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Assunto: Apurar responsabilidade de diretores da Oi S.A. pelo descumprimento
dos arts. 153, 176, caput, e 177, caput e §3°, da Lei n° 6.404/1976 e dos
arts. 14 e 26 da Instrucao CVM n° 480/2009 no contexto de elaboragao

das demonstragdes financeiras dos exercicios sociais de 2015 e 2016

Relatora: Diretora Marina Copola
VoTo
1. INTRODUCAO
1. Como descrito no relatério!, trata-se de PAS instaurado pela SPS para apurar a

responsabilidade de Bayard Gontijo, Eurico Neto, Flavio Guimaraes, Jason Inédcio e Marco
Schroeder, na qualidade de diretores da Oi, pelo descumprimento dos arts. 153, 176, caput, e
177, caput e §3°, e dos arts. 14 € 26 da Instrucao CVM n° 480/2009 no contexto de elaboragao

das demonstragoes financeiras dos exercicios sociais de 2015 e 2016.

2. O primeiro nucleo de imputagdes recai sobre as Demonstragdes Financeiras de 2015.
A Acusagdo entende que os Diretores teriam infringido os arts. 176, caput, e 177, caput e §3°,
da Lei n° 6.404/1976 ¢ os arts. 14 ¢ 26 da Instrucado CVM n°® 480/2009, ao fazer elaborar
demonstragdes financeiras que nao representavam adequadamente a situagao patrimonial da

Companhia, em desacordo com os itens QC12 do PT CPC 00 (R1) e 15 do PT CPC 26 (R1).

3. A segunda imputagdo tem objeto mais especifico. Para a SPS, os acusados teriam

violado o dever de diligéncia previsto no art. 153 da Lei n® 6.404/1976 ao nao impedir a

' Os termos iniciados em letras maitsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no relatorio deste PAS.
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adogdo, pela Companhia, de praticas relacionadas aos depodsitos judiciais que vieram a

impactar significativamente as Demonstragdes Financeiras de 2015 e 2016.

4. Ausente qualquer controvérsia relativa a questdes preliminares, passo diretamente a

analise do mérito.
1I. MERITO

5. Para o correto tratamento deste PAS, a analise do mérito serd dividida seguindo os
dois nucleos de imputagdo formulados pela Acusagdo. Para fins de organizacao desse voto,
trato primeiro da questdo da fidedignidade das Demonstra¢cdes Financeiras de 2015, e, em
seguida, da imputacdo especifica de alegada falta de diligéncia dos acusados devido ao
tratamento do ajuste relacionado a baixa de depositos judiciais e ao aumento de provisdes para

contingéncias.

II.A. Elaboraciao de demonstracdes financeiras fidedignas ante a situacdo patrimonial

da companhia

6. E amplamente reconhecido que a distribui¢do de informagdes no mercado é feita de
maneira desigual. Recorrendo a terminologia de Vidigal?, essa diferenca informacional é fato
global do mercado, que o regime juridico da informagao no mercado de valores mobiliarios
tenta equalizar a fim de evitar a criagdo de posicdes extremamente discrepantes entre os

participantes de uma mesma relagdo econdmica’.
7. A esse respeito, Gustavo Gonzalez explica que:

“A regulagdo do mercado de capitais baseada na imposicdo de deveres
informacionais foi pensada como uma solugado equilibrada, que protege o publico
investidor sem interferir diretamente na condu¢do dos negdécios € no
funcionamento do proprio mercado de capitais [...] A protecdo do publico

investidor por meio de regras de disclosure pressupde que as informagdes

2 Geraldo de Camargo Vidigal, Teoria geral do Direito Econdmico, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1977,
p. 103.

3 Cf, nesse sentido, Marina Palma Copola, Regime Juridico da Informagio no Mercado de Valores
Mobiliarios — Fungdo da Informagdo no Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro, Dissertacdo de Mestrado,
Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2013.
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divulgadas serdo corretamente interpretadas e refletidas no prego dos valores

mobilidrios ofertados ou negociados no mercado™.

8. Nesse modelo, as demonstragdes financeiras ocupam posicao central. Nas palavras de
Bulhdes Pedreira, elas sdo “quadros elaborados com base em escrituragdo mercantil e
acompanhados de notas explicativas que apresentam, de modo resumido e com disposi¢ao que
facilita sua compreensao, informagdes quantificadas sobre o patriménio da companhia”. Essa
funcdo de sintetizar, padronizar e tornar inteligivel a situagcdo patrimonial e financeira da
sociedade anonima confere as demonstragdes financeiras importancia decisiva na tomada de
decisdes pelos acionistas e investidores, e, por isso, sdo da maior importancia para estes e para

o puiblico em geral no processo de tomada de decisdo e de formacio de pregos>®.

9. Dada a relevancia das demonstragdes financeiras para o funcionamento do mercado
de capitais, recai sobre a administragdo da companhia o dever de zelar por sua fidedignidade
e conformidade com as normas contabeis aplicaveis. Esse encargo vai além da mera
supervisao formal: implica a responsabilidade de estabelecer mecanismos organizacionais e
controles internos que assegurem que os numeros divulgados ao mercado representem, de
maneira verdadeira e transparente, a situagdo econdmica da empresa. Nao se trata,
evidentemente, de exigir infalibilidade dos administradores, nem tampouco de presumir ma-
fé¢ diante de todo erro. A realidade demonstra que, mesmo na auséncia de fraude, podem
ocorrer distor¢des inadmissiveis quando a estrutura de governanga contabil ndo é capaz de

conter vieses interpretativos, desorganizacao processual ou incentivos conflitantes. E nesse

4 Gustavo Machado Gonzalez, O Full and Fair Disclosure no Direito Aplicado: A Simetria Perseguida e as
Assimetrias Toleradas, in André Pitta e Guilherme Setoguti (coords.), Direito societario e outros temas de direito
empresarial aplicado, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021, pp. 415-416.

5 Marina Palma Copola, op. cit., pp. 244-245.

¢ Cf., no mesmo sentido, “[a]s informagdes contabeis, quando calcadas na esséncia econdmica, podem fornecer
dados relevantes, ndo apenas sobre o desempenho do passado, mas, principalmente, sobre o desempenho futuro
das companhias, o que impacta a cotacao das acdes [...] As informacdes contabeis nos mercados de capitais
modernos ¢ globalizados tém papel fundamental na diminuigdo da assimetria informacional entre
administradores (possuidores de informacgdes privilegiadas) e os diversos stakeholders (os demais interessados
nas companhias, tais como: acionistas minoritarios, investidores, funcionarios, clientes, fornecedores, credores,
etc.). Nas ultimas décadas, as informacdes contabeis assumiram papel relevante para os investidores, pois
passaram a conter dados significativos que explicam o comportamento do preco das agdes” (Nelson Eizirik, “Art.
176, in A Lei das S/A Comentada — Arts. 138 a 205, 3% ed., 2021, p. 376).
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terreno, muitas vezes cinzento, que se situa a analise deste caso e de tantos outros que passam

por esta autarquia.

10.  Nesse sentido, apesar do reconhecimento de que as demonstragdes financeiras nao sao
imunes a falhas, ha erros cuja natureza ou magnitude conduz a representagdes
substancialmente distintas da realidade economica que as demonstragdes financeiras deveriam
retratar. Nesses casos, € necessario examinar se a distor¢ao — ou a impossibilidade de evita-la
— decorreu de uma conduta que, a luz das informagdes entdo disponiveis e das fungdes
atribuidas aos administradores, se mostra incompativel com os deveres que eram impostos a

tais individuos.

11. O art. 176 da Lei n® 6.404/1976 atribui a diretoria o dever de, ao fim de cada exercicio,
fazer elaborar as demonstragdes financeiras “com base na escrituracdo mercantil da
companhia”, de modo que exprimam “com clareza a situacdo do patrimonio da companhia e

as mutagdes ocorridas no exercicio”’

. O art. 177, §3°, por sua vez, sujeita as demonstracdes
das companhias abertas as normas expedidas pela CVM. Comando similar era imposto pelos

arts. 14 ¢ 26 da Instrucao CVM n° 480/2009.

12.  Em complemento, o item QC12 do PT CPC 00 (R1), vigente a época, estabelecia que,
para ser util, a informagdo contdbil deveria representar com fidedignidade o fenémeno
econdmico a que se referia, buscando ser completa, neutra e livre de erro. No mesmo sentido,
o item 15 do PT CPC 26 (R1) exigia a representagdo apropriada da posi¢do financeira e
patrimonial, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade, a partir da representacao

fidedigna das transacdes, eventos e condi¢des relevantes.

13.  De tais normativos extrai-se que compete a diretoria da companhia elaborar as
demonstragdes financeiras com base na escrituracdo mercantil, assegurando que elas
expressem com clareza, fidelidade e completude a real situagao patrimonial da companhia e

os efeitos econdmicos relevantes. Trata-se de um dever legal que exige nao apenas obediéncia

77 Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituracio mercantil da
companbhia, as seguintes demonstragdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situagdo do patrimonio
da companhia e as muta¢des ocorridas no exercicio: I - balanco patrimonial; II - demonstragdo dos lucros ou
prejuizos acumulados; 111 - demonstrag@o do resultado do exercicio; IV — demonstracdo dos fluxos de caixa; e V
— se companhia aberta, demonstragdo do valor adicionado.
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anormas contabeis e aos principios da legislagdo comercial, mas também o compromisso com

a qualidade, integridade e utilidade da informacao fornecida ao mercado.

14. E sob essa perspectiva que entendo deva ser examinado o primeiro nucleo de
imputacdes. O que importa verificar € se, diante das circunstancias existentes a época, houve
falha imputavel aos Diretores no processo destinado a assegurar que as Demonstracdes
Financeiras de 2015 e 2016 refletissem adequadamente a situa¢do patrimonial da Companhia

e observassem as normas contabeis aplicaveis.

15. Os numeros envolvidos justificam um exame cuidadoso. Em marco de 2018, a Oi
anunciou que os ajustes contabeis acumulados a serem reconhecidos em seu patrimonio
liquido alcangariam aproximadamente R$21 bilhdes®. Na reapresentagdo dos saldos de
01/01/2016, o patrimonio liquido consolidado passou de aproximadamente R$20,4 bilhoes

para R$2.4 bilhdes.

