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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.004416/2016-00

Reg. Col. n°® 1498/19

Acusados: José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha Fernando Marques dos Santos
Renato Torres de Faria José Valdir Ribeiro dos Reis
Fernando Magalhdes 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

Assunto:  Apurar eventuais irregularidades cometidas por administradores e membros do
conselho fiscal da Oi S.A. no ambito de oferta publica de acdes, 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) violacdo ao dever de lealdade, em descumprimento do art. 155, caput; art.
142, inciso I11; e art. 176 da Lei n°® 6.404/1976; e arts. 14 e 17 da Instrucdo CVM
n°® 480/20009; e (iii) inobservancia do dever de diligéncia, em infragdo ao art. 153
da Lei n® 6.404/1976

Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel

Relatorio
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Objeto

Este Processo Administrativo Sancionador (“Processo”), instaurado pela

Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS” ou “Area Técnica™), em conjunto com a

Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PEE”), teve origem no (i) Processo
Administrativo (“PA”) CVM n° RJ2013/10549, instruido pela Superintendéncia de Relagdes
com Empresas (“SEP”); e (ii) PA RJ2014/6996, instruido pela Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliérios (“SRE”).

2.

O Processo apresenta como acusados 0s seguintes administradores e conselheiros fiscais

da Oi S.A. (“Oi” ou “Companhia”):

(i)

(ii)

(iii)

os diretores da Companhia (a) Zeinal Abedin Mahomed Bava, diretor presidente
(“Zeinal Bava”); (b) Bayard de Paoli Gontijo, diretor financeiro e diretor presidente
(“Bayard Gontijo™); e (c) Eurico de Jesus Teles Neto, diretor juridico (“Eurico Teles”

e, quando em conjunto com Zeinal Bava e Bayard Gontijo, “Diretores”);

0s membros do conselho de administracdo da Companhia (a) José Mauro Mettrau

Carneiro da Cunha, presidente do conselho de administragéo (“José Mauro Cunha™); (b)

Renato Torres de Faria (“Renato Faria”); (c) Fernando Magalhaes Portella (“Fernando

Portella”); (d) Armando Galhardo Nunes Guerra Junior (“Armando Guerra”); (e) Rafael

Cardoso Cordeiro (“Rafael Cordeiro”); (f) Sergio Franklin Quintella (“Sergio
Quintella”); (g) Alexandre Jereissati Legey (“Alexandre Jereissati”’); (h) Cristiano
Yazbek Pereira, (“Cristiano Pereira”); (i) Carlos Fernando Costa (“Carlos Costa”); (j)

Fernando Marques dos Santos (“Fernando dos Santos”); (k) José Valdir Ribeiro dos
Reis (“Jose Valdir Reis”); () Carlos Augusto Borges; (m) Shakhaf Wine; (n) José

Augusto da Gama Figueira (“José Augusto Figueira” e, quando em conjunto com José

Mauro Cunha, 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, “Conselheiros de

Administracdo™); e

os membros do conselho fiscal (a) Sidnei Nunes; (b) Umberto Conti; e (c) Allan Kardec

de Melo Ferreira (“Allan Kardec Ferreira” e, quando em conjunto com Sidnei Nunes

Umberto Conti, “Conselheiros Fiscais”, sendo que o0s Diretores, Conselheiros de

Administracdo e Conselheiros Fiscais serdo denominados, quando em conjunto, como

“Acusados”).
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3. O Processo trata do possivel descumprimento de determinados deveres fiduciarios dos

Acusados, no &mbito da oferta publica de a¢des da Companhia registrada em 19.02.2014 e

encerrada em 05.05.2014 (“Oferta Pdblica Global)?!, especificamente com relagdo a bonus

pagos a administradores da Companbhia e a eventual omissdo de membros do conselho fiscal.

4. As imputacOes formuladas neste Processo, como explicado em maiores detalhes neste

relatorio (“Relatorio”), referem-se aos seguintes 3 (trés) principais nucleos:

(1) desvio de poder, sobre pagamentos de vantagens indevidas, em violagdo ao art. 154,
caput e §2°2, c/c o art. 1522 da Lei n° 6.404/1976;

(i)  descumprimento do dever de lealdade, sobre a ocultacdo das vantagens indevidas das

demonstragGes financeiras, em infragdo (a) ao art. 155, caput*, c/c art. 142, inciso I11°,
da Lei n° 6.404/1976, c/c arts. 14 e 17 da Instrugdo CVM n° 480/2009; e (b) ao art. 155,

! Este Processo é conexo ao PAS CVM 19957.004415/2016-57 (“Processo Conexo”), também originado dos PAs
RJ2013/10549 e RJ2014/6996, e que trata da eventual responsabilidade de administradores e acionistas controladores da Oi
sobre fatos relacionados aos tratados no Processo. O Processo Conexo é julgado, pelo Colegiado, neste mesmo dia 30.05.2023.

2 «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 funcio 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, os seus bens, servigos ou crédito; c) receber de terceiros, sem autorizacdo estatutaria ou da assembleia-
geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu cargo.”

3 “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 reputacéo 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 faréo jus a
participacdo nos lucros do exercicio social em relagdo ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo obrigatdrio, de que trata
o artigo 202.”

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

)

5 “Art. 142. Compete ao conselho de administragdo: (...) III - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, 0s
livros e papéis da companhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de celebracéo, e quaisquer outros
atos;”
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caput, c/c o art. 176° da Lei n° 6.404/1976; c/c arts. 14" e 178 da Instrugdo CVM n°
480/2009; e

(iti)  violacdo ao dever de diligéncia, acerca de omissdo conselho fiscal, em infracdo ao art.
153° da Lei n° 6.404/1976.

5. Passo agora ao relato dos principais fatos objeto do Processo, (i) comegando com um
breve histérico da Oferta Publica Global; (ii) seguido de algumas informacdes sobre o Bonus
Oferta Publica Global, conforme termo definido mais abaixo; (iii) complementado com um
descritivo do Bonus Investimento Rio Forte; (iv) para ao final encerrar a se¢do dos fatos com a
apresentacdo de questdes referentes a aprovacdo e divulgacdo da remuneracdo dos

administradores da Companhia.
1. Fatos
Breve histérico da Oferta Publica Global

6. A Oferta Publica Global situava-se no contexto de uma operacdo de reestruturacdo

societaria mais ampla da Companhia. Em 02.10.2013, a Oi divulgou fato relevante!?,

6 “Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fard elaborar, com base na escrituragdo mercantil da companhia, as
seguintes demonstracdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situacéo do patriménio da companhia e as mutagdes
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 demonstragdes de cada exercicio serdo publicadas com a indicagéo dos valores correspondentes das demonstragdes do
exercicio anterior. § 2° Nas demonstracdes, 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 designacdes genéricas, como "diversas contas" ou "contas-correntes”. § 3° As demonstracdes
financeiras registrardo a destinacdo dos lucros segundo a proposta dos 6rgdos da administracdo, no pressuposto de sua
aprovacdo pela assembleia-geral. 8 4° As demonstragdes 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 preparacdo das demonstraces financeiras e das
praticas contabeis especificas selecionadas e aplicadas para negdcios e eventos significativos; Il — divulgar as informacdes
exigidas pelas praticas contabeis adotadas no Brasil que ndo estejam apresentadas em nenhuma outra parte das demonstracdes
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 depreciagdo, amortizacdo e exaustdo, de constituicdo de provisdes para encargos ou
riscos, e dos ajustes para atender a perdas provaveis na realizagdo de elementos do ativo; b) os investimentos em outras
sociedades, quando relevantes (art. 247, pardgrafo Unico); 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 obriga¢des a longo
prazo; f) o nimero, espécies e classes das agdes do capital social; g) as op¢des de compra de a¢des 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 a elaboracéo e publicagfo da demonstracéo dos fluxos de caixa. § 7° A Comisséo de Valores Mobiliarios poderd, a
seu critério, disciplinar de forma diversa o registro de que trata o § 3° deste artigo.”

7“Art. 14. O emissor deve divulgar informagdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o investidor a erro.”
8 «“Art. 17. As informagdes fornecidas pelo emissor devem ser Uteis a avaliagdo dos valores mobiliarios por ele emitidos.”

9 “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 administragdo dos seus proprios negocios.”

10 Doc. 0150778 (Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos).
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comunicando a celebracdo de memorando de entendimentos (“MQOU”) para a combinacdo de

negdcios e atividades com a Portugal Telecom SGPS S.A. (“Portugal Telecom”)!. A referida

combinagdo ocorreria por meio da criagdo de uma nova companhia, denominada CorpCo,
reunindo os acionistas da Companhia, da Portugal Telecom e da Telemar Participacfes S.A.

(“Telpart”) (“Operacdo Societaria”).

7. De acordo com o MOU, a Operagdo Societaria observaria as seguintes etapas: (i)
aumento de capital social da Companhia; (ii) reorganizacdo da cadeia de controle da Telpart
sob a sociedade (CorpCo), que, depois de aprovadas todas as etapas, reuniria os acionistas das
sociedades envolvidas; (iii) adesdo da CorpCo ao Novo Mercado; (iv) incorporacdo das acoes
de emissdo da Companhia e da Portugal Telecom pela CorpCo; e (v) obtencao das aprovacdes
necessarias e celebracdo dos contratos definitivos. Todas as etapas da Operacdo Societéaria
seriam contratadas como uma operacdo Unica, de forma a garantir a sua execucdo integral,
sendo que a primeira etapa, relativa ao aumento de capital, consistia justamente na Oferta

Publica Global, relacionada aos fatos que sdo objeto deste Processo.

8. Por meio da Oferta Publica Global, a Companhia pretendia realizar um aumento de
capital social no valor minimo de R$ 13,1 bilhdes, tendo sido anunciado o objetivo de se
alcancar o montante de R$ 14,1 bilhdes. Uma parcela seria integralizada em dinheiro, no valor
minimo de R$ 7 bilhdes, podendo atingir R$ 8 bilhdes, para melhorar o balanco da CorpCo. O
restante viria da Portugal Telecom, que contribuiria com ativos e passivos no valor de

aproximadamente R$ 6,1 bilhdes (“Ativos PT”).

Q. Em 13.11.2013, a diretoria da Companhia reuniu-se para ratificar a assinatura do
MOU?*, nfo tendo havido a convocagdo do conselho fiscal para a reunido. Na ocasido, a
diretoria, por unanimidade, ap6s apresentacdo das diretrizes e etapas da Oferta Publica Global
e da Operacdo Societaria, decidiu encaminhar a proposta para o conselho de administracéo,
tendo sido registrado que os termos e condicdes finais de cada etapa subsequente seriam
submetidos oportunamente a diretoria e encaminhados para deliberacdo do conselho de

administraco.

10. Em18.12.2013, o conselho de administracdo, novamente sem a convocacédo do conselho

fiscal, reuniu-se para deliberar, entre outros itens da ordem do dia, sobre a ratificagdo do MOU

1 0 MOU foi celebrado entre a Oi S.A. e seus acionistas Portugal Telecom, AG Telecom Participaces S.A., LF Tel S.A,,
PASA Participacdes S.A., EDSP75 Participacoes S.A. e Bratel Brasil S.A., além de alguns acionistas da Portugal Telecom,
quais sejam, Avistar, SGPS, S.A. e Nivalis Holding B.V.

12 Doc. 0314451 (fls. 13-17).
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e a autorizacdo para a diretoria tomar todas as providéncias necessarias a implementacdo da
Operagdo Societaria®. A ratificagdo do MOU e a autorizagdo para a diretoria foram aprovadas

no conselho de administragdo por maioria.

11.  No referido conclave de 18.12.2013, o conselheiro de administracdo indicado pelos
preferencialistas, A.C.S., apresentou 0 (nico voto em sentido contrério®*, registrando que o
valor atribuido aos Ativos PT era superior ao preco de mercado das acdes de emissdo da propria
Portugal Telecom. Para corrigir essa distor¢ao, sugeriu que fosse alterada a ordem das etapas
da Operacdo Societaria, de modo que a Oi incorporasse a Portugal Telecom de imediato, ao
invés de promover aumento de capital para somente depois incorporar tal companhia. Apontou,
também, que os Ativos PT seriam integralizados ao capital social da Oi por meio de veiculos
que também possuiam passivos, que seriam assumidos pela Companhia sem serem
adequadamente conhecidos. Ademais, os controladores da Companhia ja teriam recebido o
prémio de controle por ocasido de investimento feito na Companhia pela Portugal Telecom em
2011 e estariam recebendo novamente esse prémio. Em suma, segundo o referido conselheiro
de administracdo, a Operacgdo Societaria ocasionaria uma diluicdo injustificada dos minoritarios
da Companhia e ndo traria reais beneficios.

12. Em 19.02.2014, foi realizada nova reunido do conselho de administracdo, sem a
convocacdo do conselho fiscal, para deliberar sobre (i) as condi¢des da Oferta Publica Global;
(ii) a alteracdo do limite do capital autorizado; (iii) a outorga de garantias pela Companhia; (iv)
a contratacdo de avaliador para os Ativos PT e a aprovacdo do laudo de avaliacéo; e (v) a

convocacdo de AGE para deliberagdo dos itens (i) e (iv)®.

13.  Nareferida reunido, Bayard Gontijo, como membro da diretoria, apresentou ao conselho
de administracdo da Companhia os termos propostos para a Oferta Publica Global, o que incluia
(i) a oferta de american depositary shares (ADS); (ii) a oferta de lote suplementar; (iii) a
informacdo de que o aumento de capital ocorreria dentro do limite do capital autorizado a ser
previsto no estatuto social da Companhia; (iv) o volume financeiro de R$ 14,1 bilhGes da oferta,
sendo de R$ 7 bilhdes a R$ 8 bilhdes em dinheiro e o restante a ser integralizado em bens pela
Portugal Telecom; (v) a fixacdo do preco de emissdo por meio de procedimento de

bookbuilding; (vi) a taxa de conversdo entre agdes ordinarias e preferenciais para a delimitagdo

13 Doc. 0314458 (fls. 27-29).
14 Doc. 0150806, do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
15 Doc. 0150821, do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
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do respectivo preco; e (vii) o montante de R$ 34 bilhdes para o novo capital autorizado da

Companbhia.

14.  Os representantes do avaliador dos Ativos PT apresentaram o respectivo laudo de
avaliacdo, com base nas demonstracdes financeiras ndo auditadas de 31.12.2013, tendo
declarado terem considerado na elaboracao do laudo as normas legais e a boa pratica pertinentes

a0 assunto.

15.  Aspropostas relativas a Oferta Publica Global foram aprovadas, por maioria, na reunido
do conselho de administracdo da Companhia de 19.02.2014, inclusive o valor dos Ativos PT,
fixados em € 1,75 bilh&o. O referido montante situou-se dentro da faixa de valores indicada no
laudo de avaliacdo, em atendimento ao valor minimo previsto no MOU. Ficou vencido o
conselheiro de administracdo indicado pelos preferencialistas, A.C.S., pelos mesmos
fundamentos de seu voto proferido na reunido anterior, de 18.12.2013.

16.  Assim, foi aprovada a convocacdo de assembleia geral extraordinaria (“AGE”) para
apreciar e votar as matérias relativas a Oferta Publica Global e o laudo de avaliacdo, tendo o
conselho de administracdo autorizado a diretoria a tomar todas as providéncias necessarias para
realizacdo da Oferta Pablica Global.

17.  Em 20.02.2014, a Oi divulgou fato relevante, detalhando as etapas da Operacédo
Societaria e comunicando que, no dia anterior, foram assinados os documentos definitivos para
a sua implementacéo. Tais documentos fariam com que a Telpart, depois de cumpridas todas
as etapas, reunisse 0s acionistas das sociedades envolvidas. O protocolo do pedido de registro
da Oferta Publica Global junto 8 CVM foi também realizado em 19.02.2014°.

