, José

Augusto Figueira, com R$ 1milh&o.

115. ApoOs negociar as gratificagbes diretamente com o0s conselheiros de administragéo

85 Doc. 0150884 do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
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Renato Faria e Fernando Portella, Zeinal Bava determinou que fosse feito o pagamento dos
valores aos beneficiarios, inclusive a si préprio. Somente o Bonus Zeinal Bava foi formalizado
em pretenso contrato®®, assinado pelo presidente do conselho de administragdo, José Mauro
Cunha, e pelos supracitados conselheiros Renato Faria e Fernando Portella, como testemunhas.

116. Para a Acusacdo, os Bonus Oferta Publica Global integraram a remuneracédo recebida
em 2014 por seus beneficiarios e, como tal, nos termos do art. 152 da Lei n° 6.404/1976%,
deveriam estar compreendidos no montante global de remuneracdo da administracdo fixado

para aquele exercicio na AGO/2014.

117. Em 2014, foram pagos para a diretoria R$ 23,5 milhdes a titulo de remuneracédo
ordinaria e outras bonificacdes®. Esse valor, acrescido das gratificacdes de Zeinal Bava (R$ 40
milhdes) e Bayard Gontijo (R$ 8 milhdes), totalizou R$ 71,5 milhdes, valor superior ao limite
aprovado pela AGO/2014, de R$ 47,6 milhdes®®. Para o conselho de administragdo, foram
pagos R$ 7,6 milhdes a titulo de remuneracdo ordinaria®. Esse montante, somado as
gratificacbes de José Mauro Cunha (R$ 2 milhGes) e José Augusto Figueira (R$ 1 milhdo),
totalizou R$ 10,6 milhdes, valor superior ao limite aprovado pela AGO/2014, de R$ 7,8

milhdes.

118. Desse modo, os pagamentos dos valores ndo teriam contado com a aprovacdo da
assembleia geral, pois foram feitos em excesso ao montante global fixado pela AGO/2014, e a
sua distribuicdo também ndo passou pelo conselho de administracdo, a quem competia ratear
entre os administradores 0 montante global da remuneracgéo aprovado pela assembleia geral, na
forma do art. 24, inciso XX®!, do estatuto social da Oi.

8 Veja-se que 0 pretenso contrato sequer reunia os requisitos estatutarios para a representacio valida da Companhia perante
terceiros, conforme art. 31 do estatuto social da Companhia: “Art. 31 - Observadas as disposi¢des contidas neste Estatuto, serdo
necessarias para vincular a Companhia: (i) a assinatura conjunta de 2 (dois) Diretores; (ii) a assinatura de 1 (um) Diretor em
conjunto com um procurador, ou (iii) a assinatura de 2 (dois) procuradores em conjunto, investidos de poderes especificos. As
citacBes e notificagdes judiciais ou extrajudiciais serdo feitas na pessoa do Diretor indicado pelo Conselho de Administragdo
ou procurador constituido na forma deste artigo” (Doc. 0323719).

87 No mesmo sentido, o art. 15 do estatuto social da Companhia: “Art. 15 - Além das atribuicdes previstas em lei, compete
privativamente a Assembleia Geral fixar a remuneracéo global dos membros do Conselho de Administracéo e da Diretoria e a
remuneracdo individual dos membros do Conselho Fiscal.” (Doc. 0323719).

8 Doc. 0325266 e Tabela 7 da Acusacio.
8 Doc. 0150898 (fl. 4) do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
9 Doc. 0325266 e Tabela 8 da Acusacio.

91 «Art. 24 - Além das atribuicdes previstas em lei, compete ao Conselho de Administragdo: XX- ratear 0 montante global da
remuneracdo, fixado pela Assembleia Geral, entre os Conselheiros e Diretores da Companhia, fixando-lhes a remuneracéo
individual;” (Doc. 0323719).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004416/2016-00 — VVoto — Pagina 29 de 65



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
www.gov.br/cvm

119. Os Bonus Oferta Publica Global teriam sido, assim, vantagens indevidas concedidas a
seus recebedores, uma vez que foram pagas sem as aprovacOes societarias necessarias e em
montante superior ao limite aprovado pela AGO/2014%. Com isso, teria ficado caracterizada a
atuacdo em desvio de poder por parte dos administradores responsaveis por seu pagamento e,
também, por parte dos destinatarios dos valores. Todos teriam deixado de exercer suas
respectivas atribuicdes para lograr os fins e no interesse da companhia, em violacao ao art. 154
da Lei n° 6.404/1976.

120. Dessa forma, em face dos acusados elencados abaixo, foram formuladas as acusagcoes
de violacédo ao art. 154, caput e 82°, c/c o art. 152 da Lei n® 6.404/1976, em vista do pagamento
dos Bonus Oferta Publica Global:

(i) Zeinal Bava, (a) por determinar o pagamento de gratificacbes de R$ 8 milhdes a Bayard
Gontijo; R$ 2 milhdes a José Mauro Cunha; e R$ 1 milhdo a José Augusto Figueira; e

(b) por receber gratificacdo de R$ 40 milhdes;

(i)  José Mauro Cunha, (a) por determinar o pagamento do Bbnus Zeinal Bava, de R$ 40

milhdes; e (b) por receber gratificacdo de R$ 2 milhdes;

(ili))  Renato Faria e Fernando Portella, por determinarem o pagamento do Bonus Zeinal

Bava,
(iv)  Bayard Gontijo, por receber gratificacdo de R$ 8 milhdes; e
(v)  José Augusto Figueira, por receber gratificacdo de R$ 1 milhao.

Carater de remuneracdo das gratificacdes

121. Conforme apurado no curso da investigacdo, as gratificacdes pelo sucesso da Oferta
Publica Global foram negociadas diretamente entre o diretor presidente, Zeinal Bava, e 0s
conselheiros de administracdo Renato Faria e Fernando Portella, representantes no érgdo dos
grupos Andrade Gutierrez e Jereissati, respectivamente. Tais grupos integravam a estrutura de
controle da Companhia. As negociagdes ocorreram por meio de mensagens eletronicas trocadas
entre os dias 02 e 04.04.2014%,

92 Os Bonus Oferta Publica Global foram pagos (i) com base em documento que ndo se revestia das formalidades necessarias
para ser considerado um contrato; (ii) negligenciando e ndo obtendo as aprovagdes societarias necessarias; (iii) desrespeitando
os limites da remuneracdo global dos administradores, conforme previamente determinados na assembleia geral; (iv) sem que
a informacédo sobre tais valores constasse do Formulario de Referéncia; e (v) sem langamentos adequados nas Demonstrages
Financeiras.

% Doc. 0374443 (fls. 20-23).
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122. Inicialmente, em e-mail enviado em 02.04.2014, Zeinal Bava defendeu junto aos
conselheiros a necessidade de premiar determinados administradores e um grupo de
funcionarios da Companhia pelo esforco e sacrificio que teriam despendido na conducédo da
Oferta Publica Global, paralelamente ao desempenho de suas atribuigdes correntes. Segundo
afirmou, foram “executivos que para além das suas funcdes do dia a dia tém se envolvido e
assumido a responsabilidade nesta transac¢dao”, que “alinhada com as nossas obrigagoes do
dia a dia, exigiram um esfor¢co hercileo e sacrificios da vida pessoal relevantes e
tradicionalmente ha um success FEE associado para a equipa”. Zeinal Bava também solicitou
aos conselheiros “acordo para a sugestio acima e mandato para o CFO e eu podermos
formalizar os temas sendo que em alguns casos precisaremos também do visto bom do

chairman”.

123.  Os conselheiros, em resposta, anuiram com o pagamento das gratificacdes e definiram
os valores a serem pagos a determinados funcionérios e administradores, formalizando sua
“posi¢cdo com relagdo a sua proposta do item 2 (Defini¢do de uma pool de prémios de sucesso
para os key people da operac¢do”. Também afirmaram que “[n]do nos preocupamos com a

burocracia exigida e deixamos ao seu critério o0 encaminhamento caso veja necessario ”.

124. N&o houve, porém, qualquer encaminhamento para o conselho de administracdo e
tampouco qualquer formalizacdo contratual, com excecdo do Bonus Zeinal Bava, formalizado

em aditamento ao seu contrato de trabalho original®*.

125.  ApOs as tratativas, o proprio Zeinal Bava, em 22.05.2014, solicitou ao diretor de
relacbes de trabalho e gestdo de terceiros da Companhia 0 pagamento das gratificacdes,
inclusive o seu proprio bonus®. Os valores, liquidos do imposto de renda retido na fonte®,
foram pagos (i) em 23.05.2014, para Bayard Gontijo; (ii) em 26.05.2014, para Zeinal Bava; e
(i) em 04.06.2014, para José Mauro Cunha e José Augusto Figueira®”.

126. No curso da investigacdo, a Companhia informou que, somados aos valores pagos a
funcionarios, as gratificacdes pelo sucesso da Oferta Publica Global totalizaram R$ 67,4

milhdes®. Esses valores foram contabilizados inicialmente como “despesas de participag&o no

% Doc. 0311301 (fls. 7-8).
% Doc. 0291593 (fls. 4-5).
% Doc. 0291593 (fls. 8-19).
97 Doc. 0291593 (fls. 16-19).
% Doc. 0291593 (fls. 1-2).
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resultado”, nas demonstragdes financeiras de 30.06.2014 e 30.09.2014, tendo sido,
posteriormente, reclassificados para a conta do patrimonio liquido “custo de emissdo de a¢Ges”

nas demonstragdes financeiras anuais de 31.12.2014.

127.  Porém, conforme apurado pela Area Técnica, o Prospecto Definitivo da Oferta Publica
Global néo previu, entre os custos de distribuicdo, qualquer bonificacdo a administradores da
Companhia®. Do mesmo modo, o coordenador lider da oferta informou'® desconhecer o
pagamento de bdnus no contexto da Oferta Publica Global. Acrescentou que a Companhia se
comprometeu no Contrato de Distribui¢do de Oferta Publica a utilizar os recursos recebidos na
operacao da maneira descrita na se¢do “Destinagdo dos Recursos” 1%, integrante do Prospecto
Definitivo, a qual ndo trazia qualquer previsdo desta bonificacdo. Também apontou que, na
secdo 13 (Remuneracdo dos Administradores) do Formulario de Referéncia da Oi, ndo havia

qualquer informagc&o sobre eventual gratificagdo vinculada a eventos societarios%2,

128. Em vista desses fatos, entendo assistir razdo a Acusagdo, no sentido de que os Bonus
Oferta Publica Global ndo poderiam ter sido considerados pela Companhia como custo de
emiss3o da operacdo'®®, A Companhia justificou a contabilizacio com base no CPC 08 — Custos
de Transacdo e Prémios na Emisséo de Titulos e Valores Mobiliarios, que orienta que devem
ser levados ao patrimonio liquido os custos diretamente atribuiveis a transacdo, que de outro
modo ndo seriam incorridos. Para isso, no entanto, deveria ter havido a prévia alocacdo das

gratificacdes nos custos da oferta, 0 que, como se viu, ndo ocorreu.

129. Para a Acusacdo, as gratificacdes tiveram carater remuneratorio e, nos termos do art.
152 da Lei n° 6.404/1976, deveriam integrar o montante global de remuneracdo da

9 Doc. 0226537 (fls. 101 e 175).
100 Doc. 0296551.

101 Doc, 0226537 (fls. 101 e 175).
102 Doc. 0323947 (fl. 628).

103 Observe-se que, caso as gratificacdes fossem alocadas aos custos de emissdo, a auséncia da divulgagdo pertinente no
Prospecto Definitivo poderia ensejar a responsabilizagdo do ofertante e do coordenador lider, por infragéo ao at. 56 da Instrucéo
CVM n° 400/2003, entéo vigente: “Art. 56. O ofertante ¢ o responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia
das informacdes prestadas por ocasido do registro e fornecidas ao mercado durante a distribuicao. §1° A instituigdo lider devera
tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para
assegurar que: | - as informacgdes prestadas pelo ofertante sdo verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos
investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito da oferta; e Il - as informagdes fornecidas ao mercado durante
todo o prazo de distribuicéo, inclusive aquelas eventuais ou periddicas constantes da atualizagéo do registro da companhia e as
constantes do estudo de viabilidade econdmico-financeira do empreendimento, se aplicavel, que venham a integrar o Prospecto,
sdo suficientes, permitindo aos investidores a tomada de decisdo fundamentada a respeito da oferta.”

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004416/2016-00 — VVoto — Pagina 32 de 65



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
www.gov.br/cvm

administragdo aprovado para o exercicio®, pois se enquadrariam na categoria “beneficios de

qualquer natureza”, prevista no dispositivo.

130. O referido conceito foi introduzido no art. 152 da Lei n° 6.404/1976 pela Lei n°
9.457/1997, que conferiu a seguinte redacdo a seu caput: “[a] assembleia-geral fixara o

montante global ou individual da remuneracéo dos administradores, inclusive beneficios de

qualguer natureza e verbas de representacdo, tendo em conta suas responsabilidades, o tempo

dedicado as suas fungdes, sua competéncia e reputacdo profissional e o valor dos seus servi¢os

no mercado.” (grifou-se).

131. A introducdo da expressdo destacada acima objetivou ampliar a competéncia da
assembleia geral para aprovar qualquer vantagem ou remuneracao indireta dos administradores,
bem como deixar claro que todo beneficio pecuniario pago pela Companhia deve estar
compreendido no montante global fixado para a remuneracdo anual dos o6rgdos da

administragio’®,

132. Embora 0s “beneficios de qualquer natureza” devam ser interpretados de forma ampla,
englobando quaisquer vantagens oferecidas aos administradores, esse conceito deve se
restringir aos beneficios pagos aos administradores em razdo dos cargos que ocupam na

administragio®,

133.  E necessario, assim, verificar se ha elementos que demonstrem que foi em funcéo de
seus cargos estatutarios ocupados na administracdo da Companhia que Zeinal Bava, Bayard

Gontijo, José Mauro Cunha e José Augusto Figueira receberam os Bonus Oferta Publica

1040 art. 152 da Lei n°® 6.404/1976 disciplina a remuneragdo dos administradores e, também, a sua eventual participagdo nos
lucros do exercicio. Essa Gltima faculdade é trazida pelos §§ 1° e 2° do dispositivo, sendo que o primeiro permite que o proprio
estatuto preveja uma participagdo nos lucros para os administradores, sujeita aos limites 14 fixados; e o segundo que, uma vez
distribuido o dividendo obrigatério, a assembleia geral possa deliberar a chamada “gratificagdo de balango”, ndo sujeita aos
limites do §1°. Assim, ambos 0s casos se referem a participagdo nos lucros, gratificacdo variavel dependente do resultado do
exercicio, situacdo distinta daquela dos Bénus Oferta Publica Global, concedidos em fungéo de um evento societério especifico.