16. A Peca de Acusacgdo discrimina uma série de ajustes que contribuiram para essa
diferenca. Os de maior expressao estiveram relacionados, essencialmente, ao reconhecimento
da Mais-Valia, a subsequente reducao ao valor recuperavel dos ativos e aos efeitos desse ajuste
sobre os tributos diferidos, assim como a baixa de depoésitos judiciais e a revisao das provisdes

para contingéncias.

17. O ajuste relativo aos tributos diferidos est4, em parcela relevante, associado a revisao
do valor recuperavel dos ativos e das projecdes de geracdo de lucros tributaveis. Por essa
razao, entendo que a questao central pode ser examinada a partir da controvérsia sobre a Mais-
Valia. Por sua vez, os ajustes relativos a baixa de depositos judiciais serdo analisados mais

detidamente na proxima subsecdo, em que trato da imputacao de falta de dever de diligéncia.

18.  Por essa razdo, dou enfoque, a seguir, nos ajustes relativos a Mais-Valia e a redugado

ao valor recuperavel.
Mais-Valia e redugdo ao valor recuperavel

19. A primeira dessas questdes exige alguma reconstru¢ao historica.

8 Fato Relevante divulgado pela Oi em 28.03.2018. Cf. também os §§3° a 7° da Peca Acusatoria.
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20. A Mais-Valia remonta a aquisi¢cao da BrT pelo Grupo Oi em 2009. Na contabilizagdo
da combinagdo de negbcios, foram reconhecidas diferencas entre o valor contabil de
determinados ativos adquiridos e seus respectivos valores atribuidos no ambito da operagao,
além de outros efeitos relacionados a aquisi¢do. Posteriormente, em 2012, uma nova
reorganizagdo, destinada a simplificar a estrutura societaria do grupo, fez com que a BrT,
entdo ja sob a denominacao social de Oi, incorporasse sociedades que integravam a cadeia de
controle. Como consequéncia dessas incorporagdes, os valores relativos a Mais-Valia

passaram a constar do ativo da prépria Oi.

21.  Esse tratamento foi submetido ao crivo desta autarquia. A questdo, naquele momento,
dizia respeito precisamente aos efeitos que uma reorganizacdo realizada dentro do mesmo
grupo societario poderia produzir sobre a localizagdo contabil da Mais-Valia originalmente
surgida na aquisicdo da BrT. Em decisdo de 24/04/2013, o Colegiado entendeu que a
reorganizagdo ndo justificava a manutencdo desse valor no balango individual da Oi e
determinou que a Mais-Valia fosse estornada da Companhia e recomposta na TmarPart, que
permanecia como sua controladora. A Oi deu cumprimento a decisao ainda em 2013. Assim,
a Mais-Valia ndo surgiu na TmarPart: ela decorria da aquisicao da BrT e, depois de sucessivas
reorganizagdes internas, foi recomposta contabilmente na TmarPart em cumprimento a
orientagdo desta autarquia. O parecer contabil de 2015 reconstrdi expressamente essa
sequéncia e registra que, ap0s a reorganiza¢ao de 2012, a CVM determinou o estorno da Mais-

Valia da Oi e sua recomposi¢do na TmarPart.

22.  Em 2015, contudo, ocorreram fatos novos. Os acordos de acionistas que estruturavam
o controle compartilhado da TmarPart foram resilidos e, posteriormente, a TmarPart foi
incorporada pela Oi. Em 30/06/2015, a Mais-Valia registrada no balangco da TmarPart
correspondia a aproximadamente R$6,3 bilhdes. A Companhia entendeu que a resili¢do dos
acordos de acionistas havia produzido a perda do controle da O1 pela TmarPart e que, como

consequéncia, a Mais-Valia deveria ser baixada antes da incorporacdo. Assim, quando a
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TmarPart foi incorporada pela Oi, em 01/09/2015, a Companhia ndo incorporou esse valor ao

seu balango’.

23. Essa posicao foi adotada com assessoramento técnico. A Oi obteve, de um lado,
parecer juridico elaborado pelo Professor Nelson Eizirik e, de outro, parecer contabil

elaborado pelos Professores Nelson Carvalho, Eliseu Martins e Bruno Salotti'’.

24. O parecer juridico concluiu, em sintese, que a resilicdo dos acordos de acionistas
produzia efeitos imediatos e desarticulava o grupo de controle até entdo existente, ainda que
a resilicdo estivesse sujeita a condicdo resolutiva relacionada a posterior incorporagdo da
TmarPart. A premissa juridica era, portanto, a de que a perda de controle ocorria antes da
incorporacdo. A partir disso, o parecer contabil concluiu que a perda de controle exigiria a
remensuragao do investimento mantido pela TmarPart na Oi e a consequente baixa da mais-
valia que havia sido reconhecida quando da aquisi¢do da Brasil Telecom. Por isso, quando da
posterior incorporagdo da TmarPart, esse valor ja ndo integraria o patrimdnio a ser transferido
a Oi.

25.  Por essa razdo, nao vejo como qualificar a posicdo inicialmente adotada pela
Companhia como desprovida de fundamento técnico. Havia uma questao juridica e contabil
efetivamente controvertida, decorrente de uma reorganizagdo que introduzia fatos distintos
daqueles examinados anteriormente pela CVM, e a diretoria buscou assessoramento

especializado justamente para enfrenta-la.

9 Cf. Relatério dos auditores independentes sobre as demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2016 ¢
2015 (doc. n° 0785897, p. 25): “Em relagdo ao acervo liquido da TmarPart cumpre mencionar que em 30 de
junho de 2015 havia registrado no balango da TmarPart uma mais valia do ativo imobilizado e intangivel de R$
6.347 milhées, liquido de impostos. Com base nos eventos societarios ocorridos entre 30 de junho de 2015 ¢ a
data de incorpora¢do em 1 de setembro de 2015, notadamente a extingdo dos Acordos de Acionistas entdo
vigentes com relagdo a TmarPart e a aprovacado, pela Assembleia Geral Extraordindria da Companhia realizada
em 1 de setembro de 2015, da abertura de prazo para conversdo voluntaria de a¢des preferenciais em ordinarias
da Companhia e da incorporagdo da TmarPart pela Companhia, nos pareceres técnicos externos contabeis e
juridicos obtidos pela Companhia e considerando a auséncia de norma contabil especifica sobre incorporagdes
de entidades sob controle comum nas Normas Internacionais de Relatério Financeiro (“IFRS”) e praticas
contabeis adotadas no Brasil e a existéncia de interpretagdes indicando que, na incorporagdo, a manuten¢io ou
estorno da mais valia ¢ uma escolha de politica contabil, a Companhia ndo havia registrado no seu balango a
referida mais valia.”

19 Cf. autos do Processo CVM n°® RJ2015/13038, fls. 22-62.
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26.  Isso ndo passou, contudo, sem questionamentos. Os auditores independentes
discordaram da solu¢ao adotada e incluiram ressalva no relatério de revisao das informagdes

intermediarias referentes a 30/09/2015.

217. Diante dessa divergéncia, em 07/12/2015, a Oi formulou consulta a8 CVM sobre o
tratamento contabil adequado para a Mais-Valia. As Demonstracdes Financeiras de 2015
foram divulgadas antes da conclusdo da anélise dessa consulta e preservaram o entendimento

até entdo adotado pela Companhia, acompanhadas da correspondente ressalva dos auditores.

28. Em 29/07/2016, a SEP, por meio do Oficio n° 149/2016/CVM/SEP/GEA-5, concluiu
que a Mais-Valia ndo deveria ter sido baixada na TmarPart e deveria integrar o acervo
posteriormente incorporado pela Oi, preservada a base de avaliagdo dos ativos decorrente da

aquisicao da BrT.

29. A Companhia, entdo, reviu sua posi¢ado e reapresentou os saldos, reconhecendo a Mais-
Valia. A meu ver, essa sequéncia ndo autorizaria, isoladamente, a responsabilizacdo dos
Diretores pela posi¢do anteriormente adotada neste tema. Uma divergéncia técnica fundada,
submetida inclusive a apreciagdo do regulador, ndo se transforma em ilicito apenas porque a

interpretagdo posteriormente acolhida pela area técnica foi outra.

30. HA4, no entanto, uma segunda questdo, distinta da primeira ¢ que considero mais

relevante para a andlise da imputacao.

31. Ao reconhecer a Mais-Valia em decorréncia da manifestacdo da SEP, a Companhia
passou a reconhecer contabilmente um ativo de valor expressivo. Isso exigia enfrentar uma
questdo autonoma: se aquele valor era, de fato, recuperavel nas condigdes econdmicas

existentes na data-base a que se referia.

32.  Nas Demonstragdes Financeiras de 2016, embora a Mais-Valia tenha sido reconhecida
na reapresentacao do saldo de abertura de 01/01/2016, nao foi reconhecida a correspondente
perda por redugdo ao valor recuperdvel. Somente nas Demonstragdes Financeiras de 2017 a
Companhia corrigiu retrospectivamente esse ponto, reconhecendo, para 01/01/2016, perda

estimada de R$7,591 bilhdes, antes dos efeitos tributarios''.

"1 Cf. a Pega Acusatoria, §§18 a 21. O ajuste de R$7,591 bilhdes refere-se ao valor antes dos efeitos tributérios
¢ a data-base de 01/01/2016.
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33. A Companbhia justificou que, somente apos a aprovagao do PRJ, em dezembro de 2017,
e sua homologagdo, em janeiro de 2018, teria sido possivel definir as premissas necessarias
para realizar adequadamente o teste de recuperabilidade dos ativos de vida util definida e de

longa duragao.

34.  Reconhego que o PRJ poderia fornecer informacdes importantes para uma estimativa

mais precisa. Nao entendo, porém, que tal evento afaste a exigéncia de uma avaliacdo anterior.

35. O Pronunciamento Técnico CPC 01 — Redug¢io ao Valor Recuperavel de Ativos'?
estabelece justamente um mecanismo destinado a impedir que ativos permanecam registrados
por valores superiores aos passiveis de recuperacao. A forma de aplicagdo desse mecanismo,
contudo, varia conforme a natureza do ativo. Para alguns ativos, como o0 4gio por expectativa
de rentabilidade futura (goodwill) e determinados ativos intangiveis, o teste de
recuperabilidade deve ser realizado periodicamente independentemente da existéncia de
indicios de desvalorizagdo. Para os demais, a entidade deve avaliar, ao fim de cada periodo de
reporte, se existem indicagdes de que o ativo possa ter sofrido desvalorizacdo e, caso existam,

estimar formalmente o seu valor recuperavel.