18. Em 21.02.2014, foi convocada a AGE da Companhia para 27.03.2014, com a seguinte
ordem do dia (i) aprovar a proposta de alteracdo do limite do capital autorizado da Companhia;
(ii) ratificar a contratacdo do avaliador para elaboracdo do laudo de avaliacdo da Portugal
Telecom; (iii) aprovar o laudo de avaliacdo da Portugal Telecom; e (iv) aprovar a proposta de
valor dos ativos da Portugal Telecom (Ativos PT), a serem integralizados no capital social da

Companhia®’.

19.  Em reunido do Colegiado realizada em 25.03.2014, a CVM apreciou pedido formulado

16 Doc. 0150824 e 0150823 (fl. 4 do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos).
17 Doc. 0150827, constante do PA n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
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por acionista minoritario®8, de interrup¢do do curso do prazo de antecedéncia da AGE, por meio
do qual foi alegado que (i) os acionistas controladores da Companhia estariam impedidos de
votar nos itens da pauta da AGE, por se beneficiarem de modo particular da Operagéo
Societéaria; (ii) a proposta de avaliacdo dos Ativos PT pelo critério econdmico-financeiro
causaria diluicdo injustificada aos minoritarios da Companhia, para os quais se adotaria critério
de avaliacdo a mercado; e (iii) o conselho fiscal ndo havia se manifestado sobre a proposta da

administracao de aumento de capital social.

20.  Na oportunidade, o Colegiado decidiu (i) por maioria, ndo haver beneficio particular
que impedisse o exercicio do direito de voto de acionista, a excecdo da Portugal Telecom, que
teria 0s seus proprios bens avaliados; (ii) por maioria, no tocante a suposta diluicédo injustificada
em razao dos diferentes critérios para avaliacdo das acdes da Oi e dos Ativos PT, que ndo seria
0 caso de se emitir opinido em sede do pedido de interrupcdo, considerando a complexidade do
assunto e o fato de que o tema ainda estava sob analise da SRE*®; e (iii) por unanimidade, sobre
a alegacdo de irregularidade na auséncia de manifestacdo do conselho fiscal, que a pratica
adotada pela Companhia foi regular, considerando ndo haver orientacdo da Autarquia no
sentido de obrigar manifestacdes do conselho fiscal em casos de aumento de capital dentro do
capital autorizado e pela falta de elementos que indicassem ma-fé por parte da Companhia,
tendo sido pontuado, ao final, que a Companhia informou que o conselho fiscal seria consultado

quando da efetiva decisdo de realizacdo do aumento de capital social.

21.  Nesse sentido, em 27.03.2014, foi realizada a AGE da Companhia®’, tendo as
deliberacdes sido aprovadas por maioria, inclusive a alteracdo do limite do capital autorizado
da Companhia para R$ 34,03 bilhdes e 0 montante de R$ 5,7 bilhdes como valor de avaliacédo
dos Ativos PT.

22.  No conclave, foi apresentado protesto? por um grupo de acionistas?? devido a n&o
apresentacdo de parecer do conselho fiscal sobre a proposta da administracdo para modificacéo
do capital social da Companhia. Allan Kardec Ferreira foi o inico membro do conselho fiscal

que compareceu a AGE. O protesto, além de questionar a auséncia de manifestacdo do conselho

18 Doc. 0553584.

19 Doc. 0553584.

20 Doc. 0150882 (fls. 2-7), constante do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
21 Doc. 0150882 (fls. 8-13), constante do Processo Administrativo n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.

22 Esse grupo inclufa a acionista que protocolou o pedido de interrupgio do curso do prazo de antecedéncia de convocagio da
AGE de 27.03.2014.
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fiscal, alegou que estaria havendo diluicdo injustificada dos acionistas, considerando que a
Portugal Telecom havia sido avaliada pelo critério econémico-financeiro, enquanto a

Companhia teria sido avaliada pelo seu valor de mercado.

23.  Ainda na AGE, em complemento ao protesto, foi apresentada manifestacio de voto?
contraria a proposta da administracdo acerca da Oferta Publica Global, alegando que haveria
diluicdo injustificada dos acionistas da Companhia devido (i) ao compartilhamento de dividas
do grupo de controle com os acionistas minoritarios da Companhia; (ii) a superavaliacdo dos
Ativos PT; (iii) a auséncia de beneficios operacionais para a Companhia; e (iv) a incorporagdo

a Oi de operagBes em paises menos atrativos que o mercado brasileiro®*.

24.  Em17.04.2014, dois membros do conselho fiscal, M.J.L.C e M.D.S., enviaram denuncia
a José Mauro Cunha, na qualidade de presidente do conselho de administracdo da Companbhia;
com coOpia para os demais membros do conselho fiscal; para Zeinal Bava, diretor presidente da
Oi; e para a SEP?°. A dentincia informou ter havido descumprimento ao art. 163, incisos | e
11125, da Lei n° 6.404/1976, pelo fato de n3o ter sido dada ao conselho fiscal a oportunidade de

se pronunciar sobre a Operacdo Societéaria, no &mbito da sua competéncia.

25. Em 28.04.2014, com a presenca de Bayard Gontijo, membro da diretoria da Oi, de
representantes do avaliador dos Ativos PT e do coordenador lider da Oferta Publica Global, o
conselho fiscal realizou reunifo para tratar?’ (i) do aumento de capital social da Companhia,
mediante oferta ptblica de distribuicdo primaria?; (ii) da fixacdo do preco de emissio das acdes
e a justificativa do critério de fixacdo do preco?®; (iii) da outorga de opgdo de compra de acoes

de emissdo da Companhia; (iv) da confirmacdo da exclusdo do direito de preferéncia dos

23 Doc. 0150882 (fls. 14-18), constante do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
24 Doc. 0150882 (constante do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos).
% Doc. 0150884 (constante do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos).

% «Art. 163. Compete ao conselho fiscal: I - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar
0 cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; (...) Il - opinar sobre as propostas dos érgaos da administracéo, a serem
submetidas a assembleia-geral, relativas a modificacdo do capital social, emissao de debéntures ou bonus de subscricdo, planos
de investimento ou orgamentos de capital, distribui¢do de dividendos, transformagao, incorporagdo, fusdo ou ciséo; (...).”

27 Doc. 0150887 (fls. 2-4), constante do Processo Administrativo n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.

28 Pela proposta, o capital social da Companhia passaria de R$ 7.471.208.836,63 para R$ 20.558.918.969,57, com aumento no
montante de R$13.087.710.132,94, dentro do limite do capital autorizado previsto no Estatuto Social da Companhia, mediante
a emisséo para subscricéo puablica de 2.142.279.524 acGes ordinarias e 4.284.559.049 acdes preferenciais.

29 A fixacdo do prego de emissdo das Ages em R$2,00 por acdo preferencial e em R$2,17 por Agdo Ordinaria foi determinada
com base em procedimento de coleta de intengdes de investimento (“Procedimento de Bookbuilding™), que asseguraria a
independéncia da formacdo do preco e sua comutatividade, de modo a refletir adequadamente o valor das agdes, em
atendimento aos termos do art. 170 da Lei n® 6.404/1976.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004416/2016-00 — Relatério — Pagina 9 de 48



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

acionistas; (v) da determinagdo da forma de integralizacio das acdes®; e (vi) da verificacio do
aumento e homologacao do novo capital social da Companhia. Todos os itens foram aprovados
por maioria, tendo o conselho fiscal, em sintese, opinado favoravelmente & homologagéo do

novo capital social da Companhia, nos termos propostos.

26.  Na referida reunido do conselho fiscal, realizada em 28.04.2014, ficaram vencidos 0s
membros do conselho fiscal M.D.S e V.M.M. Conforme manifestagdo de voto®!, tais
conselheiros fiscais manifestaram-se contrariamente aos itens de deliberacéo, alegando que o
material distribuido previamente seria insuficiente para a andlise do conselho fiscal,
impossibilitando o atendimento do disposto no §7°%2 do art. 170 da Lei n° 6.404/1976. No
mérito, sustentaram que haveria risco de dilui¢do injustificada da participacdo dos acionistas da
Companhia decorrente da (i) reducdo em 50% do valor de mercado das a¢6es da Companhia
desde que fora anunciada a Operacgdo Societéria, enquanto a Portugal Telecom era avaliada pelo
critério econémico-financeiro; (ii) falta de observancia dos critérios do art. 170, 81°, incisos | e
11, e ndo somente do inciso 11%; e (iii) participacdo na Oferta Piblica Global de sociedade do
grupo de controle em condigBes diversas daquelas dos demais, em infracdo ao art. 213 da
Instrucdo CVM n° 400/2003.

27.  Também no dia 28.04.2014, o conselho de administracdo realizou reuni&o® para tratar
dos mesmos pontos que tiveram parecer favoravel do conselho de fiscal, quais sejam: (i)
aumento de capital social da Companhia, mediante oferta publica de distribuicdo primaria; (ii)
fixacdo do preco de emissdo das acBes e a justificativa do critério de fixacdo do preco; (iii)

outorga de opcao de compra de acGes de emissao da Companhia; (iv) confirmacdo da exclusédo

30 As acGes emitidas no &mbito da Oferta Plblica Global seriam integralizadas pela Portugal Telecom em bens, por meio da
contribuicdo a Companhia das participacGes acionarias nas sociedades que detém a totalidade dos (i) ativos operacionais da
Portugal Telecom, exceto as participacdes direta ou indiretamente detidas na Companhia e na Contax Participagdes S.A.; e (ii)
passivos da Portugal Telecom na data da contribuicéo, conforme considerados no Laudo de Avaliacdo aprovado na AGE de 27
.03.2014.

31 Doc. 0150887 (fls. 5-7), constante do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.

82§ 7° A proposta de aumento do capital devera esclarecer qual o critério adotado, nos termos do § 1° deste artigo, justificando
pormenorizadamente os aspectos econdmicos que determinaram a sua escolha.”

33 «Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a companhia pode aumenta-lo mediante
subscricdo publica ou particular de a¢des.§ 1° O preco de emissao devera ser fixado, sem dilui¢do injustificada da participacao
dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou
conjuntamente: | - a perspectiva de rentabilidade da companhia; Il - o valor do patriménio liquido da acéo; 111 - a cotagdo de
suas acOes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcao organizado, admitido agio ou desagio em funcéo das condigdes do
mercado.”

34 “Art. 21. As ofertas publicas de distribui¢io deverdo ser realizadas em condigdes que assegurem tratamento equitativo aos
destinatarios e aceitantes das ofertas, permitida a concessdo de prioridade aos antigos acionistas, sem prejuizo do disposto nos
arts. 23 e 33, § 3°.”

35 Doc. 0150889, constante do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
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do direito de preferéncia dos acionistas; (v) determinacéo da forma de integralizacéo das acdes;

e (vi) verificagdo do aumento e homologagéo do novo capital social da Companhia.

28.  Todos os itens foram aprovados por maioria pelo conselho de administragdo, com voto
contrario de A.C.S. pelos fundamentos apresentados na reunido do 6rgao de 18.12.2013. A
aprovacao da Oferta Publica Global pelo conselho de administracédo foi divulgada ao mercado
em 29.04.2014%°.

29.  Em vista do exercicio de lote suplementar pelo coordenador da oferta, o conselho de
administragdo homologou novo aumento de capital em 05.05.2014, com parecer favoravel do
conselho fiscal®’. Em 06.05.2014, a Oi comunicou ao mercado o encerramento da distribuicéo

publica de acdes, informando, assim, a finalizacio da Oferta Pdblica Global®,
Bonus Oferta Publica Global

30.  Encerradas as etapas societarias necessarias a Oferta Publica Global e ao processo de
aumento de capital social da Companhia, alguns administradores receberam uma gratificacdo

financeira, justificada por terem contribuido para o sucesso da Oferta Publica Global.

31.  Emvalores brutos, os seguintes administradores da Companhia receberam os seguintes
valores: (i) Zeinal Bava, diretor presidente, R$ 40 milhGes (“B6nus Zeinal Bava™); (ii) Bayard

Gontijo, a época diretor financeiro, R$ 8 milhdes; (iii) José Mauro Cunha, presidente do
conselho de administracdo, R$ 2 milhdes; e (iv) José Augusto Figueira, membro suplente do
conselho de administracdo, R$ 1 milhdo (todas essas gratificacdes em conjunto, “Bdnus Oferta
Publica Global™).

32.  Os respectivos valores foram pagos aos dois primeiros (Zeinal Bava e Bayard Gontijo)
entre os dias 23 e 26.05.2014% e aos dois ultimos (José Mauro Cunha e José Augusto Figueira)
em 04.06.2014%, sendo que s6 houve a formalizagdo em instrumento contratual do Bonus
Zeinal Bava*. Em relagdo aos bonus pagos a Bayard Gontijo, José Mauro Cunha e José
Augusto Figueira, a Companhia informou a SPS que o Unico documento de formalizacdo do

pagamento desses bonus foi um e-mail enviado em 22.05.2014 por Zeinal Bava ao diretor de

36 Doc. 0150890, constante do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.

37 Docs. 0150903 e 0150904, constantes do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
38 Doc. 0150908, constante do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.

39 Doc. 0291593 (fls. 8-19).

40 Doc. 0291593 (fls. 18-19)

41 Doc. 0311301 (fls. 7-8).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004416/2016-00 — Relatério — Pagina 11 de 48



e T

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

relagbes de trabalho e gestdo de terceiros da Oi*’, ndo tendo sido celebrados contratos

especificos, como no caso do Bonus Zeinal Bava.

33. No e-mail em questdo, Zeinal Bava afirmava contar com a aprovagdo dos grupos
Andrade Gutierrez e Jereissati, integrantes do bloco de controle da Companhia. Prosseguiu
informando que, em virtude do sucesso da Oferta Plblica Global, a Oi deveria realizar o
pagamento de um prémio extraordinario aqueles administradores e, também, um valor total de
R$ 7,7 milhdes a um grupo de diretores ndo estatutarios e outros funcionarios*, solicitando “0
pagamento ainda hoje, exceto no que concerne a José Mauro [Cunha] e José Augusto

[Figueira], porgue ainda néo tive a oportunidade de falar com eles”.

34. Instado pela SPS a esclarecer o assunto**, Zeinal Bava reafirmou que os pagamentos
foram debatidos com o grupo de controle da Companhia®, apresentando os e-mails relatados a
sequir, trocados com (i) Fernando Portella, conselheiro de administragdo indicado pelo grupo
Jereissati; e (ii) Renato Faria, conselheiro de administracdo indicado pela Andrade Gutierrez,

entre os dias 02 e 04.04.2014*¢, ambos acusados neste Processo.

35.  No primeiro e-mail, de 02.04.2014, Zeinal Bava alega que a Oferta Publica Global e “as
obrigacdes do dia a dia exigiram um esforco herculeo e sacrificios da vida pessoal relevantes
e tradicionalmente hda um success FEE associado para a equipa”. Em vista disso, prop6s o
pagamento de prémios a um grupo de executivos da Companhia, solicitando a concordancia
dos destinatarios e a autorizacdo para que ele e o diretor financeiro pudessem formalizar a

proposta, ressaltando a eventual necessidade do “visto bom do chairman”.

36.  Emresposta enviada no dia seguinte, Renato Faria e Fernando Portella perguntam sobre

’

o valor total envolvido, tendo Zeinal Bava informado que “o valor ndo excederd R$25mm”.

37.  Finalmente, em 04.04.2014, Renato Faria, em e-mail referendado por Fernando Portella,
comunicou a Zeinal Bava a concordancia dos grupos Andrade Gutierrez e La Fonte (familia
Jereissati), formalizando a posi¢do sobre a “definicdo de um pool de prémios de sucesso para
os key people da operagdo”. Na mensagem, ficou definido que 0s executivos operacionais

receberiam o prémio em numero de salérios, enquanto que 0S executivos estratégicos

42 Doc. 0291593 (fls. 4-5).
43 Doc. 0291593.

4 Doc. 0337285.

% Doc. 0374443 (fls. 1-4).
4 Doc. 0374443 (fls. 20-23).
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receberiam os seguintes valores financeiros brutos: (i) Bayard Gontijo, R$ 8 milhdes (R$ 5,8
milhdes transferidos diretamente e R$ 2,2 milhdes como imposto de renda); (ii) José Mauro
Cunha, R$ 2 milhdes (R$ 1,45 milhdo diretamente e R$ 550 mil de impostos); (iii) José Augusto
Figueira, R$ 1 milhdo (R$ 725 mil diretamente e R$ 275 mil de impostos). Quanto a Zeinal
Bava, como se tratava de um aditivo ao contrato firmado em junho de 2013, Renato Faria e
Fernando Portella registraram gue “nos vimos na obrigacdo de ‘fechar’ com nossos ‘patroes’.

