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Voto
. EscorPO

1. Ante 0 minucioso e bem langado voto proferido pelo Diretor Relator Alexandre Rangel,
apresento consideracfes adicionais sobre as acusacdes de sobre abuso do poder de controle
referentes a estrutura de controle, e divirjo das condenacGes dos acusados Portugal Telecom
S.A. (atualmente Pharol S.A.), Fernando Portella, Shakhaf Wine, Otavio Azevedo e Bayard
Gontijo.

1. ABUSO PELA ESTRUTURA DE CONTROLE

2. Como bem exposto no Voto do Relator, a estrutura societéria objeto da acusacdo “tem
amparo na lei, na jurisprudéncia administrativa e na doutrina, sendo de uso comum no
ambiente societario das companhias abertas. Por tais motivos, a Estrutura de Controle da Oi
ndo pode ser considerada como um modo de exercicio abusivo do poder de controle, assim
como ndo ha que se falar em desvio de poder na mera atuacdo de administradores em

consondncia com tais arranjos contratuais e societdrios” (888).

3. Apesar de suficientemente enfrentada no VVoto do Relator quanto ao caso concreto, essa
“tese” de Acusagdo ¢ de tal modo equivocada que precisa ser objeto de maior atencdo, em

termos mais gerais.

4. De inicio, é surpreendente a imputacdo legal. O fato que a Acusacdo alega para
qualificar como infracdo é descrito, basicamente, da seguinte forma:
“as decisdes eram na pratica tomadas, ndo nas reunioes de conselho de administracdo da
Oi, mas sim nas reunioes prévias ou nas Reunioes Conjuntas, ou seja pelos Grupos

Jereissati e Andrade Gutierrez, contando as vezes com a participagdo do Grupo Portugal
Telecom” (§253)

“a subordinacéo foi identificada como uma situacdo permanente e se mostrou presente em
diversos momentos ” (§254).

5. Dai, segue com exemplos de episodios em que teria havido a tal subordinacdo. Se em
cada exemplo a Acusagéo tivesse demonstrado a ocorréncia de abuso, e formulado acusacéo a
guem tomou efetivamente as decisdes, teria agido certo. Poderia, entdo, criticar a ineficiéncia

da estrutura de governanca, por ser pouco apta a impedir atos concretos abusivos.
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6. Os exemplos foram suficientemente tratados no VVoto do Relator. O problema que ainda
penso merecer destaque é que o foco da Acusacdo nédo é sobre o que ela poderia entender como
atos de privilegiar o interesse de determinados controladores em prejuizo dos ndo controladores,

e sim sobre a forma em que as deliberacdes eram tomadas.

7. Dai, qual imputacdo legal que ¢ feita? Uma suposta “violagdo ao art. 117 da Lei das
S.A. N&o é possivel saber a qual dispositivo se refere. A rigor, nem mesmo é correto falar em
“violar” o art. 117, ja que ele ndo prescreve dever ou conduta ao controlador, a ndo ser a de
responder pelos danos que causar por atos praticados com abuso de poder?, e da exemplos de
modalidades de exercicio abusivo no §1°. O que é violado, quando se incide em alguma das
hipoteses do 81° do art. 117, é o dever previsto no art. 116, § Unico, que descreve a finalidade

e os limites do poder de controle.

8. Em todo caso, ndo havendo a indicacao, supondo tratar-se do caput, esta-se diante de
um exemplo cristalino de peti¢do de principio. A Acusacdo qualifica como abusiva a estrutura
de controle em que os controladores concentram em si a tomada de decisdes, com base
aparentemente na peculiar opinido de que seria um abuso vincular a manifestacdo de vontade
alheia, nos termos do que tenha sido voluntariamente estabelecido — sendo que restringir a
vontade futura das partes € o efeito que em ultima analise decorre de qualquer contrato (do
contrario ndo se chamaria de “obrigacdo” o que nele se prevé).. Dai, como a Acusacdo ja
estabeleceu que é abusiva, conclui que incide o caput, por se referir a “atos praticados com

abuso de poder”.