36. A questdo, portanto, ¢ entender se, diante das circunstancias entdo existentes, havia
elementos que tornavam obrigatdria a estimativa do valor recuperavel dos ativos. A meu ver,

eles existiam.

37. O primeiro indicio seria a materialidade do ativo, que se mostrava elevada, e justificou
nao uma, mas duas consultas diferentes para a CVM. Em segundo lugar, o proprio tempo

transcorrido entre a aquisicao da BrT pelo Grupo Oi (em 2009) e os fatos objetos do processo,

12 Pronunciamento Técnico CPC 01 — Reducdo ao Valor Recuperdvel de Ativos: “Objetivo e alcance 1. O
objetivo do Pronunciamento Técnico CPC 01 —Redugdo ao Valor Recuperavel de Ativos é definir procedimentos
visando a assegurar que os ativos ndo estejam registrados contabilmente por um valor superior aquele passivel
de ser recuperado no tempo por uso nas operagdes da entidade ou em sua eventual venda. Caso existam
evidéncias claras de que os ativos estio registrados por valor nao recuperavel no futuro, a entidade devera
imediatamente reconhecer a desvalorizacio, por meio da constituicio de provisio para perdas. 2. O
Pronunciamento aplica-se a todos os ativos ou conjunto de ativos relevantes relacionados as atividades
industriais, comerciais, agro-pecuarias, minerais, financeiras, de servigos e outras. No caso de pronunciamento
especifico que trate da matéria para alguma classe de ativos em particular, prevalecera essa determinagéo
especifica. Processo de identificacdo da existéncia de ativos desvalorizados 3. A entidade deve avaliar, no
minimo por ocasiio da elaboracio das demonstracdes contabeis anuais, se ha alguma indica¢io de que
seus ativos ou conjunto de ativos porventura perderam representatividade econdémica, considerada
relevante. Se houver indicagdo, a entidade deve efetuar avaliagdo e reconhecer contabilmente a eventual
desvaloriza¢do dos ativos.”

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004207/2021-15 — Voto — Pagina 9 de 30



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.CVm.gov.br

que, como visto, também envolvem novas reorganizagdes de natureza societdria. Além disso,
durante a elaboragcdo das Demonstragdes Financeiras de 2015, os auditores independentes
mencionam que a ressalva formulada no relatério de auditoria ndo dizia respeito apenas a
decisdo da Companhia de excluir a Mais-Valia de seu balango, mas também a correspondente

perda por redugio ao valor recuperavel'>.

38.  No caso concreto, portanto, nao se estava diante de uma mera possibilidade abstrata
de desvalorizacao ou de um risco identificado apenas posteriormente, porque a necessidade

de reducao ao valor recuperavel ja havia sido expressamente sinalizada.

39.  Nesse contexto, a justificativa de que apenas a aprovacdo e a homologacdo do PRJ
teriam permitido definir premissas adequadas para o teste ndo me parece suficiente. A
obrigacdo da reducao ao valor recuperavel nao surge quando se torna possivel trabalhar com
as melhores premissas imaginaveis. O fato de informagdes posteriores permitirem aprimorar
uma estimativa ndo dispensa a administragdo de realizar, em cada data-base ou quando

exigivel, a melhor avaliacdo possivel a partir das informagdes entdo disponiveis.

13 Cf. relatério dos auditores independentes, no dmbito das demonstragdes financeiras de 2015: “Base para
opinido com ressalva sobre as demonstragdes financeiras Mais valia e redugdo ao valor recuperavel
(“impairment”) de ativos Conforme divulgado na Nota Explicativa n° 1, a Companhia incorporou sua acionista
Telemar Participagdes S.A. (“TmarPart”) em 1° de setembro de 2015. Os ativos da TmarPart incluiam a mais-
valia originada na aquisi¢do da Brasil Telecom Participagdes S.A. (“BrT”, atualmente Oi S.A.), que como
permitido pela Comissio de Valores Mobiliarios — CVM, em seu OFICIO/CVM/SEP/GEA-5/N.° 119/2013, foi
estornada dos livros da Companhia e recomposta em nivel consolidado da TmarPart, até a sua completa
amortizacdo em 2025. Embora, ndo exista norma contabil especifica sobre incorporacdes de entidades sob
controle comum nas IFRS e praticas contabeis adotadas no Brasil, interpretagdes indicam que, na incorporagao,
a manutencdo ou estorno da mais-valia seria uma escolha de pratica contabil pela Companhia. No entanto, o
posicionamento contido no Oficio CVM ¢ pela sua manuten¢do nas demonstracdes financeiras consolidadas da
acionista TmarPart. Conforme descrito na Nota Explicativa n° 23.c, a Companhia, na incorporacdo, ndo incluiu
amais-valia no acervo liquido. Consequentemente, em 31 de dezembro de 2015, os saldos do ativo ndo circulante
e do patriménio liquido estdo apresentados a menor em R$ 1.233.299 mil, referente ao saldo liquido da mais-
valia no montante de R$ 9.079.988 mil deduzido da perda por reducéo ao valor recuperavel (“impairment”) de
R$ 7.211.353 mil e dos efeitos tributarios de R$ 635.336 mil. O prejuizo do exercicio findo naquela data esta
apresentado a menor em RS 4.993.072 mil, referente ao niio registro da amortizacio da mais-valia de RS
233.579 mil e da perda de seu valor recuperavel de RS 4.759.493 mil, ambos liquidos dos efeitos tributarios.
A administra¢do da Oi S.A. apresentou uma consulta técnica 8 CVM sobre a politica contabil adotada, a qual
estd sob andlise do regulador. Opinido com ressalva Em nossa opinido, exceto pelos efeitos do assunto
descrito no paragrafo —Base para opinido com ressalva sobre as demonstracdes financeiras, as
demonstragdes financeiras individuais e consolidadas acima referidas apresentam adequadamente, em todos os
aspectos relevantes, a posi¢do patrimonial e financeira individual e consolidada da Oi S.A. em 31 de dezembro
de 2015, o desempenho individual e consolidado de suas operagdes e os seus respectivos fluxos de caixa para o
exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e com as normas
internacionais de relatorio financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board — IASB.”
(grifos meus).
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40. Nesse ponto, a propria correcdo promovida posteriormente ¢ particularmente
relevante. A perda foi calculada retrospectivamente para 01/01/2016. Nao se tratou, portanto,
apenas do reconhecimento de um fato economico surgido com a recuperagao judicial anos

depois, mas da revisdo do valor atribuido aqueles ativos naquela data-base.

41. Nesses termos, o ponto decisivo, a meu ver, estd na precisa delimitacdo da
irregularidade. Nao atribuo responsabilidade aos Diretores pelo fato de as Demonstragdes
Financeiras de 2015 terem sido originalmente elaboradas sem o reconhecimento da Mais-
Valia. Como exposto, a solugdo entdao adotada encontrava respaldo em pareceres técnicos e se
inseria em contexto societario distinto daquele anteriormente examinado pela CVM'¥, além
de envolver matéria para a qual ndo havia disciplina contabil que resolvesse diretamente o

tratamento da Mais-Valia naquele cenario'®.

42. A falha que identifico €, portanto, posterior e mais especifica. Depois da manifesta¢ao
da SEP, a Companhia corretamente reviu seu entendimento e, nas Demonstracdes Financeiras
de 2016, reapresentou o saldo de abertura de 01/01/2016 para reconhecer a Mais-Valia. Essa
corre¢do, contudo, foi incompleta: ao mesmo tempo em que reconheceu retrospectivamente o
ativo, a O1 deixou de refletir a correspondente perda por redugdo ao valor recuperavel. E, nesse

segundo ponto, ndo era necessario aguardar o surgimento de novos indicios de desvalorizagao.

43.  Em contrapartida, ndo ha nos autos demonstracao de que, a época, tenha sido realizada
uma avaliacdo contemporanea do valor recuperavel que permitisse responder a essa segunda

questdo, ainda que sob a premissa alternativa de que a Mais-Valia deveria permanecer

14 No ambito do Processo CVM n°® RJ2012/9365, d. 24/04/2013, que examinou o tratamento contabil da Mais-
Valia no contexto da reorganizagdo societaria realizada em 2012, quando a TmarPart permanecia como
controladora da Oi. Em 2015, contudo, a operacdo foi precedida pela resili¢do dos acordos de acionistas que
estruturavam o controle compartilhado da Companhia, circunstancia que, segundo os pareceres obtidos pela Oi,
produziria a perda imediata do controle pela TmarPart antes de sua incorporagdo e levaria a Oi a uma estrutura
de capital pulverizado, sem acionista controlador definido.

15 Cf. parecer contabil elaborado por Nelson Carvalho, Eliseu Martins e Bruno Salotti, de 19/06/2015 (Proc.
RJ2015/13038, fls. 59) no qual os pareceristas, ao examinarem o tratamento contabil da operagdo, registraram:
“Portanto, seguindo as determinagdes do item 78 da ICPC 09 (R2), a companhia deve desenvolver uma politica
contabil especifica para o tratamento dessa transagdo, tomando por base a prevaléncia da substancia econdmica
sobre a forma juridica. E isso esta totalmente alinhado a norma contabil internacional que trata de selegdo de
politicas contabeis, a IAS 8- Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors, com a sua
equivalente brasileira CPC 23- Politicas Contabeis, Mudanga de Estimativa ¢ Retifica¢do de Erro. Essas normas
estabelecem, em seu item 10, que, se houver auséncia de uma norma que se aplique especificamente a uma
transagdo, outro evento ou condigdo, a administragido deve exercer seu julgamento no desenvolvimento e
aplicacdo de politica contabil que resulte em informacio RELEVANTE ¢ CONFIAVEL.”

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004207/2021-15 — Voto — Pagina 11 de 30



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.CVm.gov.br

registrada. A defesa tampouco esclarece a razdo pela qual esse exame ndo poderia ter sido
realizado com as informagdes entdo existentes, nem indica que existia alguma controvérsia a

respeito da efetiva desvalorizacdo dos ativos.

44.  Em resumo: a Companhia agiu corretamente ao rever o tratamento da Mais-Valia
depois da manifestacdo da SEP, mas, ao fazé-lo com efeitos retrospectivos, deveria ter
refletido também a reducdo ao valor recuperavel. Nao se trata, assim, de responsabilizar os
Diretores pela interpretacdo contabil originalmente adotada em 2015, mas pela manutengao,
na posi¢ao reapresentada em 01/01/2016, de ativo por valor superior ao que poderia ser

recuperado.