Teremos, no inicio da semana que vem a proposta para lhe ser formalizada ™.

38.  Bayard Gontijo, José Mauro Cunha e José Augusto Figueira afirmaram a SPS terem
sido comunicados por Zeinal Bava, na qualidade de diretor presidente da Companhia, de que
seriam compensados financeiramente, por meio de um bénus, pela contribuicdo relevante para
0 sucesso da Oferta Publica Global. Ndo souberam informar como se processou a aprovagao
dessa gratificacdo, acrescentando que o pagamento se deu por meio de transferéncia bancéria,

sem qualquer outra formalidade.

39.  Quanto a Zeinal Bava, consta dos autos que ele assumiu o cargo de diretor presidente
da Companhia em 04.06.2013, sendo que seu contrato de prestacdo de servigos de
administracdo®’ indicava (i) uma remuneragdo fixa anual (item 3 do contrato); (ii) uma
remuneracao variavel vinculada ao atingimento, pela Companhia, de metas estabelecidas pelo
conselho de administracdo (item 4); (iii) uma verba de retencdo, vinculada a permanéncia no
cargo por, no minimo, dois anos, extensiva a periodos posteriores (item 5); e (iv) uma
remuneracao adicional em virtude de futura implementacdo de uma reestruturacao societéaria
nas sociedades integrantes do grupo da Companhia, devendo o montante de R$ 12,5 milhGes
ser pago independentemente da implementacdo da reestruturacdo; e R$ 10 milhdes, divididos

em duas parcelas iguais, a serem pagos apos 0 cumprimento de determinadas etapas (item 6).

40. O contrato de prestacdo de servicos de administracdo de Zeinal Bava com a Oi foi
assinado por José Mauro Cunha, presidente do conselho de administracdo da Companhia. As
testemunhas foram O.M.A., presidente do conselho de administracdo da Telpart; e Renato

Faria, conselheiro de administragdo da Oi“®.

41. O Bonus Zeinal Bava foi formalizado como uma remuneracdo adicional, acrescida a

47 Doc. 0311301 (fls. 1-5).

48 De acordo com o estatuto social da Oi S.A. vigente a época: “Se¢do Il — Conselho de Administragdo. Art. 24. Além das
atribuicOes previstas em lei, compete ao Conselho de Administragdo: (...) XX — ratear o montante global da remuneragéo,
fixado pela Assembleia Geral, entre os Conselheiros e Diretores da Companhia, fixando-lhes a remuneracéo individual.”
(Doc. 0323719).
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anteriormente prevista quando de sua contratacdo, por meio de aditamento ao item 6 de seu

contrato de prestacdo de servicos de administragdo (“Aditamento ao Contrato Zeinal Bava™)*.

O aditamento foi assinado pelo presidente do conselho de administragdo da Oi, José Mauro
Cunha, como representante da Companhia. Como testemunhas, assinaram os conselheiros de
administracdo Fernando Portella (indicado pelo grupo Jereissati) e Renato Faria (grupo
Andrade Gutierrez). O documento ndo foi datado, mas os dois uUltimos declararam a Area

Técnica que o Aditamento ao Contrato Zeinal Bava foi assinado em meados de abril de 2014.

42. O aditamento (i) ratificou a parcela de remuneracdo adicional de R$ 12,5 milhdes,
conforme prevista no contato original e ja recebida por Zeinal Bava por ocasiao do aditamento;
e (i) substituiu o valor restante, que totalizava R$ 10 milhdes, pelo montante de R$ 40 milhdes,
que seria pago sob a condicdo da realizacdo do aumento de capital da Companhia, com a
captacdo de, pelo menos, R$ 5 bilhdes, excluidos os aportes a serem feitos pelos entdo acionistas

da Telpart e pelo coordenador da oferta.

43.  Como relatado, esse segundo valor (R$ 40 milhdes) foi pago pela Companhia a Zeinal
Bava em 26.05.2014, ap6s e-mail com ordem para a transferéncia dada pelo proprio Zeinal
Bava ao funcionario responsavel pelo pagamento de pessoal da Oi*. Como dito acima, o e-
mail, enviado em 22.05.2014, “solicitava o0 pagamento ainda hoje”. A ordem foi cumprida 4
dias depois, tendo havido uma transferéncia de R$ 29 milhdes, como “pagamento de salario”,

e outra de R$ 11 milhdes, como “IRRF — rendimento de trabalho sem vinculo empregaticio™>?.

44. A Area Técnica, José Mauro Cunha, Fernando Portella e Renato Faria declararam que,
do contrato original de Zeinal Bava, ja constava um bénus pela efetivacdo de reorganizacédo
societaria. No entanto, considerando que a Oferta Pablica Global teve dimenséo e complexidade
maiores do que a previsao original, que resultou na captacdo bem-sucedida de cerca de R$ 8
bilhdes em um momento extremamente dificil de mercado, Zeinal Bava solicitou uma
remuneracdo maior do que a inicialmente contratada, em reconhecimento ao trabalho realizado
na Oferta Publica Global.

45.  Acrescentaram que a solicitacdo foi considerada em linha com o0s interesses da
Companhia, pois era do melhor interesse da Oi 0 sucesso da operagdo de aumento de capital,

sendo Zeinal Bava o seu principal executivo e responsavel pela Oferta Publica Global. Nesse

% Doc. 0311301 (fls. 7-8).
50 Doc. 0291593 (fls. 4-5).
51 Doc. 0291593 (fls. 14-16).
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contexto, alegaram que o Bonus Zeinal Bava conferiria um conforto adequado ao principal
executivo da Companhia, observada a condi¢do de ser atingida a meta de captacdo de R$ 5
bilhdes, o que efetivamente ocorreu. José Mauro Cunha declarou que ndo considerava sua

assinatura no instrumento como um ato de gest&o.

46.  Fernando Portella e José Mauro Cunha informaram que caberia a Zeinal Bava dar
sequéncia aos tramites administrativos, incluindo a posterior obtencéo da aprovacdo do Bénus
Zeinal Bava pelo conselho de administracdo. Todavia, a SPS ressaltou que a deciséo sobre o
pagamento ndo foi deliberada pelo 6rgdo. Ademais, o item 13.1.g do formul&rio de referéncia
da Companhia, a época, informava ndo haver previsdo de qualquer remuneracdo ou beneficio

vinculado a ocorréncia de determinado evento societario®2.

47.  Em relacdo a uma eventual ciéncia do Bonus Zeinal Bava por parte dos acionistas
controladores da Companhia, a SPS ouviu C.F.R.J., membro suplente do conselho de
administracdo da Oi e administrador de outras companhias do grupo Jereissati, integrante do
bloco de controle da Companhia. Esse profissional declarou ter conhecimento do pagamento
de remuneragdo a administradores da Oi em virtude das respectivas participacdes na Oferta
Publica Global.

48. Ja O.M.A. — administrador de companhias do grupo Andrade Gutierrez, também
integrante do bloco de controle da Companhia —, embora tenha negado participacdo na decisdo
sobre o0 pagamento, afirmou que Renato Faria, membro do conselho de administracédo da Oi,
teria autonomia para decidir sobre a bonificagéo.

49.  Quanto a contabilizacdo do Bonus Oferta Publica Global, a Companhia informou a SPS
gue, em suas demonstracdes financeiras de 30.06.2014 e 30.09.2014, estava contabilizado um
valor total de bonificacdes a administradores e colaboradores de R$ 67,4 milhdes, na conta de
“despesas de participacdo no resultado”. Entretanto, nas demonstragdes financeiras anuais
referentes ao exercicio social de 2014, os valores foram revertidos dessa conta e reclassificados
para a conta do patriménio liquido “custo de emiss&o de acBes” *3. Essa reclassificago teria
ocorrido para atender ao disposto no “CPC 08 — Custos de Transac¢des e Prémio na Emisséo de
Titulos e Valores Mobiliarios”, aprovada pela Deliberacdo CVM n° 649/2010, que determina
que os custos diretamente atribuiveis a transagdes e prémios na emissdo de valores mobiliarios,

que de outro modo ndo seriam incorridos, sejam registrados no patriménio liquido.

52 Doc. 0323947 (fl. 628).
53 Doc. 0291593 (fl. 2).
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50.  Porém, o coordenador lider da Oferta Publica Global informou desconhecer o
pagamento de bonus a administradores da Companhia no contexto da referida oferta®.
Ressaltou que todos os custos da emissdo haviam sido descritos no prospecto definitivo da

Oferta Plblica Global® (“Prospecto Definitivo”), no qual nio estavam previstos quaisquer
bonus a administradores da Oi. A SPS apontou que o Prospecto Definitivo relacionou, em sua
pagina 95, os custos e despesas com a Oferta Publica Global, dos quais ndo constava previséo
relativa a comissao, bonificagdo ou qualquer parcela remuneratoria destinada a administradores

da Companhia.

51. A KPMG Auditores Independentes (“KPMG”), auditora independente responsavel
pelas demonstracdes financeiras da Companhia de 2014, confirmou a SPS ter recebido planilha
com detalhamento dos custos de captacdo da Oferta Publica Global, no total de R$ 412,6
milhdes. Nesse detalhamento, estava previsto o pagamento de um “b6nus da transacdo” no
valor bruto de R$ 67,4 milhdes e o valor liquido de R$ 44,5 milhdes, sem, contudo, especificar
os beneficiarios®®. Acrescentou que a materialidade de auditoria estabelecida em 2014 foi de
R$ 485 milhdes, de modo que ndo foram realizados procedimentos de auditoria sobre tais

custos.
Bonus Investimento Rio Forte

52. Em02.07.2014, por meio de fato relevante®’, a Oi informou que tomou conhecimento,
por meio de comunicado ao mercado divulgado pela Portugal Telecom em 30.06.2014%, de
investimentos realizados pela Portugal Telecom em papéis comerciais emitidos pela Rio Forte
Investments S.A. (“Rio Forte”), sociedade que agregava empresas ndo financeiras do grupo

portugués Espirito Santo (“GES”), no montante de € 897 milhdes (“Investimento Rio Forte™).

53. A Companhia informou nédo ter sido comunicada a respeito e nem participado das
decisdes que levaram a realizacdo desses investimentos, efetivados anteriormente a subscricdo
e integralizacdo do capital da Oi pela Portugal Telecom, no contexto da Oferta Publica Global,
mas que ndo constavam das demonstragdes financeiras da Portugal Telecom utilizadas no laudo

de avaliacdo apreciado pelo conselho de administracdo em 19.02.2014.

54 Doc. 0296551.
55 Doc. 0226537.
56 Doc. 0310469.
57 Doc. 0150924, constante do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
58 Doc. 0150925, constante do Processo Administrativo n° 19957.005914/2016-91, anexado aos autos.
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54. O Investimento Rio Forte — que representava uma divida da Rio Forte em favor da
Portugal Telecom — era formado por papéis comerciais subscritos pela Portugal Telecom entre
10 e 21.02.2014 e renovados entre 15 e 17.04.2014, (i) com vencimento em 15.07.2014, que

totalizavam € 847 milhdes; e (ii) com vencimento em 17.07.2014, que totalizavam € 50 milhdes.

55.  Em 15.07.2014, data do vencimento da primeira parcela (€ 847 milhdes), a Companhia
divulgou fato relevante informando que a Rio Forte ndo adimpliu com suas obrigacdes®®. No
mesmo fato relevante, a Oi noticiou a celebragdo de um acordo com a Portugal Telecom para
tentar solucionar a questdo, possibilitando que a Operacdo Societéria prosseguisse conforme

previamente anunciada.

56.  Pelo acordo, a Oi entregaria os titulos de emisséo da Rio Forte a Portugal Telecom, que
passaria a ser a Unica responsavel pela negociacdo com a emissora dos papéis e pelas decisdes
relacionadas aos titulos inadimplidos. Em troca, a Portugal Telecom receberia de volta da
Companhia 474.348.720 acbes ordinarias e 948.697.440 acdes preferenciais. Além disso,
também seria outorgada a Portugal Telecom uma opcdo de compra em mesmo ndmero e tipo
que as acOes permutadas, ao preco de R$ 1,8529 por acdo preferencial e R$ 2,0104 por agéo
ordinéria, corrigido pela varia¢do da taxa do CDI, acrescida de 1,5% ao ano.

57. Em 08.09.2014, Oi e Telpart comunicaram ao mercado a assinatura dos contratos
definitivos com a Portugal Telecom acerca da permuta dos titulos da Rio Forte por acdes de
emissdo da Companhia, informando, também, a celebragdo de aditivos aos instrumentos que
regulavam a Operacéo Societaria. Nos aditivos, foram previstas extensdes de prazos, alteracdes
nas estruturas societarias finais e limitacGes dos direitos politicos da Portugal Telecom na
CorpCo. No mesmo dia 08.09.2014, o conselho de administracdo da Oi aprovou a permuta e a

contratacdo da opcao previstas nos contratos definitivos.

58.  Em virtude do “reconhecimento pela sua decisiva contribuicdo para a solucdo dos
titulos da Rio Forte e da importancia de suas atribui¢oes para a Contratante”, houve a
formalizagdo do pagamento de um montante liquido de R$ 9 milhdes (valor bruto de R$ 12,4

milhdes) em favor de Bayard Gontijo (“Bénus Bayard Gontijo™), a época diretor financeiro da

Companhia e diretor presidente, em substituicdo a Zeinal Bava, que havia se desligado. A

gratificacéo foi formalizada em aditivo contratual firmado em 08.10.2014 (“Aditamento ao

Contrato Bayard Gontijo”)®, assinado pelos conselheiros José Mauro Cunha, Fernando Portella

59 Doc. 0148440, constante do Processo CVM n° RJ2015/6996, anexado aos autos.
60 Doc. 0311299.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004416/2016-00 — Relatério — Pagina 17 de 48



e T

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

e Renato Faria. Ndo houve a aprovacdo do Aditamento ao Contrato Bayard Gontijo pelo

conselho de administragéo da Oi.

59. A Area Técnica, Bayard Gontijo afirmou que recebeu a gratificagdo por ter liderado a
equipe que se dedicou a identificar a melhor solugdo para a Companhia, apds ter vindo a tona
o Investimento Rio Forte. Ressaltou que o montante recebido também estava atrelado as
providéncias tomadas em seguida para resolver o Investimento Rio Forte, assim como a
reorganizacdo societaria a ser realizada e reducdo de custos que precisavam ser feitas, que

estavam sob sua responsabilidade, na qualidade de diretor presidente interino.

60. Em complemento, ainda sobre os bonus referentes ao Investimento Rio Forte, Bayard
Gontijo autorizou o0 pagamento (i) do valor liquido de R$ 4,4 milhdes (valor bruto de R$ 6,07
milhdes) a Eurico Teles, diretor juridico da Companhia (quando em conjunto com o B6nus
Bayard Gontijo, “Bénus Investimento Rio Forte”); e (ii) um montante de R$ 3,1 milhdes a outro

executivo ndo estatutario da Companhia. De acordo com Bayard Gontijo, tais decisfes estariam

dentro de sua alcada de competéncias e atribuicoes.

61.  Eurico Teles afirmou a Area Técnica que o bonus teria como fundamento sua atuacio
na coordenacao juridica da solucdo dos problemas surgidos com o Investimento Rio Forte,
incluindo a “avaliagdo da tomada de medidas judiciais (civeis e criminais) contra os
administradores da PT SGPS”. A SPS apontou, no entanto, ndo haver registro de ag&o judicial

ajuizada pela Oi em face da Portugal Telecom ou de seus administradores.

62.  José Mauro Cunha afirmou a SPS®! que os valores relativos ao Bonus Investimento Rio
Forte foram contabilizados como “despesa com pessoal” nas demonstragdes financeiras da

Companhia.

