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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n¢2 RJ2015/1421
(19957.001153/2015-98)

Data do julgamento: 25/06/2019
Diretor Relator: Henrique Balduino Machado Moreira

Acusados: Eike Fuhrken Batista
Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro

Ementa: Ndo adocao de providéncias por ex-administradores da OSX Brasil S.A.
para que as demonstracdes financeiras evidenciassem informacodes relevantes
para compreensao de sua situacao financeira e patrimonial. Infracao aos arts.142,
inciso Ill e V, e 153 da Lei n® 6.404/76. Multas.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da CVM, com
fundamento no art. 11 da Lei n? 6.385/76, por maioria, nos termos do voto do
Relator, decidiu:

1. Aplicar ao acusado Eike Fuhrken Batista, na qualidade de
presidente do conselho de administracao da OSX, a penalidade de multa
pecunidria no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais), por infracao ao art.
142, incisos lll e V, e art. 153 da Lei n? 6.404/76, ao, tendo conhecimento, ao
menos a partir de 15.04.2013, das incertezas relacionadas a viabilidade econbémica
da exploracao dos Campos de Tubarao Tigre, Gato e Areia, deixar de adotar as
providéncias compativeis com a relevancia e natureza da matéria, de modo a
assegurar que as demonstracdes financeiras intermediarias evidenciassem tais
informacodes relevantes para a compreensao da situacao financeira e patrimonial
da companhia, fato que caracterizou a inobservancia ao disposto no item 4.43 do
Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1l) e nos itens 125, 129 e 131 do
Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1); e

2. Aplicar ao acusado Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro, na
qualidade de membro do conselho de administracao da OSX, a penalidade de
multa pecunidria no valor de R$250.000,00 (duzentos e cinguenta mil reais), por
infracao ao art. 142, incisos Illl e V, e art. 153 da Lei n? 6.404/76, ao, tendo
conhecimento, ao menos a partir de 24.09.2012, das incertezas relacionadas a



viabilidade econémica da exploracao dos Campos de Tubarao Tigre, Gato e Areia,
deixar de adotar as providéncias compativeis com a relevancia e natureza da
matéria, de modo a assegurar que as demonstracdes financeiras de
encerramento do exercicio de 2012 e as demonstracoes financeiras intermediarias
evidenciassem tais informacdes relevantes para a compreensao da situacao
financeira e patrimonial da companhia, fato que caracterizou a inobservancia ao
disposto no item 4.43 do Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) e nos itens 125, 129
e 131 do Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1).

A Sessao de Julgamento do presente processo foi iniciada em 27 de
maio de 2019, ocasiao em que o Diretor Relator Henrique Machado, votou
pela aplicacdao das penalidades de multas pecuniarias individuais aos acusados
Eike Fuhrken Batista, no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais), e Luiz
Eduardo Guimaraes Carneiro, no valor de R$250.000,00 (duzentos e
cinquenta mil reais), por infracao ao art. 142, incisos Ill e V, e art. 153 da Lei n?
6.404/76. Apds a leitura do voto do Relator, o Presidente Marcelo Barbosa pediu
vista dos autos, e suspendeu a sessao.

Estavam presentes os advogados Darwin Corréa, representante do
acusado Eike Fuhrken Batista e Renata Moritz Serpa Coelho, representante do
acusado Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro.

Presentes também na continuacdo da sessao os Diretores Henrique
Balduino Machado Moreira, Relator, Carlos Alberto Rebello Sobrinho, Flavia Martins
Sant’Anna Perlingeiro e o Presidente da CVM, Marcelo Barbosa, que presidiu a
sessao, bem como a Procuradora Luciana Dayer, representante da Procuradoria
Federal Especializada da CVM.

Ausente o Diretor Gustavo Gonzalez.

Em 25 de junho de 2019, na continuacao da Sessao de Julgamento, o
Presidente da CVM, Marcelo Barbosa apresentou sua manifestacao de voto, onde
teceu observacdes acerca do dever de diligéncia, bem como sua aplicacao no
caso concreto e concluiu pela absolvicao dos acusados Eike Fuhrken Batista e
Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro.

Os diretores Carlos Alberto Rebello, Gustavo Machado Gonzalez e
Flavia Perlingeiro acompanharam o voto do Diretor Relator, Henrigue Machado.

Os acusados punidos terao um prazo de 30 dias, a contar do
recebimento de comunicacao da CVM, para interpor recurso ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos do art. 34 c/c o art. 29,
ambos da Lei n? 13.506/17, prazo esse, ao qual, de acordo com a orientacao
fixada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, podera ser
aplicado o disposto no art. 229 do Cddigo de Processo Civil, que concede prazo em
dobro para recorrer quando os litisconsortes tiverem diferentes procuradores.



Presente na continuacao da sessao de julgamento a advogado Renata
Mortiz Serpa Coelho, representante do acusado Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro.

Presentes também na continuacao da sessao os Diretores Henrique
Balduino Machado Moreira, Relator, Carlos Alberto Rebello Sobrinho, Gustavo
Machado Gonzalez, Flavia Martins Sant’Anna Perlingeiro e o Presidente da CVM,
Marcelo Barbosa, que presidiu a sessao, bem como a Procuradora Luciana Dayer,
representante da Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Documento assinado eletronicamente por Gustavo Machado Gonzalez,
Diretor, em 05/08/2019, as 13:26, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Flavia Martins Sant Anna
Perlingeiro, Diretor, em 05/08/2019, as 20:22, com fundamento no art.
69, § 19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

1
sel B
assinatura L
eletronica

Documento assinado eletronicamente por Carlos Alberto Rebello
Sobrinho, Diretor, em 07/08/2019, as 09:55, com fundamento no art. 62, §
19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Henrique Balduino Machado
Moreira, Diretor, em 08/08/2019, as 22:53, com fundamento no art. 69, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Marcelo Santos Barbosa,
Presidente, em 12/08/2019, as 17:24, com fundamento no art. 62, § 19, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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v tum A autenticidade do documento pode ser conferida no site

o A i https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cddigo
+85: verificador 0802121 e o cédigo CRC 4B8F662A.

This document's authenticity can be verified by accessing

' https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
0802121 and the "Cdédigo CRC" 4B8F662A.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/1421
Reg. Col. n® 9757/2015

Acusados: Eike Fuhrken Batista
Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro

Assunto: N&o adocdo de providéncias por ex-administradores da OSX Brasil
S.A. para que as demonstragdes financeiras evidenciassem
informacdes relevantes para compreensdo de sua situacao financeira
e patrimonial. Infracdo aos arts. 142, inciso Il e V, e 153 da Lei n°

6.404/76.
Diretor Relator: Henrigue Machado
RELATORIO
l. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de

Relacdes com Empresas (“SEP” ou “Acusagdo”) em face de Eike Fuhrken Batista (“Eike Batista)
e Luiz Eduardo Guimardes Carneiro (“Luiz Carneiro”), na qualidade de membros do conselho de
administracdo da OSX Brasil S.A. — Em recuperacao judicial (“OSX” ou “Companhia”) a época
dos fatos, por infrago aos arts. 142, incisos 1l e V, e 153 da Lei n° 6.404/76".

2. O presente processo originou-se do Processo CVM n° RJ 2013/7751, instaurado com
0 objetivo de analisar as demonstragdes financeiras da OSX, em recuperacao judicial, em virtude
da reducdo de seu valor de mercado verificada nos Gltimos meses de 2012 e que se acentuou ao
longo do primeiro semestre de 2013.

L Art. 142. Compete ao conselho de administrago:

Il - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar
informac@es sobre contratos celebrados ou em via de celebracdo, e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132;

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 negdcios.
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3. Além deste processo, outros dois foram instaurados pela SEP para analisar supostas
irregularidades envolvendo o mesmo contexto fatico, tendo sido reconhecida a conexao entre 0s
trés processos?: (a) PAS CVM n° RJ2014/0578, processo em que se apura eventual uso de
informacdo privilegia por Eike Batista, bem como suposta manipulacdo de precos das acdes de
emissdo da OGX Petroleo e Géas Participagdes S.A.2 (“OGX”) e da OSX (OGX e OSX aqui
conjuntamente denominadas “Companhias”); e (b) PAS CVM n° RJ2014/12838, em que Se apura
responsabilidade de ex-membros do conselho de administracdo da OGX por ndo terem tomado as
providéncias necessarias para que as demonstracfes financeiras evidenciassem informagdes
relevantes para a compreensao da situacdo financeira e patrimonial da companhia.

I1. FATOS E ACUSACAO
1.1 HISTORICO
4, A OGX e a OSX sdo companhias brasileiras, fundadas por Eike Batista, que atuam

junto a industria de petréleo e gas natural. A primeira opera no &mbito da exploracéo, producao e
comercializacdo de petroleo e seus derivados, gés natural e outros hidrocarbonetos fluidos,
enquanto a segunda atua no setor de equipamentos e servicos para a industria offshore de 6leo e
gas natural, com atuacdo integrada nos segmentos de construcdo naval, afretamento de unidades
de exploracéo e producdo (E&P) e servigos de operacao e manutencao (O&M).

5. Fundada em 2007, a OGX participou, no mesmo ano, da nona rodada de licitacbes da
Agéncia Nacional de Petréleo (“ANP”), adquirindo, além de outros, o bloco BM-C-41, na Bacia
de Campos, no qual situavam-se, na parcela sul, as acumulacbes (reservas de petrdleo)
inicialmente chamadas de Pipeline, Fuji e Illimani, que posteriormente resultaram nos campos de
Tubarao Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia (“Campos”).

6. Em 2008, a referida companhia abriu seu capital por meio de uma oferta publica inicial
de ac¢des (“IPO”), captando cerca de R$6,7 bilhdes. Ja a OSX realizou operacao de abertura de
capital no inicio de 2010, concluida com a captacdo de recursos na ordem de R$ 2,8 bilhdes.

7. No prospecto definitivo produzido no ambito do IPO da OSX, constavam diversas
informac@es que ja denotavam a estreita relacdo comercial da Companhia com a OGX, a saber:
Nossa companhia foi constituida para suprir a demanda da industria por solugdes

de servigos integrados aos campos de petréleo e gas natural, em especial da
OGX, companhia do Grupo EBX, que conquistou uma posi¢ao de destaque

2 Em reunido do Colegiado de 07.07.2015, o presente processo € 0 PAS CVM n° RJ2014/12838 foram distribuidos
por conex&o ao relator do PAS CVM n° RJ2014/0578.

3 Para fins deste documento, utilizar-se-4 0 nome notoriamente conhecido a época dos fatos, conforme acima
identificado, sendo vélido esclarecer que em assembleia de acionistas realizada em 06.12.2013 a denominacéo social
da sociedade foi alterada para Oleo e Géas Participacdes S.A., tendo sido incorporada @ Dommo Energia S.A., conforme
fato relevante divulgado em 26.11.2018.
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no setor brasileiro de E&P, e que estima uma demanda de 48 unidades de
producdo (que teriam um custo projetado de mercado de aproximadamente
US$30 bilhdes, e que poderdo ser adquiridas pela OSX Leasing e afretadas
para a OGX) para suportar a base de crescimento da OGX nos préximos 10 anos

(pag. 14);
(..)

Também adquirimos e afretamos para a OGX uma unidade FPSO, a OSX 1,
recém-construida no estaleiro Samsung Heavy Industries Co. Ltd., para a
producdo, armazenamento e escoamento de petréleo, contando com uma
capacidade de armazenamento de 950.000 barris e capacidade inicial de
processamento de 80.000 bpd, expansiveis para aproximadamente 100.000 bpd.

Em 26.02.2010, celebramos o Acordo OSX, nos termos do qual temos direito de
prioridade para o fornecimento a OGX de Unidades de E&P, que a OGX venha
a requerer no futuro, por meio de sua construcdo, afretamento e operacdo, e
concedemos a OGX o direito de prioridade na oferta de nossa capacidade e
disponibilidade de construgdo, afretamento e operacdo de Unidades de E&P,
observadas determinadas condicOes, prazos, qualidade e competitividade de

preco (pag. 14);
(..)
No ambito do Acordo OGX, esperamos operar as 48 unidades (pag. 16);

(.)

Fazemos parte do Grupo EBX, um dos principais grupos econémicos do Brasil
liderado pelo empresario Eike Fuhrken Batista, com foco no setor de
infraestrutura e recursos naturais, que se tornou notério pelo desenvolvimento de
grandes projetos estruturados a partir de ativos de classe mundial na América
Latina (pag. 14).

()

Nossa unidade de afretamento devera se concentrar em Unidades de E&P, as
quais serdo arrendadas a empresas do setor de petr6leo e gas natural,
especialmente a OGX, por meio de contratos de fornecimento de longo prazo
com o objetivo de nos garantir um fluxo de receitas previsivel (pag. 16) (grifou-
se).

8. No fato relevante publicado em 19.04.2012, a Companhia informou que atingira 21
encomendas firmes “com mais 2 novas WHPS” encomendadas pela OGX (fls. 450), e em
apresentacdes corporativas datadas de novembro de 2012 e abril de 2013 (fls. 451-454; 455-458),
a OSX apresentou sua carteira de pedidos com ampla dominancia da OGX tanto em unidades
quanto em preco estimado (nove pedidos de um total de 12).

9. De acordo com o Formulario ITR de 31.03.2013, constava que do saldo total de contas
a receber de clientes (R$298,9 milhdes), R$ 112,6 milhdes referiam-se & OGX, equivalente a
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37,7% do total (fls. 460-v). Na conta “adiantamentos de clientes”, R$181,8 milhdes eram relativos
a OGX, representando 43,6% do total (R$ 417,3 milhGes) (fls. 460-v; 465-467).

10. A OGX, principal cliente da Companhia, por sua vez divulgou diversos fatos
relevantes e comunicados ao mercado no periodo compreendido entre 2009 e 2011 sobre o
desenvolvimento das operacdes no bloco BM-C-41, sendo alguns deles para comunicar a
descoberta de hidrocarbonetos em seus reservatorios, matéria tratada de forma mais detalhada nos
PAS CVM n° RJ2014/0578 e RJ2014/12838.