45. Tal préatica resultou em distor¢cdes relevantes na representagdo das demonstragdes
financeiras da Oi, comprometendo a clareza, a precisdo e a fidedignidade das informacgdes
prestadas ao mercado. A prestacdo inadequada dessas informacdes impediu que os acionistas
e o publico investidor avaliassem adequadamente a real situagdo econdmico-financeira da

Companhia.

46. Por essas razoes, entendo ter restado caracterizada a infracao aos arts. 176, caput, e
177, caput e §3°, da Lei n® 6.404/1976 e aos arts. 14 e 26 da Instrucao CVM n° 480/2009,
assim como aos itens QC12 do PT CPC 00 (R1) e 15 do PT CPC 26 (R1).

Os demais ajustes suscitados na Peca de Acusagdo

47.  No que se refere as fragilidades relacionadas aos demais ajustes divulgados nas
Demonstragdes Financeiras de 2017, entendo que nao foram reunidos elementos suficientes
para atribui-los a uma falha dos acusados, nem mesmo indireta. Embora se reconheca que
havia, a época, um direcionamento institucional voltado a geragdo de caixa, ndo ha evidéncia
suficiente de que as falhas identificadas decorreram de omissdo ou conduta direta dos

administradores.

48. O exemplo mais relevante nesse sentido envolve as inconsisténcias no reconhecimento
de receitas e despesas intercompanhias. O Relatorio de Controles Internos apontou que
servigos prestados internamente ndo estavam sendo corretamente registrados como despesas
ou obrigagdes nas empresas contratantes, 0 que comprometeu a qualidade das informagdes

consolidadas. Contudo, trata-se de falha de natureza operacional, cuja origem remonta a 2013,
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quando foi iniciado um projeto de automagao denominado “Dupla Contabilizagdo”. Dada a
auséncia, nos autos, de informagdes suficientes sobre a evolugdo e governanga desse projeto,
ndo ¢ possivel concluir que a deficiéncia decorreu de falha ou negligéncia dos Diretores ora

acusados.

49. Da mesma forma, com relacdo as fragilidades relacionadas a ajustes de menor
materialidade identificados no processo, nao ha indicios de que resultaram da atuag¢ao ou da

omissao dos Diretores, tampouco de falha na estrutura de governanga por eles implementada.
Quanto as praticas relacionadas a baixa dos depositos judiciais

50. A esserespeito, observa-se que, ao tratar das praticas relacionadas a baixa de depositos
judiciais e ao aumento de provisdes para contingéncias, a SPS atribui aos acusados
expressamente a violagdo ao art. 153 da Lei n® 6.404/1976. A leitura da Peca de Acusacao nao
permite concluir com o mesmo rigor se, ao ver da SPS, tais praticas também dariam causa a
violagdo aos arts. 176, caput, e 177, caput e §3°, da Lei n° 6.404/1976 ¢ aos arts. 14 ¢ 26 da
Instrugdo CVM n° 480/2009, uma vez que tal nucleo de imputagdo ¢ apresentado de forma

ampla.

51.  Detoda forma, adoto o entendimento de que, partindo de uma leitura completa e logica
da Peca de Acusacdo, tais praticas também teriam supostamente dado causa a violagao das
referidas normas. Nao obstante, como a andlise desse ponto a luz do art. 153 da Lei n°
6.404/1976 conduzira a conclusao de que nao houve descumprimento da lei, conforme se vera,
afasto os potenciais efeitos gerados por este conjunto fatico do nucleo de imputacao tratado

nesta se¢ao.
A individualizac¢do da responsabilidade dos acusados

52.  No que diz respeito a individualizagdo da responsabilidade dos acusados, conforme

entendimento consolidado deste Colegiado, se o estatuto social for silente sobre o diretor
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responsavel pela elaboracdo das demonstracdes financeiras, perante a CVM, a

responsabilidade sera de todos os membros da diretoria estatutaria's!’.

53.  No presente caso, como apurado pela Acusacao, o estatuto social da Oi vigente a época
dos fatos dispunha, em seu art. 35, §3° que a diretoria atuaria como “6rgao de deliberacao
colegiada, ressalvadas as atribui¢des individuais de cada um de seus integrantes, nos termos
d[o] Estatuto” e, em seu art. 59, que competia a diretoria, ao final de cada exercicio, “elaborar

o Balango Patrimonial e as demais demonstragdes financeiras exigidas em lei”.

54. Cotejando os dois dispositivos, ndo identifico atribuicio que desloque a
responsabilidade pela elaboracdo das demonstra¢des para um diretor especifico. Primeiro, o
estatuto reconhece a natureza colegiada do oOrgdo. A ressalva acerca das atribui¢des
individuais, por sua vez, ¢ tornada sem efeito neste caso por forga da disposi¢ao especifica do
art. 59, que conferia expressamente a toda a diretoria, ao final de cada exercicio, a elaboragao

do balango patrimonial e das demais demonstragdes financeiras exigidas em lei'®.

55. A propria Companhia informou, durante a investigagdo, que ndo havia norma interna
que atribuisse a preparacao e elaboracao das demonstracdes financeiras a um determinado

diretor e que a sua apreciagdo se dava colegiadamente pela diretoria estatutaria.

56. A individualizagdo da responsabilidade deve considerar, contudo, 0 momento em que
se verificou a irregularidade reconhecida neste voto. Como exposto, ndo atribuo
responsabilidade aos acusados pela auséncia de reconhecimento da Mais-Valia nas
Demonstragdes Financeiras de 2015. A irregularidade se materializou nas Demonstragdes
Financeiras de 2016, quando, apds a manifestacao da SEP, a Companhia passou a reconhecer
a Mais-Valia retrospectivamente no saldo de abertura de 01/01/2016, sem reconhecer a

correspondente perda por redugdo ao valor recuperavel.

16 Cf,, nesse sentido, PAS CVM n° 19957.003594/2021-72, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 12/04/2022; PAS
CVM n° 19957.007552/2016-43, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 29/09/2020; PAS CVM n° 2001/8385, Dir.
Rel. Wladimir Castelo Branco Castro, j. em 03/04/2003.

170 art. 35 do estatuto social da Oi dispde que: “Art. 35 - A Diretoria serd composta por, no minimo, 3 (trés) e,
no maximo, 6 (seis) membros, sendo um Diretor Presidente, um Diretor de Finangas, um Diretor de Relagoes
com Investidores e um Diretor Juridico, e os demais serdo Diretores sem designagdo especifica, eleitos pelo
Conselho de Administragdo”.

18 Cf. arts. 35, §3°, 36 ¢ 59 do estatuto social da Oi vigente a época dos fatos (doc. n° 0888295).
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57.  As Demonstracdes Financeiras de 2016 foram apreciadas pelo conselho de
administracao ¢ encaminhadas 8 CVM em 22/03/2017. Em tal data, dentre os acusados neste
PAS, apenas Marco Schroeder, entdo diretor-presidente, e Eurico Neto, diretor juridico,
permaneciam na diretoria estatutaria da Companhia. Bayard Gontijo, Jason Inacio e Flavio
Guimaraes j& haviam deixado seus cargos. A diretoria era também integrada por R.M.M.,
diretor de financas e relacdes com investidores, que ndo figura entre os acusados neste

processo'’.

58. Assim, tendo em vista que o estatuto atribuia a diretoria, colegiadamente, a elaboragao
das demonstracdes financeiras e que a irregularidade ora reconhecida se verificou nas
Demonstracdes Financeiras de 2016, entendo que, dentre os acusados, somente Marco

Schroeder e Eurico Neto podem ser responsabilizados por essa infragao.

59.  Nesses termos, voto pela condenagao de Marco Schroeder e Eurico Neto por infragdao
aos arts. 176, caput, e 177, caput e §3°, da Lei n°® 6.404/1976 e aos arts. 14 e 26 da Instrucao
CVM n° 480/2009, em razdo da elaboracdo das Demonstragdes Financeiras de 2015 em

desacordo com os itens QC12 do PT CPC 00 (R1) e 15 do PT CPC 26 (R1).

II.LB. Suposta quebra do dever de diligéncia na elaboracio das demonstragdes

financeiras

60.  Antes de analisar especificamente as praticas relacionadas a baixa de depdsitos
judiciais e ao aumento de provisdes para contingéncias a luz do art. 153 da Lei n°® 6.404/1976,

teco algumas consideragdes sobre o dever imposto pelos administradores por esse dispositivo.
Dever de diligéncia

61.  Oart. 153 da Lei n°® 6.404/1976 determina que os administradores devem “empregar,

no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma

19 Nesse sentido, a acusagio esclareceu, no ambito da Peca Acusatéria (doc. n° 1716823, p. 26) que: “Apds as
saidas de Jason Santos Inacio em 17.05.2016 e de Bayard de Paoli Gontijo em 13.06.2016, a Diretoria da Oi
passou a contar com apenas trés diretores remanescentes. Somente apods a saida de Flavio Nicolay Guimaraes,
em 09.09.2016, houve a eleigdo de um novo Diretor, [R.M.M], que assumiu a Diretoria de Relagdes com
Investidores em 20.09.2016. Dado que as irregularidades aqui apuradas se verificaram inicialmente nas
demonstragdes financeiras do ano de 2015, ¢ o curto periodo de tempo em que este Diretor atuou durante o
exercicio social de 2016, o mesmo néo foi aqui investigado.”
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empregar na administracdo dos seus proprios negdcios”. Trata-se de um conceito aberto que
impde aos administradores o dever de atuar de forma cuidadosa no exercicio de suas

atividades, na persecucao dos interesses da companhia e de seus fins sociais.

62.  Inspirado no duty of care da tradicdo do common law, o dever de diligéncia dispde de
formulagdo deliberadamente genérica a fim de conferir flexibilidade a avaliagdao da conduta

dos administradores. A esse respeito, valem ser transcritas as ligdes de Corréa Lima:

“A idéia de diligéncia escapa a qualquer defini¢do em que se queira prendé-la. E
o elemento subjetivo, aqui, ¢ inafastavel. Haverd sempre um fator imponderavel
em cada julgamento. A regra geral parece clara a primeira vista: os
administradores deveriam dirigir a companhia com diligéncia, da mesma maneira
como os motoristas devem conduzir seus carros ou um pedestre deve cruzar a rua.
Um pedestre cruzando a rua tem o dever de razoavel diligéncia. Deve olhar, antes
de atravessar. Mas nenhum texto normativo diz com que frequéncia ele deve olhar,

nem até que distincia, ou quando, ou onde?’-2!.”