9. No fim das contas, é uma insatisfacdo com a forma que a companhia se organizou. A

esse respeito, reproduzo trechos de voto em que tratei da mesma matéria:

Essa insatisfacdo parece advir de ndo se ter levado em conta a légica econdmica inerente a
disposi¢Oes estruturantes de governanga, das vantagens reciprocas que, ex ante, motivam a
criagdo de sistemas que alteram a mecanica de padrdes mais usuais ou previstos como
default na lei.

1 QOu seja, com relacdo ao texto da lei, as tnicas formas de realmente violar o caput do art. 117 seriam ou o
descumprimento de uma execucao indenizatdria, na dimenséao de responsabilidade civil, ou o descumprimento de
sangdes administrativas da CVM que tenham sido aplicadas por abuso no poder de controle / descumprimento do
dever de lealdade do paragrafo Gnico do art. 116.
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Essa desconsideracdo da dimensdo econdmica leva a criacdo de teses extremistas e
posicionamentos académicos que idealizam um conceito muito restrito e até ingénuo de
“governanca”, numa visdo contraria a flexibilidade contratual, chegando ao ponto de propor
interpretagdes que distorcem e mesmo ignoram a lei e a realidade dos negocios a ponto de
recomendar a violacdo de acordos voluntarios, informados e profundamente negociados.
Retirar eficacia de contratos leva a resultados ex post desvantajosos e imprevisiveis, €
portanto indesejaveis para expansdo e funcionamento eficiente do mercado de capitais,

sendo portanto incompativeis com o mandato legal da CVM previsto na Lei n° 6.385/76.

O que faltou na anélise da Acusagéo, e que falta aos entendimentos tedricos em que ela se
baseia, € a consideragdo das vantagens econdmicas transacionadas. E claro que a vinculag&o
de um conselheiro, analisada isoladamente, é um custo, uma perda de poder por parte do
conselheiro e de quem o indicou; mas ndo se pode considerar um custo sem Ihe computar
as contrapartidas. S8o essas contrapartidas que determinam a adogdo voluntaria de tais
clausulas por alguns investidores em determinadas circunstancias. No caso concreto dos
autos, por exemplo, a propria indicac&o de conselheiros (...) € uma clara contrapartida. Outra
contrapartida foi o direito de veto a determinadas matérias. E € claro que tais direitos foram
parte do custo incorrido para atrair tais investidores. O Unico objetivo do acordo ndo era

“dar direito aos minoritarios”, e sim convencé-los a virem a ser investidores.

Em nada uma engenharia da governanca implica por si s6 abuso, assim como outras
estruturas ndo significam auséncia dele. Muda-se a estrutura, mantém-se os deveres nas
decisdes. Reporto-me a conclusdo do artigo de minha coautoria ja mencionado

A formula de vinculagcdo plena da administracdo ao deliberado em acordo de acionistas
mantém integros os controles contra abusos praticados por quem tem o poder de decidir.
Controladores tém deveres equivalentes aos dos administradores. Ambos devem decidir em
prol “da companhia”, isto é, a coletividade dos acionistas; apenas mudam os dispositivos
legais aplicaveis e as medidas cabiveis. Sejam as disposi¢fes do art. 154, §1°, sejam as dos
arts. 115, 116, p.u., e 117, §1°, a identificacdo de quem é o responsavel pela violacao de tais
deveres ndo prejudica os mecanismos disponiveis a quem for prejudicado por eventuais
abusos. Uma determinada estrutura de governanca ndo é melhor ou pior que outra em
abstrato, sem verificacao de sua adequacéo a uma realidade fatica especifica, que os agentes
tém condigdes de verificar em cada circunstancia particular e fortes incentivos para acertar.
O que se quer aqui ressaltar é que em qualquer delas, ha problemas semelhantes e remédios

também semelhantes?.