105 Como aponta Modesto Carvalhosa, “[c]om essa regra imperativa, procura-se cercear os abusos que vinham sendo
cometidos, notadamente nas companhias abertas, com respeito a remuneracao indireta dos administradores, representada por
servigos particulares e facilidades que lhes sdo atribuidas, num constante e progressivo aumento de remuneragdo indireta,
muitas vezes maior do que aquela direta deliberada pela assembleia geral.” (CARVALHOSA, Modesto. “Comentarios a lei
de sociedades andénimas”. 3° volume: artigos 138 a 205, 5. ed. rev. e atual. S8o Paulo: Saraiva, 2011, p. 296).

106 Confira-se o voto proferido pelo Diretor Relator Gustavo Gonzalez, no julgamento do PAS CVM n° RJ2017/5122, j.
30.04.2020: “Os ‘beneficios de qualquer natureza’ a que se refere a lei devem ser interpretados de modo amplo, como
quaisquer vantagens oferecidas aos administradores, mas devem se restringir aos beneficios pagos aos administradores em
razdo dos cargos que ocupam na administracdo. Em outras palavras, pagamentos feitos aos administradores a outro titulo,
por exemplo, pela venda de um ativo ou prestagéo de servigo a sociedade administrada, nédo estdo sujeitos ao artigo 152 da
Lei n°6.404/1976.”
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Global'®’. Alguns deles negam que as gratificacdes pelo sucesso da operacdo de aumento de

capital se relacionem com a remuneracao por servigos prestados como administradores.
134. Cabe aqui uma ressalva importante antes de avancar.

135. Este voto, naturalmente, ndo se propde a analisar 0 mérito ou a importancia, se maior
ou menor, das atividades desempenhadas pelos acusados que receberam gratificacbes no
contexto da Operacdo Societaria e da Oferta Publica Global. Este voto, da mesma forma, ndo
questiona a ordem de grandeza dos valores pagos, se elevados, justos ou reduzidos, frente a
colaboracdo de cada um deles para a conclusdo dos projetos. Ndo cabe a Autarquia esse tipo de
exercicio. Trata-se de matéria de competéncia privativa dos acionistas da Companhia, reunidos
em assembleia geral, na forma da Lei n° 6.404/1976. N&o se questiona que os administradores
da Oi tenham atuado e contribuido para o andamento das operacdes, cada um a seu modo e
dentro das atribui¢Oes dos respectivos cargos. O que se busca analisar neste Processo restringe-
se, exclusivamente, a uma avaliacdo juridica sobre o atendimento da legislacdo aplicavel e dos

tramites societarios necessarios ao pagamento dos referidos valores.
136. E o que passo a fazer.

Justificativa e natureza das gratificacoes

137. Analiso, primeiramente, a atuagdo dos membros da diretoria Zeinal Bava e Bayard
Gontijo no &mbito do aumento de capital da Companhia. Conforme detalhado na secéo anterior
deste voto, em 19.02.2014 a proposta foi aprovada pelo conselho de administracdo, que,
concomitantemente, autorizou a diretoria a tomar todas as providéncias necessarias a sua
efetivacdo, por meio da realizacdo da Oferta Publica Global. As medidas para a concretizacdo
da operacdo inseriam-se, assim, no escopo de atuacdo da diretoria, cujos membros, por meio de
seus poderes de gestdo e representacdo, deveriam fazer cumprir a deliberacdo do conselho de

administragao.

138. Nesse sentido, entendo que Zeinal Bava e Bayard Gontijo ndo comprovaram a prestacéo
de qualquer servico extraordindrio no &mbito da operacdo que ndo estivesse inserido nas

atribuicBes ordinarias das respectivas posicoes. E incontroverso, portanto, que foi no exercicio

107 valem, aqui, as consideragBes do Diretor Relator Gustavo Gonzalez, em seu voto no julgamento do PAS CVM n°
RJ2017/5122, em 30.04.2020, no sentido de que “o exame da legalidade da prestagdo de servigos pelo administrador envolve
uma andlise acerca de o servigo contratado ser ou nédo algo abarcado pela fungdo de administrador. A andlise sobre quais
sdo as funcoes tipicas do administrador deve considerar a fungédo desempenhada e, ainda, as especificidades do caso concreto.
E imperioso, por exemplo, reconhecer as marcantes diferencas entre as funcées dos diretores e conselheiros (...).”
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das funcGes inerentes a seus cargos que ambos atuaram em prol da operacdo de aumento de

capital da Companbhia.

139. No caso de Zeinal Bava, confirma esse entendimento o fato de o Bonus Zeinal Bava ter
sido formalizado em aditamento ao seu contrato de trabalho original, instrumento juridico de
regéncia das suas atribuicdes ordinarias enquanto diretor presidente da Companhia. Sua defesa
ndo nega este fato, reforcando, em justificativa a concessao da gratificacdo, o seu engajamento
pessoal a frente da Operacdo Societaria anunciada pela Oi em 02.10.2013 e da Oferta Publica
Global, tendo participado, por exemplo, de “um longo roadshow junto de investidores com
quem mantinha relagbes de trabalho hd anos.” A gratificacdo de R$ 40 milhGes pelo sucesso
do aumento de capital Ihe foi concedida, portanto, por sua atuacdo como diretor presidente da

Companhia, alegadamente em excesso ou simultaneamente as atribui¢des ordinarias do cargo.

140. Igualmente, no caso de Bayard Gontijo, ndo vejo como desvincular as atividades que
realizou no ambito da operagdo de aumento de capital, pelas quais recebeu gratificacdo de R$
8 milhdes, de sua atuacdo como diretor financeiro da Companhia. Observe-se, nesse sentido,
que, nessa qualidade, foi Bayard Gontijo quem apresentou ao conselho de administracédo, na
reunido de 19.02.2014 ja detalhada neste voto, as principais caracteristicas da operacao de
aumento de capital, aprovada pelo 6rgao naquela data.

141. Sua defesa argumenta que, apesar de estar investido no cargo de diretor financeiro na
época da Oferta Publica Global, seu contrato de trabalho anterior permaneceu vigente. Teria
sido nessa condic&o, de “empregado subordinado”, que Zeinal Bava concedeu-lhe a gratificacéo
pelo sucesso da Oferta Publica Global, assim como a outros funcionarios que sequer eram

diretores estatutarios da Companhia.

142. Esse argumento, contudo, ndo me convence. As mensagens trocadas entre Zeinal Bava
e os conselheiros Renato Faria e Fernando Portellal® deixam claro que os destinatarios dos
Bbnus Oferta Publica Global se dividiam em dois grupos: (i) o dos funcionarios, sem uma
posicdo estatutaria na administracdo da Oi, que seriam pagos em um determinado maltiplo de
salarios, replicando uma estrutura de mensuracdo de remuneracdo variavel tipica de
funcionarios e colaboradores de grupos empresariais; € (ii) o dos administradores, ocupantes de
cargos estatutarios na Companhia, que seriam pagos em valores financeiros fechados, estando

Bayard Gontijo incluido neste Gltimo grupo, contrariamente ao que sua defesa afirma.

108 Doc, 0374443 (fls. 20-23).
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143. Além disso, o fato de seu contrato de trabalho néo ter sido suspenso com a nomeacao
para a diretoria financeira da Companhia, em que pese preservar as relacdes e direitos
trabalhistas e previdenciarios dele advindos!®®, ndo afasta as atribuicGes, poderes e deveres
impostos pelas normas societarias aos administradores, de modo que qualquer verba
remuneratéria auferida no exercicio de suas fungdes fica submetida ao limite fixado pela

assembleia geral.

144. Em outra linha de argumentacdo, os acusados Zeinal Bava e Bayard Gontijo afirmam
que, em 2014, a Oi considerava, no montante global de remunerag&o previsto no art. 152 da Lei
n° 6.404/1976, somente as verbas ordinarias pagas aos administradores, alegacdo também
aduzida pela Companhia na fase de investigacdo. Discordo desse argumento, pois a alteracdo
legislativa que passou a considerar os beneficios de qualquer natureza como sujeitos ao limite

global de remuneracgéo remonta a 1997.

145.  Também alegam que, quando receberam as gratificacGes, o limite global fixado pela
AGO/2014 ainda ndo havia sido ultrapassado. Porém, a prevalecer essa tese, também
improcedente, o pagamento de todos e quaisquer salarios e outras remuneracGes aos
administradores, por todo o periodo remanescente do exercicio de 2014, apds o desembolso dos
B6nus Oferta Pablica Global, teria se dado em excesso a verba aprovada pela assembleia geral.

Esse cenario, naturalmente, carece de sentido légico.

146. Concluindo, as gratificacdes pagas a Zeinal Bava (R$ 40 milhdes) e Bayard Gontijo (R$
8 milhdes) pela participacdo na Oferta Pablica Global, tiveram carater remuneratorio, pois
foram concedidas como prémio adicional pelo exercicio de funges tipicas dos cargos que
ocupavam. Dessa forma, ndo poderiam fazer ultrapassar o montante de R$ 47,6 milhdes
aprovado pela AGO/2014, como acabou ocorrendo, ao se somarem aos R$ 23,5 milhGes pagos

aos diretores no exercicio, como remuneracdo ordinaria e outras bonificacoes.

147. Assiste razdo a Acusacdo, portanto, ao considerar desatendido o art. 152 da Lei n°
6.404/1976, tendo em vista que os valores pagos a diretoria foram superiores ao montante

aprovado pela assembleia geral.

148. Cabe avaliar, entdo, se essas gratificacdes foram vantagens indevidas pagas a seus

109 Nesse sentido, a Stimula 269 do TST: “Diretor Eleito. Computo do periodo como tempo de servigo (mantida) - Res.
121/2003, DJ 19, 20 e 21.11.2003 - O empregado eleito para ocupar cargo de diretor tem o respectivo contrato de trabalho
suspenso, ndo se computando o tempo de servico desse periodo, salvo se permanecer a subordinagéo juridica inerente a relagéo
de emprego”.
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destinatarios, por meio de atos praticados com desvio de poder, como entende a Acusacao.

149. Antes, porém, analiso a justificativa e natureza dos valores pagos aos conselheiros de
administracdo José Mauro Cunha e José Augusto Figueira. Ambos alegam que as gratificacbes
que receberam foram uma premiacdo em virtude da atuagcdo na Oferta Publica Global, em
interacdes, discussdes e providéncias realizadas fora do escopo de suas atribuicdes no conselho
de administracdo. Tratou-se, segundo afirmam, de remuneracdo por servi¢os nao vinculados ao

cargo de administrador da Companbhia.

150. Entretanto, tais acusados ndo trouxeram quaisquer evidéncias documentais que
circunscrevessem essa atuacao ou comprovassem a realizacao de alguma atividade em prol da
concretizacdo de operacdo de aumento de capital, que ndo fossem aquelas realizadas enquanto

conselheiros de administracéo.

151. Observe-se, ademais, que, no exercicio de suas atribuicbes, o conselheiro de
administracdo ndo atua individualmente, nem exerce funcfes executivas, privativas dos
diretores. O 6rgao somente decide de forma colegiada, expressando sua vontade pelo voto da
maioria dos conselheiros. No tocante a operacdo de aumento de capital, o érgdo atuou, por
exemplo, nas reunides que aprovaram a proposta; efetivaram; e homologaram o aumento de

capital, ja comentadas neste voto e realizadas em 19.02, 28.04 e 05.05.2014.

152. Dessa forma, ndo vislumbro como, na condicdo de conselheiros de administracédo, José
Mauro Cunha e José Augusto Figueira poderiam ter atuado individualmente na operacdo de
aumento de capital. Se assim o fizessem, a rigor, estariam extrapolando as suas atribui¢des
legais e estatutarias'®, em atuacéo ultra vires. Ndo vejo, também, justificativa, em se tratando

de 6rgdo colegiado, premiar somente alguns de seus membros.

153. Como adverte a doutrina, “os membros do conselho de administra¢do, dada a natureza
deliberativa do 6rgdo e a auséncia de competéncias exercidas individualmente, devem fazer
Jus a uma remuneracdo idéntica”'''. As excecdes seriam eventuais verbas de representacéo
concedidas ao presidente e ao secretario do 6rgao, justamente as funges ocupadas por José

Mauro Cunha e José Augusto Figueira. De todo modo, ndo foram essas as atribui¢fes adicionais

110 Na mesma direcdo, as consideragBes do Diretor Relator Pablo Renteria, em seu voto no julgamento do PAS CMV n°
RJ2016/4426, em 11.12.2018, quando afirma que “ainda que se admitisse ad argumentandum tantum que os Conselheiros
desempenhavam, individualmente, atividades executivas, adicionalmente aquelas relacionadas as reunides do Conselho de
Administracdo, so se poderia chegar a conclusdo de que eles ndo apenas atuavam irregularmente, extrapolando as suas
atribuicdes legais e estatutarias, como também usavam os recursos da Companhia para remunerar essa prdtica ilegal.”

H1EIZIRJIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume II - Arts. 121 a 188. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 341.
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informadas pelas defesas para justificar o recebimento das respectivas gratificacbes, de R$ 2

milhdes e R$ 1 milhdo*?,

154,  Concluindo, néo foi trazida aos autos qualquer justificativa para o pagamento de valores
a José Mauro Cunha e José Augusto Figueira a titulo de Bénus Oferta Publica Global. N&o foi
comprovada a realizacdo de servicos a favor do sucesso da Oferta Publica Global e nem
poderiam, a luz de suas atribuicfes legais e estatutarias, ter atuado individualmente ou em

funcOes executivas, no ambito da operacao.