63.  Essa flexibilidade, contudo, ndo significa que a aferi¢ao da diligéncia esteja entregue
a um juizo inteiramente subjetivo. Na doutrina estrangeira, a tessitura aberta caracteristica do
duty of care ¢ compatibilizada com parametros objetivos de razoabilidade e prudéncia, cuja
concretizacdo deve considerar as circunstancias especificas dentro das quais atua o
administrador e as praticas proprias do ambiente empresarial em que se insere. Como observa

Robert H. Sitkoff:

“The duty of care prescribes the fiduciary’s standard of care by establishing a

‘reasonableness’ or ‘prudence’ standard that is informed by industry norms and

20 Osmar Brina Corréa Lima, Responsabilidade civil dos administradores de sociedade anénima, Rio de Janeiro:
Aide, 1989, pp. 65-66.

21 No mesmo sentido: “O dever de diligéncia dos administradores de sociedades ¢ de dificil defini¢fo, preferindo
as diversas legislacdes de diferentes paises ndo o conceber em concreto, mas em abstrato, recorrendo, para tanto,
a figuras como a do bom pai de familia, do comerciante ordenado e cuidadoso ou do homem de negdcios
consciencioso. Isto ¢, na maioria dos sistemas legais, a conduta do administrador devera pautar-se pelo
comportamento de um tipo médio, ndo sendo investigada a conduta que ele mesmo adotaria de acordo com a sua
propria diligéncia.” (Flavia Parente, O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades Andnimas, Rio
de Janeiro: Renovar, 2005, pp. 37).
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practices. The fiduciary standard of care is objective, measured by reference to a

reasonable or prudent person in like circumstances®2.”

64. Se, por um lado, essa op¢ao legislativa confere maior adaptabilidade a aplicagdo de
um padrio de atuacdo que deve evoluir ao mesmo passo das mudangas observadas no
ambiente de negdcios, por outro, precisamente por conta da linguagem ampla da regra, ndo ¢
possivel deduzir um tinico comportamento esperado dos administradores — € necessario que o
exame de diligéncia se dé caso a caso?. Dai porque o Colegiado da CVM ja consagrou o
entendimento de que “ndo ha que se falar em um comportamento diligente genérico para todos
os casos. Apesar de existirem diversos procedimentos comuns e boas praticas, empresas

distintas demandam solucdes diferentes”?*.

65.  Ainda assim, com base na experiéncia até aqui acumulada, verifica-se que, em ultima
analise, o dever de diligéncia traduz-se na obrigacdo de buscar ativamente as informagoes
relevantes para o desempenho do cargo e de reagir de forma proporcional e eficaz diante delas.

Exige-se uma postura inquisitiva, sensivel a sinais de alerta, calibrada as especificidades das

22 Robert H. Sitkoff, “An Economic Theory of Fiduciary Law”, in Andrew S. Gold e Paul B. Miller (eds.),
Philosophical Foundations of Fiduciary Law, Oxford: Oxford University Press, 2014, p. 202. Em paralelo, a
doutrina brasileira também reconhece que “Nao a toa, o sistema da lei societaria foi concebido com notavel
preocupagdo no sentido de assegurar equilibrio entre a liberdade de atuagdo dos administradores e o primado do
interesse social. Assim, optou-se por estabelecer um elenco de deveres aos quais os administradores estdo
sujeitos, a partir de clausulas gerais (ou padrdes de conduta), sem a prescricdo de comportamentos muito
especificos, o que criaria problemas sérios de inflexibilidade e menor adaptabilidade & dinamica das praticas
empresariais e a circunstancias especificas, e nem sempre previsiveis, de casos concretos. Foi, portanto, acertada
a escolha do legislador pelo estabelecimento dos deveres fiduciarios sob a forma de padrdes de conduta abertos,
a exemplo do que havia sido feito em legislacdes de paises da Europa continental e da construcao jurisprudencial
desenvolvida nos Estados Unidos.” (Marcelo Barbosa, “Dever de Diligéncia: Forma e Conteudo”, In Rodrigo
Rocha Monteiro de Castro, Luis André Azevedo e Marcus de Freitas Henriques (coords.), Direito Societario,
Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik, v. 11, S8o Paulo: Quartier
Latin, 2020, p. 51.)

23 Esse exame deve levar em conta diversos fatores, a exemplo de “estruturas e fluxos internos das companhias,
bem como a cultura, desenvolvimento tecnolégico, tamanho, estrutura, entre outros.” (PAS CVM
n® 19957.007916/2019-38, Dir. Rel. Daniel Maeda, j. iniciado em 01/10/2024). A esse respeito: “A lei estabelece
padrdo amplo de comportamento, capaz, assim, de abranger as mais diversas situacdes, cabendo ao julgador
analisar as circunstancias ¢ peculiaridades de cada caso para verificar se a conduta do administrador se enquadra
no padrdo legal [...]. Para caracterizar a infracdo do dever de diligéncia, o julgador devera levar em conta ainda:
(1) a dimensdo da companhia; (ii) seu objeto social; (iii) as fun¢des genéricas e especificas de cada administrador;
(iv) as circunstancias em que o ato foi praticado; (v) os montantes envolvidos; (vi) a liquidez dos ativos da
companhia; bem como quaisquer outros dados ou informacdes capazes de influenciar concretamente as decisdes
dos administradores ou o modo de conduzir a sociedade.” (Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto, Lei das S.A.
Comentada e Anotada, 6* ed., Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 609”.

24 PAS CVM n° 18/2008, Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes, j. em 14/12/2010.
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fungdes exercidas e suficientemente desconfiada para ndo aceitar passivamente as
informacgoes recebidas. A diligéncia, em seu sentido mais amplo, revela-se, neste diapasao,
como um dever de conhecer e de agir: de manter-se informado, de investigar o que ainda nao
se sabe, de questionar até o que se acredita saber quando o contexto demandar e de tomar as

providéncias cabiveis a partir desse conhecimento.

66.  Vale destacar que, conforme consolidado hd muito pelo Colegiado da CVM, a
responsabilidade do administrador ndo se limita aos casos em que ele teve ciéncia de
irregularidades e permaneceu inerte: ela também se estende as situagdes em que ele deixou de
se informar sobre fatos que razoavelmente deveria conhecer, seja por falha no desenho dos

controles internos, seja por auséncia de supervisdo diligente sobre sua implementa¢io?’.
As praticas contabeis adotadas no reconhecimento e na baixa de depositos judiciais

67.  Feitas essas ponderacdes, passo a analise da situagdo verificada no ambito deste PAS.

68.  Segundo a Acusagdo, os Diretores teriam violado o dever de diligéncia ao se omitirem
quanto a adocdo, pela Companhia, de praticas contdbeis inadequadas no tocante ao
reconhecimento e a baixa de depositos judiciais, bem como a constituicdo de provisdes para
contingéncias. Tais praticas, ainda de acordo com a Pega de Acusagdo, teriam decorrido de
uma orientagdo interna no sentido de priorizar o registro de saldos favoraveis a Companhia —
com o objetivo de reforgar sua posi¢do de caixa — em detrimento da conciliacdo contabil

adequada e da baixa tempestiva de valores devidos aos autores das a¢des judiciais.

69. De um lado, a SPS fundamenta seu entendimento principalmente no contetido do
Relatorio dos Depdsitos Judiciais, o qual, com base em entrevistas realizadas com integrantes

do departamento juridico, indicou a existéncia de uma orienta¢do institucional voltada a

2 Tlustra esse entendimento o precedente formado no ambito do PAS CVM n° 18/2008, Dir. Rel. Alexsandro
Broedel Lopes, j. em 14/12/2010. Nessa ocasido, foram apurados prejuizos relevantes resultantes da falta de
mecanismos adequados de controle sobre operagdes com derivativos, executadas em desconformidade com a
politica financeira da companhia e sem a adogdo de limites para contengdo de perdas. A CVM entendeu que a
omissdo na supervisdo e a inexisténcia de controles internos eficazes configuraram violagdo ao dever de
diligéncia, reafirmando que € incumbéncia dos administradores assegurar a existéncia e o funcionamento efetivo
de estruturas capazes de proteger a companhia contra riscos operacionais relevantes.
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priorizagao da recuperagdo de depositos e bloqueios favoraveis a Companhia, com o proposito

de reforgar sua posi¢ao de caixa.

70.  Ainda que a defesa tenha negado a existéncia dessa diretriz nos moldes sugeridos,
admitiu, segundo destaca a Acusa¢do, a formulagdo de uma “recomendagdo para que as areas
identificassem alternativas e novas formas de geracdo de caixa para a Companhia, e os
depositos judiciais representavam uma potencial alternativa, dado o volume de recursos
depositados”. Para a SPS, essa diretriz teria se refletido concretamente nos resultados do
projeto de reconciliacao, que indicariam, segundo dados preliminares, que aproximadamente

95% dos valores baixados diziam respeito a saldos favoraveis aos autores das agdes judiciais.

71.  De outro lado, a defesa busca demonstrar, em primeiro lugar, as dificuldades
operacionais enfrentadas pela Companhia no gerenciamento de seus processos judiciais.
Nesse sentido, sio mencionados: (i) o elevado volume de litigios decorrentes do PEX; (ii) a
dificuldade estrutural para obtenc¢do de extratos bancarios junto as institui¢des financeiras;
(iii) a inexisténcia de falhas relevantes identificadas em testes realizados pela Administra¢ao
em exercicios anteriores; e (iv) o fato de que somente no contexto de preparagao do PRJ teriam
se reunido as condi¢gdes necessarias para a execucao dos ajustes, em razao da suspensao das
execugoes, digitalizagdo de processos, possibilidade de interlocu¢do com os bancos e reducao

no numero de novas agdes.

72. O Relatorio dos Depositos Judiciais apontou um ajuste da ordem de R$7,13 bilhoes
relacionado ao tema, entre baixas, valores ainda em analise e revisdo de provisdes®®. Para
compreender a origem desses numeros, ¢ preciso considerar a dimensdo do contencioso da
Oi. O problema ja era relevante antes da incorporagdo da BrT, mas ganhou escala

particularmente significativa a partir daquela operagao.