11. A partir de 2012, a companhia conduz estudos relacionados aos Campos,
especialmente considerando que havia uma divergéncia interna quantos aos volumes recuperaveis,
que serdo resumidos no item a seguir tendo em vista a conexdo com os fatos analisados neste
processo.

11.2. ESTUDOS DE DESENVOLVIMENTO DOS CAMPOS DA OGX

12. Em 24.07.2012, a OGX contratou a Schlumberger Servicos de Petroleo Ltda.
(“Schlumberger”) e, juntamente com profissionais das areas de desenvolvimento da produgao, de
reservatorio e de exploragdo da OGX, foi formado um grupo de trabalho (“Grupo de Trabalho” ou
“GT”) com o objetivo de avaliar a viabilidade do desenvolvimento da producdo das acumulagdes
de Pipeline, Fuji, lllimani, além de Osorno (fls. 367-368; 379-380).

13. Foi obtida diretamente da Schlumberger uma minuta do estudo desenvolvido
(denominado Pipeline Task Force — Results) e, segundo o suméario do documento, os estudos
geoldgicos foram executados entre 24.07 e 21.09.2012. A Schlumberger informou, em resposta ao
oficio enviado pela SEP*, que o “documento se manteve em forma de minuta, n&o chegando a ser
emitido um relatdrio final completo” e foi entregue a OGX em 21.09.2012 (fls. 820-821).

14, Em 24.09.2012, o GT realizou uma apresentacdo a diretoria executiva da OGX, da
qual a SEP destacou as seguintes conclusdes (fls. 381-389):

(@ volume in situ de 676 milhdes de barris de 6leo equivalentes (boe) e de volume
recuperavel entre 49,5 milhdes de boe (cenario base) e 77,7 milhGes de boe (cenario
otimista) para as acumulacdes; e

(b) para qualquer dos cendrios tracados (base ou otimista), valor presente liquido
(“VPL”) ® negativo.

15. Nesse tocante, a SEP sustenta que os dados do estudo confirmariam a inviabilidade
econdmica dos Campos sob quaisquer cendrios, o que indicaria, no entender da Acusacdo, a
necessidade de registrar a reducgéo ao valor recuperavel ja no 3° ITR/12 da OGX, ou, no minimo,

4+ OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/n° 682/13.
5 Método utilizado para determinar a viabilidade de um investimento em certo periodo de tempo.
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a necessidade de divulgacdo, em notas explicativas, das incertezas relevantes quanto a viabilidade
econdmica da exploracéo dos Campos.

16. Outro problema enfrentado pela OGX a época estaria relacionado ao desenvolvimento
de uma unidade (WCPP) que tratasse do gas contaminante H>S (sulfeto de hidrogénio) presente
nos reservatorios, motivo pelo qual foi contratada a empresa Rameshini Associates Tecnology &
Enginerring, LLC (“RATE”) para validacao e detalhamento do projeto. Em fevereiro de 2013, a
RATE concluiu que o projeto resultou em “equipamentos de grandes dimensdes e
consequentemente elevados custos”, sugerindo que “fossem avaliadas outras tecnologias
buscando a viabilidade do projeto”, conforme correspondéncia enviada (fls. 405).

17. Ap0s receber, em margo de 2013, o reprocessamento da sismica dos reservatérios feito
pela empresa CGG Brasil, em 28.06.2013, a geréncia executiva de reservatorios e reservas, em
conjunto com a geréncia executiva de exploracdo da OGX, apresentou ao conselho de
administragdo um estudo final, intitulado “Reavaliagdo dos Ativos da OGX na Bacia de Campos”,
concluindo pela inviabilidade dos Campos. Os seguintes pontos do documento merecem destaque
(fls. 390-404):

(@) as primeiras analises da area de reservatorios, ainda em 2011, j& sinalizavam
volumes e compartimentagdo muito diferentes da interpretagéo inicial (fls. 398);

(b) a Schlumberger teria confirmado o modelo da &rea de reservatorios indicando
“uma reducao significativa do fator de recuperacéo, inicialmente estimado em
torno de 20%, para algo inferior a 10%”;

(c) oestudo da Schlumberger teria estimado um volume recuperavel de cerca de 80
milhdes de barris no caso mais otimista, com um fator de recuperacao de 12%,
e de 50 milhdes no caso mais provavel, o que representa uma recuperacdo de
7,3%; e

(d) o VPL do projeto seria de mais de um bilhdo de délares negativo.

18. No ambito do PAS CVM n° RJ2014/12838, a SEP concluiu que a administracdo da
OGX tinha conhecimento do alto risco de inviabilidade econdbmica dos Campos ja por ocasido da
reunido havida entre o Grupo de Trabalho e a diretoria executiva da OGX em 24.09.2012 e,
portanto, deveria ter informado, em nota explicativa as demonstrac@es financeiras de 30.09.2012
e as seguintes de 31.12.2012 e 31.03.2013, quanto aos riscos decorrentes da inviabilidade da
exploracdo dos Campos.

19. No dia 01.07.2013, a OGX divulgou fato relevante comunicando ao mercado que “a
Companhia concluiu que ndo existe, no momento, tecnologia capaz de tornar economicamente
viavel o desenvolvimento dos campos de Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia”, tendo
advertido que as projecOes anteriormente divulgadas ndo deveriam ser consideradas validas,
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inclusive as que diziam respeito a metas de producdo, fato que culminou em seu pedido de
recuperacao judicial, realizado em outubro de 2013.

20. No dia 03.07.2013, foi divulgado novo fato relevante pela OGX, em aditamento ao
divulgado dois dias antes, para, em cumprimento a determinacdo constante de oficio da GEA-
4/SEP, apresentar maiores esclarecimentos com relagcdo aos compromissos assumidos pela OGX
junto a OSX apos a suspensdo do desenvolvimento dos Campos.

21. Conforme afirmado pela Acusagéo, o registro de impairment dos ativos da OGX,
referente aos campos de Tubardo Azul, Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia, aos quais
estavam destinadas algumas das plataformas em construgdo da OSX, em particular, a plataforma
FPSO OSX-2, destinada especificamente aos Campos de Tubardo Tigre, Gato e Areia,
necessariamente implicou em registro equivalente na referida plataforma, conforme detalhado a
sequir.

1.3. IMPACTO NA OSX

22. Antes da declaracéo de inviabilidade dos Campos, no dia 17.05.2013, a OSX divulgou
fato relevante no qual anunciou (i) um novo plano de negdcios, com a “priorizacdo dos projetos
geradores de caixa da unidade de Leasing e o faseamento da obra de implantagéo do estaleiro”,
e (ii) a aprovacdo do exercicio parcial da Put no valor de US$ 120 milhdes, permanecendo o saldo
de US$ 380 milhdes que poderé ser exercido até margo de 2014 (fls. 472-473).

23. No dia 01.07.2013, mesma data em que a OGX comunica a inexisténcia de tecnologia
capaz de tornar economicamente viavel o desenvolvimento dos Campos, a OSX também publica
fato relevante (fls. 474-475), informando que em decorréncia da conclusdo das analises técnicas
da OGX noticiada naquele dia, a cliente “decidiu atualizar as encomendas feitas a OSX nos termos
do Acordo de Cooperacao Estratégica vigente entre ambas companhias”, trazendo um resumo das
tratativas no comunicado, que sdo reproduzidas a seguir na integra:

Com relacdo as unidades FPSOs OSX 4 e 5 e WHPs 1, 3 e 4, a OGX decidiu
interromper a encomenda de tais projetos junto a OSX. Assim, complementando
0 Fato Relevante da OSX de 17.05.2013, essa confirmacdo da OGX, quanto ao
cancelamento de suas 4 encomendas previstas para a construcdo no estaleiro da
OSX no Agu (FPSOs OSX 4 e 5 e WHPs 3 e 4), ratifica que a carteira de
encomendas da Fase 1 do estaleiro do Agu é composta pela construgdo de um
navio PLSV e integragdo de dois FPSOs, destinados a outros clientes da OSX.
Com relagcdo ao cancelamento da encomenda da WHP 1, a OSX iniciara
negociagfes com a epecista quanto ao término desse escopo contratual, em linha
com a priorizagdo absoluta da construgdo da WHP 2 que vem sendo realizada
CoOm a mesma epecista.

Com relagdo a0 FPSO OSX 2, a OGX decidiu que ndo o utilizara no
desenvolvimento dos campos abaixo citados, tendo em vista a sua intencéo de
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requerer a suspensdo do desenvolvimento desses campos junto a ANP.
Adicionalmente, a OGX esclareceu em seu Fato Relevante que o aluguel pelo
afretamento do FPSO OSX 2, plataforma que seria utilizada nesse
desenvolvimento dos campos de Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia,
sera pago a OSX nos termos do respectivo contrato a partir de janeiro de 2014 e
até que essa unidade seja vendida ou destinada a outro local. O FPSO OSX 2
encontra-se em fase final de constru¢do (comissionamento) com 95,4% de
execucdo fisica em 31 de maio de 2013.

Com relacdo ao FPSO OSX 1 ora em operacdo no Campo de Tubardo Azul e
fretado pela OSX paraa OGX, a OGX informou ter encerrado analise técnica que
concluiu que os pogos atualmente em operagdo em tal campo poderdo cessar de
produzir ao longo do ano de 2014. Adicionalmente, a OGX esclareceu em seu
Fato Relevante que o aluguel pelo afretamento do FPSO OSX 1, plataforma
conectada aos aludidos pogos e em operagdo, continuara a ser pago a OSX nos
termos do respectivo contrato.

Com relacdo as unidades FPSO OSX 3 e WHP 2, ambas destinadas a alocacao
no Campo de Tubardo Martelo, cujo regular desenvolvimento foi confirmado
pela OGX, com primeiro 6leo previsto para o 4° trimestre de 2013, conforme
cronograma ja divulgado. Os prazos desses contratos de afretamento sdo de 20 a
25 anos e passardo a contemplar o direito de rescisdo pela OGX sem 6nus a partir
do 13° e 12° anos, respectivamente. Tal direito passara a vigorar com relagéo ao
FPSO OSX 3 apenas ap0s a amortizagdo total de seu atual financiamento, prevista
para ocorrer até 2015. O FPSO OSX 3 encontra-se em fase final de construgdo
(comissionamento) com 92,7% de execucao fisica, e a constru¢édo da WHP 2 tinha
50,13% de execucdo fisica (base 31 de maio de 2013).

24. No documento, a OSX ainda esclareceu que em funcdo dos eventos informados, as
partes celebraram um acordo pelo qual a OSX receberia um desembolso imediato da OGX no
valor aproximado de USD 449 milhdes, sendo que aproximadamente 70% desse montante deveria
ser investido na concluséo da constru¢do do FPSO OSX 3 e da WHP 2. Ao final, a Companhia
informou que “ndo devem mais ser consideradas validas as proje¢des anteriormente divulgadas,
inclusive as que dizem respeito a carteira de encomendas estimada para a cliente OGX”.

25. No dia 17.07.2013, a SEP enviou questionamentos a OSX quanto a aderéncia das
demonstracgdes financeiras a normas aplicaveis, considerando os fatos relevantes que haviam sido
publicados nos dias 17.05.2013 e 01.07.2013°.

26. Em resposta, a Companhia afirmou que a administragdo pretendia adotar os
procedimentos previstos no Pronunciamento Técnico CPC 01(R1) — Reducdo ao Valor
Recuperavel de Ativos (“CPCO1(R1)”), em decorréncia dos eventos noticiados nos fatos
relevantes citados e, caso fosse detectada perda do valor recuperavel, iria constituir impairment no

6 OFICIO/CVM/SEP/GEA-5/N° 249/13 (fls. 01-02).
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respectivo montante (fls. 04-17). Quanto a mensuragdo dos principais ativos da Companhia em
30.06.2013, indicou que tal informacdo seria disponibilizada publicamente por ocasido da
divulgacdo do ITR do 2° trimestre de 2013, programada para ocorrer no dia 14.08.2013.

217. Afirmou ainda que tanto a Companhia quanto seus auditores independentes
manifestaram seu entendimento de que as demonstracGes financeiras e as informacdes trimestrais
estariam aderentes as normas aplicaveis.

28. Por ocasido do 2° ITR/2013, foi efetuado o impairment de dois itens do imobilizado
(1) a plataforma flutuante FPSO OSX2, registrando perda no valor recuperavel de R$43,9 milhdes,
e (2) a unidade fixa de perfuragdo WHP 2 (imobilizado em formacdo), registrando perda no valor
recuperavel de R$79,8 milhdes Houve também a baixa de imobilizados em formacéo, OSX 4 e 5,
no montante de R$250,7 milhGes e reclassificagdo para ativo disponivel para venda, no ativo
circulante, no valor de R$70,9 milhdes, bem como baixa de R$531,7 milhdes referentes ao
imobilizado em formacdo WHP1, além de outros R$27,1 milhdes referentes aos itens WHP 3 e 4
(fls. 122-125). Em funcédo disso, foi acordado o pagamento de indenizacdo a Companhia pela
OGX, no valor de US$449 milhdes.

29. Em 03.10.2013, a SEP envia novo oficio a OSX pedindo um maior detalhamento dos
impairments feitos pela Companhia a luz dos acontecimentos recentes’. Em sintese, a Companhia
afirmou, com relagdo as informacgdes trimestrais de 30.06.2013, que teria identificado evidéncia
que justificava a adocéo dos procedimentos indicados no CPC01(R1) com relacdo aos ativos FPSO
OSX-2 e WHP-2, cujo resultado teria indicado “a necessidade de constituicdo de provisdo para
perda de impairment no montante de R$43.904 mil e 79.844 mil, respectivamente, conforme
descrito na Nota Explicativa n® ‘14 d” (fls. 170-203).

30. Quanto ao saldo de clientes a receber no valor de R$298,2 milhdes®, divulgado em
30.06.2013 (nota explicativa n® 8), R$177,6 milhGes foram recebidos na primeira quinzena de
julho de 2013. Sustentou que todos os valores devidos pela OGX em relacdo aos contratos
operacionais teriam sido pagos no trimestre findo em 30.06.2013 (2° ITR/2013). Os R$120,6
milhdes restantes, também relacionados aos contratos operacionais com a OGX, seriam inferiores
aos R$199,7 milhdes contabilizados em adiantamento de clientes (nota explicativa n° 23), razéo
pela qual a Companhia entendeu a época ndo haver necessidade de provisdes adicionais relacionais
para reducdo ao valor recuperavel.