63.  Tanto Bayard Gontijo quanto Eurico Teles afirmaram acreditar que os valores recebidos
a titulo de bbnus ndo excediam o montante global dos administradores fixado pela assembleia
geral. Quanto a contabilizacdo desses valores, declararam que o detalhamento contébil das

demonstracgdes financeiras da Companhia ndo integravam suas respectivas atribuicoes.
Aprovacéo e divulgacao da remuneragao dos administradores da Companhia

64. A Area Técnica aprofundou sua analise sobre a aprovacdo da remuneracdo dos
administradores da Companhia relativa ao exercicio de 2014, bem como a divulgacdo dessa

remuneracdo nas respectivas demonstragdes financeiras da Oi, comparando com os valores

61 Doc. 0310475 (fl. 5).
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efetivamente pagos pela Companhia, como informado no curso da investigacéo.

65.  Na assembleia geral ordinaria de 30.04.2014 (“AG0/2014”)%2, a verba global anual
autorizada para a remuneracao dos administradores foi de R$ 56 milhdes, sendo (i) R$ 47,6
milhdes para a diretoria; (ii) R$ 7,8 milhdes para o conselho de administracéo; e (iii) R$ 571

mil para o conselho fiscal.

66.  Por sua vez, a nota explicativa 26 das demonstracdes financeiras de 31.12.2014,
divulgou que a “remuneragdo do pessoal chave da Administra¢dao” (diretores estatutarios e
conselheiros de administracdo) em 2014 foi de R$ 25,4 milhdes, montante detalhado na
proposta da administracdo para a assembleia geral ordinaria de 29.04.2015 (“AG0/2015”), que
traz os seguintes valores: (i) R$ 19,3 milhGes para a diretoria; (ii) R$ 6,1 milhdes para o

conselho de administracéo; e (iii) R$ 421 mil para o conselho fiscal.

67.  Solicitada pela SPS a especificar os valores pagos aos administradores em 2014, a
Companhia informou que a remuneracéo total paga a diretoria naquele exercicio foi de R$ 77,7
milhdes, montante que incluia (i) no ambito da Oferta Publica Global, o Bénus Zeinal Bava
(R$ 40 milhdes) e o bdnus pago a Bayard Gontijo (R$ 8 milhdes); e (ii) quanto ao acordo
relativo ao Investimento Rio Forte, metade (R$ 6,2 milhdes) do valor bruto do bénus pago a

Bayard Gontijo.

68.  Paraa Area Técnica, no entanto, aquele montante também deveriam ser somados a outra
metade (R$ 6,2 milhdes) do bénus pago a Bayard Gontijo pelo acordo sobre o Investimento Rio
Forte e 0 bonus pago a Eurico Teles (R$ 6,07 milhdes) também por esse acordo, datado de 2014
e fato gerador de ambos os bdnus. Assim, pelos calculos da SPS, teriam sido pagos aos diretores
da Companhia, na verdade, R$ 90 milhdes em 2014, valor superior ao montante global de R$
47,6 milhdes fixado pela AGO/2014.

69. A Companhia declarou que ndo considerava na verba global de remuneracdo as
remuneracGes ndo recorrentes e fundadas em eventos isolados e especificos, definidos em
momento posterior. Em sua visdo, esse seria 0 entendimento, a época, inclusive da CVM.
Acrescentou que, exceto pelo Bonus Oferta Publica Global, contabilizado como custo da oferta,
todos os demais pagamentos foram contabilizados no grupo de contas genérico de pagamento

de pessoal.

70. Para a Area Técnica, todavia, a decisio da Companhia de excluir parcelas

62 Doc. 0150898, constante do Processo Administrativo n® 19957.005914/2016-91, anexado aos autos, e Tabela 6 da Acusacio.
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remuneratérias extraordinarias da verba global autorizada pela assembleia geral ndo teria
fundamento legal. Tais parcelas extrapolaram o montante da remuneracéo global dos membros
da diretoria, fixado pela AGO/2014, além de ndo terem sido autorizadas pelo conselho de
administracdo, a quem competia ratear 0 montante global da remuneracdo fixado pela

assembleia, na forma do art. 24, inciso XX, do estatuto social da Qi®.

71. No tocante aos conselheiros de administracdo, a Companhia informou que a
remuneracao efetivamente paga em 2014 chegou a R$ 10,6 milhdes, incluindo os R$ 3 milhGes
pagos a José Mauro Cunha (R$ 2 milhdes) e José Augusto Figueira (R$ 1 milh&o) a titulo de
bonus pelo sucesso da Oferta Publica Global®. Excluindo-se esses valores, chega-se a um
montante de R$ 7,6 milhdes, ligeiramente inferior valor de R$ 7,8 milhdes aprovado como

remuneracao global do 6rgdo na AGO/2014.

72.  Dessa forma, a SPS concluiu que também foi extrapolado o montante da remuneracéo
global fixado pela assembleia para os membros do conselho de administracédo, por conta das
gratificacdes pagas a José Mauro Cunha e José Augusto Figueira, as quais, ademais, também

ndo foram autorizadas pelo 6rgdo, a quem competia ratear aquele montante global.
I11.  Acusacéo

73.  Diante de todos os fatos apurados, resumidos acima, a SPS e a PFE concluiram a fase
de instrucdo do Processo em 30.11.2018, quando foi apresentado relatério de acusacgédo
(“Acusacdo”)®, imputando aos Acusados as seguintes infrages, de acordo com os 3 (trés)

principais ndcleos:

(i) Desvio de poder (pagamentos de vantagens indevidas): foram acusados de desvio de
poder, em violagdo ao art. 154, caput e §2°¢, c/c o art. 152°7 da Lei n° 6.404/1976, (a)

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

64 Doc. 0325266 e Tabela 8 da Acusagéo.
% Doc. 0641310.

66 <Art. 154. O administrador deve exercer as atribui¢des que a lei e o estatuto lhe 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 prdprio, de sociedade em que tenha
interesse, ou de terceiros, 0s seus bens, servigos ou crédito; ¢) receber de terceiros, sem autorizagdo estatutaria ou da assembleia-
geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em raz&o do exercicio de seu cargo.”

67 “Art. 152. A assembleia-geral fixara 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
funcgdes, sua competéncia e reputacdo profissional e o valor dos seus servi¢cos no mercado. § 1° O estatuto da companhia que
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os membros titulares do conselho de administracdo José Mauro Cunha, Renato Faria e
Fernando Portella; e 0 membro suplente do conselho de administracdo José Augusto
Figueira; e (b) os Diretores. A Acusacdo se fundamentou no fato de que tais acusados
determinaram ou receberam o pagamento de vantagem indevida (representada pelos
Bdnus Oferta Publica Global e pelos Bonus Investimento Rio Forte), conforme o caso,
sem autorizacao prévia da assembleia geral ou do conselho de administracdo, em valores
que ultrapassaram o montante global da remuneracdo dos administradores fixado em

assembleia geral;

(i)  Dever de lealdade (ocultacdo das vantagens indevidas das demonstrac6es financeiras):

foram acusados de descumprimento do dever de lealdade (a) os membros do conselho
de administragdo José Mauro Cunha, Renato Faria, Fernando Portella, em infracdo 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 infracdo ao art. 155, caput, c/c o art. 176’ da Lei n°

fixar o dividendo obrigatdrio 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 remuneracéo anual dos administradores nem 0,1
(um décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo o limite que for menor. 8 2° Os administradores somente fardo jus a
participacdo nos lucros do exercicio social em relagdo ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo obrigatério, de que trata
o artigo 202.”

88 «Art. 155. O administrador deve servir com lealdade 2 companhia e manter reserva sobre os seus negocios, sendo-lhe vedado”

69 “Art. 142. Compete ao conselho de administragdo: (...) II - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, 0s
livros e papéis da companhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de celebracéo, e quaisquer outros
atos;”

70 «Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituragio 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; Il - demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados; Il - demonstra¢do do
resultado do exercicio; e IV —demonstracdo dos fluxos de caixa; e V — se companhia aberta, demonstracéo do valor adicionado.
§ 1° As demonstragdes de cada exercicio serdo publicadas com a indicacéo dos valores correspondentes das demonstragdes 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
¢ vedada a utilizagdo de designacBes genéricas, como "diversas contas" ou "contas-correntes”. § 3° As demonstragdes
financeiras registrardo a destinacdo dos lucros segundo a proposta dos 6rgdos da administracdo, no pressuposto de sua
aprovacdo pela assembleia-geral. § 4° As demonstracGes serdo complementadas por notas explicativas e outros quadros
analiticos ou demonstragdes contabeis necessarios para esclarecimento da situagdo patrimonial e dos resultados do exercicio.
§ 5° As notas explicativas devem: | — apresentar informages sobre a base de preparacdo das demonstracdes financeiras e das
praticas contabeis especificas selecionadas e aplicadas para negécios e eventos significativos; Il — divulgar as informacGes
exigidas pelas praticas contabeis adotadas no Brasil que nédo estejam apresentadas em nenhuma outra parte das demonstragdes
financeiras; 11l — fornecer informacdes adicionais nao indicadas nas proprias demonstracdes financeiras e consideradas
necessarias para uma apresentacdo adequada; e IV — indicar: a) os principais critérios de avaliacdo dos elementos patrimoniais,
especialmente estoques, dos calculos de depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, de constituigdo de provisdes para encargos ou
riscos, e dos ajustes para atender a perdas provaveis na realizagdo de elementos do ativo; b) os investimentos em outras
sociedades, quando relevantes (art. 247, paragrafo Gnico); ¢) o aumento de valor de elementos do ativo resultante de novas
avaliagdes (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 obrigacdes a longo
prazo; f) o nimero, espécies e classes das a¢des do capital social; g) as op¢des de compra de a¢des 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 situacdo 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) ndo sera
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6.404/1976; c/c arts. 14" e 1772 da Instrugdo CVM n° 480/2009. A Acusagio indica que
tais acusados participaram da ocultacdo de vantagens indevidas pagas a administradores,
na medida em que aprovaram ou fizeram elaborar as demonstrac¢des financeiras anuais
da Companhia de 2014, com o conhecimento de que foram elaboradas com

irregularidades relacionadas a divulgacdo da remuneracdo dos administradores; e

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

violagdo ao dever de diligéncia, em infragdo ao art. 153" da Lei n° 6.404/1976, (a) aos
Conselheiros de Administragdo’™, por terem deixado de convocar os membros do
conselho fiscal ou de se manifestar acerca da auséncia dos referidos conselheiros na
reunido do conselho de administracdo de 19.02.2014; (b) 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; 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 & assembleia geral e aos
6rgdos de administracio da Companhia a violagdo do art. 163, §3°'°, da Lei n°

6.404/1976 cometida pelos Conselheiros de Administracédo e Diretores.
74.  Passo a relatar a seguir cada uma das 3 (trés) imputac6es em maiores detalhes.
Desvio de poder (pagamentos de vantagens indevidas)

Bo6nus Zeinal Bava

75.  Diante dos elementos colhidos no Processo, a SPS entendeu que o Bonus Zeinal Bava
se enquadrava no conceito legal de “remuneracdo de administradores”, conforme art. 152 da
Lei n° 6.404/1976. Tal conceito incluiria beneficios de qualquer natureza atribuidos a
administradores. Esse entendimento seria refor¢ado pelo fato de que o Aditamento ao Contrato

Zeinal Bava, que formalizou a gratificacdo, consistiu em um aditamento, justamente, ao

obrigada & elaboragdo e publicacio da demonstracdo dos fluxos de caixa. 8 7° A Comisséo de Valores Mobiliarios poder, a
seu critério, disciplinar de forma diversa o registro de que trata o § 3° deste artigo”

"L «Art. 14. O emissor deve divulgar informagdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o investidor a erro.”
72<Art. 17. As informagdes fornecidas pelo emissor devem ser uteis a avaliagdo dos valores mobilidrios por ele emitidos.”

78 “Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungGes, o cuidado e diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus proprios negocios”

4 Exceto José Augusto Figueira, pois ocupava o cargo de conselheiro de administracédo suplente da Companhia.

5 “Art. 163. (...) § 3° Os membros do conselho fiscal assistirdo as reunides do conselho de administracdo, se houver, ou da
diretoria, em que se deliberar sobre os assuntos em que devam opinar (ns. 11, III e VII).”
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contrato de prestacdo de servicos de administracdo celebrado entre o referido acusado e a

Companbhia.

76.  Navisdo da SPS, teria havido uma tentativa de dissimulacéo da natureza e da existéncia
do bénus, inclusive quanto a sua contabiliza¢do. Originalmente contabilizado como “despesa
de participacéo no resultado”, posteriormente o bonus foi reclassificado para a conta de “custo

de emissao de agdes”, implicando, inclusive, em tributacdo menos favoravel.

77.  Caso o Bonus Zeinal Bava fosse, de fato, enquadrado como um custo da oferta, o
montante deveria ter sido incluido no Prospecto Definitivo, o que ndo ocorreu. Nem o
coordenador lider da Oferta Publica Global e nem os auditores independentes foram informados

do referido bhonus.

78.  Ademais, a decisdo de pagamento do Bonus Zeinal Bava teria sido ocultada do conselho
de administracdo, a quem competia autorizar esse tipo de pagamento. Apenas trés membros do
conselho de administracdo tinham conhecimento do Aditamento ao Contrato Zeinal Bava, a
saber, José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella. Estes dois ultimos assinaram o
instrumento aditivo na condicdo de testemunhas e o primeiro, como representante da

Companbhia.

79.  Parao exercicio social de 2014, a AGO fixou a remuneracdo da diretoria em até R$ 47,6

milhdes. O conselho de administracdo ndo individualizou a remuneracdo dos administradores.

80.  Dessa forma, segundo a SPS, o Bonus Zeinal Bava ndo contou com as aprovacoes
societarias necessarias, ndo sendo o Aditamento ao Contrato Zeinal Bava um instrumento apto
a legitimar o respectivo pagamento. Tratou-se, de acordo com a Acusacdo, de uma vantagem

indevida de R$ 40 milhdes paga pela Companhia a Zeinal Bava.

81.  Assim, concluiu a Acusacdo que José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella,
membros do conselho de administragdo da Companhia, atuaram com desvio de poder, em
violagdo ao art. 154, caput e 82° c/c o art. 152 da Lei n° 6.404/1976, ao anuirem com 0
pagamento do Bonus Zeinal Bava, sem a prévia autorizacdo da assembleia geral ou do conselho

de administragéo.

82.  Zeinal Bava também incorreu em desvio de poder, ao determinar o pagamento de R$ 40
milhdes para si mesmo, sem prévia autorizacdo da assembleia geral ou do conselho de
administracdo, falhando com o dever de exercer as atribui¢cOes que a lei e o estatuto lhe

conferiam para lograr os fins e no interesse da Companhia, em violagéo ao art. 154, caput e §2°,
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c/c o art. 152 da Lei n° 6.404/1976.

Demais Bonus Oferta Publica Global

83.  Os demais Bbnus Oferta Publica Global — pagos em favor de Bayard Gontijo (R$ 8
milhdes), José Mauro Cunha (R$ 2 milhdes) e José Augusto Figueira (R$ 1 milhdo) — também
foram considerados irregulares pela Acusacédo, por terem sido realizados sem as aprovacoes

societarias necessarias.

84.  Haveria, ainda, o agravante de que tais pagamentos sequer foram formalizados em um
instrumento juridico préprio, tendo sido realizados apenas com base em e-mail enviado pelo
acusado Zeinal Bava a um diretor ndo estatutario da Companhia responsavel pelo departamento

de pagamentos.

85.  No caso de José Mauro Cunha, citou-se o agravante de o referido acusado, como
presidente do conselho de administragéo, (i) ter assinado o Aditamento ao Contrato Zeinal
Bava, que viabilizou o pagamento de vantagem indevida de R$ 40 milhGes, consubstanciada
no Bénus Zeinal Bava; e (ii) em seguida, ter recebido, por decisdo justamente de Zeinal Bava,

um bonus de R$ 2 milhdes.