73. Segundo o Relatério dos Depositos Judiciais, enquanto Oi e Telemar administravam
aproximadamente 3 mil processos de natureza PEX, a BrT possuia cerca de 180 mil processos
dessa natureza. A incorporagdo desse acervo, somada a multiplicidade de sistemas e
procedimentos entdo existentes, criou uma dificuldade operacional incomum para o

acompanhamento dos processos e de suas respectivas garantias.

26 Doc. n° 0560770, pp. 3-4.
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74.  Em junho de 2017, a Companhia iniciou o projeto de reconciliagdo de depositos
judiciais, conduzido com o auxilio da E&Y e da PMW?’. O trabalho buscou confrontar quatro
bases: os saldos contdbeis, o andamento processual nos tribunais, os extratos bancarios e os

registros mantidos nos sistemas internos da Companbhia.

75.  Nao me parece correto tratar o inicio desse projeto exclusivamente como reacao a uma
deficiéncia de controle descoberta naquele ano. O proprio Relatério dos Depositos Judiciais
registra que a recuperacao judicial teve papel relevante na obtencdo de informacdes que

anteriormente eram de dificil acesso, sobretudo junto as institui¢cdes financeiras.

76. O pedido de recuperagao judicial havia sido apresentado em junho de 2016. A partir
dele, a Companhia passou a dispor de circunstancias que facilitaram o trabalho de conciliagao:
maior interlocu¢ao com bancos credores, progressiva digitalizagao dos processos, redugao do
ingresso de novas agdes e, sobretudo, o stay period, que restringiu a realizacdo de novos
depositos e bloqueios. A recuperagdo judicial, nesse sentido, ndo criou os problemas de
conciliacdo. Ela parece ter criado uma janela particularmente favoravel para que um problema
antigo, de grande escala e até entdo de dificil tratamento, fosse enfrentado de forma mais

abrangente.

77.  Em 2018, diante da magnitude dos ajustes identificados, a diretoria de compliance
realizou um diagndstico dos processos e controles relacionados aos depdsitos judiciais. O
proprio responsavel pela area esclareceu posteriormente que o trabalho ndo se destinava a
apurar fraude ou realizar auditoria contabil, mas a compreender as falhas que haviam

permitido o acimulo das divergéncias e propor medidas para impedir sua repeti¢io?®.

27 Doc. n° 0560770 e doc. n° 1833033, “1 - 3. 20180316 - Depositos judiciais_novos niimeros v7”.

2 Cf. §77 da Pega Acusatoria (doc. n° 1716823), em referéncia as informagdes prestadas pelo ex-diretor de
Compliance: “[...] no inicio de 2018, a0 comegar a tomar conhecimento através dos auditores externos (KPMG)
dos ajustes contabeis e respectivas falhas de controles nas rubricas associadas a bloqueios e depdsitos judiciais,
a Diretoria de Compliance tomou a iniciativa, por conta propria, de iniciar um trabalho de entendimento e
diagnostico da situagdo. [...] A Diretoria entendia que, por se tratar de um volume de ajustes relevante, era preciso
ter um entendimento do ambiente e do historico de controles, para posteriormente recomendar as medidas que
precisariam ser adotadas, no ambito de controles internos, para evitar a repeticdo de um problema dessa
magnitude. Apos a apresentagdo do referido relatdrio ao Conselho de Administragdo, o mesmo determinou que
a Diretoria de Compliance faria o acompanhamento das agdes de corre¢do de processos e controles internos
dentro do contexto de bloqueios e Depositos Judiciais”, acrescentando ainda: “Importante ressaltar que este
trabalho tinha como unico e exclusivo proposito o entendimento das falhas de controles internos ocorridas e
consequente formulagdo de um fluxo de processos e controles internos que pudesse evitar uma nova ocorréncia
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78. O diagnostico identificou diversos problemas: elevado volume de procedimentos
manuais; auséncia de uniformidade entre areas; complexidade do chamado “Kit de Baixa”;
tratamento inadequado das baixas parciais; dificuldades de acesso ao SISJUR; falta de
tratamento tempestivo de divergéncias; problemas de obtengdo e identificacdo das

informagdes fornecidas pelos bancos; e priorizagdo das recuperagdes favoraveis a Oi®’.

79.  E principalmente sobre esse Gltimo ponto que se apoia a imputa¢do formulada com

fundamento no art. 153 da Lei n°® 6.404/1976.

80. O Relatorio dos Depositos Judiciais registrou que, em entrevistas com responsaveis
pelas areas do departamento juridico, foi relatada a existéncia, em anos anteriores, de uma
orientagdo para que os depdsitos e bloqueios favoraveis a Oi fossem priorizados, com o
objetivo de auxiliar na geracdo de caixa. Segundo o documento, essa priorizagao teria
contribuido para a falta de tempestividade no tratamento de depositos favordveis aos autores.
Como elemento indicativo dessa assimetria, o relatorio apontou que, de R$3,14 bilhdes em
baixas de principal identificadas preliminarmente no projeto de reconciliagdo,

aproximadamente R$2,97 bilhdes, ou 95%, correspondiam a valores favoraveis aos autores.

81. Para a Acusagdo, essa circunstancia revelaria que a orientagdo de geracdo de caixa
produziu uma priorizagdo indevida dos eventos favoraveis a Companhia e que os Diretores,

ao ndo impedirem essa pratica, teriam violado o dever de diligéncia.

82.  Nao concordo com essa conclusdo. Em primeiro lugar, considero importante separar
duas questdes que, em alguns momentos da Pe¢a de Acusacdo, acabam sobrepostas. Uma
delas ¢ uma orientagdo de natureza negocial: isto ¢, diante da situacdo de liquidez da
Companhia, buscar alternativas legitimas de geragdo de caixa. Outra, inteiramente distinta, ¢
assegurar que os sistemas e procedimentos contdbeis registrem de forma correta e tempestiva

os efeitos econdmicos dos processos judiciais.

83. A primeira decis@o ndo me parece, em si, censuravel, sem prejuizo de seu cardter mais

agressivo como método de geragdo de liquidez — que, por outro lado, pode ser explicado pelas

de falhas similares. Em nenhum momento este trabalho teve como objetivo auditoria contabil, de processos ou
de qualquer outro tipo, assim como identificacdo de fraudes sejam elas de qualquer natureza”.

2 Doc. n° 0560770, pp. 6-10.
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circunstancias da Oi. Em uma companhia submetida a forte pressdo financeira, a busca pela
recuperagao de recursos que lhe pertenciam constituia uma preocupacao empresarial legitima.
A propria mecanica contabil dos depdsitos ajuda a compreender essa diferenga. Enquanto esta
vinculado ao processo judicial, o depdsito permanece registrado como ativo da Companbhia.
Se, ao final, o valor fosse liberado em favor da Oi, h4, em regra, uma conversao daquele ativo
em disponibilidade: o depdsito deixa de estar judicialmente vinculado e passa a integrar o
caixa da Companhia. Esse levantamento melhora a liquidez, mas ndo constitui, por si so,
geracao de patrimonio por expediente contabil. O ativo que antes estava indisponivel passa a
estar disponivel. Situacdo diversa ocorre quando o depoésito ¢ levantado pela contraparte:
nesse caso, deixa de existir o ativo correspondente e sua baixa deve ser tempestivamente

refletida na contabilidade, considerados também os efeitos sobre as provisdes>’.

30 Essa descri¢do encontra respaldo em referéncias que tratam expressamente de sua contabilizagio e dos efeitos
decorrentes do desfecho da lide. Embora proferida em contexto tributario, a Receita Federal do Brasil, no ambito
da Solugdo de Consulta COSIT n° 157, de 24 de junho de 2014, explicita também as premissas contabeis
aplicaveis a esses valores, consignando que: “Esses mesmos dispositivos respaldam a permanéncia dos valores
depositados como elementos patrimoniais do depositante. Dessa forma, tanto para fins contabeis como para
fins tributdrios, deve-se reconhecer qualquer montante depositado como bem suscetivel de avaliacio
econdmica e que nao foi, de forma alguma, desincorporado do patriménio do contribuinte. Em verdade, o
que se tem quando da realizacdo do depdsito é o que se denomina de fato patrimonial permutativo (ndo ha
qualquer modificacio negativa ou desincorporacio de patrimonio). Com efeito, o recurso em caixa sera
substituido pelo direito creditorio relativo ao montante depositado que, no fim da lide, sera: a) utilizado para fins
de quitagdo da obrigagdo devida em caso de insucesso, ou, alternativamente, b) restituido ao depositante, sob a
forma de disponibilidade, com o principal originalmente depositado sendo acrescido de atualizagdo monetaria,
na forma legalmente prevista. Quanto a esta ultima atualizagdo monetaria (variagdo monetaria ativa), o que se
tem é que, em observancia ao regime de competéncia, visto permanecer o dep6sito como incorporado ao
patrimoénio do consulente (direito creditorio contabilmente registrado), defluiriam, com o passar do tempo e antes
da solugdo da lide, acréscimos legalmente previstos, acréscimos estes também titularizados pelo depositante
(Consulente) e, portanto, prontamente incorporados ao patrimonio deste, através da apurag@o de resultado do
periodo de apuracdo. Nesta hipotese delineada, quando da solugdo da lide, duas das situagdes poderiam ocorrer:
a) Supondo a possibilidade de incidir variagdo passiva sobre a obrigacdo em discussdo e, em caso de decisdo
desfavoravel ao depositante, a saida de tais recursos da sua esfera patrimonial evidencia que, em verdade,
variagdes monetarias ativas sdo acréscimos patrimoniais identificaveis como renda, visto que, de outra forma,
haveria o sacrificio de outro elemento patrimonial. Tal acréscimo, em plena obediéncia ao regime de competéncia
estabelecido pela legislagdo comercial e aplicavel para fins fiscais, ja teria ocorrido desde o deposito, até o
momento de decisdo da lide. b) A ocorréncia de permuta (outro fato permutativo) no patrimonio do depositante,
com o direito creditorio referente aos valores depositados (atualizados) sendo permutado por dinheiro, no caso
de decisdo favoravel ao depositante seguida de levantamento do montante depositado, aqui contemplando sua
atualizacdo.”. No mesmo sentido: “[D]epdsitos judiciais vinculados a um processo em tramitagdo. Pela propria
natureza de tais contas bancarias especiais, seus saldos ndo estdo imediatamente disponiveis para os pagamentos
normais da empresa, ja que estio sujeitos a restricdes quanto a retirada ou a outras condi¢des. Dessa forma, tais
Depositos Bancarios Vinculados ndo devem integrar o saldo das Disponibilidades [...] usualmente, tais depositos
serdo classificaveis fora das Disponibilidades em conta a parte no Ativo Circulante ou Realizavel a Longo Prazo
[...]” (Eliseu Martins et al., Manual de Contabilidade Societaria, 3% ed., Sdo Paulo: Atlas, 2018, pp. 161-162).
Como se extrai da passagem, enquanto submetido a vinculagdo judicial, o montante permanece registrado no
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84.  Por isso, consigo compreender que uma orientacdo voltada a geragdo de caixa tenha
feito com que, no cotidiano das areas envolvidas, fosse dedicada maior energia a conclusao
dos procedimentos capazes de liberar recursos para a Companhia. O proprio Relatério dos
Depésitos Judiciais aponta nessa diregao. Isso, entretanto, ndo equivale a uma determinacao
para que os levantamentos favoraveis aos autores (e contra a Oi) fossem necessariamente

ignorados ou deixassem de ser contabilizados.