7 OFICIO/CVM/SEP/GEA-5/N° 319/2013 (fls. 166-167).

8 Em resposta a pergunta da SEP “(iv) informar necessidades de eventuais provisdes adicionais para redugéo ao valor
recuperavel com relagéo a valores a receber da OGX, saldo de R$ 298,2 milhdes em 30.06.13, dos quais R$177,6
milhdes referiam-se ao saldo remanescente do pagamento de compensacgdes por cancelamento de contrato (total da
compensacdo US$449 milhdes), tendo em vista 0 ndo pagamento de juros de divida por parte dessa Gltima em 01.10.13
e as incertezas crescentes com relagdo a inviabilidade dos campos petroliferos de que é concessionaria”.
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31. Na divulgacdo do Formulério 3° ITR/2013, os montantes totais de impairment
alcancaram perdas adicionais por reducdo ao valor recuperavel de ativos para os seguintes itens
(grifou-se):

i. FPSO OSX2: acréscimo de R$122,0 milhdes sobre que fora registrado em
30.06.2013, totalizando R$165,9 milhdes;

ii. FPSO OSXa3: considerando potencial postergacdo na data de inicio da operacéo
comercial da embarcacéo, a OGX efetuou novo célculo do valor de uso e identificou
a necessidade de impairment no valor de R$8,7 milhdes;

iii. WHP2: devido ao fato relevante de 01.07.2013, por meio do qual a Companhia
passou a contemplar o direito de rescisdo da OGX sem 6nus a partir de 12° ano, além
do fato relevante divulgado em 11.11.2013 (cancelamento do contrato de afretamento
da plataforma junto a OGX), a Companhia identificou a necessidade de registro de
provisdo de perda no montante adicional de R$933,3 milhdes, além dos R$79,8
milhdes ja registrados em junho, totalizando aproximadamente R$1 bilhao;

iv. Construcdo Naval®: considerando a rolagem de dois empréstimos-ponte, a
renegociagdo dos débitos com fornecedores, as novas receitas potenciais oriundas de
uma nova configuragdo da UCN e um novo dimensionamento das despesas gerais, a
Companhia registrou o impairment de R$566,6 milhdes em 30.09.2013.

32. Em 29.10.2013, a Companhia anuncia a rescisdo do contrato de afretamento e O&M
com a cliente OGX referente ao FPSO OSX1, em funcdo do ndo pagamento pela cliente, que
importa em rescisdo automatica do contrato de operacdes relativo a plataforma'®. Foi informado,
na mesma ocasido, que uma de suas subsidiarias firmou um contrato com bancos internacionais
para financiamento dos custos de aquisi¢do e customizacdo do FPSO OSX1, valido até 13.12.2013,
periodo no qual a Companhia buscaria negociar um plano organizado para recomercializa¢do ou
renegociacdo da unidade. Poucos dias depois, em 11.11.2013, a OSX ajuizou pedido de
recuperacao judicial.

33. Por fim, nas demonstra¢des financeiras referentes ao exercicio findo em 31.12.2013
(fls. 291-355), constou que a Companhia incorreu em prejuizo individual e consolidado de R$2,3
bilhdes e R$2,4 bilhGes, respectivamente, tendo os auditores comentado em seu relatério, emitido
com abstenc&o de opinido, que havia “incerteza quanto a capacidade de continuidade normal dos
negocios (...)” (fls. 292).

% Consta nas demonstragdes que o foco desta unidade & “a construgdo, montagem e integracdo de unidade de
Exploracéo e Producéo (E&P), tais como plataformas de producdo fixas e flutuantes e sondas de perfuragéo, com
énfase em eficiéncia operacional e tecnologia de ponta” (fls. 295-v).

10 Fato relevante publicado no site www.ogx.com.br, item “Servigos aos Acionistas”, “Comunicados e Fatos
Relevantes”; acesso em 17.04.2019).
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34. Nas referidas informagdes, constaram as seguintes informacdes sobre o imobilizado:

I FPSO OSX2: em 2013, o investimento total na construcdo desta unidade foi de
US$140,2 milhGes. A OGX registrou impairment de R$174,7 milhGes nesse
ativo, que foi reclassificado como “ativo destinado a venda” pelo valor de
R$2,034 bilhdes;

ii. FPSO OSX3: o investimento total na construcdo desta plataforma no ano de
2013 somou US$242,9 milhdes. Foi registrado impairment de R$526,2 milhdes
para esta unidade registrada no balancgo patrimonial por R$1,757 bilh&o;

iii.  WHP1 e 2: a Companhia reconheceu a baixa do ativo WHP1 no valor de
R$531,7 milhdes no 2° ITR/2013 e, com relagdo a WHP2, foi registrado
impairment de R$1,065 bilh&o (plataforma registrada no balanco por R$110,6
milhdes);

iv. Construcdo Naval: a Companhia identificou a necessidade de registro de
provisdo para reducdo do valor recuperavel no valor de R$659,1 milhdes.

11.4 MANIFESTACOES PREVIAS

35. Quanto aos questionamentos especificamente relacionados a inviabilidade econémica
da exploracdo dos Campos da OGX, a SEP fez referéncia as manifestaces prévias dos acusados
no PAS CVM n° RJ2014/12838, originado pelo Processo RJ2013/7750, no qual foram
questionados 0s membros da diretoria estatutaria e o presidente do conselho de administracdo e
acionista controlador da OGX acerca dos motivos da ndo efetuacdo do registro de perdas por
impairment naquela ocasiao.

36. Instado a se manifestar no presente processo, Luiz Carneiro, na qualidade de ex-
membro do conselho de administracdo da OSX, esclareceu!! que n&o seria correta a afirmacéo de
que o0 GT, criado em julho de 2012, teria chegado a conclusdes quanto as caracteristicas geoldgicas
dos Campos e aos resultantes valores presentes liquidos negativos, sob trés cenarios de CAPEX,
dos projetos de extracdo de 6leo das acumulacBes de Pipeline/Fuji/lllimani, que vieram a dar
origem aos Campos de Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia, conforme afirmado pela
Acusacao.

37. O acusado afirmou que o GT teria sido montado, exclusivamente, para “testar a
viabilidade econémica do desenvolvimento desses campos arbitrando premissas técnicas (volume
de dleo ‘in place’ e fator de recuperacdo de oleo) que eram entdo consideradas extremamente
pessimistas” e que ndo eram aceitas por todo o corpo técnico da OGX, notadamente oS técnicos
da area de exploracdo. Alem disso, 0 GT terminou o seu trabalho afirmando ndo ter condi¢6es de

11 Em resposta ao OFICIO/CVM/SEP/GEA-5/n° 274/2014 (fls. 359-362), protocolada em 29.08.2015.
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chegar a uma conclusao definitiva sobre a viabilidade econémica do desenvolvimento dos Campos
sem que antes fossem implementadas determinadas acoes*?.

38. Afirmou que em junho de 2012, antes da mudanca estrutural na administracdo da
OGX, teria sido realizado um workshop em que foram divulgadas informacdes sobre o potencial
de producdo dos Campos, tendo sido reveladas estimativas bastante atrativas para a OGX (268
milhGes barris economicamente recuperaveis).

39. Adicionalmente, o acusado ressaltou que além de premissas técnicas consideradas
extremamente pessimistas na ocasido (volume de 6leo ‘in place’ e fator de recuperacédo desse 6leo),
0 GT trabalhou com o modelo de desenvolvimento desses Campos, que considerava instalagdes
com grande capacidade de processamento e, portanto, mais custosas. Na época ainda se
considerava a alternativa de revisar o modelo de desenvolvimento de forma a reduzir custos e
aumentar a rentabilidade do projeto.

40. Nesse sentido, afirmou ser ilogico que em 24.09.2012, quando o GT apresentou seus
resultados para a diretoria da OGX, que ja houvesse conviccado quanto a falta de economicidade
das acumulagdes e, mesmo assim, a companhia tenha gastado tempo e recursos, por exemplo, com
0 reprocessamento dos mapas sismicos dos reservatorios e na encomenda de um estudo técnico
junto a RATE.

41. Tais resultados foram entregues a OGX entre fevereiro e marco de 2013, e a partir da
analise desses dados “num esforcgo interno que veio a findar em junho de 2013, com a conclusao,
enfim em consenso, de que ndo existia, a época, tecnologia capaz de tornar economicamente
vidvel a exploracdo dos campos de Tubardo Tigre, Areia e Gato”, comunicada a diretoria em
21.06.2013 e ao conselho no dia 28 do mesmo més.

42. Defendeu o acusado que assim como as empresas que atuam no setor, a OGX
desenvolvia constantes estudos, analises e simulagdes “destinadas a mapear o comportamento
geoldgico dos ativos em que opta por investir, e avaliar, consequentemente, a forma mais eficiente
e economicamente viavel de explora-los ”, ndo tendo sido diferente com relacdo ao GT, que teria
significado mais um esforco que teria concluido pela necessidade de implementacdo de novas
acOes antes que fossem tomadas quaisquer decisdes sobre 0s ativos.

12 De acordo com a resposta apresentada por Luiz Carneiro, tais medidas seriam: “(a) verificar o efeito da injegdo de
agua na producdo e recuperacéo final, (b) incorporar sugestdes do especialista em engenharia de reservatorios da
Schlumberger e resultados do pogo TBAZ-1 (Tubaréo Azul), (c) utilizar a modelagem (sistema de fraturas e dupla
porosidade) no campo de Tubardo Azul para validagcdo com ajuste de histdrico de producéo; (d) concluir anélise de
viabilidade técnica da WCPP; e ainda (e) verificar viabilidade técnica de eliminar a WCPP, transferindo sua planta
de processo para o FPSO para redugdo de Capex/Opex” (fls. 360).
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43. Declarou que “os ‘riscos decorrentes de eventuais impactos nos negocios da OSX’
sempre existiram, na medida em que tanto a OSX quanto a OGX atuam em mercados de alto risco,
circunstancia de pleno conhecimento do mercado™.

44, Por fim, concluiu, quanto a reavaliacdo contabil dos ativos da OSX em seus relatérios
financeiros, que “a area financeira e contabil dessa companhia podera respondé-la com mais
precisdo, mesmo porque, na condicdo de Conselheiro, ndo cabia a mim tomar essa decisao (...)”.

11.5 CoONCLUSOHES DA SEP

45, Pelo exposto, a SEP concluiu que a administracdo da OGX ja possuia elementos para
concluir, sendo pela certeza da inviabilidade, a0 menos pela existéncia de um risco significativo
de inviabilidade econdémica dos Campos por ocasido da divulgagédo das demonstragdes financeiras
relativas ao periodo encerrado em 30.09.2012. Portanto, mesmo que a administracdo acreditasse
ndo haver elementos definitivos para fundamentar o registro de impairment dos ativos, no entender
da Acusacdo ja deveria ter sido divulgado ao menos este risco em notas explicativas, a partir do
Formulario 3° ITR/2012 e, principalmente, nas demonstracfes financeiras de encerramento de
exercicio de 2012.

46. Esses fatos motivaram a abertura do PAS CVM n° RJ2014/12838, como ja
mencionado, que resultou na formulacdo de termo de acusacdo em face de administradores da
OGX, uma vez que, tendo conhecimento das incertezas relacionadas a viabilidade econdmica da
exploracdo dos Campos, fizeram elaborar demonstrac6es financeiras de encerramento do exercicio
de 31.12.2012 e demonstra¢Oes financeiras intermediarias relativas aos periodos encerrados em
30.09.2012 e 31.03.2013, omitindo tais informacdes relevantes para a compreensao da situacao
financeira e patrimonial da OGX.

47. Afirma a Acusacdo que Luiz Carneiro, diretor presidente da OGX e membro do
conselho de administragdo da OSX a época dos fatos, tinha conhecimento desses riscos e, na visdo
da SEP, deveria ter diligenciado para que a diretoria da OSX fosse informada a respeito e fizesse
elaborar as referidas informacdes financeiras contendo, em notas explicativas, informac6es quanto
ao risco de inviabilidade econdmica dos Campos da empresa cliente, OGX, e seus respectivos
impactos potenciais sobre o valor da plataforma OSX-2 da Companbhia.

48. Relativamente a Eike Batista, presidente do conselho de administracdo tanto da
Companhia como da OGX, a SEP afirma que o acusado estava presente na reunido da diretoria
executiva da OSX, realizada em 15.04.2013, para discutir uma atualizacdo no plano de negdcios
da Companhia (fls. 29-36). Nessa reuniao, teria sido definido um ajuste na “tripulacdo do OSX-2
para condicdo de fundeio temporario na Asia” (fls. 31-v), plataforma essa que seria utilizada no
desenvolvimento dos Campos, conforme o fato relevante de 01.07.2013, nao tendo sido informada
a razdo aparente, naquele momento, para tal decis&o.
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49. Quando questionados, a OSX e o C.E.S.B. (presidente da OSX a época da citada
reunido) esclareceram®®, em 23.10.2013, que “todos os cerca de 60 empregos gerados visando o
inicio de operagdo do FPSO OSX-2 permanecem preservados até 0 momento”.

50. Esses fatos levaram a Acusacdo a concluir que, ao menos a partir de 15.04.2013, data
da citada reunido, Eike Batista ja possuiria a informacao de que a plataforma OSX-2 poderia ndo
ser utilizada nos Campos, considerando, inclusive, a inviabilidade econémica dos mesmos,
indicada na apresentagdo do GT em 24.09.2012.

51. Na visdo da SEP, na condicdo de acionista controlador e presidente do conselho de
administragdo e, até 27.04.2012, diretor presidente da OGX, ndo seria razoavel supor que o Eike
Batista ndo tivesse tomado conhecimento das incertezas existentes quanto ao potencial dos
Campos e dos divergentes pontos de vista quanto ao referido potencial entre as areas de exploracao
e de reservatorios da OGX.