155. Na&o cabe, portanto, qualquer comentario sobre o fato de que os valores recebidos por
eles ultrapassaram o limite aprovado pela AGO/2014, em violacdo ao art. 152 da Lei n°
6.404/1976, pois essas gratificacbes ndo se enquadram no conceito de remuneracdo da

administracao.

Atos praticados com desvio de poder

156. Tratarei, primeiramente, das gratificacdes dos diretores Zeinal Bava e Bayard Gontijo,
gue, como exposto anteriormente, tiveram carater remuneratorio e fizeram ultrapassar o
montante de R$ 47,6 milhdes aprovado pela AGO/2014 para a remuneragdo da diretoria, em
desatendimento ao art. 152 da Lei n° 6.404/1976.

157. Para a Acusacdo, em vista deste fato e de seu carater remuneratorio, os referidos bonus
deveriam ter contado com a aprovacdo prévia da assembleia geral da Companhia. Seu
pagamento também ndo passou pelo conselho de administracdo, a quem competia ratear entre
os administradores 0 montante global da remuneragao aprovado pela assembleia geral, na forma
do ja mencionado art. 24, inciso XX, do estatuto social. Em relacdo ao conselho de
administracdo, a informacdo sobre o pagamento das gratificacdes teria ficado restrita aos
conselheiros José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella, tendo sido ocultada dos

demais integrantes de tal 6rgdo social.

158. A auséncia dessas aprovagdes societarias qualificaria as gratificagbes como vantagens

indevidas concedidas aos beneficiarios. Dessa forma, os administradores responsaveis pela

112 para Modesto Carvalhosa “serd nula a deliberacio do Conselho de Administracdo que atribua a uns conselheiros maior
remuneragdo do que a outros. Tal regra de isonomia, no entanto, encontra exce¢ao no que respeita ao presidente do Conselho
e ao secretario de grandes companhias. Estes, por terem encargos de convocagdo e organizagdo das pautas de trabalho,
podem perceber remuneracao diferenciada pelo exercicio desses encargos no interior do Conselho. Podem também receber
verba de representagdo compativel com essas fungoes. Fora desses casos, portanto, nenhuma discriminagdo tera eficacia.”
(CARVALHOSA, Modesto. “Comentarios a lei de sociedades anénimas”. 3° volume: artigos 138 a 205, 5. ed. rev. e atual.
S&o Paulo: Saraiva, 2011, pp. 302-303).
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concessao e pagamento das gratificacfes, sem a aprovacdo da assembleia geral ou do conselho
de administracdo, e também os beneficiarios dos referidos valores teriam atuado com desvio de
poder, deixando de exercer suas atribui¢des para lograr os fins e no interesse da companhia, em
violacdo, de forma combinada com o art. 152, ao disposto no art. 154, caput e 82°, da Lei n°
6.404/1976.

159. Como responsaveis pelas infracBes, foram apontados (i) José Mauro Cunha, Renato
Faria e Fernando Portella, que assinaram o Aditamento ao Contrato Zeinal Bava''®, concedendo
ao entdo diretor presidente a gratificacdo de R$ 40 milhdes; (ii) o proprio Zeinal Bava, que
recebeu esses valores; (iii) novamente Zeinal Bava, que determinou o0 pagamento ao diretor
financeiro Bayard Gontijo do bonus de R$ 8 milhdes; e (iv) o proprio Bayard Gontijo, que

recebeu esses valores.

160. As defesas argumentam que a doutrina e a jurisprudéncia da CVM consideram que o0
desvio de poder ocorre quando o ato do administrador, embora formalmente valido e legal, vise
atingir finalidades diversas das previstas nas normas legais e estatutarias. Na situacdo discutida
nos autos, por sua vez, teria se dado o oposto, pois o0 pagamento dos Bdonus Oferta Publica
Global teria sido legitimo e justificado, podendo ter havido, apenas, a auséncia de determinadas
formalidades.

161. Alegam que a Companhia possuia interesse no sucesso da Operacdo Societéria e da
Oferta Publica Global, esta Gltima realizada com sucesso em momento desfavoravel do
mercado, tendo contado, para isso, com o esfor¢o de Zeinal Bava e Bayard Gontijo. Aduzem
ser praxe de mercado o pagamento de bdnus a administradores por sua participagdo em
operacdes complexas como essas, ndo tendo a Acusacdo questionado a legitimidade de se
premiar executivos por eventos societarios extraordindrios e tampouco questionado a
razoabilidade dos valores das gratificacfes, face a magnitude da operacdo de aumento de
capital. Apresentam, nesse sentido, estudos comparativos sobre remuneracao e gratificagdes de
administradores de companhias do porte da Oi, para demonstrar que os valores recebidos por
Zeinal Bava e Bayard Gontijo a titulo de Bénus Oferta Pablica Global seriam compativeis com
a pratica do mercado. Para as defesas, a analise da conduta dos acusados deve ser feita sob esta
Otica material, pela qual os atos de concessdo e pagamento das gratificacGes teriam sido

realizados no interesse da Companhia, e ndo pela forma com que tais atos foram praticados.

113 Doc, 0311301 (fls. 7-8).
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162. Nessa direcdo, Zeinal Bava e Bayard Gontijo tentam relativizar a necessidade de
aprovacdo do pagamento de suas gratificacdes pelos orgdos societarios da Companhia. Em
sintese, alegam que as gratificacdes foram negociadas com os conselheiros indicados pelos
grupos Andrade Gutierrez (Renato Faria) e Jereissati (Fernando Portella), sendo que a anuéncia
desses grupos supostamente equivaleria a aprovacéo pela assembleia geral e pelo conselho de
administracao, pois eles deteriam o poder de fazer prevalecer suas decisdes em ambos 0s 6rgaos

societarios.

163.  Aduzem que representantes desses controladores foram ouvidos pela Area Técnica e
confirmaram a anuéncia com o pagamento dos valores aos administradores, pelo sucesso da
operacdo de aumento de capital. Renato Faria e Fernando Portella acrescentam, na mesma linha,
gue a Companhia sempre teve as remuneracdes de seus administradores aprovadas pelos
acionistas, asseverando serem raros, na realidade brasileira, 0s casos em que a remuneracao da

administracdo proposta pelos érgdos da administracdo nao € aprovada pela assembleia geral.

164. O procedimento de aprovacdo das gratificacdes pela assembleia geral e pelo conselho

de administracdo seria entdo, segundo os referidos acusados, mera formalidade.
165. Entendo, porém, que néo lhes assiste razéo.

166. Primeiramente, o Colegiado ja consolidou o entendimento de que a CVM ndo deve
substituir a assembleia geral ou a administracdo na formulacdo do julgamento quanto a
adequacao da remuneracdo de administradores, salvo desvios manifestos, fora de todos os

parametros e desprovidos de qualquer justificativa plausivel*,

167. Como dito acima, ndo cabe avaliar a magnitude dos valores das gratificacfes atribuidas
a Zeinal Bava e Bayard Gontijo, face a justificativa apresentada — a contribuicdo para o sucesso
de operacdo societaria. Sao questbes afetas a esfera de decisdo da assembleia geral ou do
conselho de administracéo, aos quais cabe fazer esse julgamento. Apenas de forma excepcional,
uma eventual decisdo claramente teratoldgica dessas instancias societarias poderia ser objeto

de revisdo administrativa, para verificagdo de eventual abuso por parte do controlador ou quebra

114 PAS CVM n° RJ2011/5211, Diretor Relator Pablo Renteria, j. 01.07.2015; PAS CVM n° RJ 2014/5099, Diretor Relator
Gustavo Borba, j. 12.04.2016; e PAS CVM n° RJ2016/4426, Diretor Relator Pablo Renteria, j. 11.12.2018. No primeiro caso,
o Diretor Relator registrou que “as praticas de remuneracgéo sdo dindmicas e podem evoluir com o tempo, de acordo com as
condigdes de mercado, entre outros fatores. Por isso, entendo que o érgao regulador deve abster-se de emitir juizos sobre o
carater excessivo ou ndo dos montantes pagos aos administradores de companhias abertas. A meu ver, tal papel cabe aos
acionistas e ndo é por outra razdo que a CVM vem se esforgando, a despeito das resisténcias, a aprimorar a transparéncia
sobre a remuneragdo dos administradores.”
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dos deveres fiduciarios por parte dos administradores®®.

168. Entendo que os procedimentos decisérios e as aprovacOes societarias pertinentes
constituem pressuposto de regularidade da concessdo e pagamento das remuneracdes e
bonificagbes de administradores, ndo podendo ser confundidos com meras formalidades,
passiveis de saneamento a posteriori, como sugerem as defesas. A existéncia de uma suposta
concordancia de alguns dos acionistas integrantes do bloco de controle — os quais supostamente,
em algum momento posterior, poderiam fazer valer sua posic¢éo a favor das gratificagdes nos
Orgdos societarios — ndo autoriza, per si, a realizacdo de pagamentos a administradores sem a

aprovacao da assembleia geral ou em excesso ao valor fixado para a sua remuneracdo global.

169. Com efeito, ao fixar critérios para o estabelecimento da remuneracéo e da participacdo
nos resultados dos administradores no art. 152 da Lei n° 6.404/1976 o legislador buscou
equilibrar o interesse dos administradores em uma justa remuneracdo e 0 dos acionistas na
participacdo dos lucros sociais. Com isso, impediu os abusos que ocorriam na vigéncia do
Decreto-Lei n° 2.627/1940, quando, em muitas companhias, o estatuto social delegava aos

administradores a determinacdo do montante individual de suas proprias remuneracées.

170. A Lei n® 9.457/1997, como ja mencionado, ampliou ainda mais a competéncia da
assembleia geral sobre a matéria, ao exigir a sua aprovacdo, também, para qualquer
remuneracao indireta ou beneficio pecuniario concedido aos administradores. A administracdo
deve submeter a assembleia geral qualquer proposta para sua remuneragdo, discriminando a
natureza de todas as verbas. Dessa forma, os acionistas podem exercer de maneira informada o
seu direito de voto, reduzindo as chances de eventuais abusos dos controladores na atribuicdo

de vantagens indevidas a administradores a eles ligados, em detrimento dos lucros sociais.

171. Permitir a concessdo de vantagens a administradores sob a perspectiva de que seriam
posteriormente ratificadas pelos acionistas subverte toda a sistemética da Lei n° 6.404/1976,
que objetiva dar transparéncia as verbas de remuneracdo auferidas pelos administradores e
evitar a dissipacdo do patrimdnio social, em prejuizo dos acionistas, dos credores e da propria

Companhia.

172. Como aponta a doutrina, “a norma veda qualquer outra remuneracgdo indireta além

115 Como, por exemplo, no PAS CVM n° RJ2011/5211, julgado em 01.07.2015, em que o Colegiado acompanhou o Diretor
Relator Pablo Renteria na condenagdo de conselheiros de administracdo por infracdo ao art. 152 c/c o art. 154 da Lei n°
6.404/1976, por fixar remuneracdo a conselheira, também condenada, em valores exorbitantes, que ndo observaram os
pardmetros trazidos pelo art. 152.
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daquela deliberada previamente pela assembleia geral. Fica, também, vedada a atribuicao de
verbas ou remunerac6es indiretas aos administradores durante o exercicio para submeté-las a
ratificacdo posterior da assembleia geral. Tal procedimento é totalmente contrario ao objetivo

da norma” 18,

173. Portanto, na medida em que o limite da remuneracdo global da diretoria seria superado
com as gratificacfes previstas para Zeinal Bava e Bayard Gontijo, deveria ter havido nova
deliberacdo da assembleia geral, ndo somente para que fosse reavaliado o limite aprovado pela
AGO0/2014 mas, também, para que os acionistas (i) conhecessem a natureza dos beneficios
gue estavam sendo propostos, em acréscimo a remuneracdo ordinaria dos administradores; (ii)
avaliassem os valores, a luz dos critérios trazidos pelo art. 152'%8: e (iii) pudessem arguir
eventuais abusos dos controladores, caso assim entendessem. A apreciacdo desses elementos
pelos acionistas ndo pode ser elidida por uma suposta sinalizacdo de que alguns dos acionistas
controladores estariam cientes e de acordo com as gratificagoes.

174. Arigor, caberia ao conselho de administracdo convocar e propor a assembleia geral a
concessao das gratificacOes e a rerratificacdo do limite da remuneracdo. Apos a aprovacdo dos
acionistas, caso estes ndo deliberassem a individualizagdo dos valores, o conselho de
administracdo faria a distribui¢do, conforme previsto no art. 24, inciso XX, do estatuto social

da Companhia.

175. A auséncia das devidas aprovagOes societarias torna, portanto, irregular a concessdo, o
pagamento e o recebimento das gratificagdes de Zeinal Bava e Bayard Gontijo. Foram atos
ultra vires!!®, praticados sem os poderes necessarios e ao largo das instancias competentes, com

poderes para decidir a matéria. Qualquer remuneracdo paga nesse contexto seria irregular,

116 CARVALHOSA, Modesto. “Comentdrios a lei de sociedades anénimas”. 3° volume: artigos 138 a 205, 5. ed. rev. e atual.
Séo Paulo: Saraiva, 2011, p. 297.

117 Esta possibilidade foi apontada pelo Diretor Relator Gustavo Gonzalez, em seu voto no julgamento do PAS CVM n°
07/2014, em 26.03.2019, quando considerou haver situagdes em que a “a rerratificacdo da deliberagdo em assembleia
posterior se faz necessaria pelo fato de o montante global da remuneracéo originalmente aprovado ter sido ultrapassado ao
longo do exercicio social em razdo de (a) custos nédo previstos inicialmente pela companhia (e.g. custas trabalhistas com o
desligamento de executivos, varia¢des no calculo do valor justo da opgdo no momento da outorga vis a vis o seu valor quando
da aprovacdo da proposta da administracao, etc.); ou (b) a companhia ter aprovado valores mais provaveis de remuneracao
— e nao o limite maximo do gasto — quando tais valores néo podem ser conhecidos aprioristicamente.”