85. O fluxo descrito nos autos contemplava expressamente as duas situagdes. Para as
movimentagdes favordveis aos autores, a area de contingéncias recebia do departamento
juridico, a partir do SISJUR, a relagdo dos processos que deveriam ser baixados no més, com
posterior contabilizagdo no SAP e atualizacdo do SDBR. Para os créditos favoraveis a Oi,
especialmente no Banco do Brasil, o crédito em conta podia funcionar como fonte adicional

e direta de informacao, sujeito posteriormente a validagado juridica.

86.  Essa diferenca também ajuda a explicar por que a recuperacio dos valores favoraveis
a Companhia poderia ser operacionalmente mais simples em determinados casos. Quando o
recurso ingressava na propria conta da Oi, havia uma evidéncia financeira imediatamente
disponivel. Para identificar o levantamento feito pela contraparte, a Companhia dependia, com
maior frequéncia, da atualizagdo processual, de alvaras e de informagdes bancarias que nem

sempre eram completas ou tempestivas.

87.  Nao ignoro, com isso, o dado de que 95% das baixas de principal identificadas no
projeto correspondiam a valores favoraveis aos autores. E um niimero expressivo e demonstra
que havia uma defasagem assimétrica. Mas o dado revela a composicao do estoque de baixas
identificadas no projeto; ndo demonstra, sozinho, a causa dessa defasagem. Nesse ponto, o
Relatorio dos Depositos Judiciais € mais cuidadoso do que a leitura que a Acusagao parece
lhe atribuir: ao tratar da priorizagdo das recuperacdes favoraveis a Oi, afirma que ela
“contribuiu para o agravamento” das divergéncias. Nao a identifica como causa tnica ou

mesmo necessariamente principal do problema.

ativo da companhia, embora ndo integre suas disponibilidades. Cessada essa restricdo em razdo de desfecho
favoravel seguido do levantamento dos valores, o recurso pode integrar as disponibilidades da companhia,
permanecendo, portanto, no ativo, sob forma mais liquida.
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88.  E isso ¢é coerente com o restante do diagndstico. O mesmo relatorio identifica, entre
outros fatores: (i) um processo amplamente manual, (ii) a dependéncia de escritérios externos
para atualizagdo do SISJUR, (iii) a dificuldade historica na obten¢ao de extratos bancarios e
a auséncia de uniformidade entre diferentes areas. Chama especial atengdo, ainda, o
tratamento das baixas parciais. Havia um entendimento operacional de que essas baixas
deveriam aguardar a obtencdo da documentagdo exigida pelo chamado “Kit de Baixa”, o que,
em muitos casos, fazia com que apenas o encerramento definitivo do processo produzisse o
correspondente registro nos sistemas. Nesse contexto, as dreas de back office, por nao
disporem de todos os documentos necessarios, acabavam aguardando o momento em que

fosse possivel efetuar a baixa integral. Uma das providéncias adotadas posteriormente foi,

justamente, simplificar esse procedimento.

89.  Portanto, entendo que a priorizagdo dos levantamentos capazes de gerar caixa
provavelmente agravou um fluxo que ja era assimétrico. Nao vejo, porém, elementos
suficientes para concluir que ela tenha sido a pedra angular das distor¢des posteriormente
identificadas. Tampouco foram reunidas provas de que existisse uma orientacdo da alta

administracao para manipular os registros contabeis.

90. A SPS também ndo conseguiu confirmar a hipétese inicialmente cogitada de que essa
conduta tivesse sido estruturada para assegurar o cumprimento de covenants ou para produzir
uma representacao deliberadamente mais favoravel da situagdo econdmico-financeira da
Companhia. No mesmo sentido, o Memorando W.C., conduzido a pedido da KPMG, nao
encontrou evidéncias de fraude ou transgressdo relacionada aos depdsitos judiciais, apds
analise de e-mails e entrevistas com integrantes das 4reas envolvidas®!. Esse elemento ndo
resolve, evidentemente, a andlise do dever de diligéncia, mas constitui contraindicio relevante

a tese de uma politica deliberada de distorcao da contabilidade.

31 Cf. doc. n° 0942362. O trabalho envolveu a anélise de aproximadamente 250 mil arquivos de seis custodiantes,
selecionados entre os responsaveis pelas areas do departamento juridico que administravam o0s processos
judiciais, mediante aplicagdo de 78 termos de busca relacionados, entre outros temas, a fraude, corrupgéo,
pagamentos indevidos e conluio. Os resultados foram revisados por equipe de 23 advogados de lingua
portuguesa. Segundo o Memorando W.C., “None of the documents tagged as relevant were deemed to suggest
Oi’s employees were involved in fraud related to the Company’s judicial deposits”. Em conclusdo, registrou-se
ainda que “Nothing came to our attention during the course of the review that suggested that the Company’s
BRL $6.3 billion write-off of judicial deposits was the product of employee fraud or misconduct.”.
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91.  Resta, entdo, a questdo efetivamente relevante para o art. 153: ainda que ndo tenha
havido fraude, os Diretores deveriam ter adotado outras providéncias para impedir que as

falhas de controle alcangassem a dimensdo posteriormente identificada?

92. O art. 153 da Lei n° 6.404/1976 estabelece um padrao aberto de conduta. Por essa
razdo, o exame da diligéncia deve necessariamente considerar as circunstincias concretas em
que o administrador atuava. Conforme ja reconhecido pelo Colegiado, sdo particularmente
relevantes (i) as competéncias legais e estatutarias do administrador; (ii) o grau de tecnicidade
da matéria e a possibilidade de apoio em especialistas; e (iii) a existéncia de sinais de alerta

que justificassem uma fiscalizagdo mais intensa®.

93. O dever de diligéncia ndo exige que os diretores de uma companhia da dimensao da
O1 acompanhem diretamente cada uma das movimentagdes processuais que alimentavam os
sistemas internos. Espera-se, contudo, que existam estruturas de controle razoavelmente
adequadas e que a administragdo reaja quando surjam elementos que indiquem que essas

estruturas nao estdo funcionando como deveriam.

94.  Em concreto, ndo se pode dizer que inexistiam controles voltados ao tema. O fluxo
envolvia escritorios externos, as diferentes areas do Juridico, back office, instituigoes
financeiras e a area de Contingéncias. As informagdes eram organizadas principalmente no
SISJUR e no SDBR e passavam por diferentes procedimentos de validagdo antes de produzir
efeitos contabeis. Além disso, havia controles especificos destinados a confrontar protocolos
e processos cadastrados, validar informagdes inseridas no SISJUR, conferir documentos para
baixa de resgates, reconciliar bases utilizadas na provisao de contingéncias e comparar saldos

de depdsitos com registros contdbeis™.

95. O assunto tampouco era desconhecido pela governanga da Companhia. Os temas
relacionados aos processos PEX, contingé€ncias, garantias e depdsitos eram acompanhados

desde anos anteriores**. A defesa aponta que j4 em 2013, foi criado o Comité de Riscos e

32 Cf. PAS CVM n° RJ2014/12838, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 25/06/2019. No mesmo sentido, quanto a
necessidade de considerar a fungdo desempenhada pelo administrador, PAS CVM n° 05/2016, j. em 03/11/2020.

33 Doc. n° 0560770, pp. 4-5.

34 Doc. n° 1833028, anexos “01 - 2012_10 24 3. Apresentagio Follow Up Contingéncias e Garantias RCA”;
“02-2012 11 28 2. Follow Up Contingéncias e Garantias”; “03 - 2012 12 19 2. Follow Up Contingéncias e
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Contingéncias®, que se reunia semanalmente para acompanhar, entre outros aspectos, o
ingresso de processos, a evolugdo das provisdes, os desembolsos de caixa e as garantias

judiciais, com reportes ao conselho de administragio’®.

96. A defesa também demonstrou que a Companhia havia contratado consultorias para
lidar especificamente com o contencioso PEX?’ e criado estrutura de back office voltada ao
tema’®. Ndo se esta, portanto, diante de um tema que tenha permanecido fora do radar da

administracao.

97.  Ha, por outro lado, um ponto da defesa que precisa ser qualificado. Nao € correto
afirmar que nenhum problema havia sido apontado antes de 2017. O Relatério dos Depodsitos
Judiciais aponta recomendacdes na CCI de 2015 e de 2016, elaboradas pelos auditores
independentes e que registraram, por exemplo, falta de tempestividade na atualizacdo do
SISJUR, problemas na atualizagao da metodologia de contingéncias PEX, atrasos no registro
de pagamentos e auséncia de determinados controles formalizados sobre bloqueios judiciais.
No entanto, ¢ sabido que, apesar desses apontamentos, ndo houve énfase ou ressalva dos
auditores externos no periodo quanto ao tema de depodsitos judiciais € que, nos testes de
controles realizados ao longo dos sete anos analisados, a maioria dos controles de conciliagao
havia sido considerada efetiva, sem a identificacdo de falhas relevantes associadas ao processo

como um todo.