52. Primeiramente porque em 2011, quando a area de reservatorios identificou que as
analises “ja sinalizavam volumes e compartimentacdo muito diferentes da interpretacéo inicial
..M (fls. 398), Eike Batista ocupava o cargo de diretor presidente da OGX, ou seja, as dificuldades
enfrentadas pela companhia no planejamento do desenvolvimento dos Campos ja teriam comecado
quando ainda era diretor presidente.

53. Além disso, em sua manifestacdo preliminar, o acusado nao declarou ter tomado
conhecimento dos temas ali abordados somente por ocasido da RCA de 28.06.2013 (fls. 369-375),
apenas afirmou ter solicitado o auxilio da OGX para responder ao oficio devido ao contetdo
técnico das questdes, 0 que, por si s6, ndo invalida a conclusdo de que estivesse a par dos
acontecimentos acima relatados, ocorridos durante o periodo compreendido entre julho de 2012 a
fevereiro de 2013.

54. Dessa forma, dado que os referidos estudos versavam sobre um tema crucial para
determinar a viabilidade econdmica e financeira futura da OGX e cujos primordios remontavam
ao periodo em que era o diretor presidente, ndo seria consistente, para a Acusacgdo, a hipotese de
que o acionista controlador e presidente do conselho de administracdo néo tivesse sido mantido a
par e/ou buscado manter-se informado, como era de seu dever legal e estatutario como conselheiro,
a respeito dos resultados dos estudos, os quais se revelariam adversos quando da apresentacao
efetuada pelo GT a diretoria executiva em 24.09.2012, condi¢do adversa essa que teria sido
reiterada quando da apresentacdo do estudo da RATE em fevereiro de 2013.

13 Em resposta aos OFICIOS/CVM/SEP/GEA-3/N 679 e 680/13.

14 A SEP ressalta que essas mesmas analises, bem como a divergéncia de opinido verificadas entre as Areas
supracitadas, vieram a contribuir para a decisdo de constituicdo do GT, o que resultou nos estudos efetuados e
coordenados pelo mesmo GT em conjunto com a Schlumberger e posteriormente com a RATE.
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55. Tendo em vista a existéncia dessa reunido entre Eike Batista e a diretoria executiva da
OSX, foram encaminhados oficios, nos termos da Deliberacdo CVM n° 538/08, aos diretores
C.E.S.B.,, D.S.B. e J.B.N., questionando-os a respeito da necessaria divulgacdo, em notas
explicativas do Formulario 1° ITR/2013, dos riscos decorrentes de eventuais impactos nos
negocios da OSX em funcéo do indicativo de inviabilidade econémica da exploracdo dos Campos.

56. Em resposta, os citados diretores da OSX alegaram, em resumo, que ndo tiveram
conhecimento de resultados ou realizacdo de estudos geoldgicos pela OGX e que somente
souberam da inviabilidade econdmica dos Campos “em reunides realizadas com a OGX no
decorrer de junho de 2013, tendo efetuado divulgacéo por meio de Fato Relevante em 01.07.2013”
(concomitantemente a OGX) (fls. 443-449). Alegaram que o ajuste da tripulagdo ndo guardava
relacdo com a viabilidade econémica da exploracdo dos Campos, tendo se dado ““(...) por questbes
de adequacéo dos cronogramas de entrega da unidade com o inicio da producdo desejado pelo
Cliente”.

57. A Acusacdo afirma que tendo em vista a importancia da OGX, como principal cliente
da Companhia e sociedade sob controle comum, causaria estranheza a alegagéo de que a decisao
relativa a alteracdo no cronograma de entrega da plataforma OSX-2 a OGX, de 15.04.2013, ndo
tenha sido acompanhada de uma justificativa compativel com o impacto financeiro da medida.

58. No entanto, com base nas informacOes obtidas, ressaltou que ndo teriam sido
identificados elementos que comprovassem a responsabilidade desses diretores relativamente a
omissdo de informacdes relevantes nas demonstracdes financeiras, relativas a incertezas quanto a
viabilidade dos Campos da OGX e consequente impacto na OSX.

59. Diante dos fatos, a SEP concluiu que os conselheiros da OSX, Luiz Carneiro e Eike
Batista, em razdo dos cargos exercidos na OGX, dispunham de uma informacédo relevante, nos
termos do art. 2° da Instrucdo CVM n° 358/02, dado o potencial de vir a definir as perspectivas da
OGX e, consequentemente de sua fornecedora, OSX, em face das conclusdes dos estudos do GT,
ainda que se tenha defendido tratar-se de conclusdes preliminares.

60. A area técnica ressaltou que, apesar da previsdo constante dos arts. 157, §5° da Lei n°
6.404/76% e 6° da Instrugdo CVM n° 358/026, no sentido de que administrador podera deixar de
divulgar informagao relevante caso entenda que sua revelagdo pora em risco o “interesse legitimo
da companhia”, no que se refere as demonstragdes financeiras, as normas contabeis aplicaveis,

15 Art. 157, 85°. Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informagéo (§1°, alinea €), ou deixar de divulga-la
(84°), se entenderem que sua revelag&o pora em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a Comisséo de Valores
Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prdpria, decidir sobre a prestacéo
de informagcéo e responsabilizar os administradores, se for o caso.

16 Art. 6°. Ressalvado o disposto no paragrafo Gnico, os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de
ser divulgados se os acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua revelagdo pora em risco
interesse legitimo da companhia.
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por outro lado, estabelecem que qualquer informac&o considerada relevante para a avaliacdo da
posicao patrimonial e financeira, do desempenho e das mutagdes na posicao financeira da entidade
deve ser divulgada.

61. Além disso, ao fazer tal divulgacéo, devem ser observados 0s principios contidos nos
artigos 14 a 19 da Instrucdo CVM n° 480/09, notadamente no que diz respeito a necessidade de
divulgacdo de informacdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndao induzam o investidor a
erro.

62. Com relagéo aos procedimentos para a determinacdo do valor dos ativos, a Acusagéo
pontuou que 0 CPC 01(R1), em seu item 12, estabelece que a entidade deve “avaliar se ha alguma
indicacdo de que um ativo possa ter sofrido desvaloriza¢gdo”, devendo para isso considerar, no
minimo, indicag¢des fornecidas por fontes externas ou internas e, dentre estas ultimas, a alinea ‘g’:
“evidéncia disponivel, proveniente de relatério interno, que indique que o desempenho econémico
de um ativo € ou sera pior que o esperado” (grifos no original).

63. Nesse sentido, ha relatérios produzidos por consultorias contratadas pela OGX
(sociedade sob controle comum, com administradores em comum e principal cliente da
Companhia), que teriam indicado o elevado risco de inviabilidade de projetos que envolviam
ambas as Companhias.

64. Adicionalmente, a SEP mencionou trechos de pronunciamentos contabeis!’ que
determinam a divulgacdo de informacéo relevante em notas explicativas, ainda que a mesma nao
tenha atingido os critérios para o seu reconhecimento contabil.

17 CPC 00(R1) - Estrutura Conceitual para Elaboracéo e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro:
“4.43. Um item que possui as caracteristicas essenciais de elemento, mas ndo atende aos critérios para
reconhecimento pode, contudo, requerer sua divulgacdo em notas explicativas, em material explicativo ou em
quadros suplementares. 1sso é apropriado gquando a divulgacdo do item for considerada relevante para a
avaliacdo da posicéo patrimonial e financeira, do desempenho e das mutac6es na posicédo financeira da entidade
por parte dos usudrios das demonstracdes contabeis”.
CPC 26(R1) - Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis:
“125. A entidade deve divulgar, nas notas explicativas, informacéo acerca dos pressupostos relativos ao futuro
e outras fontes principais de incerteza nas estimativas ao término do periodo de reporte que possuam risco
significativo de provocar ajuste material nos valores contdbeis de ativos e passivos ao longo do préximo
exercicio social. Com respeito a esses ativos e passivos, as notas explicativas devem incluir detalhes
elucidativos acerca:

(a) da sua natureza; e

(b) do seu valor contabil ao término do periodo de reporte” .
“129. As divulgagBes descritas no item 125 devem ser apresentadas de forma a ajudar os usuarios das
demonstragdes contabeis a compreender os julgamentos que a administracdo fez acerca do futuro e sobre outras
principais fontes de incerteza das estimativas. A natureza e a extensdo da informac&o a ser divulgada variam
de acordo com a natureza dos pressupostos e outras circunstancias. Exemplos desses tipos de divulgacéo sdo
0S que seguem:

(a) a natureza dos pressupostos ou de outras incertezas nas estimativas;

(o) — :
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65. Desse modo, a SEP avaliou que, por um lado, as normas que tratam de divulgacéo de
informagdes relevantes facultam, em tese, aos administradores deixar de divulgar a informacao
caso entendam que “sua revelacdo pora em risco interesse legitimo da companhia” e, por outro
lado, no momento de divulgacdo das demonstracdes financeiras, as informacdes relevantes que
sejam do conhecimento da administracdo, que possam ser identificadas como risco significativo
de provocar ajuste material nos valores contabeis de ativos e passivos ao longo do exercicio social
seguinte, devem necessariamente ser contempladas nas notas explicativas.

66. Portanto, ndo caberia, quando da divulgacdo dessas demonstragdes financeiras, a
alegacdo da necessidade de sigilo até que confirmasse com absoluta certeza a total inviabilidade
dos Campos e, consequentemente, das plataformas da OSX. No entender da Acusagdo, admitir
essa alegacao corresponderia a “admitir a divulgacdo de demonstracdes financeiras com
informacBes sabidamente incompletas, com o potencial de induzir o investidor a erro e
expressamente contrarias as normas contabeis mencionadas”.

67. Assim, a Acusacao lembra que conforme documento interno da OGX datado de junho
de 2013, o Relatorio de Reavaliagdo de Ativos, consta, na secéo que trata dos Campos, que ja em
2011 as analises da area de reservatérios ja sinalizavam volumes e compartimentacdo muito
diferentes da interpretagéo inicial, o que, no entender da SEP, significa que, naquela altura, Eike
Batista, controlador e presidente do conselho de administragdo de ambas as Companbhias, estaria
obrigado a orientar as respectivas diretorias a informarem as incertezas quanto ao valor dos
respectivos ativos em notas explicativas as demonstracdes financeiras de cada uma das
Companhias.

68. Quanto aos argumentos apresentados pelos administradores questionados, a area
técnica reforcou que as alegacBes ndo alteraram suas conclusbes, pois nao teriam sido
identificados, entre os argumentos apresentados, informagdes que pudessem eximi-los do dever
de divulgacdo de informacdes relevantes, de forma completa e consistente, nas demonstracfes
financeiras. Além disso, o fato de a OSX ter dado prosseguimento a constru¢do do FPSO OSX-2,
em que pesem as incertezas relacionadas a viabilidade dos Campos para os quais essa plataforma
estaria sendo desenvolvida, também nao teria o conddo de rebater as conclusfes apresentadas.

(c) a solucdo esperada de incerteza e a variedade de desfechos razoavelmente possiveis ao longo do

préximo exercicio social em relagdo aos valores contabeis dos ativos e passivos impactados; e

(o) I
“131. Por vezes, é impraticavel divulgar a extensdo dos possiveis efeitos de um pressuposto ou de outra fonte
principal de incerteza das estimativas ao término do periodo de reporte. Nessas circunstancias, a entidade deve
divulgar que é razoavelmente possivel, com base no conhecimento existente, que os valores dos respectivos
ativos ou passivos ao longo do proximo exercicio social tenham que sofrer ajustes materiais em funcdo da
observacdo de uma realidade distinta em relacdo aqueles pressupostos assumidos. Em todos 0s casos, a entidade
deve divulgar a natureza e o valor contéabil do ativo ou passivo especifico (ou classe de ativos ou passivos)
afetado por esses pressupostos”. (grifos no original)
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69. Por fim, afirmam que os Acusados assinaram as demonstracdes financeiras
intermediérias, relativas ao periodo encerrado em 31.03.2013 (fls. 469-v), e Luiz Carneiro assinou
também as demonstracGes financeiras referentes aos periodos encerrados em 30.09.2012 e
31.12.2012 (fls. 476-477), cientes das incertezas presentes nos Campos da cliente OGX e das
graves implicacBes econémico-financeiras potenciais para a OSX.

I11. RESPONSABILIDADES

70. Diante dos fatos apresentados, e considerando o conjunto de informagGes constantes
dos autos, a SEP prop0s a responsabilizacdo de:

(@) Eike Batista, na qualidade de presidente do conselho de administragdo da OSX,
por infracdo aos arts. 142, incisos Il e V, e 153 da Lei n® 6.404/76, ao, tendo
conhecimento, a0 menos a partir de 15.04.2013, das incertezas relacionadas a
viabilidade econémica da exploracdo dos Campos, deixar de adotar as providéncias
compativeis com a relevancia e natureza da matéria, de modo a assegurar que as
demonstracdes financeiras intermediarias que serviram de base para 0
preenchimento do Formulario 1° ITR/2013 (divulgado em 15.05.2013)
evidenciassem tais informacgdes relevantes para a compreensdo da situagédo
financeira e patrimonial da Companhia, fato que caracterizou a inobservancia ao
disposto no item 4.43 do Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) e nos itens 125,
129 e 131 do Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1), aprovados, respectivamente,
por meio das Deliberagdes CVM n® 675/11 e 676/11; e

(b) Luiz Carneiro, na qualidade de membro do conselho de administracdo da OSX,
por infracdo aos arts. 142, incisos Ill e V, e 153 da Lei n° 6.404/76, ao, tendo
conhecimento, a0 menos a partir de 24.09.2012, das incertezas relacionadas a
viabilidade econémica da exploracao dos Campos, deixar de adotar as providéncias
compativeis com a relevancia e natureza da matéria, de modo a assegurar que a
demonstracdo financeira de encerramento de exercicio de 2012 (divulgada em
28.02.2013) e as demonstracdes financeiras intermediarias que serviram de base
para 0 preenchimento dos Formularios 3° ITR/2012 e 1° ITR/2013 (divulgados,
respectivamente, em 29.10.2012 e 15.05.2013) evidenciassem tais informacdes
relevantes para a compreensdo da situacao financeira e patrimonial da Companhia,
fato que caracterizou a inobservancia ao disposto no item 4.43 do Pronunciamento
Técnico CPC 00(R1) e nos itens 125, 129 e 131 do Pronunciamento Técnico CPC
26(R1), aprovados, respectivamente, por meio das Deliberagdes CVM n°s 675/11 e
676/11.
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V. MANIFESTACAO DA PFE

71. Examinada a peca acusatoria, a Procuradoria Federal Especializada (“PFE”) entendeu
estarem preenchidos os requisitos constantes dos arts. 6° e 11, ambos da Deliberacdo CVM n°
538/08%8 (fls. 507-509).