118 por exemplo, para cada beneficiario, “suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas fung¢des, sua competéncia”.

119 Na definicdo de Waldirio Bulgarelli, “a expressdo ato ultra vires é usada para designar os atos praticados sem amparo no
objeto social (ultra vires the company), bem como para indicar o ato praticado pelo administrador sem que 0 mesmo se inclua
nos poderes conferidos pela companhia no estatuto social ou por mandato (ultra vires the directors).” (BULGARELLI,
Waldirio. A teoria ultra vires societatis perante a Lei das Sociedades por Acdes. Questdes de direito societario. Sdo Paulo:
Editora RT, 1983. p. 111).
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independentemente do valor ou justificativa para a sua concessao.

176. Concordo, assim, com a Acusac¢do. Desvia-se dos interesses da Companhia o pagamento
de verbas remuneratdrias ndo aprovadas pelas instancias societarias competentes!?’. Ao
suprimirem essas instancias nos atos de concessdo e pagamento de bonus a Zeinal Bava e
Bayard Gontijo, os acusados, incluindo os beneficiarios dos valores, como diretores
estatutarios, deixaram de exercer suas atribuicbes para lograr os fins e no interesse da

Companhia, em violagédo ao disposto no art. 154, caput, da Lei n° 6.404/1976.

177. Mais do que isso, a meu ver, 0 pagamento das gratificagdes sem poderes para tanto
configurou ato de liberalidade a custa da Companhia, situacdo vedada pelo 82° do mesmo
dispositivo. Somente a assembleia geral poderia avaliar 0s eventuais beneficios e vantagens
para a Companhia em conceder os Bonus Oferta Publica Global, ndo podendo o administrador,
contrariamente a lei e ao estatuto, dispor desses recursos com base em seu proprio julgamento

sobre a contrapartida econdémica que a sociedade teria com o dispéndio dos valores.

178. No tocante aos pagamentos dos Bonus Oferta Publica Global feitos a conselheiros de
administracdo, as acusacgdes de atuacdo com desvio de poder recaem sobre (i) Zeinal Bava, que
determinou o pagamento a si proprio; e (ii) José Mauro Cunha e José Augusto Figueira, que
receberam os valores de R$ 2 milhGes e R$ 1 milhdo, respectivamente.

179. Pelas razdes anteriormente expostas, essas gratificacdes pagas a membros do conselho
de administracdo ndo podem ser consideradas como verba de remuneracdo. Além de ndo
poderem atuar individualmente ou em funcdes executivas, nenhum dos dois membros do
conselho de administragdo comprovou qualquer atuacdo a favor do sucesso da operacao que
justificasse o recebimento dos valores. Dessa forma, o carater de liberalidade dos atos de

pagamento e recebimento das gratificacGes parece-me comprovado no Processo.

120 KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3. ed. [S. L]:
Oxford University Press, 2017, pag. 155: “Most major jurisdictions nowadays require boards of listed companies to approve
the compensation of top executive officers. As the level of executive compensation has soared, regulatory reforms and investor
pressure have prompted listed companies to adopt implementation measures, such as assigning compensation decisions to
specialized committees on the board staffed entirely by independent directors (...) The reward mechanism less commonly the
focus of corporate law is the pay-for-performance regime, in which an agent, although not sharing in his principal’s returns,
is nonetheless paid for successfully advancing her interests. Even though no jurisdiction imposes such a scheme on
shareholders, legal rules often either facilitate or discourage high-powered incentives of this sort.36 American law, for
example, has actively encouraged incentive compensation devices such as stock option plans,37 while more skeptical
jurisdictions seek to restrict their use.38 Because of the peculiarly firm-specific (and even executive-specific) nature of pay-
for-performance packages, this reward strategy is typically implemented by contract. The process of writing such contracts is
itself potentially susceptible to agency costs.39 In a development that illustrates how multiple legal strategies may be deployed
in combination, many jurisdictions have in recent years prescribed decision rights regarding this process, typically granting
shareholders a type of veto over compensation proposals, known as “say on pay”.
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Individualizacdo das condutas

180. Para finalizar, analiso a conduta individual dos acusados na concessdo, pagamento e
recebimento dos Bonus Oferta Publica Global, a saber: (i) José Mauro Cunha, Renato Faria e
Fernando Portella, pela concesséo de gratificagdo de R$ 40 milhdes a Zeinal Bava, ao terem
assinado o Aditamento ao Contrato Zeinal Bava; (ii) Zeinal Bava, pelo recebimento do Bénus
Zeinal Bava e pelo pagamento das gratificacdes a Bayard Gontijo (R$ 8 milhdes), José Mauro
Cunha (R$ 2 milhdes) e José Augusto Figueira (R$ 1 milhdo); e (iii) Bayard Gontijo, José
Mauro Cunha e José Augusto Figueira, pelo recebimento dos respectivos valores.

181. Os acusados alegam, cada um a seu modo, ndo caber a eles a responsabilidade pela
decisdo de pagamento dos Bonus Oferta Publica Global e pela obtencdo das aprovacdes

societarias necessarias.

182. Para Zeinal Bava, os e-mails que trocou com Renato Faria e Fernando Portella
comprovariam que, apesar de ele ter sugerido a concessao das gratificacdes, a decisdo de seu
pagamento partiu dos acionistas controladores, tendo sido objeto de discussdo e aprovacdo com
seus representantes. Aduz que, na forma do art. 162! do estatuto social, era de competéncia
exclusiva do presidente do conselho de administracdo, José Mauro Cunha, a convocacdo da
assembleia geral apés a delimitacdo do valor das gratificacdes, para alterar o valor da

remuneracao global da administracao.

183. Por seu turno, Renato Faria e Fernando Portella alegam que as mensagens trocadas com
Zeinal Bava demonstrariam que ficou a cargo deste Gltimo a obtencdo das aprovacGes
societarias necessarias para 0 pagamento das gratificacbes e que ndo imaginavam que ele
simplesmente determinasse a um funciondrio da Companhia o pagamento dos valores.
Sustentam que, por terem sido indicados ao conselho de administracdo pelos acionistas
controladores, participavam da negociacao dos contratos de trabalho celebrados com diretores
presidentes, tal como ocorreu no caso do Aditamento ao Contrato Zeinal Bava.

184.  Sobre esse aditamento, José Mauro Cunha afirma que o contrato original de prestacdo
de servigos de Zeinal Bava ja previa o pagamento de bdnus em caso de concretizagdo de
eventual reestruturacdo societaria da Companhia e houve apenas uma repactuacdo, em vista dos

desafios da Oferta Publica Global, em valores que ele, Renato Faria e Fernando Portella

121 «Art. 16 - A Assembleia Geral é convocada pelo Conselho de Administragdo, ou na forma prevista no paragrafo Gnico do
artigo 123 da Lei n° 6.404/76. Quando o Conselho de Administragdo convocar a Assembleia Geral, cabera ao seu Presidente
consubstanciar o ato.” (Doc. 0323719).
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entenderam como razoaveis. José Mauro Cunha acrescenta que ndo imaginava que Zeinal Bava

deixaria de buscar as autorizacdes societarias necessarias.

185. Os argumentos de José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella fazem sentido.
De fato, as mensagens trocadas relativas aos Bonus Oferta Publica Global podem sugerir, em
alguma medida, que Zeinal Bava seguiria com os tramites societarios necessarios a efetivacdo
dos pagamentos. De todo modo, nenhum desses argumentos eximiria José Mauro Cunha,
Renato Faria e Fernando Portella de se certificarem, no momento apropriado, que todas as
aprovagdes societarias necessarias haviam sido obtidas. A meu ver, € grave a referéncia feita
pelos conselheiros de administra¢do de que “[n]&o nos preocupamos com a burocracia exigida

e deixamos ao seu critério o encaminhamento caso veja necessario” .

186. Como administradores de uma companhia aberta relevante no mercado de valores
mobiliarios brasileiro, deles se exigia um grau de diligéncia proporcional a suas atribuicées e
conhecimento da legislagdo societarial??. Ndo poderiam, ao autorizar ou receber o pagamento
de valores financeiros significativos, principalmente se chamados de remuneracéo, desconhecer
a necessidade de aprovacao da assembleia geral ou do conselho de administracdo. Também néo
parece razoavel deixar a obtencdo das aprovacgdes societérias devidas a cargo de uma Unica
pessoa, muito menos do principal beneficiario dos Bénus Oferta Publica Global, que receberia
R$ 40 milhdes.

187. O argumento gue pode aproveitar os demais diretores que apenas receberam os Bonus
Oferta Publica Global — no sentido de que ndo sabiam quanto seria pago a Zeinal Bava, um
superior hierarquico, em um valor que isoladamente consumiria praticamente a totalidade da
verba global aprovada pela AGO/2014 para a remuneracdo anual de toda a diretoria da
Companhia — seguramente ndo aproveita a José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando
Portella. Tais acusados, além de membros do conselho de administragdo, assinaram o
Aditamento ao Contrato Zeinal Bava'?®, sabiam dos exatos termos e valores de todos os Bénus

Oferta Publica Global e, igualmente, sabiam dos valores globais aprovados para a remuneracao

122 “Cabe notar que o grau de diligéncia exigido varia conforme a atividade desenvolvida pelo particular que pratica a
infracdo administrativa, se profissional ou ndo. Sendo a norma dirigida a generalidade das pessoas, a todos os integrantes do
grupo social, a diligéncia que se pode exigir é a adotada pelo homem comum, prudente e normal. A situacéo é distinta se a
norma juridica impde obrigacdo ou proibi¢cdo no &mbito de certa atividade profissional, sendo plenamente exigivel dos
profissionais que a exercem o pleno conhecimento da sua disciplina juridica. Uma pessoa que atue profissionalmente em certa
area nao pode invocar desconhecimento das normas que a disciplinam, pois a diligéncia dela exigivel é a de conhecer todas
as normas que se aplicam a sua atividade profissional.” (MELLO, Rafael Munhoz de. San¢éo administrativa e o principio da
culpabilidade. AC Revista de Direito Administrativo e Constitucional, Belo Horizonte, ano 5, n° 22, p. 25-57, out/dez. 2005).

123 Doc, 0311301 (fls. 7-8).
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dos administradores no exercicio de 2014.

188. E foi assim, em um regime de informalidade ndo condizente com seus deveres
fiduciarios e com as exigéncias da Lei n° 6.404/1976, j& exaustivamente comentadas ao longo
deste voto, que foram praticados os atos de concesséo, pagamento e recebimento dos valores

pactuados a titulo de Bénus Oferta Publica Global.

189. A definicdo dos valores e beneficiarios das gratificacbes foi decidida em e-mails
trocados entre Zeinal Bava e os conselheiros de administracdo Fernando Portella e Renato
Faria'®*. Em uma dessas mensagens, Renato Faria, com Fernando Portella em copia, concorda
com os Bonus Oferta Publica Global e escreve a Zeinal Bava expressamente, como dito acima,
gue ndo se preocupam com “a burocracia exigida e deixamos a seu critério o encaminhamento
caso veja necessario”. Os outros beneficiarios, Bayard Gontijo, José Mauro Cunha e José
Augusto Figueira, por sua vez, receberam os valores sem qualquer questionamento, verificagéo

ou acompanhamento interno quanto a regularidade dos pagamentos.

190. Em seguida, demonstrando — na melhor das hip6teses — um desprendimento
incompativel com as atribuicbes e deveres de seu cargo, Zeinal Bava determinou ao
departamento da Companhia responsavel, em e-mail enviado no dia 22.05.2014, o pagamento
dos Bonus Oferta Publica Global, inclusive a sua prépria gratificagdo de R$ 40 milhdes. Indo

além, no referido e-mail, Zeinal Bava solicitou a efetivacdo do “pagamento ainda hoje”!?°.

191. O unico documento formalizado foi o Aditamento ao Contrato Zeinal Bava, assinado
por José Mauro Cunha, Fernando Portella e Renato Faria, prevendo o pagamento do Bénus
Zeinal Bava. Mesmo que o contrato original ja previsse o pagamento de algum outro bénus por

reestruturacdo societaria, a repactuacao elevou o valor da gratificacdo para um montante que

124 Doc, 0374443 (fls. 20-23).

125 parece-me demonstrado nos autos que Zeinal Bava, a rigor, comportava-se como uma entidade societaria dotada de poderes
especiais, tal como um SuperCEO, desconsiderando preceitos basicos do direito societario e da governanga corporativa. Veja-
se a respeito o estudo recente dos Professores Assaf Hamdani e Kobi Kastiel sobre os desafios que os SuperCEOs impdem ao
direito societario e aos modelos de governanga corporativa. Com comportamentos semelhantes ao observado no caso concreto,
determinados executivos atropelam formalidades societarias e se arvoram na condicdo de titulares de direitos soberanos.
Destaque-se o seguinte trecho: “We show that shareholders, who benefit from the continued leadership of a superstar CEO,
are likely to tolerate misconduct despite its effects on third parties (as long as it does not significantly diminish company value).
Our analysis does not suggest that directors or shareholders are powerless to influence corporate decisions. Rather, it shows
that they are less likely to use the full measure of their power in the presence of superstar CEOs (...) The same logic applies to
other board decisions, such as approving self-dealing transactions or disciplining the CEO for engaging in improper behavior.
To summarize, when CEOs are perceived as essential to the company’s success, shareholders might tolerate practices they
would otherwise consider unacceptable. A recent empirical study provides systemic evidence that goes beyond these three
examples to support the theory we present in this Article”. (HAMDANI, Assaf e KASTIEL, Kobi, Superstar CEOs and
Corporate Law (23.03.2023). Washington University Law Review, 2023, European Corporate Governance Institute - Law
Working Paper n° 695/2023, Disponivel em: SSRN: https://ssrn.com/abstract= (acesso em 26.05.2023).
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faria ultrapassar o limite aprovado pela AGO/2014.