98. Nesse sentido, ha uma diferenga importante entre a identificagdo de falhas
operacionais em um sistema complexo e a existéncia de um sinal de alerta capaz de revelar

que esse sistema acumulava divergéncias de bilhdes de reais. A analise do dever de diligéncia

Garantias RCA”; “05 - 2013 02 20 _04. Follow up Contingéncias e Garantias RCA”; “06 - 2013 03 20 11.
Comité de Contingéncias RCA VF”; “07 - 2013 05 15 6. Follow Up Contingéncias e Garantias RCA”; “08 -
2013 08 13 8. APRESENTACAO CONTINGENCIAS E GARANTIAS JUNHO 13 RCA”; “09 -
2013 10 16 8. Evolugdo de Contingéncias RCA”; “10 - 2014 10 15 4. APRESENTACAO
CONTINGENCIAS E GARANTIAS AGOSTO OI-PT RCA”; “11 - 2015 02 25 9(ii). Follow-up
Contingéncias e Garantias”.

33 Doc. n® 1833028, anexos “05 - 22* RCA Oi S A 2013 02 20 (assinada)”. € “06 - 2013 03 20 11. Comité
de Contingéncias RCA_ VF”.

36 Doc. n° 1833028, anexos “08 - 32* RCA Oi S A 2013 08 13 Livro (assinada)”; “09 - 35* RCA Oi S A
2013 _10_16 (assinada)”; “10 - 62* RCA Oi 2014 10 15 (assinada)”; “11 - 75a RCA Oi 2015 02 25 (ass)”;
“12 - 80 RCA 0i 2015 04 157; “13 - 86 RCA 012015 06 17 (ass)”; “15 - 89* RCA 01 2015 08 12 (ass)”.

37 Doc. n° 1833029.
38 Doc. n° 1833030.
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deve respeitar essa diferenca, sob pena de se avaliar a conduta dos administradores com base

no conhecimento adquirido apenas depois da reconciliacao.

99. Outro indicio que me parece reforgar um comportamento suficientemente diligente
diante do tema é que — apesar de ndo constarem comentarios da administragdo a respeito das
recomendacoes dos auditores em 2015 —, diante da CCI de 2016, a administra¢ao informou,
nas manifestagdes as recomendagdes daquele exercicio, que realizaria projeto de reconciliagdo
e que vinha otimizando controles sobre eventos judiciais. Posteriormente, o referido projeto
foi efetivamente implementado em junho de 2017, tornando-se justamente o projeto de
reconciliagio que identificou as distorcdes nos saldos dos depositos judiciais®’. Nesse
contexto, foram mobilizadas areas internas, contratadas consultorias independentes, realizada
a reconciliagdo de diferentes bases, promovidas alteragdes nos procedimentos e desenvolvido

um plano de automagcio e aprimoramento dos controles*.

100. Compreendo que o volume do contencioso da Oi, por si s6, recomendava atengao
continua e torna legitimo indagar por que uma reconciliagdo dessa extensao nao foi realizada
em momento anterior. Contudo, a circunstancia de que, retrospectivamente, seja possivel
identificar uma providéncia de governanca que teria sido desejavel ndo basta para demonstrar
que os administradores deixaram de empregar a diligéncia que razoavelmente lhes era

exigivel*!.

3 Cf. Relatdrio dos Depositos Judiciais (doc. n® 0560770, p. 7): “Ao revisar as tltimas Cartas de Controle Interno
(CCI) enviadas pelas auditorias externas para a administracdo da companhia e érgaos de governanca (Conselho
de Administra¢do e Conselho Fiscal), identificamos que a deficiéncia foi reportada em alguns dos anos recentes.
O detalhamento dos pontos reportados encontra-se no ANEXO I. Analisando as CCls, verificamos que ndo houve
comentario da administragdo em todos os anos, com excegdo de 2016, onde foi informado que seria executado
um projeto de reconciliacdo, projeto este que citamos no inicio deste relatorio. Identificamos também que néo
houve nenhuma énfase ou ressalva dos auditores externos neste periodo, referentes ao tema de depositos
judiciais.”.

40 Doc. n° 0560770, pp. 2-4; 10-11.

41 Cf. nesse sentido, manifestagdo do Diretor Gustavo Gonzalez, no 4mbito do PAS CVM n° 05/2016, Dir. Rel.
Henrique Machado, j. em 03/11/2020: “Nao se trata de uma questdo meramente seméantica, pois mesmo o0s
controles mais eficazes ndo sdo a prova de bala. Assim, o simples fato de se constatar a existéncia de um problema
que deveria ter sido evitado pelos controles internos ndo ¢ suficiente para concluir que os controles existentes a
época em que o problema ocorreu ndo eram efetivos. Essa adverténcia ¢ muito mais facil de se descrever do que
de se adotar: temos uma irresistivel tendéncia a raciocinarmos como engenheiros de obra pronta, acreditando
que os problemas passados eram muito mais previsiveis do que realmente eram e, o que € pior, que nos
comportariamos de modo diferente (invariavelmente melhor) caso fossemos nds vivenciando aquela mesma
situag@o que julgamos a posteriori.”
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101. Também considero relevante o contexto tecnoldgico e informacional existente a época.
Dado que parte relevante dos processos ainda nao estava digitalizada, a Companhia dependia
de informacdes produzidas por escritérios externos e por diferentes tribunais e havia
dificuldades reconhecidas na obtengdo de extratos bancarios completos e tempestivos. Faz
sentido que a recuperacdo judicial tenha modificado parte desse cenario através do stay period.
Foi, como disse, uma efetiva janela de oportunidade para uma reconciliagdo que, nas

condig¢des anteriores, era significativamente mais dificil.

102. Em suma, reconheco que a conciliagdo poderia ter ocorrido de forma mais
abrangente e¢ tempestiva. Reconheco também que a priorizag@o de iniciativas capazes de
gerar caixa provavelmente contribuiu para agravar uma defasagem que recaia sobretudo sobre

os levantamentos favoraveis aos autores.

103. Nao considero, porém, que esses elementos sejam suficientes para caracterizar
violagdo ao dever de diligéncia. A Acusagdo ndo comprovou uma orientacao deliberada para
omitir baixas ou distorcer a contabilidade; a priorizagdo da geragdo de caixa ndo foi a causa
exclusiva das inconsisténcias; havia controles e estruturas imperfeitos, mas compativeis com
o periodo voltados ao problema; e, diante dos sinais de alerta que efetivamente se

consolidaram, foram adotadas providéncias para enfrentd-los.

104. Por essas razdes, voto pela absolvicdo dos acusados da imputagdo de violagdo ao art.

153 da Lei n® 6.404/1976.
111. CONCLUSAO E PENALIDADES

105.  Os fatos objeto deste PAS ocorreram antes da entrada em vigor da Lei n® 13.506/2017,
que alterou a Lei n® 6.385/1976. Por essa razdo, as penalidades a serem aplicadas observarao

o disposto na legislacdo entdo vigente, em linha com o art. 116, paragrafo unico, da Resolucao
CVM n° 45/2021%.

42 Art. 116. [...]. Paragrafo tnico. O valor maximo da pena de que trata o art. 61, I, e o valor méximo da pena
base pecunidria, de que trata o Anexo A, assim como os procedimentos de que tratam os arts. 62, 63, 65, 66 ¢ 67
desta Resolugdo, ndo sdo aplicaveis as infragdes praticadas antes da entrada em vigor da Lei n°® 13.506, de 13 de
novembro de 2017, que permanecem sujeitas ao limite de pena pecunidria entdo vigente.
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106. Na fixacdo de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para os principios
da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como para os motivos que justifiquem sua
imposicdo. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as condutas,
observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislagdo de regéncia

da matéria.

107. A divulgagdo ao mercado ou entrega a CVM de informacgdes falsas, incompletas,
imprecisas ou que induzam o investidor a erro, congruente com o nucleo de imputacao
relacionado aos arts. 176, caput, e 177, caput e §3°, da Lei n° 6.404/1976 e aos arts. 14 ¢ 26
da Instrugdo CVM n° 480/2009, configura infracdo de natureza grave, conforme previa o art.
60, inciso I, da entdo vigente Instru¢do CVM n° 480/2009, que se reflete atualmente no art.

65, inciso I, da Resolugio CVM n° 80/2022%.

108. No presente PAS, ¢ preciso também levar em consideragdo que, conforme apurado, o
ndo reconhecimento da perda por reducgdo ao valor recuperavel tratou-se de uma distor¢ao de
grande materialidade, da ordem de bilhdes. Incidentes dessa magnitude ndo apenas geram
danos concretos, mas também corroem a confianga no sistema de divulgacao de informacgdes
das companhias abertas, afetando a credibilidade do mercado de capitais brasileiro como um
todo. Como explorado ao longo do voto, a integridade das demonstra¢des financeiras ¢ um
dos pilares do ambiente regulado, e sua violagdo compromete os fundamentos da proteg¢do ao

investidor e da alocagdo eficiente de recursos na economia.

109. Consequentemente, tais infracdes mostram-se graves pelos reflexos negativos da
conduta dos acusados a higidez do mercado de valores mobiliarios e a confianca nas

companhias brasileiras. De todo modo, ndo deixo de considerar os seus bons antecedentes.

43 Art. 65. Constitui infragiio grave para os efeitos do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976: I — a divulgagio
ao mercado ou entrega 8 CVM de informagdes falsas, incompletas, imprecisas ou que induzam o investidor a
erro; [...];.
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110.  Por todo o exposto, com base em precedentes do Colegiado** e nas caracteristicas do

presente PAS, com fundamento no art. 11 da Lei n® 6.385/1976, voto por:

1) absolver Bayard Gontijo, Eurico Neto, Flavio Guimaraes, Jason Inacio ¢ Marco

Schroeder da acusagdo de violacao ao art. 153 da Lei n® 6.404/1976;

i1) absolver Bayard Gontijo, Flavio Guimaraes e Jason Inacio da acusacdo de violagdo
aos arts. 176, caput, e 177, caput ¢ §3°, da Lei n° 6.404/1976 ¢ aos arts. 14 ¢ 26 da
Instru¢ao CVM n° 480/2009;

1i1) condenar Marco Schroeder e Eurico Neto a penalidade de multa pecuniaria
individual no valor de R$400.000,00 pela violagdo ao arts. 176, caput, e 177, caput e
§3°, da Lei n® 6.404/1976 e aos arts. 14 e 26 da Instru¢do CVM n° 480/2009.

E como voto.

Rio de Janeiro, 25 de agosto de 2026.

Marina Copola

Diretora Relatora

“ PAS CVM n° 19957.005789/2017-71, Dir. Rel. Henrique Machado, j. 03/11/2020; PAS CVM
n°® 19957.003864/2016-88, Dir. Rel. Alexandre Rangel, j. em 22/06/2021.
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