2 PAS 19957.011341/2018-77, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, julgado em 12.07.2022. Referéncia bibliogréfica ao
artigo na propria Manifestacdo de Voto.
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10.  Pela completa identidade da tese, poderia reproduzir por inteiro aqui o referido voto que
pareceria ter Sido escrito especificamente para este processo. Assim, apenas remeto ao la

escrevi.

11. Em suma, ndo deveria haver razao para se ficar debatendo contra a constatagdo de que
acionistas podem estruturar-se de forma a manter mais diretamente o comando do que ¢ seu. Se
houve a organizacdo de modo a que alguns grupos exercam na pratica o mando, esses grupos
atraem para si a prerrogativa de agir, e junto com ela os deveres inerentes a condicdo de

fiduciarios da coletividade de investidores.

12.  Ter amplos poderes e poder exercé-los diretamente ndo ¢ um problema em si. Conforme
o0 caso, ha vantagens de redugdo do custo de tomada de decisdo, melhora do alinhamento de
interesses, entre as inumeras outras que levam investidores a escolher tais formas ao invés de

outras mais similares a modelos tedricos, mais antigos, ou mais usuais.

13.  E é claro que se a estrutura for usada para cometer abusos, a propria Acusacdo mostra
nas demais acusacdes neste processo, qual deve ser a consequéncia: responsabilizar quem os
cometeu, mas pelo que tiverem cometido de ilegal. Como foi feito, € como se acusasse um

motorista por cometer um atropelamento e a0 mesmo tempo o crime de possuir o carro.

14. Concluo este trecho com a reflexdo de que o erro por tras dessa acusacao vai bem além
de uma falha na interpretacdo da lei. Esse erro parece ter duas faces: numa, reside uma
concepgio equivocada do que sdo as companhias. E uma falha epistemoldgica. Alguém parte
do modelo tedrico de sua preferéncia sobre o que deveria ser uma companhia, e esbarra em
alguma que ndo atende ao modelo; ao invés de concluir que sua teoria estava incompleta,
prefere aferrar-se a ela e concluir que o erro ndo ¢ seu, e sim das milhares de pessoas que
escolhem uma forma de organizagdo diferente, sujeitando seus patrimonios a sua escolha. Na
outra face do erro, reside a concep¢ao de achar que o comportamento humano deve ser tolhido
quando ha a possibilidade de usa-lo de maneira indevida, e que ser capaz de errar pode ser

confundido com erro.
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I11. DIVERGENCIAS

15.  Trato dos acusados sobre os quais divirjo em quatro subsecfes: (a) Consideracdes
Gerais; (b) Portugal Telecom; (c) Fernando Portella, Shakhaf Wine, Otavio Azevedo; e (d)
Bayard Gontijo.

I11.a. Consideracdes gerais.

16.  Asconclusoes a que o Relator chega sobre a reprovabilidade da conduta dos dois grupos

de acusados acima apoiam-se nas seguintes premissas:

(1) A exposicdo da Portugal Telecom a ESI, pela aplicagdo financeira de €750
milhdes; e
(i) O poder do CFO da Portugal Telecom poderia movimentar esses valores,
sem autorizacdo previa do comité de auditoria e do conselho de
administragéo.
17.  Em linha com a Acusacgéo, o voto do Relator considera esses dois pontos fatores de
risco para a integridade dos ativos a serem vertidos na Oi, no aumento de capital inserido na

Operacdo Societaria, pois:
(ili)) A exposicdo financeira seria excessiva, por concentracdo na ESI;

(iv)  Aalcadado CFO representaria falta de controles adequados para a gestéo

dos excedentes de tesouraria.

18.  Tais “riscos” terminaram por se concretizar, na transferéncia dos valores para o

Investimento Rio Forte, posteriormente inadimplido.