V. DEFESAS

72. Devidamente intimados, Eike Batista e Luiz Carneiro apresentaram suas razdes de
defesa em 18.05.2015 e 25.05.2015, respectivamente, cujos argumentos sao sintetizados a seguir.

73. Em sede preliminar, os Acusados suscitaram a conexdo entre este processo e 0s PAS
CVM n° RJ2014/12838 e n° RJ2014/0578, tendo solicitado que fossem distribuidos ao mesmo
relator em razdo do estreito vinculo entre eles.

V.1 DEFESA DE LUiz CARNEIRO (fls. 927-965)

74. O acusado sustentou que a formulacdo da acusacdo decorreria de incorreta
compreensdo dos acontecimentos havidos na OGX a época dos fatos e da impressdo de que o
acusado teria omitido da diretoria da OSX os estudos que estariam em curso naquela companhia.

75. Afirmou que na administracdo anterior havia uma divergéncia entre duas areas internas
da OGX quanto as estimativas de volume de 6leo recuperavel nas acumulagdes dos Campos e,
justamente por esse motivo, teria sido proposta uma reestruturagcdo no comando da companhia. Ao
final de junho de 2012, Luiz Carneiro assumiu o cargo de diretor presidente da OGX, e teria
transferido a area de reservatdrios, que antes se reportava a diretoria de exploracéo, para a propria
presidéncia, tendo solicitado ao novo gerente executivo de reservatdrios uma avaliacdo criteriosa
de alguns assets da companbhia.

76. O resultado dessa analise teria gerado o relatorio “Valoragdo dos Ativos Bacias de
Campos e Parnaiba” (julho/12), o qual “questionava alguns dados considerados até entdo como

18 Art. 6°. Ressalvada a hipotese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaborarao relatério, do qual deveréo constar:

I — nome e qualificacdo dos acusados;

Il — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infracfes apuradas;

Il — analise de autoria das infragBes apuradas, contendo a individualizacdo da conduta dos acusados, fazendo-se
remissdo expressa as provas que demonstrem sua participacao nas infrages apuradas;

IV — os dispositivos legais ou regulamentares infringidos; e

V — proposta de comunicacéo a que se refere o art. 10, se for o caso.

Art. 11. Para formular a acusacdo, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de obter do
investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatorio ou no termo de acusagao, conforme o caso.
Parégrafo Gnico. Considerar-se-a atendido o disposto no caput sempre que 0 acusado:

| — tenha prestado depoimento pessoal ou se manifestado voluntariamente acerca dos atos a ele imputados; ou

Il — tenha sido intimado para prestar esclarecimentos sobre os atos a ele imputados, ainda que ndo o faca.
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verdadeiros™®®, inclusive alguns dados considerados até entdo como verdadeiros (incluindo
aqueles resultantes do workshop).

77. De posse desse relatorio, Luiz Carneiro teria convocado a nova diretoria da OGX e
dado ciéncia do seu contetdo, tendo recomendado a criagdo do GT com o objetivo de “avaliar a
oportunidade de desenvolvimento da producdo das acumulacBes de Pipeline, Fuji, Illimani e
Osorno”, sugestdo que teria sido aprovada por unanimidade. O Grupo de Trabalho, que contou
com a participacdo de técnicos da OGX e especialistas da Schlumberger, teria “o0 objetivo
exclusivamente técnico de aprofundar o conhecimento sobre o potencial de producéo dos aludidos
reservatdrios”, e suas conclusdes teriam utilizado como base o projeto de engenharia existente e
um cenério pessimista defendido pela area de reservatorios, tendo ao final sugerido uma série de
providéncias a serem tomadas antes de apresentar numeros definitivos. Assim, no entender da
defesa, essa analise ndo teria passado de um teste de robustez dos ativos, cujos resultados nao
deveriam ser tratados “sequer como conclusées preliminares”.

78. Portanto, inexistiria, até o final de junho de 2013, quando foi concluido o trabalho de
reavaliacdo dos ativos, informacdo relevante que devesse ser divulgada pela OGX ao mercado ou
refletida em suas demonstragdes financeiras, ndo havendo, até essa data, profissional que fosse
capaz de atestar a real situacdo dos Campos.

79. A defesa pontuou que o setor de exploracdo e producdo de petroleo seria voldtil e
incerto, motivo pelo qual a todo momento surgiriam opinides técnicas divergentes. Posto isso,
seria necessario uma série de estudos e testes para que o entendimento de certo profissional fosse
definitivamente demonstrado. O administrador que divulgasse ao mercado informacdes suspeitas
sem a necessaria analise criteriosa instauraria “uma situacao absolutamente inadministravel”.

80. Além disso, sustentam que varios fatos seriam incompativeis com premissa
equivocada da SEP de que ja existiria certo grau de certeza quanto a inviabilidade econémica dos
Campos antes 01.07.2013, como (a) a recomendacdo do GT para que fossem tomadas diversas
acOes para determinar a real situacdo dos Campos, cabendo destacar o comportamento do terceiro
poco de Tubardo Azul; (b) as divergéncias entre técnicos das areas de exploracdo e de
reservatorios, o que demonstraria que ndo havia uma conclusédo sobre a viabilidade desses ativos;
(c) a continuidade do trabalho da RATE e os demais estudos posteriormente realizados; e (d) a
declaracdo de comercialidade enviada a ANP em marco de 2013.

81. Especificamente quanto as acusac@es imputadas ao acusado, afirmaram que o conselho
de administracéo, a luz dos §81° e 2° do art. 138 da lei societaria?, constitui 6rgdo de deliberagio

19 A defesa menciona que o documento consta as fls. 2.514-2530 do PAS CVM RJ2014/6517.

20 Art. 138. A administracdo da companhia competira, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de administracéo e
a diretoria, ou somente a diretoria. § 1° O conselho de administracdo é érgdo de deliberacdo colegiada, sendo a
representacdo da companhia privativa dos diretores. § 2° As companhias abertas e as de capital autorizado terdo,
obrigatoriamente, conselho de administrag&o.
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colegiada, e seus integrantes ndo deteriam, individualmente, fun¢Bes prdprias e especificas, nem
participariam da administracéo diaria e ordinaria dos negdcios da companhia. Sustentou que, em
que pese Luiz Carneiro estar sendo acusado de ndo ter relatado aos 6rgdos de administracdo da
OSX as dificuldades pelas quais vinha passando a OGX, o acusado teria conversado
informalmente com os diretores a esse respeito.

82. A defesa argumentou gque se o entendimento na OGX, sociedade na qual era diretor
presidente, era de que os estudos ndo eram conclusivos e, portanto, ndo havia justificativa para o
impairment dos ativos e tampouco para a inclusdo de notas explicativas nas demonstragdes
financeiras da OGX, “com muito mais razdo néo faria qualquer sentido adotar essas medidas nos
balancos da OSX”.

83. Seguindo essa linha de raciocinio, alegou ndo ser razoavel exigir do acusado, na
qualidade de membro do conselho de administracdo da OSX, que ordenasse a diretoria que
promovesse alteracfes contabeis baseadas em estudos técnicos realizados em outra sociedade e
que poderiam ou ndo, apos sua conclusao, impactar as demonstracdes financeiras da Companhia,
ndo cabendo ao acusado a decisdo de rever estimativas ou de inserir qualquer conteudo nas
demonstracdes da OSX, sendo essa decisdo, na visao da defesa, exclusiva da diretoria.

84. Quanto ao contetdo das informacdes, afirmou que as demonstracGes financeiras objeto
de anélise neste processo (3° ITR/12, DF/12 e 1° ITR/13) teriam sido preparados pelos contadores
da Companhia, submetidos aos auditores independentes, que ndo fizeram qualquer ressalva, e
aprovados pela diretoria e pelo conselho de administracdo, tendo todo o procedimento de
elaboracdo e aprovacdo sido feito em conformidade com a lei societaria e pronunciamentos
contabeis.

85. Além disso, afirmou que o termo de acusacdo teria trazido dois tratamentos diferentes
conferidos pela legislacdo societaria no que se referia ao dever dos administradores de divulgar
informacdo relevante: o primeiro sobre a publicacdo de fatos relevantes e o segundo sobre a
elaboracdo de informacGes financeiras; para o primeiro haveria uma excecdo para o dever de
pronta divulgacdo, sendo que para o segundo ndo haveria tal tolerancia.

86. Para o acusado, existiria legitimo interesse da Companhia (e também da OGX) a ser
preservado, pois se a diretoria da OSX decidisse equivocadamente pela baixa dos ativos ou pela
inclusdo de notas explicativas, desqualificaria o projeto de exploracdo antes mesmo de serem
obtidos os resultados definitivos dos estudos que corriam em paralelo. No entender da defesa, o
acusado, que acumulava as funcdes de diretor presidente da OGX e membro do conselho da OSX,
precisava preservar o interesse de ambas as sociedades, que seriam convergentes, motivo pelo qual
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ndo faria sentido exigir que ele “assegurasse” a divulgacdo de informacOes incertas nas
demonstracgdes financeiras da OSX, o que poderia prejudicar as duas Companhias.

87. Com relacdo a obrigatoriedade de realizar o impairment, sustentou que “as
plataformas da OSX ndo poderiam ser comparadas aos Campos (...). As plataformas
encomendadas pela OGX eram ativos valiosos, que poderiam ser arrendados ou alienados a
outras companhias. Assim, ndo faz qualquer sentido cogitar-se de ‘baixa de ativos’, em
decorréncia das incertezas enfrentadas pela OGX”.

88. A defesa afirmou, ainda, que o acusado néo teria infringido o dever de diligéncia, pois
teria atendido aos subdeveres especificos que o compdem, a saber: (i) dever de se gualificar (o
acusado seria plenamente qualificados para exercer o cargo de conselheiro); (ii) dever de bem
administrar (o acusado, desde que foi eleito, sempre teria atuado de modo a atingir os interesses
da Companhia e, com relacdo as demonstracdes financeiras, ndo teria exigido que a diretoria
tomasse providéncias em decorréncia da necessidade de proteger o interesse legitimo das
Companhias); (iii) dever de se informar e de investigar (diante das divergéncias internas, teria
solicitado estudos que pudessem embasar as decisdes relativas aos Campos, o que demonstraria
que procurava se informar adequadamente para tomar decisdes de forma embasada e consciente);
(iv) dever de vigiar (ndo haveria qualquer indicio de que tenha se eximido do seu dever de vigiar,
uma vez que os estudos sobre os Campos da OGX ainda eram inconclusivos).

89. Igualmente, o acusado alegou que teria cumprido fidedignamente com os deveres de
atuar visando aos fins e no interesse da Companhia e de servi-la com lealdade, pois (a) teria
buscado solucBes para dar continuidade a exploracdo dos Campos da OGX, o que
consequentemente impulsionaria os negécios da OSX; (b) teria compartilhado com a diretoria da
OSX, ainda que de maneira informal, as incertezas relativas aos Campos; (c) nao teria se omitido
no exercicio de suas atribui¢fes e na protecdo dos direitos de ambas as Companhias, promovendo
todos os estudos possiveis antes de divulgar que os Campos eram inviaveis. Além disso,
argumentam que a CVM deveria analisar a conduta do acusado sopesando todos os deveres a que
estava adstrito no exercicio de suas funcdes, sem que um dever prevaleca sobre o outro (fazendo
referéncia ao dever de informar).

90. Além disso, a defesa alegou que, desde que eleito como conselheiro de administracéo
da OSX, Luiz Carneiro teria atuado de boa-fé, visando a consecucdo do objeto social e ao
atendimento dos interesses da Companbhia.

91. Por fim, o acusado ndo poderia ser responsabilizado pela irregularidade em questao
uma vez que (i) o administrador possui poder discricionario na condugdo dos negécios da
sociedade, (ii) o “principio” da Business Judgment Rule conferiria protecdo ao administrador que
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agisse de boa-fé e no interesse da sociedade, e (iii) esta CVM ja teria reconhecido que a verificacdo
da pratica de ma-fé seria indispensavel para a aplicagdo de penalidades?.

92. No mais, a defesa solicitou a absolvicdo de Luiz Carneiro e pediu para que se levasse
em consideracdo, em caso de punicao, que o acusado néo é reincidente.

V.2. DEFESA DE EIKE BATISTA (fls. 554-613)

93. Em sede preliminar, a defesa afirmou que a acusacéo seria inepta tendo em vista a ndo
inclusdo no polo passivo dos demais membros do conselho de administragdo da OSX?2, o que
configuraria violacdo aos principios da legalidade e da indivisibilidade acusatoria. Sustentou
também que ndo existiria “norma legal que torna cada conselheiro, integrante de um drgao que
decide por maioria (...), responsavel por atos que, colegiado o conselho, ndo podem gerar sua
responsabilidade individual” (fls. 563).

94. Assim, considerando que o acusado ndo poderia responder isoladamente por uma
atribuicdo do 6érgdo colegiado, no caso o conselho de administracdo da OSX, requereu que fosse
reconhecida a ilegitimidade passiva de Eike Batista.

95. Ressaltou que, diferentemente do alegado pela Acusacéo, a analise que concluiu pela
inviabilidade econémica dos Campos teria transcorrido de 24.07.2012 a 21.06.2013, sendo 0
Grupo de Trabalho o ponto de partida para tanto. Portanto, antes de junho de 2013 n&o existiria a
informacdo de que os Campos eram inviaveis economicamente, sendo que apenas em 01.07.2013
a informacdo foi repassada ao mercado através de publicacdo do fato relevante e das
demonstracdes contabeis do 2° ITR/2013.