86. Com relagdo a esses outros pagamentos dos Bonus Oferta Publica Global, a SPS
considerou que (i) Zeinal Bava, na qualidade de diretor presidente, incorreu em desvio de poder
ao onerar a Companhia sem as devidas autorizacdes societarias, em infracdo ao art. 154, caput e
82° c/c o art. 152 da Lei n° 6.404/1976; e (ii) Bayard Gontijo, membro da diretoria; José Mauro
Cunha, presidente do conselho de administracdo; e José Augusto Figueira, membro suplente do
conselho de administracdo, também incorreram em desvio de poder ao receberem os demais

Bénus Oferta Publica Global, em violacdo aos mesmos dispositivos legais.

Bo6nus Investimento Rio Forte

87.  Os Bonus Investimento Rio Forte, igualmente, foram considerados irregulares pela
Acusacao, tendo em vista que ndo foram submetidos & aprovacdo da assembleia geral ou do

conselho de administragéo.

88.  Nesses termos, a Acusacdo imputou a (i) Bayard Gontijo, membro da diretoria; José
Mauro Cunha, presidente do conselho de administracdo; Renato Faria e Fernando Portella,
membros do conselho de administracdo, a irregularidade de desvio de poder, por terem
autorizado os pagamentos dos Bonus Investimento Rio Forte, em infracdo ao art. 154, caput e
82°, c/c o art. 152 da Lei n° 6.404/1976; e (ii) Bayard Gontijo e Eurico Teles, membros da
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diretoria, a acusacdo de desvio de poder, por terem recebido seus respectivos Boénus

Investimento Rio Forte, em violacdo aos mesmos dispositivos legais.
Dever de lealdade (ocultacao das vantagens indevidas das demonstragdes financeiras)

89.  Na visdo da SPS, caso a contabilizacdo dos Bonus Oferta Publica Global e dos Bénus
Investimento Rio Forte tivesse sido feita de forma correta nas demonstracdes financeiras da Oi,
as irregularidades apuradas neste Processo teriam sido facilmente identificadas. Porém, a
Companhia ndo teria divulgado de forma correta o pagamento das remuneracdes a Seus

administradores.

90. A “remuneracdo do pessoal chave da administracdo”, referente aos diretores
estatutarios e conselheiros de administracdo, divulgada nas demonstracdes financeiras de
31.12.2014 no montante de R$ 25,4 milhGes, ndo seria condizente com os valores efetivamente
pagos aos administradores em 2014, quando incluidos os bénus da oferta (B6nus Oferta Publica

Global) e do acordo sobre os titulos da Rio Forte (B6nus Investimento Rio Forte).

91.  Nesse sentido, para a Acusacdo, na medida em que “tanto os diretores quanto os
membros do conselho de administracéo tinham conhecimento pleno de que os dados referentes
a remunerag¢do dos administradores ndo correspondiam a realidade”, teria havido uma
tentativa de dissimular esses pagamentos, langados como “despesas de pessoal” ou “custos de
emissado”.

92.  Nesse contexto, a Acusacgédo entendeu que (i) Bayard Gontijo e Eurico Teles, membros
da diretoria da Companhia, violando o seu dever de lealdade para com a Companhia,
participaram da ocultacdo dos pagamentos indevidos, ao fazer com que fossem elaboradas’® as
demonstracdes financeiras de 2014 de forma sabidamente incorreta, em infracdo ao art. 155,
caput, c/c 0 art. 176 da Lei n°® 6.404/1976; c/c os arts. 14 e 17 da Instru¢cdo CVM n° 480/2009;
e (i) José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella, membros do conselho de
administracdo, também em descumprimento do seu dever de lealdade, aprovaram’’ as
demonstragdes financeiras incorretas, em infragcdo ao art. 155, caput, c/c art. 142, inciso Ill, da
Lei n®6.404/1976; c/c os arts. 14 e 17 da Instrucdo CVM n° 480/2009.

93.  Esses 5 (cinco) administradores, alias, conforme sinalizado pela Area Técnica, teriam

76 Ambos assinaram a “Declaracio dos Diretores Estatutarios”, datada de 25.03.2015, declarando que, dentro de suas
respectivas areas de competéncia, ap6s rever e discutir as demonstracdes financeiras de 31.12.2014, expressavam sua
concordancia com elas e com as opinides emitidas no parecer da KPMG sobre essas demonstragdes.

7 Conforme extrato do item 1 da Ata da 78?2 Reunido do Conselho de Administragéo da Oi, de 25.03.2015 (Doc. 0352007).
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atuado nas duas pontas do negocio, participando tanto da realizacdo dos pagamentos irregulares
dos Bénus Oferta Publica Global e Bonus Investimento Rio Forte, quanto de seu ocultamento
das demonstracGes financeiras da Companhia de 2014.

Dever de diligéncia (omissdo do conselho fiscal)

94.  Com relacdo a atuacdo do conselho fiscal, a Acusacdo chamou atencdo para a nao
participacdo do 6rgdo nas discussdes e deliberacdes relativas ao processo de aumento de capital
social da Companhia, & incorporacéo de suas acoes e a sua fusdo com a Portugal Telecom, no
contexto da Oferta Publica Global. Qualquer proposta sobre essas matérias demandaria 0
pronunciamento daquele 6rgéo, antes de serem submetidas a assembleia geral, de acordo com
o comando do art. 163, inciso Il1, da Lei n°® 6.404/1976. Destacou, de plano, que as atribuicdes

do conselho fiscal ndo podem ser delegadas, conforme 87° do mesmo dispositivo.

95.  Areunido dadiretoriade 13.11.2013, que tratou do aumento de capital, da reorganizagao
societaria do controle do grupo e da incorporacao das acdes de emissdo da Companhia pela

CorpCo, entre outros temas, ndo contou com a participacdo do conselho fiscal.

96. O mesmo ocorreu na reunido do conselho de administracao de 19.02.2014, oportunidade
em que se deliberou sobre as condigdes da oferta para 0 aumento de capital social e alteragédo
do limite do capital autorizado da Companbhia, todas essas etapas relevantes no ambito da Oferta
Publica Global.

97.  Por fim, as deliberagcdes da AGE de 27.03.2014 — relacionadas & alteracéo do limite do
capital autorizado da Companhia e aprovacdo do valor dos Ativos PT — ocorreram sem a
manifestacdo do conselho fiscal. O Colegiado da CVM, em 25.03.2014, em sua decisdo acerca
do pedido de interrupcao de prazo de antecedéncia de assembleia geral, embora tenha concluido
ndo haver irregularidade na auséncia de parecer do conselho fiscal previamente a AGE,

pontuou, expressamente, a necessidade de o 6rgao se manifestar no momento apropriado.

98. A Acusacdo destacou a inércia do conselho fiscal mesmo no contexto de manifestaces
contrérias a implementacéo da Operacdo Societaria da forma como proposta, quais sejam, (i) 0
voto de A.C.S. na reunido do conselho de administracdo de 18.12.2013; (ii) 0s protestos e votos
proferidos por acionistas na AGE de 27.03.2014; e (iii) a dentncia de membros do conselho
fiscal de 17.04.2014, apresentada a Companhia e a CVM.

99. O conselho fiscal deliberou sobre o assunto somente em 28.04.2014, ou seja, mais de

um més apos a deliberacdo da AGE — e ndo previamente a assembleia, conforme prescreve o
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mencionado inciso 1l do art. 163 da Lei n°® 6.404/1976.

100. Na medida em que a Operacao Societéria e a Oferta PUblica Global tratavam de pontos
controvertidos e poderiam estar sendo conduzidas em beneficio de controladores, a Acusacao
entendeu que os Diretores e 0s Conselheiros de Administracdo atuaram em violagdo ao dever
de diligéncia, previsto no art. 153 da Lei n° 6.404/1976. Isso porque permitiram a realizacéo da
reunido da diretoria de 13.11.2013 e da reunido do conselho de administracdo de 19.02.2014
sem a devida convocacdo do conselho fiscal, reunides nas quais a presenca e participacao do
orgdo de fiscalizacdo seriam obrigatorias, por se referirem a matérias previstas no art. 163,

inciso 111, da lei do anonimato.

101. Também os Conselheiros Fiscais teriam violado seu dever de diligéncia, em infracdo ao
mesmo art. 153 da Lei n° 6.404/1976, considerando que, ap6s tomarem ciéncia de que ndo
participaram de reunides nas quais deveriam estar presentes, mesmo diante das supracitadas
manifestacBes contrarias, ndo denunciaram a assembleia geral e a administracdo a nao

convocacdo do conselho fiscal, ndo tendo sugerido providéncias a Companhia.
IV.  Defesas
Zeinal Bava

102. Citadoem 10.12.201878, Zeinal Bava apresentou suas razdes de defesa tempestivamente
em 13.05.20197°, apds o deferimento, pela Area Técnica, de pedidos de prorrogacéo de prazo

de defesa®®.

103. Como relatado acima, Zeinal Bava, na qualidade de membro da diretoria da Companhia,
foi acusado de desvio de poder, em violacdo ao art. 154, caput e §82°, ¢/c o art. 152 da Lei n°
6.404/1976, basicamente porque (i) determinou o0 “pagamento de vantagem indevida de R$ 2
milhdes a José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha, R$ 1 milhdo a José Augusto Figueira e R$
8 milhdes a Bayard de Paoli Gontijo [valores integrantes do Bénus Oferta Pablica Global], sem

prévia autorizacdo da Assembleia Geral ou do Conselho de Administracdo, valores que

8 Data que consta do Relatério de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0816190). A intimagdo eletronica é datada de
03.12.2018 (Doc. 0644890).

7 Docs. 0757265 e 0757266.

80 Em 25.01.2019, Zeinal Bava apresentou pedido de prorrogacdo de prazo por 60 dias (Doc. 067611). Em 28.01.2019, José
Mauro Cunha apresentou pedido de unificagdo dos prazos para defesa, a se encerrar em 11.03.2019 (Doc. 0676726). Em
31.01.2019, a SPS concedeu a prorrogacao de prazo para apresentacéo das defesas, estipulado a nova data em 11.04.2019 (Doc.
0678154). Em 14.03.2019, José Mauro Cunha apresentou novo pedido de prorrogacdo do prazo para apresentacdo de sua
defesa, por mais 30 dias (Doc. 0713929). Em 20.03.2019, a SPS deferiu o pedido e estipulou 0 novo prazo para apresentacdo
de todas as defesas, dia 13.05.2019 (Doc. 0714878).
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ultrapassaram o montante global da remuneracdo dos administradores fixado
pela assembleia-geral®; e (ii) recebeu “valores da companhia (R$ 40 milhdes) [Bonus Zeinal
Bava], sem prévia autorizacdo da Assembleia Geral ou do Conselho de Administrac&o”®?.

104. Preliminarmente, o acusado requereu a declaracdo de nulidade das acusacdes de desvio
de poder, por violarem o (i) art. 5°, inciso LV, da Constituicdo Federal; (ii) art. 2°%* da Lei n°
0.784/1999; e (iii) art. 6°, inciso IV®, c/c art. 8°, §2°% da Deliberacio CVM n° 538/2008,

vigente a época.

105. Aduz que esses Ultimos dispositivos impdem a indicagdo precisa dos dispositivos legais
ou regulamentares infringidos. E a Acusacao, ao deixar de indicar qual das trés alineas do §2°
do art. 154 da Lei n° 6.404/1976 teria sido descumprida, apresentando fundamentos para

explicar a imputacdo, causou um ébice ao seu direito a ampla defesa.

106. Segundo Zeinal Bava, a auséncia do devido enquadramento permite duas conclusoes:
(i) ou teriam sido infringidas, simultaneamente, as trés normas legais constantes nas alineas do
art. 154, 82°, e a Acusacdo deveria, assim, ter exposto fundamentadamente de que maneira o
pagamento dos bonus violaram tais normas; (ii) ou a Acusagdo ndo soube como enquadrar 0S
fatos a uma daquelas trés hipoteses, o que confirmaria que os pagamentos dos Bonus Oferta

Publica Global sao fatos atipicos.

107. A Acusacdo deveria, portanto, ter apontado a alinea aplicavel, dando a Zeinal Bava as
condigBes necessarias ao pleno exercicio de seu direito de defesa. Como néo o fez, o acusado
requereu, preliminarmente, a anulagdo das acusacfes de suposta atuacdo com desvio de poder,
em infracdo ao art. 154, caput e 82°, c/c o art. 152, ambos da Lei n° 6.404/1976.

108. Em complemento, ainda em sede preliminar, Zeinal Bava pleiteou que as duas

acusacOes de desvio de poder — uma por ter recebido o bénus de R$ 40 milhdes (Bbnus Zeinal

81 Esclareceu a Acusagdo, neste ponto, que “[p]ara fins de calculo do limite de que trata o § 1° do art. 11 da Lei 6.385, 0
montante da vantagem econdmica obtida em decorréncia da conduta ilicita, é de R$ 11 milhdes. A operacdo irregular de
aumento de capital subjacente ao pagamento de vantagem indevida é de R$ 14,1 bilhdes”.

82 Também a titulo de esclarecimento, a Acusacio pontuou que “[p]ara fins de calculo do limite de que trata o § 1°do art. 11
da Lei 6.385, 0 montante da vantagem econdmica obtida por Zeinal Bava, em decorréncia da conduta ilicita, é de R$ 40
milhGes. A operacdo irregular de aumento de capital subjacente ao pagamento de vantagem indevida é de R$ 14,1 bilhdes”.

83 «“LV - aos litigantes, em processo judicial ou administrativo, e aos acusados em geral sdo assegurados o contraditdrio e ampla
defesa, com 0s meios e recursos a ela inerentes.”

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

85 “Art. 6° Ressalvada a hipotese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaborario relatério, do qual deverdo constar: (...) IV —
os dispositivos legais ou regulamentares infringidos;”

86 «g 20 Do termo de acusacéo deverdo constar os elementos referidos no art. 6° desta Deliberacio.”
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Bava); e outra por ter supostamente determinado o pagamento dos bonus a Bayard Gontijo,
José Mauro Cunha e José Augusto Figueira (demais gratificagdes integrantes do Bénus Oferta
Publica Global) — fossem consideradas uma Unica infracdo e, consequentemente, sujeitas

eventualmente a uma unica penalidade.

109. Alega, nessa direcao, que o pagamento dos bénus devem ser entendidos como um dnico
ato juridico, pois foram negociados e tratados em conjunto, na troca de e-mails ocorrida entre
02 e 05.04.2014, e tiveram 0 mesmo evento de origem, qual seja, a conclusdo com sucesso da
Oferta Publica Global.

110. No mérito, Zeinal Bava apresentou 0s seguintes argumentos sobre a acusacdo de
violacdo ao dever de diligéncia, em suposta infracdo ao art. 153 da Lei n°® 6.404/1976, por ter

deixado de convocar os membros do conselho fiscal para a reunido de diretoria de 13.11.2013:

(1) a reunido da diretoria ndo desrespeitou o art. 163 da Lei n° 6.404/1976, pois néo era
necessaria a convocacdo do conselho fiscal. A reunido tratou apenas da ratificacdo do
MOU, ficando excluida, portanto, a incidéncia dos incisos Il e V11 do art. 163 da lei das

sociedades andnimas;

(i)  tambeém ndo se trataria da hipotese do inciso Il do art. 163 da Lei n° 6.404/1976, que
exige que o conselho fiscal se manifeste sobre “propostas dos orgdos de
administracdo”. Nao houve qualquer proposta a ser analisada. O uso dessa expressao
implica que se trate de matéria originada por iniciativa dos membros da administracao.
Nesse sentido, o MOU foi negociado e assinado diretamente pelos acionistas
controladores da Companhia e pela Portugal Telecom, conforme divulgado em fato
relevante da Oi e amplamente discutido no Processo CVM 19957.004415/2016-57. Nao
foi concedida a diretoria autonomia para tratar da Operacdo Societaria, tendo 0s
controladores da Companhia plenos poderes para celebra-la e imp6-la diretamente.