192. Todavia, veja-se que a mera assinatura do pretenso contrato, por si s, ndo ensejaria
obrigatoriamente a responsabilizacdo dos signatarios. Entretanto, no caso concreto, 0S
signatarios eram concomitantemente membros do conselho de administragdo, dotados de
deveres fiduciarios decorrentes da legislacdo societaria e do estatuto social da Companhia, que
exigem um comportamento mais diligente por parte de tais acusados. Ao formalizarem a
concessdo dessa gratificacdo, dando aparente suporte juridico a um pagamento irregular,
entendo que seus signatarios, além de ndo terem competéncia legal ou estatutaria de
representacdo da Oi perante terceiros, usaram as atribuicdes decorrentes da ocupacéo de cargo

na administracdo da Companhia de maneira contraria aos interesses sociais.

193. Concluindo, Zeinal Bava e Bayard Gontijo receberam beneficios financeiros por terem
contribuido para o sucesso da Oferta Publica Global, no exercicio das atribuigdes de seus
cargos. Tratou-se, assim, de remuneracdo que deveria estar contida no montante global
aprovado pela AGO/2014, mas que foi contabilizada como custo da Oferta Publica Global. O
pagamento dos valores ndo teve suporte em qualquer aprovacao prévia de assembleia geral de
acionistas, responsaveis primarios pela definicdo da remuneracdo da administracao, tampouco

foi objeto de deliberacdo do conselho de administragéo.

194.  Os conselheiros de administracdo José Mauro Cunha e José Augusto Figueira também
receberam valores por terem contribuido para o sucesso da Oferta Publica Global. Todavia,
como se demonstrou neste voto, tais pagamentos ndo podem ser considerados como
remuneracao por servicos realizados no exercicio das atribui¢fes de seus cargos, ndo tendo
havido comprovacdo de qualquer outro servigo prestado no ambito da operacdo, fora de suas
funcBes no conselho de administracdo, o que, a rigor, sequer seria admitido. Os pagamentos

dos valores configuraram, nesse sentido, atos de liberalidade as custas da Companhia'?®.

195. O caso especifico de José Mauro Cunha, presidente do conselho de administracdo, é
especialmente preocupante, considerando que (i) sabia do pagamento de R$ 40 milhdes feito a
Zeinal Bava em 2014, uma vez que assinou o Aditamento ao Contrato Zeinal Bava; (ii) tinha
conhecimento de que havia recebido R$ 2 milhdes dentro dos Bénus Oferta Publica Global; e

(iii) sabia das limitacbes impostas pelos acionistas com a verba global aprovada para os

126 Com o agravante de que os beneficiarios dos atos de liberalidade praticados as custas da Companhia foram os proprios
administradores desta Ultima, e ndo terceiros eventualmente de boa-fé.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004416/2016-00 — VVoto — Pagina 47 de 65



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
www.gov.br/cvm

administradores na AGO/2014, em um montante consumido em sua quase totalidade apenas

com 0s pagamentos de que, comprovadamente, tinha ciéncia.

196. Por todo o exposto, entendo configurado o descumprimento do art. 154, caput e 82°, c/c
o0 art. 152 da Lei n° 6.404/1976, (i) por parte dos conselheiros de administracdo José Mauro
Cunha, Renato Faria e Fernando Portella, que assinaram o Aditamento ao Contrato Zeinal Bava,
concedendo a Zeinal Bava uma gratificagdo de R$ 40 milhdes a titulo de Bonus Oferta Pablica
Global; (ii) por parte do proprio Zeinal Bava, que determinou o pagamento desse valor a si
mesmo e determinou, em complemento, o pagamento ao diretor financeiro Bayard Gontijo da
gratificacdo de R$ 8 milhdes a titulo de Bénus Oferta Publica Global; e (iii) por parte do préprio

Bayard Gontijo, que recebeu esses valores.

197. Também entendo ter restado configurado o descumprimento do art. 154, caput e §2°, c/c
o0 art. 152 da Lei n° 6.404/1976, (i) por parte de Zeinal Bava, pelo pagamento aos conselheiros
de administracdo José Mauro Cunha e José Augusto Figueira, de gratificacGes de R$ 2 milhGes
e R$ 1 milhéo, respectivamente; e (ii) por parte dos proprios José Mauro Cunha e José Augusto

Figueira, que receberam esses valores.
Bonus Investimento Rio Forte

198. Passo agora as outras gratificacfes objeto do Processo, consolidadas sob o termo

definido Bonus Investimento Rio Forte.

199. Tais pagamentos foram justificados como um reconhecimento a participacdo do entdo
(i) diretor presidente e financeiro, Bayard Gontijo, que assumiu o primeiro cargo ap6s a saida
de Zeinal Bava; e (ii) diretor juridico, Eurico Teles, no equacionamento de imbroglio financeiro
surgido entre a Companhia e a Portugal Telecom, ap6s o encerramento da Oferta Publica
Global.

200. Em apertada sintese, com a Oferta Publica Global ja encerrada, a Companhia foi
surpreendida com a informagdo divulgada ao mercado pela Portugal Telecom, em
30.06.2014%?7, de que entre os ativos que seriam integralizados no aumento de capital da Oi,
constavam investimentos no montante de € 897 milhdes, em papéis comerciais emitidos pela
sociedade Rio Forte, que agregava sociedades ndo financeiras do GES. Essas aplicacdes

financeiras ndo constavam das demonstracdes financeiras da Portugal Telecom utilizadas no

127 Doc. 0150925, do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
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laudo de avaliacdo dos bens que seriam integralizados no aumento de capital, apreciado pelo
conselho de administracdo da Oi em 19.02.2014 e aprovado na AGE de 27.03.2014.

201. Ao tomar conhecimento da informacdo, a Companhia divulgou ao mercado, em
02.07.2014, que ndo havia sido comunicada nem participou das decisdes que levaram a
realizacdo desses investimentos, efetivados anteriormente a subscricdo e integralizacdo do

capital da Oi pela Portugal Telecom, no &mbito da Oferta Plblica Global'?,

202. O Investimento Rio Forte era constituido por papéis comerciais emitidos pela Rio Forte
e subscritos pela Portugal Telecom entre 10 e 21.02.2014, renovados entre 15 e 17.04.2014,
com vencimento em 15 e 17.07.2014. Apo6s a divulgacdo de sua existéncia, ndo foram
adimplidos pela devedora, o que levou a Companhia a iniciar negociacdes com a Portugal
Telecom para tentar solucionar a questdo, de modo a possibilitar que a Operacdo Societaria

prosseguisse conforme previamente anunciada!?®.

203. Chegou-se a um acordo, assinado em 08.09.2014, por meio do qual a Oi devolveria 0s
titulos de emissdo da Rio Forte a Portugal Telecom, que, em troca, receberia de volta da
Companhia uma determinada quantidade de acGes ordinarias e preferenciais, bem como uma
opcéo de compra em mesmo namero e tipo que as agdes permutadas. Na mesma data, foram
assinados aditivos aos instrumentos que regulavam a Operacdo Societaria e o conselho de
administracdo da Oi aprovou a permuta e a contratacdo da opcao prevista nos contratos

definitivos.

204. O suposto bom termo da negociacdo para o equacionamento da divida da Rio Forte
originou o pagamento do Bonus Investimento Rio Forte para Bayard Gontijo, no montante
liquido de R$ 9 milhdes (valor bruto de R$ 12,4 milhdes), e para o diretor juridico, Eurico
Teles, de R$ 4,4 milhdes (valor bruto de R$ 6,07 milhdes). Ambos teriam contribuido para o
sucesso da transacdo. A gratificacdo paga a Bayard Gontijo foi formalizada, em 08.10.2014,
por meio de instrumento assinado por José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella*°.
A gratificacdo a Eurico Teles foi formalizada em 05.01.2015, por meio de instrumento assinado

por Bayard Gontijo e A.S.*3,

128 Doc. 0150924, do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
129 Doc. 0148440, do PA n° RJ2015/6996, anexado aos autos.
130 pagamento suportado por “Instrumento de Aditivo Contratual e Outras Avengas” (Doc. 0311299, fls. 30-32).

181 pagamento suportado por “Instrumento de Particular de Contrato Outras Avengas” (Doc. 0325374, fls. 4-8).
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205. A Acusacdo aponta, no entanto, que, da mesma forma que no caso dos Bonus Oferta
Publica Global, ndo houve aprovacéao dos acionistas e tampouco do conselho de administracéo
da Oi para 0 pagamento dos Bénus Investimento Rio Forte. Além disso, como j& relatado, 0s
valores pagos a Zeinal Bava e a Bayard Gontijo como Bonus Oferta Publica Global, somados
ao montante de R$ 23,5 milhdes pagos a diretoria a titulo de remuneracdo ordinéria e outras
bonificagbes, ja superavam o limite de R$ 47,6 milhdes fixado pela AGO/2014 para a

remuneracdo global da diretoria.

206. Ao acrescentar os valores dos Bonus Investimento Rio Forte, a Acusagdo chegou a um
total de R$ 90 milhGes, como montante que teria sido pago a diretoria em 2014. Embora a
Companhia, no tocante ao Bénus Investimento Rio Forte, tenha contabilizado em 2014 somente
metade (R$ 6,2 milhdes) da gratificacdo de Bayard Gontijo, pois somente a partir de 2015 seria
paga a outra metade, assim como a totalidade da gratificagdo do valor pago a Eurico Teles, a
Acusacdo imputou a 2014 a totalidade dos valores, alegando que o fato gerador de ambas as

gratificacdes se deu naquele ano.

207. Em vista do exposto, foram formuladas as seguintes acusacdes de violagcdo ao art.
154, caput e 8§2°, c/c o art. 152 da Lei n° 6.404/1976, em face dos acusados:

(1) José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella, por determinarem o pagamento
de gratificagdo de R$ 12,4 milhdes a Bayard Gontijo;

(i)  Bayard Gontijo, (a) por determinar o pagamento de gratificacdo de R$ 6,07 milhdes a

Eurico Teles; e (b) por receber gratificacdo de R$ 12,4 milhdes; e
(iii)  Eurico Teles, por receber gratificacdo de R$ 6,07 milhdes.

208. As defesas apontam que a atuacdo de Bayard Gontijo teria sido essencial para a
resolucdo da controvérsia com a Portugal Telecom, surgida apds o descobrimento da existéncia
do Investimento Rio Forte. As negociagdes capitaneadas por ele foram realizadas no melhor
interesse da Companhia, sendo plenamente justificavel a concessao da gratificacdo. Também
alegam que, conforme consta do instrumento de formalizagéo, a gratificagdo concedida a
Bayard Gontijo ndo teve como justificativa somente a resolucdo do problema com os titulos da
Rio Forte, mas, também, o compromisso com uma reorganizacdo societaria mais ampla da

Companhia, iniciativas de reducdo de custo e o fato de que ele aceitou acumular os cargos de
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diretor presidente e diretor financeiro em um momento delicado da Qi%.

209. Eurico Teles, a seu turno, justificou o recebimento da gratificacdo de R$ 6,07 milhGes
por sua atuacdo, na qualidade de diretor juridico da Companhia, na coordenacdo de toda a parte
juridica da equalizagdo do problema surgido com os titulos da Rio Forte.

210. Discordo dos argumentos apresentados.

211. Todos os motivos apontados por Bayard Gontijo como justificativa para o pagamento
da gratificacdo, assim como a motivagéo apresentada por Eurico Teles, ndo ostentam elementos
distintivos que sugiram uma relacdo juridica diversa ou que justifiquem uma remuneragao em
paralelo aquela decorrente do exercicio de seus cargos. Com base nas informac6es constantes
dos autos, entendo que sdo servicos que foram ou deveriam ter sido prestados por eles em

funcdo de suas respectivas posi¢fes ocupadas na administracdo da Companhia.

212. Nesse sentido, assim como nos Bénus Oferta Publica Global, a avaliacdo sobre a
concessdo das gratificacbes era de competéncia da assembleia geral. Também caberia aos
acionistas aprovar os valores, ou rerratificar o montante fixado para a remuneracao global da
diretoria, de modo que o conselho de administracdo pudesse deliberar sobre o rateio do
pagamento da gratificacdo. Em valores maiores, menores ou rigorosamente iguais aqueles
pagos, pouco importa a ordem de grandeza envolvida. A questdo relevante € a atencdo as
alcadas societarias. Tratava-se de matéria de competéncia privativa da assembleia geral de

acionistas, o que nao foi observado no caso concreto.

213. Cabe, porém, avaliar uma questdo temporal relevante acerca do pagamento desses
valores. Bayard Gontijo alega que, conforme previsto no contrato que formalizou sua
gratificacdo, metade dos valores foram pagos em 2014 e a outra metade em 2015. Eurico Teles,
na mesma direcdo, alega que recebeu os valores em 2015 e 2016. Aduzem, assim, que as
parcelas recebidas a partir de 2015 n&o entram no computo do montante global de remuneracéo
do exercicio de 2014.

214. Assiste razdo aos acusados. A Companhia havia informado a Area Técnica ter
considerado no montante pago a diretoria em 2014 somente a primeira parcela da gratificacdo
de Bayard Gontijo'®. A Acusacdo, entendendo que o fato gerador das gratificagBes teria se
dado em 2014 — a negociacdo com a Portugal Telecom sobre os titulos da Rio Forte —, imputou

132 Bayard Gontijo assumiu o cargo de diretor presidente da companhia, apds a rentincia de Zeinal Bava, em 07.10.2014.

133 Doc. 0325266 e Tabela 8 da Acusagao.
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a 2014 a totalidade dos valores pagos aos dois diretores.

215. Nao creio ser correto esse raciocinio, a luz da legislacdo societaria. Eram valores
previstos para serem pagos em 2015 e 2016 e, como tal, deveriam estar compreendidos na
remuneracao global da diretoria aprovada para aqueles exercicios, € ndo para 2014. Quanto a
essas parcelas, ndo houve, portanto, descumprimento do art. 152 da Lei n° 6.404/1976

relativamente ao exercicio de 2014, objeto da Acusacao.