19.  Minha divergéncia central quanto aos entendimentos do Relator ndo é juridica, mas de
avaliacdo dos fatos. Nesse sentido, embora trate mais detidamente na subsecdo respectiva,
concordo que a Portugal Telecom deve sim ter sua conduta avaliada sob o critério do dever de

lealdade, e que os Conselheiros teriam sim o dever de alertar a Oi sobre riscos conhecidos.
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20.  Eis o que entendo de maneira diversa sobre os fatos. Mesmo que consideremos que 0s
acusados tinham consciéncia dos enunciados (i) e (ii) acima (aplicacédo financeira e
governancga), ndo havia razdo para onsidera-los fatores de risco a época das operacoes

qualquer, como nos enunciados (iii) e (iv).

21.  Parece-me irreal supor que tais fatores pudessem chamar a atengdo como riscos. Como
evidéncia, aponto que os auditores independentes, o comité de auditoria da sociedade, e mesmo
0 6rgdo regulador portugués, ndo os identificaram. E preciso ter em mente o que era o Banco
Espirito Santo, que chegou a ser o maior banco privado de Portugal. Uma aplicacéo financeira
no Grupo Espirito Santo pareceria a qualquer um em Portugal algo tao “arriscado” quanto uma

aplicacdo financeira no Bradesco pareceria a brasileiros.

22.  Tratar como risco uma das causas de um evento complexo, por mais que tenha sido
determinante, € extremamente delicado. Em alguns casos isso € até possivel. As aplicacGes da
Portugal Telecom poderiam estar todas “diversificadas™ entre alguns fundos de investimento
de perfil extremamente agressivo, e julgar essa politica como arriscada depois do fato ndo
dependeria de viés de retrovisor. Seria analogo a como olhar para um acidente de transito ja
ocorrido e dizer que o motorista foi negligente por estar enviando mensagens de texto enquanto
dirigia. Ja a exposicao ao Grupo Espirito Santo, ndo questionada por auditores independentes,
comité de auditoria ou mesmo o 6rgdo regulador portugués, me parece estar mais para o
rompimento de um cabo no sistema de freios, num carro novo com revisdes frequentes. Causou
0 evento? Sim. Se tivesse sido corrigido, teria evitado o evento? Sim. Era possivel corrigir?

Sim. Mas a pergunta-chave é: havia raz&o para desconfiar do mau funcionamento?

23. A histéria mostra como sdo traumaticas as crises bancérias, e isso estd diretamente
ligado a confiabilidade transmitida pelo sistema bancario. Se fossem previsiveis, ndo gerariam
as crises, que vém justamente da nocao de seguranca e confiabilidade que transmitem, mesmo
qguando ndo seja tdo merecida — dai os relatos dos Defendentes no sentido de que aquelas
aplicacdes eram como dinheiro, disponibilidade de caixa.

24.  Foi sO apo6s o estouro do escandalo Rio Forte e as varias auditorias que se seguiram,
algumas anexadas aos autos, como a da PwC e da prépria Portugal Telecom, que passou a fazer

sentido ver como “excessiva”, ou mesmo elevada, a exposi¢ao financeira ao Grupo Espirito
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Santo. Foi s6 nessa ocasido, também, que se fez o juizo de auséncia de controles adequados
para a gestéo de tesouraria da sociedade.

25.  Somente ap0Os essas auditorias, a CMVM determinou a Portugal Telecom que
procedesse a publicacdo de um comunicado ao mercado esclarecendo os erros constantes das
Notas 24 e 45.1.3 das demonstracOes financeiras de 31.12.2013, ou, em outras palavras,
informando que a aplicagéo financeira de € 750 milhdes divulgada na primeira nota consistia
em titulos emitidos pela ESI, e que a sociedade ndo praticava a politica de diversificacdo de

investimentos erroneamente informada na segunda nota.