96. Contrapds que a SEP teria partido da premissa equivocada de que, em 15.04.2013, ao
participar de uma reunido com a diretora executiva da OSX, Eike Batista ja possuiria a informacao
de que “a plataforma OSX-2 ndo poderia ser utilizada nos campos de Tubardo Tigre, Gato e
Areia, em decorréncia da inviolabilidade econdmica dos mesmos”, apesar de ndo apontar qualquer
prova apta a corroborar tal imputagdo. Sem nenhuma justificativa, a Acusagéo teria escolhido a
referida reunido para justificar a imputacao, pois careceria de um marco para atender aos requisitos
necessarios de autoria e materialidade cominados pela legislag&o.

97. Além disso, ressalta que a SEP ndo teria encontrado nenhum indicativo de que 0s
estudos do GT tivessem chegado ao conhecimento dos membros do conselho de administracao
antes de junho de 2013, como € reconhecido no proprio termo de acusacao.

2L A defesa citou trecho do Inquérito Administrativo CVM n° 33/98, julgado em 20.07.00.
22 Na verdade, no presente processo estdo sendo acusados dois membros do conselho de administragdo da OSX, Eike
Batista e Luiz Carneiro.
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98. Argumentou que do mesmo modo, ndo caberia imputador ao controlador qualquer
responsabilidade, tendo afirmando que nem o acusado nem ninguém teria lucrado ou ganhado algo
com o suposto retardamento da divulgacdo da inviabilidade dos Campos, que teria sido revelada
ao mercado imediatamente, sem que nenhuma vantagem tivesse sido obtida pelo acusado.

99. Adicionalmente, a defesa ressaltou que o acusado nédo tinha capacitacdo técnica para
acompanhar de perto os estudos e, além disso, Eike Batista ndo era diretor da OSX na época dos
fatos, e sim presidente do conselho de administracdo e, por estas razdes, teria buscado em
documentos da OSX e outras fontes apoio técnico para a formulacdo da defesa.

100. Alegou que ndo foi o GT que concluiu pela intensa compartimentalizacdo e
descontinuidade dos pogos, tendo, na verdade, o grupo adotado uma “premissa intestada quanto
ao volume in situ, visando uma analise de robustez do projeto, e dai trabalhou com os cenarios
possiveis para aquele dado inicial, chegando aos VPLs negativos”, afirmando que a Acusacao
agiria como se as estimativas ndo fossem passiveis de revisao, “desconsiderando o grau de risco
da atividade, imaginando que as informacdes acerca dos campos sejam imutaveis e claras, além
de evidentes a qualquer tempo” (fls. 566-567).

101. O acusado alertou que desde a primeira divulgacdo do formulario de referéncia da
OGX teria constado a ressalva de que a prospeccéo de petroleo poderia ser distinta das proje¢des
anunciadas, em razdo da incerteza e imprevisibilidade das circunstancias que envolvem a sua
exploracdo, tendo sempre alertado quanto aos riscos inerentes a sua atividade.

102. Nos meses de fevereiro e marco de 2013, teria sido concluido o reprocessamento dos
mapas sismicos, a perfuracdo, complementacédo e producao do poco TBAZ-1 e a analise técnico-
econbmica, por parte da RATE, das instalacGes projetadas pela OGX, para a producdo daquelas
areas e, principalmente, para o tratamento do alto teor de H»S existente. A partir do recebimento
dos novos dados, o corpo técnico da OGX, nos meses subsequentes, ao reanalisar os estudos,
acabou por concluir a inexequibilidade da exploragdo comercial com as tecnologias atualmente
disponiveis. Diante desse quadro, que nesse momento seria um consenso entre os técnicos da
OGX, a diretoria executiva teria levado o assunto ao conselho de administragdo, também
comunicando o fato ao mercado.

103. Por esse motivo, defendem que ainda que o acusado tivesse ciéncia dos estudos que
estavam sendo conduzidos, existiria legitimo interesse da Companhia a ser preservado,
considerando que qualquer divulgacdo de informacdes prévias poderia instalar um “cendrio de
caos”.

104. Afirmou que apos a divulgacédo do fato relevante de 01.07.2013, a OGX teria adotado
imediatamente as providéncias cabiveis para a atualizacdo das projecdes, em observancia aos
prazos da Instru¢cdo CVM n° 480/09, tendo registrado ja no 2° trimestre de 2013 a baixa daqueles
ativos. Em que pese a SEP afirmar que a informacao poderia ter sido divulgada por meio de nota
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explicativa, citando dispositivos do CPC 00-R1, item 4.3, e CPC 26-R1, itens 125, 129 e 131, no
entender da defesa o contetido de tais itens seriam eivados de subjetividade, “sendo razoavel
concluir que ndo ha, explicitamente, a determinacéo dos elementos especificos que deveriam ser
evidenciados” (fls. 585).

105. Ainda que se levasse em conta o disposto no Pronunciamento do IASB, IFRS 6 —
Exploration for and Evaluation of Mineral Resources?®, que determina que a reducéo ao valor
recuperavel seja avaliada de acordo com as mudancas observadas nas circunstancias, ndo haveria
qualquer circunstancia que levasse a OSX a proceder de forma diferente. Soma-se a tudo isso 0
fato de que nenhuma inconsisténcia teria sido apontada nos pareceres dos auditores independentes
referentes as demonstracdes ora analisadas.

106. Quanto ao fundeio do OSX-2 na Asia, definido na reunido de 15.04.2013, ressaltou
que a decisdo teria se dado por motivos exclusivamente econémicos, pois ainda ndo haveria
qualquer definicdo quanto ao local preciso de sua permanéncia. Em razdo dos custos elevados para
fundear um FPSO no Brasil, seria ildgico trazé-lo para o territério nacional, e isso ndo significaria
que a diretoria teria abdicado do interesse em utilizar a OSX-2 nos Campos, tanto que teria
continuado a realizar todos os procedimentos necessarios para que a plataforma pudesse ser
devidamente empregada pela OGX, arcando com inimeros gastos (por exemplo, dando entrada
no requerimento de habilitacdo ao REPETRO e no processo de importacdo das amarras e estacas).

107. Afirmou, ainda, que a alegacdo da SEP de que o nimero de funcionarios da OSX se
manteve constante durante todo o periodo seria incorreta, pois a Companhia teria realizado
contratacdes para a tripulacdo do FPSO OSX-2, inclusive ap0s a reunido realizada em 15.04.2013.

108. No tocante ao conhecimento acerca da inviabilidade dos Campos, argumentou que se
nem mesmo o conselho de administracdo da OGX tinha ciéncia sobre a inviabilidade, muito menos
0 conselho da OSX poderia sabé-lo, pois a OSX seria “apenas uma cliente da OGX, néo se
imiscuindo em seus assuntos internos” (fls. 596).

109. Além disso, admitindo-se que existisse algum “fato” a ser conhecido antes do relatorio
de 21.06.2013, Eike Batista integraria somente o conselho de administracdo da OGX, e néo a
diretoria executiva. Ao mesmo tempo, também seria membro do referido 6rgao na OSX e exercia,
simultaneamente, a presidéncia do Grupo EBX, além de ocupar posi¢cdes no conselho de demais
empresas integrantes do grupo. Isso demonstraria a completa impossibilidade do acusado de estar
ciente de todas as atividades da empresa e, principalmente, aquelas de ordem técnica.

110. Sustentou que ndo poderia se exigir do acusado a producdo de prova negativa, no
sentido de ndo dispor de elementos, antes de 01.07.2013, para concluir pela inviabilidade
econdmica dos Campos. De modo a demonstrar o desconhecimento de Eike Batista com relagéo a

23 Norma ainda n&o traduzida pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2015/1421 — Relatério — Péagina 24 de 31


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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

questdo, a defesa afirmou que o acusado ndo teria o0 conhecimento técnico necessério para
acompanhar de perto os estudos realizados e, além disso, Eike Batista outorgou uma Put a OGX
no valor de R$ 1 bilhdo em 2012 e comprou agdes da companhia em marco de 2013, atitudes que
ndo teria tomado caso possuisse a dita informacao relevante.

111. Outro ponto ressaltado pela defesa diz respeito a impossibilidade de condenar Eike
duplamente por um mesmo fato, decorrente do principio do bis in idem que estabelece “a
impossibilidade de, em decorréncia do cometimento de um fato unitario, a pessoa, natural ou
Jjuridica, ser apenada ou processada duplamente pelo Estado”. Assim, afirmou que “as multiplas
acusacOes desferidas pela SEP em varios processos administrativos sancionadores a partir dos
mesmos fatos (controvérsia sobre a viabilidade econdmica dos campos de petrdleo) configura
claro abuso de acdo punitiva estatal”.

112. Quanto aos deveres de diligéncia dos administradores, ndo seria possivel identificar
qualquer violacdo, por parte do acusado, ao art. 153 da Lei n° 6.404/76, pois teriam sido
preenchidos todos os requisitos necessarios para se aferir o comportamento diligente do
administrador?*.

113. A defesa sustentou, ainda, que o acusado teria sido 0 que mais investiu e 0 que mais
perdeu com a derrocada das Companhias do grupo, e sempre teria agido no melhor no interesse de
ambas, ndo sendo possivel “divisar culpa na conduta do acusado” (fls. 607).

114. Diante do exposto, a defesa solicitou (i) a distribuicdo por conexdo do presente
processo ao relator do PAS CVM n° RJ2014/578 ou a sua suspensdo até o julgamento do referido
processo; (ii) o acolhimento da preliminar de ilegitimidade passiva; (iii) a ndo punicéo do acusado
duas vezes pelo mesmo fato, notadamente o deduzido neste processo e no PAS CVM n°
RJ2015/12838; (iv) a absolvigdo do acusado pelos motivos apresentados, ou, em caso de
condenacdo, a aplicacdo de pena ndo superior a adverténcia; (v) a producdo de prova pericial
contabil, de engenharia de petrdleo e testemunhal.

VI. PrROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

115. Em 24.06.2015, Luiz Carneiro apresentou proposta de termo de compromisso na qual
se comprometia a efetuar pagamento no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais) (fls. 971-972).
Em reunido realizada em 23.02.2016, o Colegiado acompanhou o entendimento exarado no
parecer do Comité e deliberou pela rejeicdo da proposta apresentada?®.

24 Os deveres indicados pela defesa seriam (i) se qualificar para o cargo; (ii) bem administrar; (iii) se informar; (iv)
investigar; e (V) vigiar.

%5 O Comité de Termo de Compromisso entendeu que um posicionamento do colegiado em sede de julgamento
resultaria em um efeito paradigmatico de maior relevancia e visibilidade junto ao mercado (fls. 985-986).
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VII. DA REDISTRIBUICAO DO PROCESSO

73. Em 26.07.2016, o presente processo foi sorteado para minha relatoria (fls. 1.000).
VIII. ATOS POSTERIORES A REDISTRIBUIGAO DO PROCESSO

116. Em razdo do pedido de producédo de provas feito por Eike Batista, em 18.09.2018,

determinei®® a juntada de provas produzidas no PAS CVM n® RJ2014/0578, processo distribuido
em conexao com 0 presente processo?’, quais sejam, (i) documento intitulado “Laudo Técnico
Pericial de Engenharia de Petroleo e Geociéncias” elaborado pela Hill International (“Laudo de
Engenharia”)?®; e (ii) prova testemunhal na qual foram ouvidas pessoas indicadas conforme rol
apresentado e quesitos formulados pelo acusado?.

117. Além disso, foi concedido prazo para que Eike Batista apontasse justificadamente as
provas que pretendia produzir, na hipotese de tal prova ainda ndo ter sido juntada aos autos,
devendo indicar, ainda, o rol das testemunhas que pretende convocar com seus respectivos
enderecos.

118. Em manifestacdo de 01.10.2018, Eike Batista requereu a juntada do documento
intitulado “Parecer Econdmico sobre venda das a¢cdes da OGX e OSX realizadas por Eike Fuhrken
Batista entre maio e setembro de 2013” (fls. 1.150-1.151), elaborado pela Tendéncias Consultoria
Integrada (“Tendéncias”) em agosto de 2014 ("Laudo Econémico”), alegando que tal documento
“analisa com detalhes a conduta econdmica do acusado e demonstra sua absoluta boa-fé com
respeito as empresas do grupo X, notadamente OGX e OSX, o que coincide e corrobora o teor da
defesa apresentada”, pedido deferido em 05.10.2018 (fls. 1.203).

VIl PROVAS PRODUZIDAS

VIIL.1.1  Laudo de Engenharia (fls. 1.048-1.140)

119. De maneira geral, o laudo concluiu que a Politica de Divulgacdo e Uso de Informacdes
para 0 Mercado da OGX seria correta e adequada sob a perspectiva da boa governanca e refletiria
as melhores préticas da indUstria a época de sua elaboracao.

120. A OGX teria se esforcado em promover, com base nos fatos de interesse da época, 0
full disclosure dos acontecimentos, tratando os fatos comunicados como relevantes. A companhia
também consideraria que a maioria deles trataria de informacdes que chegariam ao mercado de
qualquer forma, uma vez que a ANP as disponibilizaria em seu site.

26 Despacho proferido as fls. 1.043-1.044.

27 Reunido do Colegiado realizada em 07.07.2015.
28 Fls. 2.497-2.591 do PAS CVM n° RJ2014/0578.
29 Fls. 2.761 do PAS CVM n° RJ2014/0578.
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121. Conforme o laudo, seria possivel, notadamente com as tecnologias mais recentes,
efetuar estimativas de volumes de uma descoberta ainda durante a perfuragdo de um poco
exploratério. Para isso, a OGX teria feito uso de tecnologias como o monitoramento em
subsuperficie com LWD/MWD (Logging While Drilling/Measuring While Drilling).