216. Também ndo vejo elementos para prosseguir com a acusacdo de atuacdo com desvio de
poder em relacdo as gratificaces que ndo se referiam ao exercicio de 2014, no caso, (i) a parcela
de R$ 6,2 milhdes paga a Bayard Gontijo, em 2015; e (ii) a totalidade da gratificacdo de R$
6,07 milhGes paga a Eurico Teles, em 2015 e 2016.

217. Pelo que consta dos autos, a Acusagao teve como escopo, no tocante aos pagamentos de
gratificacOes, o exercicio social de 2014, com relacdo ao qual foi perquirida a existéncia das
necessarias aprovagoes societérias para o pagamento dos valores, em vista do montante fixado
pela assembleia para a remuneracdo global daquele exercicio!3*. Nesse sentido, ndo encontro
elementos de provas suficientes para embasar eventual condenacdo motivada por gratificacdo

referente a exercicios posteriores.

218. Portanto, em relacdo a parcela de R$ 6,2 milhdes paga a Bayard Gontijo em 2015; e ao
valor de R$ 6,07 milhdes pago a Eurico Teles em 2015 e 2016, a titulo de Bonus Investimento
Rio Forte, voto pela absolvicéo de José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella, Bayard
Gontijo e Eurico Teles, da acusacéo de infracdo ao art. 154, caput e 82°, c/c o art. 152 da Lei n°
6.404/1976.

219. Jaquanto a parcela de R$ 6,2 milhdes paga a Bayard Gontijo em 2014, pelas raz@es ja
detalhadas anteriormente neste voto, entendo ter se tratado de verba remuneratéria, por ser
gratificacdo a ele concedida em fungdo de seu cargo, como prémio pela obtencdo de uma
solucéo para a controvérsia surgida com o Investimento Rio Forte. Deveria, portanto, estar

compreendida no montante global de remuneragédo da diretoria para 2014.

220. Porém, a autorizacdo para o pagamento de bbnus a administrador, por atividades
realizadas em funcdo de seu cargo, ndo foi levada as instancias societarias pertinentes, tendo

sido o referido pagamento a Bayard Gontijo (de R$ 6,2 milhGes, feito em 2014) aprovado

134 Nesse sentido, por exemplo, os seguintes oficios encaminhados aos acusados, anexados aos autos: Docs. 0297443, 0298034,
0298091, 0298091 e 0298122.
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somente pelos conselheiros de administracdo José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando

Portella, que assinaram o instrumento contratual que Ihe deu suporte.

221. Considerando os valores envolvidos — bem como o fato de que, poucos meses antes,
haviam sido pagas expressivas bonificacfes a Zeinal Bava e Bayard Gontijo, a titulo de Bonus
Oferta Publica Global —, os acusados José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella ndo
poderiam deixar de atentar que o montante global da remuneracdo aprovado em assembleia
geral para o exercicio de 2014 ndo comportaria o0 pagamento dos Bénus Investimento Rio Forte
e que deveriam ser obtidas as pertinentes aprovacfes societarias. Tais acusados tinham plena
ciéncia dos Bénus Oferta Publica Global, pois assinaram o Aditamento ao Contrato Zeinal
Bava. E 0 acusado Bayard Gontijo, como diretor financeiro a época do pagamento dos Bonus
Oferta Publica Global, dentro das atribui¢cGes inerentes ao cargo, sabia que o caixa da
Companhia havia efetuado um pagamento de R$ 40 milhdes ao antigo diretor presidente (Zeinal
Bava) e de R$ 8 milhGes ao préprio Bayard Gontijo. Apenas essas duas bonificacdes, pagas em
2014, poucos meses antes do Bonus Investimento Rio Forte, ja extrapolaram a verba global
autorizada pela AGO/2014 para o pagamento da remuneracao de toda a diretoria da Companhia

para o exercicio social de 2014, de R$ 47,6 milhdes.

222. Entendo, portanto, que restou configurada a infracdo ao art. 154, caput e 82°, c/c o art.
152 da Lei n° 6.404/1976, por parte de José Mauro Cunha, Renato Faria, Fernando Portella e
Bayard Gontijo, pelo pagamento de gratificagdo de R$ 6,2 milhdes a Bayard Gontijo, no
contexto dos Bonus Investimento Rio Forte, sem as aprovacdes societarias necessarias e em

excesso ao montante fixado pela AGO/2014 para a remuneracdo global da diretoria.

223. Cabe uma ponderacdo final antes de avancar, especificamente a respeito do acusado
Bayard Gontijo. Diferentemente do Bonus Zeinal Bava, ndo restou demonstrado no Processo
que a bonificacdo paga a Bayard Gontijo em 2014 dentro dos Bonus Investimento Rio Forte,
de R$ 6,2 milhdes, tenha sido unilateralmente determinada e operacionalizada pelo préprio
Bayard Gontijo. Além disso, tratou-se de uma repeti¢do da forma de pagamento de bonificagdes
a administradores efetuado nos Bonus Oferta Publica Global, mas em montante sensivelmente
inferior. Sdo contornos, a meu ver, bastante distintos e menos graves do que as condutas de
Zeinal Bava que restaram comprovadas nos autos. Este comentario é relevante e sera
relembrado mais abaixo para fins de fundamentacdo da dosimetria adotada para as diferentes

penalidades que serdo propostas para Zeinal Bava e Bayard Gontijo.

I11.3. Dever de lealdade (ocultacdo das vantagens indevidas das demonstracfes
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financeiras)

224. Enfrento agora o terceiro e ultimo nucleo de imputacao apresentado pela Acusacdo, que
se refere a suposta ocultacdo, nas demonstracdes financeiras de 31.12.2014, dos valores pagos
pela Companhia a titulo de Bénus Oferta Publica Global e de Bénus Investimento Rio Forte.

225. A nota explicativa n° 26 das demonstracdes de 20143, com relagdo & remuneragdo do
pessoal chave da administracdo da Oi, registrou que “a remuneracdo dos administradores,
responsaveis pelo planejamento, direcdo e controle das atividades da Companhia, que incluem
os membros do Conselho de Administracdo e diretores estatutarios, foi de R$ 25.409 (2013 —
R$ 14.991) na controladora e R$ 25.565 (2013 — R$ 15.147) no consolidado”.

226. O valor apontado, de R$ 25,4 milhdes, ndo seria condizente com os valores efetivamente
pagos aos diretores e conselheiros de administracdo em 2014, quando incluidos os Bonus Oferta
Publica Global e B6nus Investimento Rio Forte. Para a Acusacdo, na medida em que “tanto os
diretores quanto os membros do Conselho de Administragdo tinham conhecimento pleno de
que os dados referentes a remuneragdo dos administradores ndo correspondiam a realidade”,
teria havido uma tentativa de dissimular esses pagamentos, langados como “despesas de

pessoal” ou ““custos de emissao”.

227. Caso a contabilizacgéo tivesse sido feita de forma correta nas demonstracdes financeiras,
as irregularidades apuradas neste Processo teriam sido facilmente identificadas. Nesse sentido,
“com o fim de manté-los ocultos (...) alguns administradores que tinham conhecimento desses
pagamentos ndo consignaram de forma adequada a sua representacdo nas demonstracoes

financeiras do exercicio social de 2014 ™.

228. A Acusacdo apontou que (i) Bayard Gontijo e Eurico Teles, membros da diretoria e
beneficiarios das bonificacBes, teriam violado o seu dever de lealdade para com a Companbhia,
por terem participado da ocultacdo dos pagamentos indevidos, na medida em que fizeram com
que fossem elaboradas'®® as demonstracdes financeiras de 2014 de forma sabidamente
incorreta, em infracdo ao art. 155, caput, c/c o art. 176 da Lei n°® 6.404/1976; c/c os arts. 14 e
17 da Instrugdo CVM n° 480/2009; e (ii) José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella,

membros do conselho de administracdo, também violaram o seu dever de lealdade, por terem

135 Doc. 0323716 (fl. 157).

136 Conforme declaragdo constante das demonstrages financeiras de 31.12.2014 (Doc. 0323716).
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participado da ocultacdo dos pagamentos indevidos, ao aprovarem®®’

as demonstracOes
financeiras incorretas, em infracdo ao art. 155, caput, c/c art. 142, inciso Ill, da Lei n°

6.404/1976; c/c os arts. 14 e 17 da Instrugdo CVM n° 480/2009.

229. De fato, a nota explicativa supracitada, n° 26, ndo exprime com clareza as mutagcoes
ocorridas no exercicio no patriménio da Companhia, como determina o art. 176 da Lei n°
6.404/1976. A nota ndo incluiu na remuneracdo dos administradores do exercicio as
gratificaces que lhes foram pagas, em especial os Bénus Oferta Pablica Global. Somente as
gratificacOes pagas a Zeinal Bava e Bayard Gontijo totalizaram R$ 48 milhdes, quase o dobro

do informado na nota explicativa.

230. Bayard Gontijo defende o carater interpretativo das normas e pronunciamentos
contabeis e aduz que a Companhia entendeu que a melhor forma de contabilizar esta
gratificagdo seria na conta do patrimonio liquido “custo de emissdo de a¢des”, nos termos do
CPC 08 — Custos de Transacédo e Prémios na Emissdo de Titulos e VValores Mobiliario. Segundo
essa norma, 0s custos diretamente atribuiveis a transacdo, que de outro modo ndo seriam

incorridos, devem ser levados ao patriménio liquido.

231. Porém, como ja relatei anteriormente neste voto, a Acusacdo demonstrou que oS
documentos e informacbes que suportaram a Oferta Publica Global ndo consideraram as
gratificagdes como custo da operacao, o que faz com que nédo fosse aplicavel a norma contabil

acima e torna improprio o registo contabil efetuado.

232. Com efeito, o Prospecto Definitivo ndo previu, entre os custos de distribui¢do, qualquer
bonificacdo a administradores da Companbhia, informacdo confirmada pelo coordenador lider
da Oferta Publica Global, que asseverou desconhecer qualquer pagamento dessa natureza no
contexto da operacdo. Além disso, a Companhia, como de praxe, se comprometeu a utilizar os
recursos recebidos na operacdo da maneira descrita no contrato de distribuicdo de oferta
publica, que ndo previu qualquer previsdo desta bonificacao.

233. Dessa forma, ao ndo considerar as gratificagdes como custo de emisséo, na efetivagéo e
na documentacdo da oferta, a Companhia ndo poderia alterar a sua natureza contabil, ao
proceder ao registro da saida dos recursos. Alocar as gratificagdes aos custos de emisséo, sem

a previsdo respectiva no Prospecto Definitivo, poderia ensejar inclusive a responsabilizacéo do

137 Conforme extrato do item 1 da Ata da 782 Reunido do Conselho de Administragdo da Oi, de 25.03.2015 (Doc. 0352007).
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ofertante e do coordenador lider, por infracéo ao at. 56 da Instrugdo CVM n° 400/2003, ent4o

vigente.

234. O fato de os auditores independentes terem emitido parecer sem ressalvas também néo
aproveita aos acusados. Isso porque os auditores — apesar de terem declarado a Area Técnica
que receberam da Companhia planilha contendo os custos da oferta, no total de R$ 412,6
milhdes, que previa o pagamento de “bdnus da transacdo” a administradores e funcionarios no
valor bruto de R$ 67,4 milhdes*® — adotaram como ponto de referéncia para a materialidade do
exercicio de 2014 o montante de R$ 485 milhdes. Por esse motivo, ndo foram realizados

procedimentos de auditoria especificos sobre esse ponto.

235. A nota explicativa n° 26, reproduzida acima, portanto, nao teria representado de forma
fidedigna aquilo que pretendia e deveria representar’4®, uma vez que o montante informado que
teria sido pago aos diretores!*!, a titulo de remuneragio no exercicio de 2014, deixou de
considerar os valores dos Bonus Oferta Publica Global.

236.  Assim, restaram desatendidos o art. 176 da Lei n°® 6.404/1976 e os arts. 14 e 17 da
Instrugdo CVM n° 480/2009, que dispdem, respectivamente, que “0 emissor deve divulgar
informacdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o investidor a erro” e que
“as informacdes fornecidas pelo emissor devem ser Gteis a avaliacdo dos valores mobiliarios

por ele emitidos”.

237. Quanto a parcela de R$ 6,2 milhdes paga a Bayard Gontijo em 2014, a titulo de Bonus
Investimento Rio Forte, a Acusacdo assume que ela teria sido registrada como despesa de
pessoal. Nesse sentido, ndo vejo elementos para considerar que esta contabilizacdo ndo teria

138 «“Art. 56. O ofertante é o responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informag@es prestadas por
ocasido do registro e fornecidas ao mercado durante a distribui¢do. §1° A instituicéo lider devera tomar todas as cautelas e agir
com elevados padrdes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para assegurar que: | - as informagdes
prestadas pelo ofertante séo verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de deciséo
fundamentada a respeito da oferta; e 1l - as informagdes fornecidas ao mercado durante todo o prazo de distribuigdo, inclusive
aquelas eventuais ou periddicas constantes da atualizagdo do registro da companhia e as constantes do estudo de viabilidade
econdmico-financeira do empreendimento, se aplicavel, que venham a integrar o Prospecto, sdo suficientes, permitindo aos
investidores a tomada de decisdo fundamentada a respeito da oferta.”

139 Doc. 0310469.

140 0 CPC 00 (R2) — Estrutura Conceitual para de Relatério Financeiro relaciona, em seu item 2.4, relaciona como
caracteristicas qualitativas de informacfes financeiras Uteis a relevancia e representacdo fidedigna: “2.4. Se informagdes
financeiras devem ser Uteis, elas devem ser relevantes e representar fidedignamente aquilo que pretendem representar. A
utilidade das informacdes financeiras é aumentada se forem comparaveis, verificaveis, tempestivas e compreensiveis”. Dessa
forma, para serem Uteis, informagdes financeiras ndo devem apenas representar fendmenos relevantes, mas, também,
representar de forma fidedigna a esséncia dos fendmenos que pretendem representar e, para isso, devem ser, na medida do
possivel, completas, neutras e isentas de erros.