Ademais, havia muitas condicionantes até a efetivacdo do aumento de capital;

(ili) o segundo motivo que justifica a ndo aplicagdo do inciso Il do art. 163 da lei consiste
no fato de que a diretoria ndo possuia competéncia para aprovar aumentos de capital
social, conforme arts. 29 e 32 do estatuto social da Companhia®’. Tratava-se de matéria
de competéncia privativa do conselho de administracdo, nos termos do art. 24, inciso Il,

do estatuto. A ata da reunido da diretoria de 13.11.2013 demonstra que o0 MOU néo foi

87 Doc. 0323719.
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aprovado pela diretoria, que somente aprovou o encaminhamento da proposta para o

conselho de administragéo;

ademais, a prépria redacdo do 8§ 3° do art. 163 seria explicita ao exigir a convocacao do
conselho fiscal para reunides da diretoria apenas se a companhia nao tivesse conselho
de administracdo. A jurisprudéncia da CVM, ao aplicar o art. 163, 83° da Lei n°
6.404/1976, seria unissona em obrigar a participacdo do conselho fiscal apenas em
reuniGes do conselho de administracdo. Mesmo nessa hipotese, precedente recente da

Autarquia absolveu membros do conselho de administragdo por unanimidade®®;

a decisdo do Colegiado da CVM de 25.03.2014, sobre pedido de interrup¢do do prazo
de convocacdo da AGE, foi expressa no sentido de que o conselho fiscal somente
deveria se manifestar quando o conselho de administracdo se reunisse novamente para
deliberar sobre o aumento de capital social. Logo, ndo haveria como exigir a

participacao do conselho fiscal na reunido da diretoria de 13.11.2013; e

por fim, apods a reunido da diretoria de 13.11.2013, a Operacéo Societaria foi deliberada
em 10 oportunidades diferentes, por 6rgdos societarios distintos: 6 reunies do conselho
de administragdo, 3 reunides do conselho fiscal e 1 AGE. A Acusagdo deveria ter

exigido a participacdo do conselho fiscal em todas essas deliberacdes.

No que se refere a acusacdo de desvio de poder, em violacdo ao art. 154, caput e §2°,

c/c o art. 152 da Lei n° 6.404/1976, Zeinal Bava argumentou o seguinte:

(i)

(i)

(iii)

a Acusacao teria falhado em apontar qual alinea do §2° do art. 154 da Lei n° 6.404/1976

foi violada;

a Operacdo Societaria foi extremamente importante para a Companhia e era de dificil
realizacdo. Por isso, ja havia sido previamente negociado o pagamento de um bénus
para determinados membros da administracdo e funcionérios, caso a Oferta Publica

Global fosse bem-sucedida;

e-mails juntados aos autos, trocados entre Zeinal Bava e representantes do grupo de
controle da Companhia, demonstram que os Bonus Oferta Publica Global partiram de

iniciativa dos préprios controladores e foram aprovados por seus representantes. Zeinal

8 Segundo a defesa de Zeinal Bava, “o proprio Colegiado da CVM entendera, no ambito do Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ2014/5099 que ‘a eventual auséncia de convocagdo dos conselhos fiscais para a reunido do CA
poderia realmente ndo configurar irregularidade relevante, uma vez que, de fato, o conselho fiscal podera sempre analisar
criticamente as decisoes do CA, mesmo depois de realizadas as reunides’, salvo se houvesse a inten¢éo deliberada de ocultar
a deliberacdo do Conselho Fiscal, hipdtese esta que vimos que néo ocorreu.”
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Bava apenas sugeriu bbénus para os administradores, mas sempre deixou claro que
necessitava da aprovacdo dos controladores da Companhia. Os representantes dos
controladores, inclusive, propuseram mudangas nos pagamentos propostos por Zeinal

Bava, comprovando que os valores nao foram decididos pelo referido acusado;

o0 contrato original de Zeinal Bava previa o pagamento de remuneracao adicional de R$
22,5 milhdes em caso de sucesso em eventual reestruturacao societaria da Companhia.
Com a alteracdo do escopo da transacdo, os controladores e José Mauro Cunha,
presidente do conselho de administracdo, entenderam pela necessidade de rever os
termos e condicBes do bbnus a ser pago a Zeinal Bava e acordaram que o valor seria

ampliado para R$ 40 milhdes;

0 Aditamento ao Contrato Zeinal Bava foi assinado pelo presidente do conselho de
administracdo, enquanto representante da Companhia, e contou com as assinaturas de

representantes dos controladores da Companbhia;

a aprovacao do pagamento dos bdnus pelos acionistas controladores da Companhia
equivale a aprovacdo pela assembleia geral e pelo conselho de administracdo. Suas
decisdes sempre prevaleciam na reunido prévia, reunido prévia geral, reunido do
conselho de administracdo e assembleia geral, de modo que o procedimento de

aprovacao era mera formalidade:

ao contrario do que foi alegado em depoimentos, a responsabilidade pela obtencdo das
aprovacdes societarias para o pagamento dos Bonus Oferta Publica Global era de José
Mauro Cunha, presidente do conselho de administracdo. Zeinal Bava jamais

comprometeu-se a obter as aprovagdes societarias para o pagamento dos bonus;

como os Bonus Oferta Publica Global se enquadram no conceito de remuneracdo dos
administradores, conforme art. 152 da Lei n°® 6.404/1976, eles devem ser enquadrados
no limite estipulado pela assembleia geral. Enquanto Zeinal Bava esteve na
administracdo da Companhia, os bdnus pagos aos diretores excederam apenas em
aproximadamente R$ 373 mil a remuneracéo estipulada pela assembleia geral, enquanto
os valores pagos aos conselheiros de administragdo ainda estavam enquadrados.
Somente apds sua saida os valores pagos aos administradores excederam o limite

estipulado;

0 art. 16 do estatuto social da Companhia previa ser de competéncia exclusiva do
presidente do conselho de administracdo a convocacdo de assembleia geral. Apés a
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delimitacdo dos bonus, caberia a ele a convocacgéo de nova assembleia geral para alterar

o valor da remuneracéo global da administragéo;

(xii)  conforme doutrina e jurisprudéncia da CVM, caracteriza-se o desvio de poder quando
um administrador age contrariamente aos interesses da companhia. Nesse contexto, a
analise da conduta do administrador deve ser realizada sob a Otica material, nédo
importando a forma por meio da qual o ato foi praticado. Ndo ha ddvidas de que a
conduta de Zeinal Bava estava alinhada aos interesses da Companhia, que tinha grande
interesse no sucesso da Operacdo Societaria e da Oferta Publica Global. O pagamento
de bbnus a administradores por sua participacdo em operacdes complexas € praxe no

mercado e o valor do Bénus Zeinal Bava era compativel com as praticas do mercado;

(xiii) os parametros usados pela Acusacgdo estdo incorretos. A Oferta Publica Global ndo
representou uma ‘“operagdo irregular” e os BoOnus Oferta Publica Global néo
representaram “‘vantagem indevida”. A jurisprudéncia da CVM nunca teria aplicado
multa superior a R$ 500 mil a administradores por infragdes semelhantes, sob a vigéncia
da antiga redacdo do art. 11 da Lei n® 6.385/1976; e

(xiv) as acusacgdes de desvio de poder pelo recebimento do Bonus Zeinal Bava e por ter
negociado os demais Bdnus Oferta Publica Global devem ser entendidas como uma
Unica acusacdo, e ndo separadas como fez a Acusacdo. Todos os Bénus Oferta Publica

Global foram aprovados em conjunto pelos representantes dos controladores.
Allan Kardec Ferreira, Sidnei Nunes e Umberto Conti

112. Os Conselheiros Fiscais — Allan Kardec Ferreira, Umberto Conti, citados em
11.12.2018%°, e Sidnei Nunes, citado em 10.12.2018% — apresentaram defesa conjunta

tempestivamente em 13.05.2019°,

113. Conforme indicado acima, a Acusacdo imputou a eles infracdo ao art. 153 da Lei n°
6.404/1976, tendo em vista que, depois de terem tomado ciéncia de que ndo foram chamados a
participar da reunido de diretoria de 13.11.2013 e da reuni&o do conselho de administragéo de
19.02.2014, ndo denunciaram a violacéo do art. 163, 83°, da Lei n° 6.404/1976 a assembleia

8 Data que consta do Relatério de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0816190). As intimagdes eletrdnicas sdo datadas de
03.12.2018 (Docs. 0644926 e 0644928).

% Data que consta do Relatério de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0816190). A intimagdo eletronica é datada de
03.12.2018 (Doc. 0644927).

% Doc. 0757620.
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aos orgaos de administracdo da Companhia.
Os Conselheiros Fiscais defenderam-se com 0s seguintes argumentos:

a Acusacdo é contraria a decisdo da CVM de 25.03.2014, que entendeu ndo ser
necessaria a manifestacdo do conselho fiscal previamente a AGE de 27.03.2014. A
reunido do conselho de administracdo de 19.02.2014 deliberou sobre 0s mesmos temas
que a AGE de 27.03.2014 e, dessa forma, também ndo se poderia exigir a manifestacao

do conselho fiscal previamente a referida reunido;

ndo ha como dissociar a obrigatoriedade de manifestacdo do conselho fiscal da
obrigatoriedade de presenca do conselho fiscal em reunifes da administracdao que tratem

de matérias sobre as quais deve opinar;

na reunido do conselho de administracdo de 19.02.2014, ndo foi deliberada a
modificacdo do capital social da Companhia, pois este aumento ainda estava sujeito a
uma serie de condicdes, ndo tendo sido realizado o Procedimento de Bookbuilding e
nem definido o preco de emissdo das acGes. Nao ha obrigatoriedade legal ou estatutaria
da emissdo de parecer pelo conselho fiscal sobre aumento do capital autorizado, a
contratacdo de sociedade para elaboragdo de laudo de avaliagdo, o laudo em si ou a

proposta de avaliacdo;

especificamente quanto ao laudo de avaliacdo, ele foi elaborado para fins do art. 8° da
Lei n® 6.404/1976. Ndo h& qualquer mencgdo no referido artigo a necessidade de
manifestacdo do conselho fiscal;

com relacdo a alteracdo do capital autorizado, coexistem na Lei n°® 6.404/1976 o regime
do capital fixo e o do capital autorizado. O capital autorizado representa apenas a
faculdade de aumento de capital social, mas ndo € capital social e ndo obriga 0 aumento
do capital social. VVarios precedentes demonstram que € pratica no mercado a utilizagédo
do capital autorizado para dar mais agilidade ao aumento de capital, considerando que

pode ser implementado independentemente de reforma estatutaria®;

somente quando da deliberacéo sobre a efetiva modificacdo do capital social e a emissdo
de acGes é que o conselho fiscal deve se manifestar, nos termos da lei. Nesse sentido, o

conselho fiscal foi chamado a opinar sobre a Oferta Publica Global em trés

92 Entre outros, (i) Tele Norte Leste Participacdes S.A., em 2010; (ii) Petréleo Brasileiro S.A., em 2010; (iii) Embratel S.A.,

em 2013.
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oportunidades, nos dias 28.04.2014, 30.04.2014 e 05.05.2014. A primeira delas ocorreu
logo apos o recebimento da carta dos dois membros do conselho fiscal em 17.04.2014;

(vii) areunido da diretoria de 13.11.2013 igualmente ndo tratou de matérias que exigissem
manifestacdo do conselho fiscal. Esta reunido deliberou apenas sobre a ratificacdo do
MOU, ndo tendo sequer deliberado sobre 0 aumento do capital autorizado. Os proprios
contratos definitivos somente foram celebrados em fevereiro de 2014. Ademais, como
a Companhia possuia um conselho de administracdo, ndo seria necessaria a participagdo

do conselho fiscal em reunifes da diretoria; e

(viii) o entendimento da SEP de que seria necessaria manifestacdo de conselho fiscal sobre
modificacdo do capital autorizado somente figurou de seu Oficio-Circular a partir de
2015. Portanto, em atencdo ao principio da seguranca juridica, o entendimento ndo pode

ser aplicado retroativamente.
José Augusto Figueira

115. Citado em 10.12.2018%, José Augusto Figueira apresentou suas razdes de defesa

tempestivamente em 13.05.2019%.

116. Foi imputada a ele, como membro suplente do conselho de administracdo da
Companhia, a pratica de desvio de poder, “violando o 154, caput e §2°, combinado com o art.
152, ambos da Lei n° 6.404/76, por receber valores da companhia (R$ 1 milhdo) [montante
integrante dos Bonus Oferta Publica Global], sem prévia autorizacdo da Assembleia Geral ou
do Conselho de Administrag&o”®.

117. Em sua defesa, José Augusto Figueira sustentou que:

Q) a Operacao Societaria foi realizada no interesse e em beneficio da Companhia, tendo
como parte indissociavel a Oferta Publica Global. A Operacdo Societaria ndo foi
pensada para beneficiar os controladores da Companhia, os acionistas minoritarios ndo
foram prejudicados e nédo tiveram que arcar com o endividamento das holdings. Assim,

a Oferta Publica Global foi extremamente exitosa;

93 Data que consta do relatério de acompanhamento de defesas (Doc. 0816190). A intimagéo eletronica é datada de 03.12.2018
(Doc. 0644924).

% Docs. 0757631 e 0757632.

9 Esclareceu a Acusagdo que “[p]ara fins de calculo do limite de que trata o § 1° do art. 11 da Lei 6.385, 0 montante da
vantagem econdmica obtida por José Augusto, em decorréncia da conduta ilicita, é de R$ 1 milhdo. A operacao irregular de
aumento de capital subjacente ao pagamento de vantagem indevida é de R$ 14,1 bilhdes”.
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(i)  aremuneracdo recebida por ele ndo possui relagdo com seu cargo de membro suplente
do conselho de administracdo. Na medida em que o membro titular também participou
da Oferta Publica Global, fica claro que a sua remuneragdo extraordinaria se deu em
razdo de sua atuacdo individual extraordinaria na Oferta Publica Global, ou seja, recebeu

remuneracao por servigos ndo vinculados ao seu cargo de administrador;

(ili))  namedida em que ndo se tratava de remuneracdo aferida na condicao de administrador,
ndo cabia qualquer tipo de aprovagdo societaria especial e nem sua incluséo na verba

global dos administradores;

(iv) o bdnus foi definido por Zeinal Bava, ndo tendo José Augusto Figueira participado da
definicdo dos valores. Por ndo saber antecipadamente que receberia um bonus
extraordinario, ndao tinha como solicitar previamente as opera¢fes societarias

pertinentes, que eram de responsabilidade de Zeinal Bava;

(v)  aAcusacdo tratou de questdo eminentemente formal, a auséncia de aprovacao societaria
do pagamento do bdnus a José Augusto Figueira. Materialmente, a Companhia néo foi
prejudicada e é correto imaginar que, caso fosse levado a deliberacdo dos 6rgaos
societarios, o bbénus seria aprovado. Os acionistas controladores, conhecedores do

bbnus, ndo apresentaram questionamentos;

(vi)  ndo ha que se falar em desvio de poder pois ndo houve desvirtuamento de regra legal ou
estatutaria no pagamento do bonus. O bénus foi legitimo e, no maximo, deu-se mediante

0 ndo atendimento de algumas formalidades;

(vii) aépoca da Operacdo Societaria, a Companhia somente considerava, para os fins do art.