VIIL.1.2  Oitivas de Testemunhas (fls. 1.141)

122. Em 01.02.2017, foi realizada a oitiva das testemunhas® arroladas pela defesa de Eike
Batista no &mbito do PAS CVM n° RJ2014/578. Compareceram a CVM Ant6nio Nicolau, Raul
Silva, Ernesto Guedes e Juliano Macedo. Este ultimo substituiu, a pedido da defesa, Marcello
Guimarées.

123. De maneira geral, os depoentes reafirmaram as informacdes trazidas pelas pericias e
laudos protocolados por Eike Batista.

124. Neste sentido, Raul Silva, diretor da ICTS e responsavel por liderar os trabalhos que
resultaram no relatorio apresentado pela defesa, ratificou o contetdo do documento acerca (i) da
situacdo de divida de Eike Batista com os credores; (ii) dos investimentos de Eike Batista nas
Companhias; (iii) do desenquadramento das garantias das obrigagdes referentes as dividas; (iv)
dos instrumentos disponiveis para execucdo das aces pelos credores; e (v) da totalidade dos
recursos que foram direcionados ao pagamento de dividas.

125. Referida testemunha afirmou que teria verificado a venda das a¢des por meio das notas
de corretagem acostadas aos anexos e que toda a documentacdo apresentada teria sido suficiente
para comprovar a relacdo entre o acusado e os credores. Ao final, também confirmou a informacéo
de gque Eike Batista teria aportado recursos na OSX mesmo apos as alienagdes (entre setembro e
dezembro de 2013).

126. Ernesto Guedes, responsavel pelo parecer econémico da Tendéncias Consultoria
Integrada, analisou as alienagdes de a¢des das Companhias realizadas pelo acusado e corroborou
com o contetido do parecer econdmico. Quanto a participacdo acionaria de Eike Batista na OGX
e OSX, a testemunha confirmou que, entre setembro de 2012 e setembro de 2013, a participagao
do acusado pouco teria mudado mesmo ap06s as alienagdes.

127. Além disso, sobre o endividamento do Grupo EBX, Ernesto Guedes respaldou o
parecer no que diz respeito ao volume de divida do grupo:

“ (...) hd uma constatagdo de que o grupo EBX e seu endividamento eram
representativos no panorama do mercado bancario brasileiro (...) a concluséo
disso é que um colapso subito [das Companhias] com aceleracdo de suas dividas
traria algum tipo de consequéncia para economia e mercado financeiro”.

30 Reunidas em um CD acostado as fls. 1.141.
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128. Ernesto Guedes declarou que o acordo entre a holding EBX e a MDC tratava-se de
uma divida no sentindo econémico devido a existéncia de um pool de a¢des da OGX como garantia
de cumprimento e que a perda de valor das agdes teria suscitado o vencimento antecipado dessa
divida.

129. Quanto ao lapso temporal das concluses do GT e o primeiro momento de alienacéo,
Ernesto Guedes confirmou o entendimento de que ja haveria passado muito tempo. Além disso,
também confirmou que a venda apenas parcial das a¢cdes ndo indicaria comportamento oportunista
de quem quer tirar proveito de informagéo privilegiada.
“(...) existem razoes para a venda das agdes que ndo simplesmente antecipar um
fato relevante que seria divulgado alguns dias ou semanas depois, mas
simplesmente prover recursos para resolver uma situagdo financeira
delicadissima (...) se o conhecimento do que ia ser divulgado no fato relevante
vinha de alguns meses, essa venda poderia ter sido antecipada, inclusive sendo
realizado um valor maior”.
130. Quanto a imputacdo de manipulacdo de precos, afirmou que o resultado concreto das
divulgacbes no Twitter ndo teria ocasionado um aumento no preco das acdes, tendo ocorrido
exatamente o0 oposto. N&o seria possivel comprovar que tais divulgac6es influenciaram o mercado
do jeito que a Acusacdo faz parecer.

131. Antonio Nicolau, responsavel pelo estudo técnico da APSIS sobre a evolugdo da
participacdo de Eike Batista nas Companhias, confirmou o contetido do laudo no que diz respeito
a queda do valor das a¢des de emissdo da OGX e OSX desde 2011.

132. Além disso, reforcou que a primeira alienagdo do acusado teria ocorrido com 0s
valores em baixa e que o valor perdido por ele referente a desvalorizacéo da cotacdo em bolsa das
acOes da OGX entre 24.09.2012 e 10.06.2013 foi de 10,748 bilhdes de reais. Também declarou
gue ambas as vendas teriam servido para pagar os credores da holding EBX.

133. Por fim, certificou que Eike Batista teria realizado aportes nas Companhias entre 0s
periodos de alienacdo.

134. Juliano Macedo, ge6logo corresponsavel pela elaboracdo do Laudo de Engenharia de
petréleo, também confirmou, de maneira geral, o conteido do documento.

135. A evolucdo da campanha exploratéria (fase mais arriscada) da OGX teria seguido,
segundo o depoente, o esperado, em termos técnicos, de uma empresa de exploracao de dleo e gas.

136. Quanto ao resultado do GT, Juliano Macedo confirmou o entendimento de que em
25.09.2012 seria impossivel confirmar a inviabilidade comercial dos Campos, uma vez gque apenas
em fevereiro 2013 saiu 0 reprocessamento da sismica, que ajudou no melhor entendimento dos
testes passados. Desse modo, s a partir desta Ultima data os dados teriam sido trabalhados com
mais detalhes pelos técnicos da OGX.
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137. Todo esse processo de analise de fatores seria demorado. Segundo a testemunha, 0s
primeiros testes ndo demonstrariam a presenca de H2S, &cido extremamente corrosivo que tornaria
toda a exploracdo mais cara.

138. Juliano Macedo também declarou que os prazos impostos pela ANP seriam severos,
de modo que teria sido esse 0 motivo que teria obrigado a OGX, cujos técnicos ainda rodavam
testes, a declarar a comercialidade dos Campos. Nessa questdo, toda a cronologia estaria correta.
Seria normal que uma empresa de petroleo fizesse uma constante reavaliagdo de suas reservas,
pois a industria de 6leo e gas é de muito risco.

139. Por fim, declarou, em forma de “comentario pessoal”, que:

“A industria do petréleo ¢é diferente de qualquer outra (...) 0 mercado brasileiro
de a¢Oes ndo esta acostumado com esse mercado [de petréleo] (...) O investidor
ndo conhece o0 assunto (...) e vocé tem que saber ler as informagdes porque leigo
em petréleo ndo pode ler da mesma forma. Quem € do ramo nao se assustou [com
0 anuncio de que ndo seria economicamente vidvel o desenvolvimento dos
Campos] (...) a maneira de vocé fazer a leitura [dos fatos relevantes] exige um
certo conhecimento (...)”

VIIL.1.3  Laudo Econdmico (fls. 1.152-1.200)

140. Tal documento concluiu que a situagdo econdmico-financeira das principais empresas
do Grupo EBX seria muito grave a época dos fatos, com insuficiente capacidade de geracdo de
caixa para manutencao de suas atividades e elevado endividamento.

141. A situacdo estaria se agravando ainda mais, pois a geracdo negativa de caixa nas
principais empresas acarretaria elevacdo adicional do endividamento e o acumulo de prejuizos
resultaria em reducdo do patriménio liquido, evidente ao se considerar de forma combinada (soma
simples) as empresas de capital aberto do grupo.

142. As dividas descritas ndo refletiriam completamente, em termos econdmicos, 0
endividamento do grupo EBX, pois abrangeriam as empresas fechadas. Ademais, existiria um
contrato do controlador do grupo e do fundo Centennial Asset Brazilian Equity Fund LLX com o
MDC para captagdo de US$ 2 bilhdes na forma de participacéo de 5,63% em ativos detidos por
Eike Batista direta ou indiretamente. Esse contrato poderia ser considerado um contrato de
participacdo, mas, do ponto de vista econdémico, constituiria uma divida.

143. A ocorréncia de default de dividas garantidas da OSX resultaria em aumento do
endividamento assumido pela OGX. Dado que, haquele momento, o endividamento da Companhia
jaseriade US$ 3,97 bilhdes, a incorporagdo de mais empréstimos e financiamentos ao seu passivo
resultaria em um endividamento superior a U$ 4 bilhGes. Tal situacdo poderia acarretar
antecipacdo de vencimento dos titulos emitidos pela OGX e, assim, comprometer sua liquidez.
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144, Diante do elevado endividamento ao qual o grupo estaria exposto e dos prejuizos
operacionais que ja se apresentavam desde o inicio do ano, a venda das acbes OGX e OSX
ocorridas no periodo entre maio e junho e agosto a setembro de 2013 teria sido motivada pelo
intuito de renegociar e adimplir os contratos mencionados, que ja abrangeriam as ac¢Ges alienadas
por Eike Batista como garantia de pagamento aos credores.

145. A atuacdo do Acusado teria evitado que as posicOes acionarias em garantia fossem
vendidas em sua totalidade, tendo ele preservado sua condigéo de acionista controlador tanto na
OGX quanto na OSX até a presente data.

146. Ademais, o endividamento do Grupo EBX constituiria parte significativa do passivo
das instituicGes do Sistema Financeiro Nacional (SFN)3, sendo que o default do grupo acarretaria
em graves consequéncias, com reducdo de liquidez e capacidade de empréstimos do sistema
bancario brasileiro como um todo.

147. Alguns compromissos vincendos em maio e setembro de 2013, se ndo fossem
cumpridos ou renegociados, implicariam em default, com repercussédo para todo o grupo, pois suas
empresas seriam submetidas aos efeitos da declaragdo pelos credores do vencimento antecipado
cruzado (cross default e acceleration default) da quase totalidade das operacfes de créditos
bancérios e titulos mobiliarios.

148. Em uma situacdo como essa, restaria aos credores e as empresas liquidar os ativos ou
preservar as operagdes, permitindo a geracdo de recursos, nas atividades que se mostrassem
economicamente viaveis e amenizassem as perdas. Essa ultima solucdo geralmente implicaria a
repactuacdo dos empréstimos concedidos e a concessdo de novos empréstimos ou aporte de
recursos que permitissem a continuidade das atividades viaveis.

149. Haveria, portanto, um grande lapso temporal entre as conclusdes parciais do GT que
colocaram em duvida o potencial dos pocos de petréleo da Companhia e 0 momento em que Eike
Batista vendeu acBes. No mesmo periodo, a queda no preco das acdes teria sido brutal, sendo
resultado das proprias divulgacGes trimestrais e eventuais obrigatdrias que eram feitas ao mercado.

150. O momento e as circunstancias em que Eike Batista vendeu acdes e a destinacdo dada
aos recursos financeiros obtidos permitiriam concluir que a conduta teve o objetivo econdmico de
cumprir obrigacdes e reestruturar dividas existentes.

31 Do total registrado em maio de 2013, as dividas e os avais contraidos pelo grupo com o Itad totalizariam R$ 5,1
bilhdes, representando 6,2% do Patriménio Liquido (PL) da instituicdo, enquanto o total contraido com o Bradesco
corresponderia a 5,5% do seu PL, dado o endividamento de R$ 3,6 bilhes do grupo com essa instituicdo. Em relagéo
a0 BTG, as dividas seriam R$ 2,5 bilhdes, que representariam 23,6% do patriménio liquido do banco.
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VIIl.2 MANIFESTACOES SOBRE AS PROVAS PRODUZIDAS

151. Em 30.11.2018, Luiz Carneiro apresentou manifestacéo sobre o Laudo de Engenharia,
tendo ressaltado diversos pontos do documento e, ao final, concluiu da seguinte forma (fls. 1.223-

1.232):

E o relatorio.

Tendo em vista a pericia realizada, restou claro que a acusacao formulada em face
do Defendente ndo merece prosperar, uma vez foi (sic) comprovado
tecnicamente que somente ao final de junho de 2013 foram obtidos resultados
conclusivos a respeito da inviabilidade dos Campos em questdo. Desta forma,
somente a partir de entdo havia justificativa para o registro de perda do valor
recuperavel dos ativos na OGX, com reflexos na OSX. Ademais, (...) existia
legitimo interesse da Companhia a ser preservado enquanto os estudos estavam
sendo desenvolvidos, inexistindo, portanto, qualquer irregularidade na
elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes contabeis da OSX referentes ao 3°
ITR/2012, ao exercicio encerrado em 31.12.2012 e ao 1° ITR/2013”.

Se a Diretoria da OSX decidisse equivocadamente pela baixa de ativos ou pela
inclusdo de notas explicativas no 3° ITR/2012, nas DF/2012 e no 1° ITR/2013,
teria colocado em risco interesse legitimo também da OGX, uma vez que
desqualificaria o projeto de exploragdo em curso de forma precipitada e
irresponsavel, antes mesmo de serem obtidos os resultados definitivos dos
estudos que ocorriam em paralelo.

Rio de Janeiro, 27 de maio de 2019.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/1421
Reg. Col. n® 9757/2015

Acusados: Eike Fuhrken Batista
Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro

Assunto: N&o adocdo de providéncias por ex-administradores da OSX Brasil
S.A. para que as demonstragdes financeiras evidenciassem
informacBes relevantes para compreensdo de sua situacdo
financeira e patrimonial. Infracdo aos arts. 142, inciso Il e V, e
153 da Lei n° 6.404/76.

Diretor Relator: Henrigue Machado

VoTO
I. OBJETO
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de
Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusagdo”) em face de Eike Fuhrken Batista (“Eike
Batista”) ¢ Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro (“Luiz Carneiro”), na qualidade de membros do
conselho de administragdo da OSX Brasil S.A. — Em recuperagdo judicial (“OSX” ou
“Companhia”) a época dos fatos, por infracdo aos arts. 142, incisos 11l e V1, e 153 da Lei n°
6.404/762.

L Art. 142. Compete ao conselho de administragio:

Il - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar
informac@es sobre contratos celebrados ou em via de celebracdo, e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132;

2 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 administracdo dos seus préprios negocios.