26.  As deficiéncias informacionais dessas notas nao foram identificadas pelos auditores
independentes daquelas demonstracdes, e ndo vejo como exigir que o tivessem sido pelos
acusados, que, ademais, pelo que esta nos autos, ndo sofreram qualquer san¢do do Orgao
regulador portugués por deixarem de identificar e denunciar tais erros a administracdo da

Portugal Telecom.
I11.b. Consideracdes especificas Portugal Telecom:

27. A conduta da Portugal Telecom que a Acusagdo questiona € a omissdo em reportar a
realizacdo e a renovacdo, com os problemas dos titulos de emissdo do Grupo Espirito Santo /

Rio Forte no ambito do aumento de capital da Oi, em fevereiro e abril de 2014, respectivamente.

28. Diz o Relator:

“A defesa também argumenta que a omissdo em informar os acionistas sobre os
riscos envolvidos no Investimento Rio Forte teria se dado por falha no dever de
diligéncia de seus administradores. A omisséo néo poderia ser considerada abuso de
poder de controle, pois representaria carta branca para acusacfes, capaz de

condenar o controlador por qualquer ato”.

Acusacdo reconhece que a Portugal Telecom, enquanto instituicdo, sequer teve
conhecimento da existéncia do Investimento Rio Forte, que teria sido ocultado da
sociedade e de todas as instituicbes atuando no aumento de capital e na Oferta

Publica Global, por alguns de seus administradores.
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29. O Relator afasta a argumentacao da Portugal Telecom sob o argumento de que ela teria
sido responsavel pelas falhas que ocasionaram o Investimento Rio Forte ao manter a

governanca falha. Diz o 8289 de seu voto:

“a conclusdo a que cheguei, ja consignada anteriormente neste voto, ¢ que essa
estrutura de governanga, que permitiu que o Investimento Rio Forte fosse realizado,
estava institucionalizada na Portugal Telecom muitos anos antes da realizacdo do
Investimento Rio Forte, sem qualquer contestacao por parte de seus 6rgaos sociais,

ao menos segundo 0S autos.

N&o podem ser aceitas, assim, as alegacOes de que a propria sociedade néo teria
qualquer responsabilidade quanto as falhas havidas na prestacdo de informagoes

sobre os titulos, quando da Oferta Publica Global”

30.  Essa argumentagdo, porém, me parece muito similar aquela feita pela Acusacédo, que o
préprio Relator corretamente afasta, que constitui a acusacdo por abuso no poder de controle
por criacdo e manutencdo de estrutura apta ao cometimento de abusos. Se ndo podemos
responsabilizar alguém por manter uma estrutura permissiva de abusos, mas somente pelos

abusos concretamente verificados, a mesma logica deve ser seguida neste ponto.

31. A prépria Acusacdo reconhece que a Portugal Telecom desconhecia os investimentos
nos titulos da Rio Forte. N&o por outra razéo, a propria Acusagao se refere a “fraude na Portugal
Telecom”, aplicando a mesma logica a empresa portuguesa que aplica na acusacgdo da Estrutura
de Controle. Nesse ponto, me parece ter tido mais coeréncia que o VVoto do Relator, que rejeitou

uma e implicitamente acatou a outra.

32.  Com efeito, o voto reconhece, como a Acusacao, que a Portugal Telecom tenha sido
prejudicada, e que o Grupo Espirito Santo deliberadamente omitiu os riscos de seus ativos a
seus investidores. Se a Portugal Telecom foi vitima, ela ndo pode ser considerada desleal. Uma
coisa é se falar em falta de diligéncia como modalidade de culpa. mas ndo em falta de lealdade,
conceito diretamente ligado a intencdo de obter beneficios apenas voltados a coletividade de
investidores. Ser incapaz de evitar ser vitima de fraude n&o pode ser confundido com
deslealdade, em qualquer acepcao da palavra — especialmente na que ela adquire em ambito do

direito societario.
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33.  Edificil falar em intencdes de uma pessoa juridica, mas é simples a constatacio de que
nédo havia possibilidade de ganho para a Portugal Telecom que decorresse de perdas impostas
aos demais acionistas, nos termos do seu dever de lealdade. Deste modo, entendo que a Portugal
Telecom néo pode ser considerada omissa por ndo reportar o que ndo tinha condi¢des de saber;
e mesmo que se considere que esse desconhecimento decorresse da lassidao de sua estrutura de

governanca, tratou-se de fraude — nas palavras da prépria Acusacao.
I11.c. Fernando Portella, Shakhaf Wine, Otavio Azevedo