152 da Lei n°® 6.404/1976, as verbas ordinarias pagas aos administradores;

(viii) o valor pago a José Augusto Figueira foi de apenas R$ 1 milhdo e ele ndo teve
conhecimento dos bonus pagos a outros administradores. Portanto, ndo tinha como saber

que seu bonus excederia os limites legais; e

(ix)  diante da auséncia de prejuizo a Companhia e se tratando de mero formalismo, eventual
entendimento pela verificacdo de irregularidade deveria ser relevado, com base nos

principios da insignificancia e da fungdo educativa da pena.
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Bayard Gontijo

118. Citado em 10.12.2018%, Bayard Gontijo apresentou suas razdes de defesa
tempestivamente em 13.05.2019%.

119. Como relatado acima, Bayard Gontijo, na qualidade de membro da diretoria da Oi, foi

acusado de:

(i) desvio de poder, “violando o 154, caput e §2°, combinado com o art. 152, ambos da Lei
n® 6.404/76, por (a) receber valores da companhia (R$ 8 milhdes, pela oferta publica
[valor integrante do Bonus Oferta PUblica Global] e R$ 12,4 milhdes pelas negociacbes
com a Portugal Telecom [integrante do Bénus Investimento Rio Forte]), sem prévia
autorizacio da Assembleia Geral ou do Conselho de Administracio®; e (b) determinar
pagamento de vantagem indevida de R$ 6,07 milhdes a Eurico Teles [integrante do
Bénus Investimento Rio Forte], sem prévia autorizacdo da Assembleia Geral ou do

Conselho de Administrag&o®®”;

(i)  descumprimento do dever de lealdade, “em infracdo ao art. 155, caput, combinado com
0 art. 176, ambos da Lei n°® 6.404/76, combinado com arts. 14 e 17 da Instrugdo CVM
n° 480/09 por participar na ocultacéo de vantagens indevidas pagas a administradores,
inclusive a si mesmo [Bonus Oferta Publica Global e B6nus Investimento Rio Forte],
nas demonstracdes financeiras da Oi S.A. relativas ao exercicio social 2014, as quais,

por consequéncia, foram elaboradas incorretamente”; e

(ili)  quebra do dever de diligéncia, “conforme o art. 153 da Lei 6.404, por deixar de se
manifestar acerca da auséncia dos membros do Conselho Fiscal para a reunido da
Diretoria de 13/11/2013”.

120. A defesa de Bayard Gontijo repisou determinados argumentos apresentados por outros
acusados, acrescentando que:

0] a Oferta Publica Global seguiu elevados padrbes de cuidado e diligéncia e foi

% Data que consta do Relatério de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0816190). A intimagdo eletronica é datada de
03.12.2018 (Doc. 0644925).

97 Docs. 0757635 e 0757636.

% A Acusagdo observou que “para fins de calculo do limite de que trata o § 1° do art. 11 da Lei 6.385, 0 montante da vantagem
econdmica obtida por Bayard Gontijo, em decorréncia da conduta ilicita, ¢ de R$ 20,4 milhdes. A operacdo irregular de
aumento de capital subjacente ao pagamento de vantagem indevida é de R$ 14,1 bilhGes™.

99 No mesmo sentido, a Acusagio anotou que “para fins de célculo do limite de que trata o § 1° do art. 11 da Lei 6.385, 0
montante da vantagem econdmica obtida em decorréncia da conduta ilicita, é de R$ 6,07 milhdes. A operacéo irregular de
aumento de capital subjacente ao pagamento de vantagem indevida é de R$ 14,1 bilhdes”.
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amplamente acompanhada por assessores legais e auditores;

0 entendimento da SEP constante do Oficio-Circular ndo seria aplicavel a reunido da
diretoria de 13.11.2013, na medida em que naquele momento sequer estavam definidas
as condicGes do aumento de capital social, tendo em vista que ndo se sabia a quantidade

e 0 preco das agdes;

Bayard Gontijo era administrador apenas da Companhia, nao da Portugal Telecom, e
ndo tinha conhecimento do Investimento Rio Forte. Como as duas companhias
permaneceram independentes, ndo foi possivel descobrir o Investimento Rio Forte
inicialmente. ApoOs a revelacdo da existéncia desse investimento, a Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios, de Portugal, obrigou a divulgacdo ao mercado de uma
série de informacdes até entdo desconhecidas e a republicagdo das demonstracdes

financeiras da Portugal Telecom;

ao tomar conhecimento da situacdo envolvendo o Investimento Rio Forte, a
administracdo da Companhia, liderada por Bayard Gontijo, buscou agir rapidamente
para buscar solugdes. Embora certa da solidez juridica de seu pleito, a Companhia optou

pela via consensual, que pareceu mais célere e certa;

as negociacdes envolvendo o Investimento Rio Forte foram realizadas no melhor
interesse da Companhia. Em 14.03.2015, a CVM concedeu autorizacdo para a realizacdo
de operacOes de permuta e de opcdo de compra de agbes com a Portugal Telecom
referentes ao Investimento Rio Forte. Em 26.03.2015, as operac¢des foram aprovadas em
AGE com 98,91% dos votos validos, ndo tendo a Portugal Telecom e sua controlada

participado da votacgdo;

como diretor presidente da Companhia, era apenas natural que participasse das
negociagdes dos contratos de trabalho;

ndo hé irregularidade no recebimento de remuneracdes por trabalhos prestados de forma

extraordinaria, uma pratica comum no mercado;

as remunerac0es extraordinarias pagas a Bayard Gontijo estavam dentro dos padrdes de
mercado. Aceitou cumular os cargos de diretor presidente e diretor financeiro em um

momento delicado da Companhia e fez jus ao recebimento dos seus bonus;

Bayard Gontijo desempenhou papel fundamental na Oferta Publica Global, destacando

que ndo participou da estipulacdo do seu bonus pela Oferta Publica Global, que foi
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definido por Zeinal Bava;

ainda com relagdo ao b6nus pago por sua participacdo na Oferta Publica Global, Bayard
Gontijo realgou que seu contrato de trabalho permaneceu vigente, persistindo sua
relacdo de emprego prevista no art. 3° do Decreto-Lei n° 5.452/1943 (“CLT”) e a
existéncia de subordinacdo. Portanto, Zeinal Bava concedeu o bénus a Bayard Gontijo
na condicdo de empregado subordinado, assim como a outros empregados que sequer
eram diretores estatutarios. Enquanto empregado, ndo lhe cabia questionar critérios de
avaliacdo ou valores de bonus, nem obrigacdo de duvidar de seu superior. N&o era
membro do conselho de administracdo e ndo poderia saber se seu contrato havia sido
submetido a aprovacdo do conselho de administracdo ou ndo. N&do € usual que o
beneficiario questione o cumprimento das formalidades societarias. Como ndo sabia que
receberia um bdnus, ndo poderia buscar previamente as aprovac@es societarias. Logo
apos a definicdo do pagamento desse bdnus, as atencdes da Companhia se voltaram para
o Investimento Rio Forte e as formalidades das aprovacOes societarias ficaram em

segundo plano. Em todo caso, Zeinal Brava foi o responsavel por fazé-lo;

quanto ao bénus recebido pela negociacdo do Investimento Rio Forte, destacou a
delicadeza do momento vivido pela Companhia e o desafio na sua atuacdo. Houve uma
negociacdo de boa-fé com o presidente do conselho de administracéo, sendo que outros
membros do conselho de administracdo assinaram o Aditamento ao Contrato Bayard
Gontijo. O bbdnus ndo causou prejuizo a Companhia e ndo representou um ato de

liberalidade, mas uma contrapartida por servicos prestados;

também o bdnus pago a Eurico Teles era legitimo, considerando sua participacdo na
busca de uma solucdo amigavel para a questdo envolvendo o Investimento Rio Forte.
Eurico Teles era igualmente empregado da Companhia e a aprovacgédo de seu bonus deu-
se em conjunto com a de outros empregados da Companhia. O diretor presidente da
Companhia historicamente teve discricionariedade para conceder bonificacbes a
profissionais que contribuissem de forma extraordinaria. Bayard Gontijo entendeu por
bem remunerar alguns funcionarios da Companhia que participaram do projeto,
incluindo Eurico Teles. Esse bonus também foi estipulado em observancia as praticas

do mercado;

sendo situacOes legitimas, somente se poderia questionar o pagamento dos bdnus sob

aspectos formais, o que ndo poderia caracterizar abuso de poder;
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como foi aprovada remuneracdo para a diretoria no valor de R$ 47,6 milhdes, sendo
pago aos diretores da Companhia o valor total de R$ 77,7 milhdes, tem-se que apenas 0
Bonus Zeinal Bava representou excesso. Somente tinha conhecimento dos bénus que

recebeu ou que aprovou. Nao havia como saber da existéncia do Bonus Zeinal Bava;

seu bénus em funcéo da resolucdo do problema envolvendo o Investimento Rio Forte

foi pago em duas parcelas, uma em 2014 e outra em 2015. Portanto, € incorreto

considerar toda sua remuneracdo como referente ao exercicio de 2014;

as informagGes sobre 0s pagamentos ficavam a cargo da area de recursos humanos da

Companhia, a qual Bayard Gontijo ndo tinha acesso;

todos os bbnus pagos a administradores constaram das demonstracGes financeiras da
Companhia. Portanto, ndo houve tentativa de ocultamento. Mesmo sendo diretor
financeiro da Companhia, a alocacdo de cada gasto nas demonstragdes financeiras nao
era sua responsabilidade. Quem enviava tais informacoes a contabilidade da Companhia

era o setor de recursos humanos;

com relacdo ao seu boénus pela Oferta Pablica Global, a Companhia, e ndo Bayard
Gontijo, entendeu que a melhor forma de o contabilizar seria como custo de emisséo,
de acordo com o0 CPC 08. A Acusacéo limitou-se a criticar a decisdo da Companhia, ndo

indicando a forma correta de contabilizacéo;

os auditores independentes declararam que receberam planilha com os custos da oferta
que continham os Bonus Oferta Publica Global. Tendo conhecimento do fato, emitiram

parecer sem ressalvas;

ndo houve ocultacao de valores no Prospecto Definitivo, pois o documento foi elaborado
antes do pagamento dos Bonus Oferta Publica Global. Ademais, esses pagamentos
somente foram revertidos para a conta de custos da emissédo a partir do 3° ITR de 2014,

muito apos a finalizacdo do Prospecto Definitivo;

0s Bonus Investimento Rio Forte foram contabilizados como “despesa de pessoal,
adicionais, outros”, como a Companhia sempre fez com remuneracdes extraordinarias

pagas a seus profissionais;

néo era papel de Bayard Gontijo elaborar as demonstragdes financeiras, mas fazer com
que a area contabil as elaborasse. Sua equipe técnica sempre assegurou a regularidade

das demonstracdes financeiras e os auditores independentes emitiram parecer sem
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ressalvas; e

(xxiii) acontabilizacdo dos bonus é questdo interpretativa e somente é cabivel puni¢do em caso
de valoracbes que violem de modo evidente e incontroverso as normas. Os

administradores podiam e deviam confiar na opinido dos auditores independentes.
José Mauro Cunha

121. Citado em 10.12.2018'% José Mauro Cunha apresentou suas razbes de defesa

tempestivamente em 13.05.2019%0%,

122. Conforme relatado acima, como presidente do conselho de administracdo da

Companhia, José Mauro Cunha foi acusado de:

(i) desvio de poder, “violando o 154, caput e §2°, combinado com o art. 152, ambos da Lei
n°® 6.404/76, por (a) determinar pagamento de vantagem indevida de R$ 40 milhdes a
Zeinal Bava [B6nus Zeinal Bava] e R$ 12,4 milhdes a Bayard Gontijo [valor integrante
do Bonus Investimento Rio Forte], sem prévia autorizacdo da Assembleia Geral ou do
Conselho de Administracdo, valores que ultrapassaram o montante global da
remuneracao dos administradores fixado pela assembleia-geral®®?; (b) receber valores
da companhia (R$ 2 milhdes) [integrante do Bonus Oferta Publica Global], sem prévia

autorizacdo da Assembleia Geral ou do Conselho de Administrac&o®®®”;

(i)  descumprimento do dever de lealdade, “em infracé@o ao art. 155, caput, combinado com
o0 art.142, inc. 111, ambos da Lei n° 6.404/76, combinado com arts. 14 e 17 da Instrugao
CVM n° 480/09 por participar na ocultacdo de vantagens indevidas pagas a
administradores, inclusive a si mesmo [Bénus Oferta Publica Global e Bo6nus
Investimento Rio Forte], ao aprovar as demonstragdes financeiras da Oi S.A. relativas
ao exercicio social 2014, com o conhecimento de que foram elaboradas pela diretoria
com irregularidades relacionadas a divulgacao da remuneracdo dos administradores”;

e

100 Data que consta do Relatorio de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0816190). A intimagdo eletrénica é datada de
03.12.2018 (Doc. 0644879).

101 Docs. 0757640 e 0757643.

102 De acordo com a Acusagio, “para fins de calculo do limite de que trata o § 1° do art. 11 da Lei 6.385, 0 montante da
vantagem econdmica obtida por Zeinal Bava e Bayard Gontijo, em decorréncia da conduta ilicita, é de R$ 52,4 milhdes. A
operacdo irregular de aumento de capital subjacente ao pagamento de vantagem indevida é de R$ 14,1 bilhges”.

103 Ainda segundo a Acusacdo, “para fins de célculo do limite de que trata o § 1° do art. 11 da Lei 6.385, o montante da
vantagem econdmica obtida por José Mauro, em decorréncia da conduta ilicita, é de R$ 2 milhdes. A operacao irregular de
aumento de capital subjacente ao pagamento de vantagem indevida é de R$ 14,1 bilhdes”.
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violagdo do dever de diligéncia, “conforme o art. 153 da Lei 6.404, por deixar de
convocar os membros do Conselho Fiscal para a reunido do Conselho de
Administracao de 19.2.2014”.

José Mauro Cunha defendeu-se apoiado em alguns argumentos suscitados por outros

acusados ja descritos neste Relatorio, acrescentando o quanto se segue:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

como presidente do conselho de administracdo, era natural que participasse da

negociacao de pagamento dos bonus a administradores;

0 pagamento do Bonus Zeinal Bava por sua participacdo na Oferta Publica Global estava
alinhado as préticas do mercado. O contrato de prestacdo de servicos de Zeinal Bava ja
previa 0 pagamento de bénus em caso de concretizacdo de eventual reestruturacao
societaria da Companhia. Diante dos desafios envolvidos, Zeinal Bava solicitou a
repactuacdo de seu contrato. José Mauro Cunha, Renato Faria e Fernando Portella
entenderam que a negociacdo do valor era razoavel. O valor correspondia a menos de
0,5% do valor captado na Oferta Publica Global. A analise dos bdnus pagos a
administradores de outras companhias e da propria Companhia em exercicios

subsequentes também demonstra a razoabilidade dos valores envolvidos;

o Aditamento ao Contrato Zeinal Bava ndo foi uma autorizacdo de pagamento, mas,
sim, uma formalizacdo por escrito do que ja havia sido negociado. José Mauro Cunha

ndo imaginou que Zeinal Bava ndo buscaria as autorizagdes societarias necessarias;

sempre agiu no interesse da Companhia, tendo o Bonus Zeinal Bava a finalidade de
garantir seu empenho na concretizacdo da Oferta Publica Global, operacdo que era

essencial para a Companhia. Zeinal Bava era um administrador de renome no mercado;

a atuacdo de Bayard Gontijo ap6s a descoberta do Investimento Rio Forte foi essencial
para a Companhia, justificando seu bonus;

ndo ha nenhuma vinculagéo entre o recebimento do bonus por José Mauro Cunha (parte
do Bonus Oferta Publica Global) e a celebragdo do Aditamento ao Contrato Zeinal Bava
(também parte do Bonus Oferta Publica Global). José Mauro Cunha ndo participou da
definicdo do valor de seu préprio bonus, tendo sido iniciativa do préprio Zeinal Bava.
Sem sequer saber com antecedéncia sobre o recebimento de bdnus, ndo era possivel

obter as aprovagdes societarias necessarias; e

na condicdo de presidente do conselho de administracdo, ndo era responsavel pela
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elaboracdo das demonstracdes financeiras, apenas as aprovava. E equivocado presumir
que tivesse conhecimento de todos os bonus objeto da Acusacdo. N&o se pode exigir de
membros de conselho de administragdo o nivel de mindcia exigida pela Acusagdo para
a andlise das demonstracdes financeiras da Companhia. O dever de fiscalizar atribuido
aos membros do conselho de administracdo somente impde que sejam questionados atos
da diretoria diante de sinais de alerta, 0 que ndo ocorreu no caso. Os membros do
conselho de administragdo possuem o direito de confiar nas informagdes que lhe sdo

prestadas.
Fernando Portella e Renato Faria

124. Citados, respectivamente, em 11.12.2018% ¢ 13.12.2018%, Fernando Portella e Renato

Faria apresentaram suas razdes de defesa em conjunto em 13.05.2019%, tempestivamente.
125. Na qualidade de membros do conselho de administracdo da Oi, foram acusados de:

(i) desvio de poder, “violando o art. 154, caput e 82° combinado com o art. 152, ambos da
Lei n® 6.404/76, por determinar pagamento de vantagem indevida de R$ 40 milhdes a
Zeinal Bava [Bonus Zeinal Bava] e R$ 12,4 milhGes a Bayard Gontijo [montante
integrante do Bénus Investimento Rio Forte], sem prévia autorizacdo da Assembleia
Geral ou do Conselho de Administracdo, valores que ultrapassaram o montante

global da remuneracgdo dos administradores fixado pela assembleia-geral”%’;

(i) descumprimento do dever de lealdade, “em infragéo ao art. 155, caput, combinado com
0 art.142, inc. 111, ambos da Lei n° 6.404/76, combinado com arts. 14 e 17 da Instrugdo
CVM n° 480/09, por participar na ocultacdo de vantagens indevidas pagas a
administradores ao aprovar as demonstracdes financeiras da Oi S.A. relativas ao
exercicio social 2014, com o conhecimento de que foram elaboradas pela diretoria com

irregularidades relacionadas a divulgacdo da remuneracgdo dos administradores”; e

(iii)  violacdo do dever de diligéncia, “conforme o art. 153 da Lei 6.404, por deixar de se

manifestar acerca da auséncia dos membros do Conselho Fiscal na reunido do

104 Data que consta do Relatorio de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0816190). A intimagdo eletrénica é datada de
03.12.2018 (Doc. 0644887).