141 Conforme conclui na secdo anterior, os valores pagos aos conselheiros de administragdo pelo sucesso da oferta ndo podem
ser considerados como remuneragao.
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representado de forma fidedigna aquilo que deveria representar. Ndo devem prosperar, por esse

motivo, as imputacgdes relacionadas ao pagamento desta gratificacéo.

238. Por fim, apesar das conclusdes acima, minha leitura dos fatos néo vai tdo longe, a ponto
de considerar ter havido alguma espécie de ocultacdo dolosa dos valores pagos, de modo a
“manté-los ocultos dos 6rgaos estatais de controle, bem como dos acionistas minoritarios da

companhia e de todo o mercado”’, como afirma a Acusacao.

239. Seria necessario, a meu ver, um conjunto mais robusto de indicios do que as afirmacdes
trazidas na peca acusatoria, para comprovar que 0s acusados praticaram tais atos com o intuito
deliberado de “ocultar deslealmente a forma pela qual os pagamentos eram realizados” €
mascarar as informacdes evidenciadas nas demonstracdes financeiras, em infracao ao art. 155,
caput, da Lei n° 6.404/1976.

240. Do exposto, entendo ter ficado caracterizada a infragéo ao art. 176 da Lei n® 6.404/1976;
c/c os arts. 14 e 17 da Instrucdo CVM n° 480/2009, por parte de Bayard Gontijo, na qualidade
de diretor presidente e diretor financeiro quando da elaboracao das demonstracdes financeiras
de 31.12.2014. Em virtude de seu cargo, Bayard Gontijo era o principal responsavel por fazer
elaborar as demonstracdes e, alem disso, foi beneficiario de relevante gratificacdo naquele
exercicio, 0 que, no meu sentir, deveria ter reforcado a sua diligéncia quanto a correta

evidenciacdo do montante pago pela Companhia a titulo de remuneracéo aos diretores.

241. No caso de Eurico Teles, além de ndo ter recebido gratificacdo em 2014, por seu cargo
de diretor juridico, no meu entendimento, o acusado ndo pode ser responsabilizado por
evidenciagdo imprépria dos valores de remuneragdo da diretoria, devendo ser absolvido da
acusacdo de infracdo ao art. 176 da Lei n° 6.404/1976; c/c os arts. 14 e 17 da Instrucdo CVM
n°® 480/20009.

242. Também entendo ter ficado caracterizada a infracdo ao art. 142, inciso Ill, da Lei n°
6.404/1976; c/c os arts. 14 e 17 da Instrucdo CVM n° 480/2009, por parte dos conselheiros de
administragdo José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella, que aprovaram as

demonstracgdes financeiras de 31.12.2014.

243. Embora seja entendimento corrente deste Colegiado que, na auséncia de sinais de alerta,

ndo se pode considerar os conselheiros de administracdo como responsaveis por desvios
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contabeis em demonstracdes financeiras4?

, N0 presente caso concreto os acusados José Mauro
Cunha, Renato Faria e Fernando Portella assinaram o Aditamento ao Contrato Zeinal Bava,
tratando da concessdo da bonificacdo de R$ 40 milhdes a Zeinal Bava. Ora, esse fato representa
algo mais relevante e assertivo que um mero sinal de alerta, considerando que comprova a
participacdo direta dos acusados na aprovacdo justamente do montante objeto das
irregularidades contabeis verificadas nas demonstracGes financeiras de 2014. Essa
circunstancia — associada ao fato de que aos referidos acusados, como membros do conselho de
administracdo de uma companhia aberta, sdo atribuidos os deveres fiduciarios previstos na
legislacdo e regulamentacdo aplicaveis — deveria ter reforcado a diligéncia dos referidos
profissionais quanto a correta evidenciagdo do montante pago pela Companhia a titulo de

remuneracao aos diretores!*3,

244.  Por fim, voto pela absolvicdo de Bayard Gontijo, Eurico Teles, José Mauro Cunha,
Renato Faria e Fernando Portella de infragdo ao art. 155, caput, da Lei 6.404/1976.

V. Conclusédo e dosimetria

245. Parafins de dosimetria, observo que os fatos objeto da Acusacao sdo anteriores a entrada
em vigor das alteracdes a Lei n° 6.385/1976 promovidas pela Lei n® 13.506/2017, de modo que
deve ser considerada, para fins de aplicacdo de penalidades neste Processo, a redagédo anterior
da Lei n® 6.385/1976.

246. Todas as imputaces feitas aos Acusados no presente processo — de violagdo ao art. 154,
caput e 82°, c/c os arts. 152, 142, 111, e 176, todos da Lei n°® 6.404/1976; e arts. 14 e 17 da

142 Nesse sentido, a manifestacdo do Diretor Relator Gustavo Borba no PAS CVM n® RJ2015/1823, julgado em 02.08.2016, de
que “[q]uanto a responsabilidade dos Conselheiros por vicios existentes em demonstragdes financeiras, entendo ndo ser
possivel a condenacao por toda e qualquer irregularidade contabil que venha a ser detectada nas demonstragdes financeiras
das companhias, uma vez que a obrigacdo de diligenciar para a correta elaboragdo de tais reportes competiria,
primariamente, a Diretoria (ou ao respectivo diretor responsavel). Assim, ndo seria razoavel exigir que os conselheiros de
administracdo, sem a existéncia de sinais claros capazes de indicar a existéncia de irregularidades contabeis (red flags),
tivessem a obrigacdo de se imiscuir em detalhes das demonstrag@es financeiras que demandassem conhecimentos contabeis
especificos e andlise detalhada dos elementos constantes do trabalho contabil.”

143 O que ocorreu foi justamente o contrario, considerando que os conselheiros de administragdo, em resposta ao pleito de
Zeinal Bava para os Bonus Oferta Publica Global, (i) anuiram com o pagamento das gratificacGes e definiram os valores a
serem pagos a determinados funcionarios e administradores, formalizando sua “posi¢do com relagdo a sua proposta do item 2
(Definicao de uma pool de prémios de sucesso para 0s key people da operagdo”; e (ii) também afirmaram que “[n]4o nos
preocupamos com a burocracia exigida e deixamos ao seu critério o encaminhamento caso veja necessdario”. De fato, acabou
ndo havendo nenhum encaminhamento do ponto de vista de governanca e ritos societarios. O tema ndo foi encaminhado para
o conselho de administracéo e ndo foi levado a assembleia geral, ndo tendo havido qualquer formalizagao contratual.
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Instrugdo CVM n° 480/2009'% —, sdo consideradas infragdes graves, nos termos do §3°'4° do
art. 11 da Lei n°® 6.385/1976.

247. Como comentario geral relacionado a dosimetria, entendo ser a penalidade de multa
pecuniéria em montante fixo, conforme prevista no inciso Il do caput do art. 11 c/c o inciso |
do 81° do mesmo art. 11 da Lei n°® 6.385/1976, a mais adequada, em vista das circunstancias

do caso concreto.

248. As Unicas excecdes referem-se aos acusados que eram membros da administracéo
estatutaria da Companhia e que efetivamente receberam o pagamento indevido dos Bonus
Oferta Publica Global e Bbnus Investimento Rio Forte, em descumprimento da legislacao
aplicavel. Quanto a tais acusados, adoto a dosimetria de um multiplo especifico sobre a
vantagem econémica obtida em decorréncia do ilicito, conforme previsto no inciso Il do §1°
do art. 11 da Lei n°® 6.385/19764°.

249. Considero de extrema gravidade a conduta de Zeinal Bava no tocante as irregularidades
comprovadas nos autos sobre os Bonus Oferta Publica Global. Agindo além de seus poderes,
passando ao largo da assembleia geral e do conselho de administracdo, sem o cumprimento dos
tramites societarios exigidos por lei, 0 acusado determinou 0 pagamento a ele mesmo de valores
elevados, as custas do caixa da Companhia. Pela gravidade singular do que se comprovou nos
autos, com relacdo as bonificacdes recebidas por Zeinal Bava, adoto o multiplo de 2,5x (duas
vezes e meia) sobre o montante da vantagem econdmica obtida em decorréncia do ilicito,
conforme autorizado pelo inciso Il do 81° do art. 11 da Lei n° 6.385/1976, dentro dos
parametros legais definidos pelo referido dispositivo.

250. Quanto ao pagamento determinado por Zeinal Bava a outros administradores, ainda no
contexto dos Bonus Oferta Publica Global, observo que tais valores ndo foram recebidos pelo
acusado, que os outros administradores serdo apenados com base no valor recebido por cada
um deles, bem como o fato de que ja foi proposta uma penalidade de multa pecuniaria na
imputacdo anterior. Por tais motivos, adoto para essa outra imputacdo formulada em face de

Zeinal Bava a dosimetria de 10 (dez) anos de inabilitacdo temporaria para o exercicio de cargo

144 «Art, 60. Constitui infragdo grave para os efeitos do § 3° do art. 11 da Lei n® 6.385, de 1976: | — a divulgagdo ao mercado
ou entrega a CVM de informagdes falsas, incompletas, imprecisas ou que induzam o investidor a erro;”

145 «g 30 Ressalvado o disposto no paragrafo anterior, as penalidades previstas nos incisos 111 a VIII do caput deste artigo
somente serdo aplicadas nos casos de infragdo grave, assim definidas em normas da Comisséo de Valores Mabiliarios.”

146 <Art. 11 (...) § 1° A multa ndo excedera o maior destes valores: (...) III - trés vezes o montante da vantagem econémica
obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito;”
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de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacao ou registro na CVM, conforme
previsto no inciso IV do art. 11 da Lei n° 6.385/1976, também em observancia aos pardmetros
legais estabelecidos pelo dispositivo em questdo®’.

251. Noto que a conduta de Bayard Gontijo relativa a aprovacao e recebimento de sua propria
parcela do Bonus Investimento Rio Forte, no montante de R$ 6,2 milhdes, tem certa semelhanca
com a conduta de Zeinal Bava no &mbito dos Bonus Oferta Publica Global. Restou comprovado
que (i) os valores relativos aos Bonus Investimento Rio Forte extrapolaram as remuneragoes
maximas autorizadas pelas instancias societarias competentes da Companhia; (ii) a bonificacao
paga a Bayard Gontijo foi prevista em um documento assinado pelos mesmos signatarios do
instrumento que tratou do bdnus pago a Zeinal Bava, a saber, José Mauro Cunha, Fernando
Portella e Renato Faria, todos membros do conselho de administracdo e sem funcéo executiva,
que ndo possuem poderes de representacdo da Companhia perante terceiros; e (iii) Bayard
Gontijo, que também ocupava a posicdo de diretor presidente da Oi a época, cumulando com o
cargo de diretor financeiro, em atencdo aos deveres fiduciarios inerentes as suas posicoes,
deveria acompanhar o montante global aprovado pela AGO/2014 relacionado a remuneracao
dos administradores da Companhia. De todo modo, vislumbro uma gravidade menos acentuada
na conduta de Bayard Gontijo, principalmente decorrente do fato de que néo foi demonstrado
nos autos que o acusado teria determinado o pagamento das gratificacdes. Nado identifiquei, no
caso do acusado Bayard Gontijo, 0 mesmo protagonismo identificado na conduta de Zeinal
Bava. Por esse motivo, proponho a aplicacdo de um multiplo de 1x (uma vez) sobre a vantagem
econbmica obtida por Bayard Gontijo em decorréncia do recebimento irregular dos R$ 6,2
milhGes no contexto dos Bonus Investimento Rio Forte, conforme autorizado pelo inciso 111 do

81° do art. 11 da Lei n° 6.385/1976, observados os parametros legais.

252. Com relacdo aos acusados que eram membros da administracdo estatutaria da
Companhia e que efetivamente receberam as gratificacdes irregulares dos Bénus Oferta Publica
Global, em descumprimento da legislacdo aplicavel, aplico 0 mesmo critério e dosimetria de

penalidade de 1x (uma vez) sobre 0 montante da vantagem econdmica obtida em decorréncia

147 «Art. 11. A Comissdo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei no 6.404, de 15 de
dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por Agoes), de suas resolucdes e de outras normas legais cujo cumprimento lhe caiba
fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: (...) IV - inabilitacdo temporéria, até 0 maximo de vinte anos,
para o exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicao
ou de outras entidades que dependam de autorizagao ou registro na Comissdo de Valores Mobilirios;”
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dos pagamentos indevidos. Séao eles: (i) Bayard Gontijo, diretor financeiro a época, que recebeu
R$ 8 milhdes dos Bonus Oferta Publica Global; (ii) José Mauro Cunha, presidente do conselho
de administracdo, que recebeu R$ 2 milhdes dos Bonus Oferta Publica Global; e (iii) José
Augusto Figueira, membro suplente do conselho de administracdo, que recebeu R$ 1 milh&o
dos Bonus Oferta Publica Global.

253. Parece-me alinhado aos principios da proporcionalidade e da razoabilidade que se
estabeleca a dosimetria da penalidade dos administradores estatutarios que receberam um
pagamento indevido nesse patamar. Comparativamente com Zeinal Bava, tais acusados
encontram-se em posicdo menos relevante em termos de gravidade das respectivas condutas.
Por um lado, € fato que tais acusados receberam bonificaces extraordindrias em montante
superior aquele aprovado em assembleia geral de acionistas. Também é fato que tais acusados
ocupavam posicdes estatutarias na Companhia e que, em funcao disso e dos deveres fiduciarios
inerentes aos respectivos cargos, esperava-se que tivessem minimamente se certificado e pelo
menos diligenciado com mais cautela e rigor, com algum grau de cuidado minimo adicional,
que os tramites societarios exigidos pela legislacdo aplicavel e pelo estatuto social da
Companhia haviam sido cumpridos. Apesar disso, é importante destacar que tais acusados nao
ocuparam posicdo de comando, destaque ou maior preponderancia na atividade irregular
especifica de determinacdo dos montantes e implementacdo dos pagamentos dos Bénus Oferta
Publica Global, capitaneada por Zeinal Bava, como demonstrado neste Processo. Ao definir o
multiplo dessa dosimetria em 1x (uma vez) sobre os bénus recebidos, também reconheco a
dificuldade, em certa medida natural e esperada, de que um administrador agraciado com uma
gratificacdo extraordinaria promova medidas investigativas ou conduza a verificacdes de
acordo com um padrdo de comportamento acima do que poderia ser considerado razoavel. Ndo
me parece uma observacdo suficientemente robusta que possa abalar a concluséo pela
ocorréncia das infracdes aqui tratadas, mas trata-se de circunstancia fatica que deve nortear a

dosimetria das penalidades’*.