34.  Emsintese, o ilustre Relator concluiu que os conselheiros aqui referidos se omitiram em
alertar a Oi e seus administradores dos potenciais riscos trazidos pela elevada exposi¢ao
financeira da Portugal Telecom ao GES/ESI, previamente a integralizacdo de seus ativos no

aumento de capital da Companhia.

35.  Por ndo terem alertado a Oi dos riscos mencionados nas consideracfes gerais acima,
Fernando Portella, Shakhaf Wine e Otavio Azevedo teriam faltado com seu dever de diligéncia
para com a Companhia. Teriam tido oportunidades para isso nas reunides realizadas em
19.02.2014.

36. Como exposto também na parte geral, as deficiéncias informacionais ndo foram
identificadas pelos auditores independentes, e ndo vejo como exigir que o tivessem sido pelos
acusados, que, ademais, pelo que estd nos autos, ndo sofreram qualquer sancdo do 6rgdo
regulador portugués por deixarem de identificar e denunciar tais erros a administracdo da

Portugal Telecom.

37. Desse modo, ainda que se atribua aos acusados o conhecimento das aplicagOes
financeiras e da alcada do diretor financeiro da Portugal Telecom, ndo ha como dizer que
conheciam qualquer risco. Concordo com o entendimento juridico do Relator de que eles teriam
o dever de informar riscos que conhecessem, mas ndao ha como lhes imputar omissdo em

informar o que ndo sabiam e nem poderiam saber

38.  Por essas razfes, voto pela absolvigdo de Fernando Portella, Shakhaf Wine e Otavio

Azevedo da acusacdo de infracdo ao art. 153, da Lei das S.A.
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I11.d. Bayard Gontijo

39. A mesma ldgica referida acima, sobre os conselheiros da Oi que também eram
administradores da Portugal Telecom, aplica-se em certa medida a Bayard Gontijo, diretor
financeiro da Oi. Refiro-me a total imprevisibilidade dos eventos que levaram a quebra do

Banco Espirito Santo e consequente derretimento do valor dos investimentos na Rio Forte.

40.  Uma diferenca a ser reconhecida é que Gontijo tinha um dever maior de diligéncia
guanto a investigar problemas de natureza financeira. Nesse sentido, ha nos autos prova de que
a questdo da governanca da Portugal Telecom ja Ihe tinha sido trazida a atencdo, mostrando que
0 que ¢é tratado pela Acusacdo como “risco” passou ao menos perto de ser identificada como
tal.

41.  Com esse dever maior de investigar a fundo os aspectos financeiros da Operacdo
Societéria, talvez para um diretor financeiro a concentragdo num sé grupo bancario ja pudesse
ser considerada um sinal de alerta, mesmo supondo a solidez do grupo. O desafio aqui &,

novamente, o de abstrair o viés de retrovisor.

42.  Parece-me, assim, que é mais nitida a inexigibilidade de conduta diversa dos
conselheiros do topico anterior; quanto a Bayard Gontijo, é certo que o evento da quebra do
Grupo Espirito Santo Ihe era tdo imprevisivel quanto a qualquer outro, mas certos parametros
de cautela sdo proprios e exigiveis de um profissional com sua incumbéncia. A licitude de sua

conduta, portanto, € um pouco menos nitida que a dos demais.

43.  Dito isso, reconhecendo que ndo chego a uma convicgdo tdo clara sobre esse acusado,
certo é que a duvida opera em favor do réu, pelo que voto também pela absolvicdo de Bayard
Gontijo quanto a acusacgdo que lhe é formulada de violagdo do art. 153, da Lei das S.A.

Rio de Janeiro, 31 de maio de 2023.

Jodo Accioly

Diretor
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