105 Data que consta do Relatério de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0816190). A intimagdo eletrénica é datada de
03.12.2018 (Doc. 0644885).

106 Docs. 0758295 e 0758296.

107 A Acusagdo acrescentou a observacio de que “[p]ara fins de calculo do limite de que trata o § 1° do art. 11 da Lei 6.385,
0 montante da vantagem econdmica obtida por Zeinal Bava e Bayard Gontijo, em decorréncia da conduta ilicita, é de R$ 52,4
milhGes. A operagdo irregular de aumento de capital subjacente ao pagamento de vantagem indevida é de R$ 14,1 bilhdes”.
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Conselho de Administracdo de 19.2.2014”.

126. Fernando Portella e Renato Faria, depois de repisar alguns argumentos suscitados por

outros acusados, acrescentaram 0 quanto se segue:

(i) como foram indicados pelos acionistas controladores para o conselho de administracao
da Companhia, era natural que participassem da negociacdo dos contratos de trabalho

celebrados com diretores presidentes;

(i) trocas de e-mails com Zeinal Bava demonstram que ficou a cargo dele a obtencéo das
aprovacOes societarias necessarias para o pagamento do seu bénus. N&do imaginavam
que Zeinal Bava ndo buscaria as aprovacfes e apenas enviaria um e-mail para

funcionario da Companhia ordenando o pagamento dos Bonus Oferta Pablica Global; e

(iii)  na realidade brasileira, sdo raros os casos em que a remuneracdo da administracéo
proposta ndo é aprovada pela assembleia geral. A Companhia sempre teve as

remuneracdes de seus administradores aprovadas pelos acionistas.
Eurico Teles

127. Citado em 10.12.2018% Eurico Teles apresentou suas razdes de defesa em
13.05.2019'% tempestivamente.

128. Recapitulando a Acusacao, foram imputadas a Eurico Teles, como membro da diretoria

da Companhia, as seguintes irregularidades:

(1) desvio de poder, “violando o art. 154, caput e §2°, combinado com o art. 152, ambos da
Lei n® 6.404/76, por receber valores da companhia (R$ 6,07 milhdes) [Bbnus
Investimento Rio Forte], sem prévia autorizacdo da Assembleia Geral ou do Conselho

de Administracgo”1;

(i)  descumprimento do dever de lealdade, “em infragéo ao art. 155, caput, combinado com
0 art. 176, ambos da Lei n° 6.404/76, combinado com arts. 14 e 17 da Instrugdo CVM
n°480/09 por participar da ocultacéo de vantagens indevidas pagas a administradores,

inclusive a si mesmo, nas demonstrac@es financeiras da Oi S.A. relativas ao exercicio

108 Data que consta do Relatério de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0816190). A intimagdo eletrénica é datada de
03.12.2018 (Doc. 0644923).

109 Docs. 0758305 e 0758306.

10 A Acusacio observou que “[p]ara fins de calculo do limite de que trata o § 1° do art. 11 da Lei 6.385, 0 montante da
vantagem econdmica obtida por Eurico Teles, em decorréncia da conduta ilicita, é de R$ 6,07 milhdes. A operagéo irregular
de aumento de capital subjacente ao pagamento de vantagem indevida é de R$ 14,1 bilhdes”.
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social 2014, as quais, por consequéncia, foram elaboradas incorretamente”;

(iii)  violacdo do dever de diligéncia, “conforme o art. 153 da Lei 6.404, por deixar de se
manifestar acerca da auséncia dos membros do Conselho Fiscal para a reunido da
Diretoria de 13/11/2013”.

129. A defesa de Eurico Teles requereu sua absolvi¢édo repisando argumentos apresentados

por outros acusados e acrescentando 0s seguintes pontos:

(1) ndo teve participacdo na estruturacdo e implementacdo da Operacdo Societéria, tanto
que ndo recebeu nenhum bdnus ap6s a conclusdo da Oferta Publica Global. A

participacao da diretoria juridica foi meramente residual;

(i)  com relacdo as negociacBes envolvendo o Investimento Rio Forte, por ser o diretor
juridico da Companhia, foi convidado a integrar o time multidisciplinar que buscaria
possiveis solucdes e era natural que recebesse um bbnus pela prestacdo de servi¢os
extraordinarios apos a descoberta do Investimento Rio Forte. Desempenhou papel chave

nessas negociacoes;

(iif) o valor de seu bonus foi absolutamente razoavel, considerando o valor do Investimento

Rio Forte, estando dentro dos padrbes de mercado;

(iv)  ndo verificou se todas as formalidades societarias haviam sido cumpridas para o
recebimento do seu bénus. Seu bonus foi objeto de contrato assinado pelo entdo diretor
presidente e o diretor de recursos humanos da Companhia, o que assegurava a
representacéo regular da Oi;

(v)  era empregado da Companhia e ndo teve seu contrato de trabalho suspenso quando

assumiu o cargo de diretor da Companhia;

(vi)  enquanto empregado, estava sujeito a subordinacdo propria da relacdo de emprego,
prevista no art. 3° da CLT. N&o apenas a Companhia manteve seu contrato de trabalho
ativo, como manteve todas as verbas e reflexos trabalhistas. O recebimento do b6nus
deu-se na condicdo de empregado subordinado e, como empregado, ndo lhe cabia
questionar os critérios de aprovacdo e os valores de seu bonus. Nao se poderia exigir

que ele mesmo submetesse o contrato a aprovacgdo do conselho de administracéo;

(vii) ndo tinha conhecimento de que os valores pagos excederiam o montante global da

remuneragao dos administradores;

(viii) o contrato referente ao seu bonus somente foi celebrado em janeiro de 2015. Ademais,
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o valor foi pago em duas parcelas, uma em 2015 e a outra em 2016, ndo sendo cabivel
0 entendimento de que o valor total de seu bonus deveria integrar a remuneracao global

aprovada para o exercicio de 2014;

(ixX) a Acusacdo exige um padrdo de diligéncia inatingivel, pressupondo que o acusado
deveria fazer questionamentos que ndo diziam respeito as suas atribui¢des, inclusive

questionando a remuneracdo de seu superior hierarquico;

(x) na qualidade de diretor juridico da Companhia, ndo tinha qualquer responsabilidade que
se relacionasse com a elaboracdo das demonstragdes financeiras da Companhia. Nao
tinha experiéncia na revisdo das demonstrac6es financeiras da Companhia, que sequer

foram submetidas a analise da diretoria; e

(xi)  ndo h& qualquer evidéncia no Processo de que Eurico Teles tenha tido participagdo
concreta na pratica das supostas irregularidades apontadas nas demonstracbes
financeiras da Companhia. O principio constitucional da individualizacdo das penas
obriga a comprovacdo da participacdo concreta e individual na pratica de
irregularidades. Entendimento contrario representaria responsabilidade objetiva, que

ndo é admitida em processos administrativos sancionadores.

Armando Guerra, Rafael Cordeiro, Sergio Quintella, Alexandre Jereissati, Cristiano

Pereira, José Valdir Reis, Fernando Santos e Carlos Borges

130. Armando Guerra, citado em 13.12.2018; Rafael Cordeiro, citado em 14.12.2018; Sergio
Quintella, citado em 10.12.2018; Alexandre Jereissati, citado em 11.12.2018; Cristiano Pereira,
citado em 11.12.2018; José Valdir Reis, citado em 11.12.2018; Fernando Santos, citado em
10.12.2018 e Carlos Borges, citado em 13.12.2018*!, apresentaram suas razdes de defesa em

conjunto em 13.05.2019%!2, tempestivamente.

131. Em face de cada um dos referidos acusados, na qualidade de membros do conselho de
administragdo da Companhia, a Acusa¢do imputou a irregularidade de violagao do “dever de
diligéncia, conforme o art. 153 da Lei 6.404, por deixar de se manifestar acerca da auséncia

dos membros do Conselho Fiscal na reunido do Conselho de Administracéo de 19.2.2014”.

132. Defenderam-se repisando argumentos apresentados por outros acusados, conforme

111 Datas que constam do Relatério de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0816190). As intimacdes eletrdnicas séo datadas de
03.12.2018 (Doc. 0644919).

112 Docs. 0758312 e 0758313.
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relatado acima, frisando (i) ndo ser necessaria a manifestacdo do conselho fiscal quando a lei
néo o exige; e (ii) que o conselho fiscal ndo dever estar presente em reunides sem que a lei ou

0 estatuto social o exijam.
Shakhaf Wine

133. Devidamente citado em 10.12.2018%3, Shakhaf Wine apresentou suas razdes de defesa
em 13.05.2019'%* tempestivamente. Segundo a Acusacéo, Shakhaf Wine, como membro do
conselho de administragao da Oi, “violou o dever de diligéncia, conforme o art. 153 da Lei
6.404, por deixar de se manifestar acerca da auséncia dos membros do Conselho Fiscal na
reunidao do Conselho de Administracdo de 19.2.2014”.

134. O acusado requereu sua absolvi¢do repisando argumentos apresentados por outros
acusados, acima relatados, acrescentando que ndo possui formacéao juridica e que a Companhia
foi assessorada por escritério de advocacia especializado, ndo sendo cabivel falar-se em

violacdo ao seu dever de diligéncia.
Carlos Costa

135. Carlos Costa, membro do conselho de administragcdo da Companbhia, foi citado por meio
de edital de intimagdo publicado em 23.05.2019'%°, tendo em vista a indefinicdo de seu
domicilio. O edital concedeu o prazo de 30 dias para a apresentacdo de defesa, a contar do 15°
dia da publicacdo. Em 03.07.2019, o acusado solicitou prorrogacdo do prazo para apresentacdo
de sua defesa por mais 30 dias!!®. O pedido foi deferido em 04.07.2019, sendo seu novo prazo
estipulado em 07.08.20191'.

136. Carlos Costa foi acusado de ter violado seu “dever de diligéncia, conforme o art. 153
da Lei 6.404, por deixar de se manifestar acerca da auséncia dos membros do Conselho Fiscal

na reunido do Conselho de Administracéo de 19.2.2014”.

137. Em sua defesal’®, requereu que a Acusagdo fosse julgada improcedente, repetindo

argumentos apresentados por outros acusados e acrescentando que (i) a matéria deliberada na

113 Data que consta do Relatério de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0816190). A intimagdo eletrénica é datada de
03.12.2018 (Doc. 0644921).

114 Docs. 0760545 e 0760546.
115 Docs. 0761867 e 0764082.
116 Doc. 0792027.

117 Doc. 0792127,

118 Doc. 0816033 e 0816034,
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AGE de 27.03.2014 ndo foi o aumento do capital social da Companhia, que dependia de
condigdes precedentes previstas no MOU, mas apenas a aprovacao dos termos e condicoes da
Oferta Publica Global; (ii) a partir do momento em que o aumento do capital social da
Companhia tornou-se concreto, ele foi analisado pelo conselho fiscal; e (iii) a competéncia para

convocacdo do conselho fiscal € exclusiva do presidente do conselho de administracao.
V. Propostas de termo de compromisso

138. Em 11.06.2019, Zeinal Bava apresentou proposta de termo de compromisso em que
comprometeu-se a pagar o valor de R$ 300 mil, sendo (i) R$ 275 mil referentes a acusagdo de
aprovacao e recebimento de remuneracgdes extraordinarias sem a prévia aprovacdo do conselho
de administragdo; e (ii) R$ 25 mil em razéo da acusacdo de ndo convocagdo dos membros do

conselho fiscal para a reunido da diretoria de 13.11.20131°,

139. Em 11.06.2019, os Conselheiros Fiscais apresentaram proposta de termo de

compromisso no valor de R$ 50 mil para cada, totalizando o valor de R$ 150 mil*?°,

140. Em 08.10.2019'?!, a PFE manifestou-se pela existéncia de obice legal & celebracio do
termo de compromisso com Zeinal Bava, devido a insuficiéncia do quantum indenizatério
proposto, frente a gravidade de suas condutas e a vantagem econdmica apontada. Nesse sentido,
a indenizacdo deveria, no minimo, ser superior ao montante total por ele aferido. Ja com relacédo

a proposta dos Conselheiros Fiscais, a PFE entendeu ndo haver ébice legal.

141. Em 11.12.2019, o comité de termo de compromisso (“CTC”) opinou pela rejeicdo das
todas as propostas de termo de compromisso, em razao (i) da gravidade da acusacdo da infragéo
de desvio de poder; (ii) da baixa economia processual que seria proporcionada pelo
encerramento do Processo com relacdo a apenas 4 de um total de 20 Acusados; (iii) da
existéncia de Obice juridico a aceitacdo da proposta de Zeinal Bava; (iv) do historico de Zeinal
Bava, acusado em dois outros processos administrativos sancionadores; e (v) do efeito
paradigmatico que teria um julgamento do Colegiado diante do ineditismo das acusacgdes

apresentadas contra os Conselheiros Fiscais'??.

142. Em 17.12.2019, o Colegiado da CVM, por unanimidade, deliberou rejeitar as propostas

119 Docs. 0776631 e 0776632.
120 Docs. 0778786 e 0778787.
121 Doc. 0857003.
122 Doc. 0898582,
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de termo de compromisso apresentadas, acompanhando o parecer do CTC%,
VI.  Distribuicéo do Processo

143. Em 13.08.2019, o Diretor Carlos Rebello foi designado relator do Processo*?*, que foi
redistribuido para o Diretor Gustavo Gonzalez em 14.01.2020*?°, Finalmente, em 10.11.2020,

0 Processo foi distribuido para minha relatoria®?®.
VIIl. Pedido de producéo de provas

144. Em 10.11.2022, por meio de despacho nos autos?’, indeferi pedidos genéricos de
producdo de provas, formulados pelos acusados Bayard Gontijo, Eurico Teles, José Mauro
Cunha, Renato Faria, Fernando Portella, Armando Guerra, Rafael Cordeiro, Sergio Quintella,
Alexandre Jereissati, Cristiano Pereira, Fernando Santos, José Valdir Reis, Carlos Augusto

Borges, José Augusto Figueira, Sidnei Nunes, Umberto Conti e Allan Kardec Ferreira.
E o relatorio.

Rio de Janeiro, 29 de maio de 2023.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator

123 Doc. 0917567.
124 Doc. 0818905.
125 Doc. 0917016.
126 Doc. 1137003.
127 Doc. 1646941,
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