254. Com relacdo as demais imputagdes formuladas pela Acusagdo, adoto o montante fixo

da penalidade pecuniaria prevista no art. 11, §1°, inciso I, da Lei n° 6.385/1976%°.

148 No caso de Bayard Gontijo, ressalto que o departamento de pagamentos da Companhia, que recebeu o e-mail de Zeinal
Bava e efetivou os pagamentos dos Bonus Oferta Publica Global, foi a area de recursos humanos, que, segundo as Defesas, se
subordinava diretamente a Zeinal Bava, como diretor presidente, e ndo a diretoria financeira, ocupada por Bayard Gontijo.
Embora em muitos casos as atribui¢des de coordenacdo, revisdo e autorizagdo de pagamentos sejam de responsabilidade da
diretoria financeira, neste caso em especifico, no que tange a estes pagamentos, a atribuicao era de Zeinal Bava.

149 «Art. 11 (...) § 1° A multa ndo excedera o maior destes valores: | - R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais);”
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255. Levo em consideracdo, também, que os Acusados ndo tém condenacdes anteriores pelo

Colegiado em processos administrativos sancionadores, com exce¢io de Zeinal Bava'*.

256. Tendo em vista essas considera¢Bes, assim como os critérios de razoabilidade e
proporcionalidade, com fundamento no art. 11, incisos Il e IV*®?, c/c incisos 1 e 111 do §1°%°2 do
mesmo art. 11 da Lei n°® 6.385/1976, com a redacdo anterior a entrada em vigor da Lei n°

13.506/2017, proponho a aplicacdo das seguintes penalidades:

(1) Zeinal Abedin Mahomed Bava, na qualidade de diretor presidente da Companhia a

época dos fatos, (a) por infracdo ao art. 154, caput e 8§2°, c/c o art. 152, da Lei n°
6.404/1976, em virtude do recebimento do Bdnus Zeinal Bava, sem aprovacdo da

assembleia geral ou do conselho de administracdo, penalidade de R$ 169.448.080,00

(cento e sessenta e nove milhdes, quatrocentos e guarenta e oito mil e oitenta reais),

equivalente a 2,5x (duas vezes e meia) a vantagem economica recebida, atualizada pelo
IPCA3; (b) por infracéo ao art. 154, caput e §2°, c/c o art. 152, da Lei n° 6.404/1976,
em virtude da determinacdo de pagamento de bonificacbes a Bayard Gontijo, José
Mauro Cunha e José Augusto Figueira, sem aprovacdo da assembleia geral ou do

conselho de administracio'®, penalidade de inabilitacdo temporaria de 120 (cento e

vinte) meses para o exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de
companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que

dependam de autorizacdo ou registro na CVM,;

150 Zeinal Bava foi condenado a uma penalidade pecuniaria de R$ 200.000,00, no PAS CVM n° RJ2016/2965, j. 25.04.2017,
Diretor Relator Henrique Machado, por infracdo ao disposto no inciso IV do artigo 48 da Instrugdo CVM n° 400/03, entdo
vigente, por ter se manifestado na midia sobre a Oferta PUblica Global da Companhia, durante o periodo vedado pelo referido
dispositivo regulamentar. Ressalte-se que suas declaragfes foram feitas no dia 26.03.2014, um dia antes da AGE que iria
deliberar sobre matérias relevantes a respeito da operagdo, tendo o Diretor Relator apontado que “o entdo presidente ndo
somente falou sobre a ofertante, no caso a Oi, como o seu discurso carregava um tom demasiadamente otimista acerca do seu
futuro, fazendo aluséo Unica e exclusivamente aos beneficios que seriam auferidos pela Companhia caso a Operagéo fosse
concretizada”.

151 «Art. 11. A Comissdo de Valores Mobilidrios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por Agoes), de suas resolugdes e de outras normas legais cujo cumprimento Ihe caiba
fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: (...) Il — multa; (...) IV - inabilitagcdo temporéria, até o maximo
de vinte anos, para o exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema
de distribui¢@o ou de outras entidades que dependam de autoriza¢do ou registro na Comissdo de Valores Mobiliarios;”

152<«Art, 11 (...) § 1° A multa niio excedera o maior destes valores: I - R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais); (...) 11l - trés vezes
o montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito;”

153 Zeinal Bava recebeu R$ 40 milhes como parte integrante do Bonus Oferta Plblica Global, que, atualizado pelo IPCA
(IBGE) de maio de 2014 a abril de 2023, resulta no montante de R$ 67.779.232,00.

154 Zeinal Bava determinou o pagamento de (i) R$ 8 milhdes, como Bdnus Oferta Plblica Global a Bayard Gontijo, pagos em
maio de 2014, que atualizado pelo IPCA (IBGE) de maio de 2014 a abril de 2023 resulta em R$ 13.555.846,40; (ii) R$ 2
milhdes a José Mauro Cunha e R$ 1 milhédo a José Augusto Figueira, totalizando R$ 3 milhdes, pagos em junho de 2014, que
atualizado pelo IPCA (IBGE) de junho de 2014 a abril de 2023 resulta em R$ 5.060.165,40. O total dos valores atualizados
atinge o montante de R$ 18.616.011,80.
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Bayard de Paoli Gontijo, (a) na qualidade de diretor financeiro da Companhia a época

dos fatos, por infracdo ao art. 154, caput e §2°, c/c o art. 152, da Lei n° 6.404/1976, em
virtude do recebimento de parte dos Bénus Oferta Publica Global, sem aprovacéo da
assembleia geral ou do conselho de administracdo, penalidade de R$ 13.555.846,40

(treze milhdes, quinhentos e cinguenta e cinco mil, oitocentos e quarenta e seis reais e

quarenta centavos), equivalente a 1x (uma vez) a vantagem econdmica recebida,
atualizada pelo IPCA®; (b) na qualidade de diretor presidente e diretor financeiro da
Companhia a época dos fatos, por infracdo ao art. 154, caput e §2°, c/c o art. 152, da Lei
n° 6.404/1976, em virtude do recebimento de parte dos Bénus Investimento Rio Forte,

sem aprovacao da assembleia geral ou do conselho de administracdo, penalidade de R$

10.341.606,41 (dez milhdes, trezentos e quarenta € um mil, seiscentos e seis reais e

quarenta e um centavos), equivalente a 1x (uma vez) a vantagem econémica recebida,

atualizada pelo IPCA®; e (c) na qualidade de diretor presidente e diretor financeiro da
Companhia a época dos fatos, por infracdo ao art. 176 da Lei n® 6.404/1976; c/c os arts.
14 e 17 da Instrucdo CVM n° 480/2009, em virtude de ter feito elaborar as
demonstracfes financeiras de 31.12.2014 com informacles incorretas relativas a
remuneracgdo dos administradores, penalidade de multa pecuniaria no montante fixo de
R$ 300.000,00 (trezentos mil reais);

José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha, na qualidade de conselheiro de administracao

da Companhia a época dos fatos, (a) por infragdo ao art. 154, caput e 82°, c/c o art. 152,
da Lei n° 6.404/1976, em virtude do recebimento de parte dos Bonus Oferta Publica
Global, sem aprovacdo da assembleia geral ou do conselho de administracéo, penalidade

de R$ 3.373.443,60 (trés milhdes, trezentos e setenta e trés mil, guatrocentos e quarenta

e trés reais e sessenta centavos), equivalente a 1x (uma vez) a vantagem econémica

recebida, atualizada pelo IPCAY’; (b) por infracdo ao art. 154, caput e §2°, c/c o art.
152 da Lei n° 6.404/1976, por autorizar o pagamento de bonificacdo a Zeinal Bava, por
meio de aditivo a seu contrato de prestacdo de servigos, e a Bayard Gontijo, em seu

contrato de prestacdo de servigos, sem aprovacao da assembleia geral ou do conselho

155 No ambito dos Bénus Oferta Plblica Global, Bayard Gontijo recebeu em maio de 2014 o montante de R$ 8 milhdes, que,
atualizado pelo IPCA (IBGE) de maio de 2014 a abril de 2023, resulta em um valor de R$ 13.555.846,40.

1% No ambito dos Bonus Investimento Rio Forte, Bayard Gontijo recebeu R$ 6.206.896,55 (Doc. 0325266, fl. 2), que,
atualizado pelo IPCA (IBGE) de outubro de 2014 a abril de 2023, resulta no montante de R$ 10.341.606,41.

157 No ambito dos Bonus Oferta PUblica Global, José Mauro Cunha recebeu em junho de 2014 o montante de R$ 2 milhdes,
que, atualizado pelo IPCA (IBGE) de junho de 2014 a abril de 2023, resulta em um valor de R$ 3.373.443,60.
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de administracdo, penalidade de multa pecunidria no montante fixo de R$ 500.000,00

(quinhentos mil reais); e (c) por infracdo ao art. 142, inciso Ill, da Lei n° 6.404/1976;

c/c os arts. 14 e 17 da Instrucdo CVM n° 480/2009, em virtude de ter aprovado as
demonstragcfes financeiras de 31.12.2014, com informagfes incorretas relativas a
remuneracao dos administradores, penalidade de multa pecuniéria no montante fixo de
R$ 200.000,00 (duzentos mil reais);

José Augusto da Gama Figueira, na qualidade de conselheiro de administracdo suplente

da Companhia a época dos fatos, por infragdo ao art. 154, caput e 82°, c/c o art. 152, da
Lei n®6.404/1976, em virtude do recebimento de parte dos Bénus Oferta Publica Global,

sem aprovacao da assembleia geral ou do conselho de administracdo, penalidade de R$

1.686.721,80 (um milhdo, seiscentos e oitenta e seis mil, setecentos e vinte e um reais e

oitenta centavos), equivalente a 1x (uma vez) a vantagem econdmica recebida,
atualizada pelo IPCA®;

Renato Torres de Faria, na qualidade de conselheiro de administracdo da Companhia a

época dos fatos, (a) por infracdo ao art. 154, caput e 82°, c/c o art. 152, da Lei n°
6.404/1976, por autorizar o pagamento de bonificacdo a Zeinal Bava, por meio de
aditivo a seu contrato de prestacdo de servicgos, e a Bayard Gontijo, em seu contrato de
prestacdo de servigos, sem aprovacdo da assembleia geral ou do conselho de

administracdo, penalidade de multa pecunidria no montante fixo de R$ 500.000,00

(quinhentos mil reais)'®%; e (b) por infragdo ao art. 142, inciso 111, da Lei n° 6.404/1976;

c/c os arts. 14 e 17 da Instrucdo CVM n° 480/2009, em virtude de ter aprovado as
demonstracdes financeiras de 31.12.2014, com informacGes incorretas relativas a
remuneracao dos administradores, penalidade de multa pecuniaria no montante fixo de
R$ 200.000,00 (duzentos mil reais);

Fernando Magalhdes Portella, na qualidade de conselheiro de administragdo da
Companhia a época dos fatos, (a) por infracéo ao art. 154, caput e §2°, c/c o art. 152, da
Lei n° 6.404/1976, por autorizar o pagamento de bonificacdo a Zeinal Bava, por meio
de aditivo a seu contrato de prestacdo de servicos, e a Bayard Gontijo, em seu contrato
de prestacdo de servicos, sem aprovacdo da assembleia geral ou do conselho de

158 No ambito dos Bonus Oferta Plblica Global, José Augusto Figueira recebeu em junho de 2014 o montante de R$ 1 milhéo,
que, atualizado pelo IPCA (IBGE) de junho de 2014 a abril de 2023, resulta em um valor de R$ 1.686.721,80.

159 Trata-se do teto permitido pelo inciso I do §1° do art. 11 da Lei n°® 6.385/1976.
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administracdo, penalidade de multa pecunidria no montante fixo de R$ 500.000,00

(quinhentos mil reais); e (b) por infracdo ao art. 142, inciso Ill, da Lei n® 6.404/1976;

c/c os arts. 14 e 17 da Instrucdo CVM n° 480/2009, em virtude de ter aprovado as
demonstragcfes financeiras de 31.12.2014, com informagOes incorretas relativas a
remuneracao dos administradores, penalidade de multa pecuniéria no montante fixo de
R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).

Proponho a absolvic¢do dos seguintes acusados:

Da acusagéo de infracdo ao art. 153 da Lei n°® 6.404/1976: Zeinal Abedin Mahomed
Bava, Bayard de Paoli Gontijo, Eurico de Jesus Teles Neto, José Mauro Mettrau
Carneiro da Cunha, Renato Torres Faria, Fernando Magalhdes Portella, Armando
Galhardo Nunes Guerra Jr., Fernando Marques dos Santos, José Valdir Ribeiro dos Reis,
Carlos Augusto Borges, Rafael Cardoso Cordeiro, Sergio Franklin Quintella, Alexandre
Jereissati Legey, Shakhaf Wine, Cristiano Yazbek Pereira, Carlos Fernando Costa,

Sidnei Nunes, Allan Kardec de Melo Ferreira e Umberto Conti;

Da acusagéo de infragdo ao art. 154, caput e §2°, c/c o art. 152, da Lei n°® 6.404/1976, e
do art. 176 da Lei n° 6.404/1976; c/c os arts. 14 e 17 da Instrucdo CVM n° 480/2009:

Eurico de Jesus Teles Neto; e

Da acusacdo de infracdo ao art. 155, caput, da Lei n° 6.404/1976: José Mauro Mettrau
Carneiro da Cunha, Renato Torres Faria, Fernando Magalhaes Portella, Bayard de Paoli

Gontijo, e Eurico de Jesus Teles Neto.

E como voto.

Rio de Janeiro, 30 de maio de 2023.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator
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