3 Processo em que se apura eventual uso de informagéo privilegia por Eike Batista, bem como suposta manipulagéo
de precos das acOes de emissdo da OGX e da OSX Brasil S.A. (“OSX”).
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3. Ao analisar os trés processos vé-se claramente que as condutas avaliadas estéo
ligadas pelas mesmas circunstancias faticas, a demonstrar a necessidade de se proceder a anélise
conjunta dos fatos contidos nesses processos, notadamente o progresso das informacoes relativas
a dificuldade da OGX Petroleo e Gas Participagdes S.A.° (“OGX”) em monetizar determinados
campos de exploracéo de dleo e gas. O exame desses fatos em conjunto facilitara a compreensao
da controveérsia encerrada em cada um dos processos, bem como revelara o desenrolar dos
acontecimentos que resultaram no fato relevante sobre a inviabilidade da exploragdo comercial
dos campos em julho de 2013, importante referéncia para a instauracéo de diversos processos de
apuracdo nesta Autarquia.

4. Nesse contexto, antes de adentrar o mérito, entendo conveniente trazer um breve
histérico do contexto fatico que serd objeto de analise nesse processo e nos outros dois
distribuidos em conexdo, que se concentra na evolugcdo dos estudos conduzidos pela OGX
relacionados aos Campos (definidos na secdo a seguir) com a posterior conclusdo acerca de sua
inviabilidade econdmica anunciada em 01.07.2013.

I1. CONSIDERACOES INICIAIS

5. Conforme detalhado no relatério, a OGX e a OSX sdo companhias brasileiras,
fundadas por Eike Batista, que atuam junto a industria de petréleo e gas natural. A primeira
opera no ambito da exploracdo, producdo e comercializacdo de petroleo e seus derivados, gas
natural e outros hidrocarbonetos fluidos, enquanto a segunda atua no setor de equipamentos e
servicos para a industria offshore de 6leo e gas natural, com atuacdo integrada nos segmentos de
construcdo naval, afretamento de unidades de exploracdo e producdo (E&P) e servicos de
operacdo e manutencdo (O&M).

6. A OGX iniciou suas atividades em 2007, tendo adquirido, nesse mesmo ano, diversas
areas exploratdrias de petroleo e gas natural, em especial o bloco BM-C-41, na Bacia de
Campos, no qual situavam-se, na parcela sul, as acumulacGes (reservas de petroleo) inicialmente
chamadas de Pipeline, Fuji e Illimani, que posteriormente resultaram nos campos de Tubardo
Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia (“Campos”).

7. Em 2008, a OGX abriu seu capital por meio de uma oferta publica inicial de ac6es
(“IPO”), captando cerca de R$6,7 bilhdes, tendo a OSX seguido mesmo caminho e captado, com
a operagdo realizada em 2010, recursos na ordem de R$ 2,8 bilhdes. No prospecto que detalhava
o IPO da OSX, ja constavam diversas informacdes que denotavam a estreita relacdo comercial da

4 O objeto do referido processo é a apuracdo da responsabilidade de ex-administradores da OGX por ndo terem
tomado as providéncias necessarias para que as demonstragfes financeiras evidenciassem informagdes relevantes
para a compreensdo da situagéo financeira e patrimonial da companhia.

5 Para fins deste documento, utilizar-se-4 0 nome notoriamente conhecido a época dos fatos, conforme acima
identificado, sendo valido esclarecer que em assembleia de acionistas realizada em 06.12.2013 a denominagdao social
da sociedade foi alterada para Oleo e Gas Participacdes S.A., tendo sido incorporada & Dommo Energia S.A.,
conforme fato relevante divulgado em 26.11.2018.
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OSX com a OGX, como, por exemplo, o fato de a Companhia ter sido constituida para suprir a
demanda da inddstria, especialmente da OGX, sendo que esta Ultima estimava uma demanda de
48 unidades de producédo no horizonte de 10 anos.

8. Por sua vez, a OGX, principal cliente da Companhia, divulgou diversos fatos
relevantes e comunicados ao mercado no periodo compreendido entre 2009 e 2011 sobre o
desenvolvimento das operagdes no bloco BM-C-41, sendo alguns deles para comunicar a
descoberta de hidrocarbonetos em seus reservatorios, matéria tratada de forma mais detalhada
nos PAS CVM n°s RJ2014/0578 e RJ2014/12838.

9. A partir de 2012, a companhia conduz estudos relacionados aos Campos,
especialmente considerando que havia uma divergéncia interna quantos aos volumes
recuperaveis, tendo contratado, em 24.07.2012, a Schlumberger Servicos de Petréleo Ltda.
(“Schlumberger”) que, juntamente com profissionais da OGX, formou um grupo de trabalho
(“Grupo de Trabalho” ou “GT”) com o objetivo de avaliar a viabilidade do desenvolvimento da
producdo das acumulacdes de Pipeline, Fuji, lllimani, além de Osorno.

10. Os estudos geoldgicos foram realizados entre 24.07 e 21.09.2012, tendo a contratada
apresentado um documento, na forma de minuta, 8 OGX em 21.09.2012. No dia 24.09.2012, o
GT realizou uma apresentacdo a diretoria executiva da OGX com as conclusdes do estudo, da
qual se destacam (i) volume in situ de 676 milhdes de barris de dleo equivalente e de volume
recuperavel entre 49,5 milhGes de boe (cenario base) e 77,7 milhGes de boe (cenario otimista)
para as acumulacbes; e (ii) para qualquer dos cendrios tracados (base ou otimista), o valor
presente liquido (“VPL”)® para a exploragdo dos Campos era negativo.

11. Outro problema enfrentado pela OGX a época estaria relacionado ao
desenvolvimento de uma unidade (WCPP) que tratasse do gas contaminante H»S (sulfeto de
hidrogénio) presente nos reservatorios, motivo pelo qual foi contratada a empresa Rameshini
Associates Tecnology & Enginerring, LLC (“RATE”) que, em fevereiro de 2013, concluiu que o
projeto demandaria equipamentos de grandes dimensdes e, consequentemente, altos custos,
motivo pelo qual foi sugerido que fossem buscadas outras tecnologias a fim de viabilizar o
projeto.

12. Apbs receber, em fevereiro e marco de 2013, o resultado do estudo da RATE e o
reprocessamento da sismica dos reservatorios feito pela empresa CGG Brasil, no dia 28.06.2013,
a geréncia executiva de reservatorios e reservas, em conjunto com a geréncia executiva de
exploragdo da OGX, apresentou ao conselho de administragdo um estudo final, intitulado
“Reavaliacdo dos Ativos da OGX na Bacia de Campos”, concluindo pela inviabilidade dos
Campos (fls. 390-404).

& Método utilizado para determinar a viabilidade de um investimento em certo periodo de tempo.
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13. Diante da relevancia do documento, com base no qual a administracdo da OGX
tomou a decisdo de declarar a inviabilidade dos Campos e publicar o fato relevante de
01.07.2013, destaco os seguintes pontos dele: (i) o documento cita que “as primeiras analises da
area de reservatdrios, ainda em 2011, ja sinalizavam volumes e compartimentacdo muito
diferentes da interpretacdo inicial”; (ii) o estudo da Schlumberger é citado diversas vezes ao
longo do texto, indicando que as analises da contratada teriam confirmado o modelo da area de
reservatorios da OGX indicando “uma reducdo significativa do fator de recuperacéo,
inicialmente estimado em torno de 20%, para algo inferior a 10%”, além de ter estimado um
volume recuperével de cerca de 80 milhGes de barris no caso mais otimista (fator de recuperacéao
de 12%) e de 50 milhdes no caso mais provavel, o que representa uma recuperacdo de 7,3%, (iii)
o documento destacou, também, que o projeto resultou em um VPL negativo em de um bilh&o de
dolares.

14, No dia 01.07.2013, a OGX divulgou fato relevante comunicando ao mercado que “a
Companhia concluiu que ndo existe, no momento, tecnologia capaz de tornar economicamente
viavel o desenvolvimento dos campos de Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia”, tendo
advertido que as projecOes anteriormente divulgadas ndo deveriam ser consideradas validas,
inclusive as que diziam respeito a metas de producdo, fato que culminou em seu pedido de
recuperacao judicial, realizado em outubro de 2013.

15. No dia 03.07.2013, foi divulgado novo fato relevante pela OGX, em aditamento ao
divulgado dois dias antes, para, em cumprimento a determinacdo constante de oficio da GEA-
4/SEP, apresentar maiores esclarecimentos com relacdo aos compromissos assumidos pela OGX
junto a OSX apos a suspensdo do desenvolvimento dos Campos.

16. Diante do exposto, a SEP concluiu que a administracdo da OGX ja possuia
elementos para concluir, sendo pela certeza da inviabilidade, a0 menos pela existéncia de risco
significativo de inviabilidade econdémica dos Campos apto a justificar a divulgagdo em notas
explicativas nas informagfes financeiras da OGX (3° ITR/12, DF/12 e 1° ITR/13) e, como
consequéncia, propds a responsabilizagdo, no &mbito do PAS CVM n° 2014/12838, dos diretores
estatutarios a época dos fatos, dentre eles Luiz Eduardo Carneiro, acusado neste processo, além
do presidente do conselho de administracdo, Eike Batista, igualmente parte deste processo.

17. A Acusacdo objeto deste processo, por sua vez, parte do pressuposto de que Luiz
Carneiro e Eike Batista sabiam dos riscos econémicos envolvendo a exploracdo dos Campos e da
relevante alteracdo no cenario inicialmente previsto a partir das conclusées do Grupo de
Trabalho, em setembro de 2012, observadas as peculiaridades de cada qual quanto a forma e data
de conhecimento da informagao.

18. Partindo dessa premissa, a SEP aduz que Luiz Carneiro, diretor presidente da OGX e
membro do conselho de administracdo da OSX a época dos fatos, tinha conhecimento desses
riscos e deveria ter diligenciado para que a diretoria da OSX fosse informada a respeito e fizesse
elaborar as referidas informacdes financeiras contendo, em notas explicativas, informacGes
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quanto ao risco de inviabilidade econdmica dos Campos da empresa cliente, OGX, e seus
respectivos impactos potenciais sobre o valor da plataforma OSX-2 da Companhia.

19. Da mesma forma, Eike Batista, na qualidade de presidente do conselho de
administracdo tanto da Companhia como da OGX, ciente da inviabilidade dos Campos pelo
menos a partir de 15.04.2013, data em que foi realizada reunido para discutir atualizacdo no
plano de negdcios da OSX, teria falhado ao ter deixado de tomar as providéncias para que tal
situacéo fosse refletida nas informagdes financeiras da OSX.

20. Essa relacdo direta entre as irregularidades tem como fundamento o fato de que as
Companhias tinham, como ja citado, estreita relacdo comercial, sendo que a divulgacdo das
fontes de incertezas em notas explicativas (ou o registro de impairment) referente aos ativos da
OGX, representados pelos campos de Tubardo Azul, Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo
Areia, aos quais estavam destinadas algumas das plataformas em construcdo da OSX, em
particular, a plataforma FPSO OSX-2 (destinada especificamente aos Campos), necessariamente
implicou em registro equivalente, pelo menos, na referida plataforma.

21. Fica claro, portanto, que a andlise do objeto do PAS CVM n° 2014/12838, em
especial a materialidade da irregularidade em que se verifica se os administradores tinham (ou
deveriam ter) ciéncia dos riscos relativos a exploracdo econémica dos Campos da OGX e,
consequentemente, se deles se esperava uma conduta diversa da adotada, é prejudicial a analise
deste processo, de modo que a decisdo 14 tomada tem influéncia direta na decisao relativa a este
processo.

22. Nesse sentido, reproduzirei, com o0s ajustes necessarios, a analise relativa a
preliminar de bis in idem, suscitada por Eike Batista em ambos 0s processos, assim como o item
que trata da materialidade do delito, incluindo também a andlise do argumento trazido pelos
acusados da existéncia de “interesse legitimo da companhia” a ser preservado, itens que foram
objeto de anéalise no voto proferido no PAS CVM n° RJ2014/12838 em sessdo realizada na data
de hoje (sessdo conjunta).

23. Na sequéncia, passo a analisar a autoria, analisando, inicialmente, a conduta dos
acusados na qualidade de integrantes da administracdo da OGX para, finalmente, apurar a
responsabilidade de Eike Batista e Luiz Carneiro com relacéo a sua atuacdo na OSX.

I11. ANALISE DO CASO CONCRETO
1.1 PRELIMINARES
24, Em sua defesa, Eike Batista alegou ser impossivel condena-lo duplamente por um

mesmo fato, decorrente do principio do non bis in idem, sob o argumento de que “as multiplas
acusacOes desferidas pela SEP em varios processos administrativos sancionadores a partir dos
mesmos fatos (controvérsia sobre a viabilidade econémica dos campos de petroleo) configura
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claro abuso de acdo punitiva estatal” referindo-se as acusagdes constantes dos PAS CVM n°
RJ2014/12838 e RJ2015/1421".

25. Quanto ao tema, inicialmente cabe ressaltar que esta Autarquia ja tem o
entendimento pacificado® no sentido de que, apesar da auséncia de previsio legal sobre sua
aplicacdo nos processos administrativos sancionadores, a ado¢do do non bis in idem se justifica
em decorréncia do principio da seguranca juridica, como se extrai do voto do Diretor Eli Loria
proferido no PAS CVM n° 03/2006, julgado em 01.12.2010:
No que respeita ao principio do non bis in idem, sabe-se que ndo existe
normatizacao a respeito de sua aplicacdo no &mbito do processo administrativo
sancionador. Entretanto, entendo que o referido principio é consentaneo com o
principio da seguranca juridica e, esta sim, deve ser resguardada em todas as
esferas, inclusive na que pertine a esta Autarquia, conforme preceitua o art. 2°,
caput, da Lei n® 9.784/99.
26. Nesse sentido, a diretora Ana Novaes, em voto proferido no PAS CVM n° 04/2010,
destacou que “[s]ao trés os pressupostos necessarios para a configuracdo de uma hipotese de
non bis in idem: (i) a identidade de sujeitos; (ii) a identidade de fatos; e (iii) a identidade de
fundamentos entre acusacdes feitas em momentos distintos.”

27. No caso concreto, ainda que haja identidade de sujeitos, ndo se verifica identidade de
fatos nem de fundamentos utilizados para as acusacgdes, sendo 0s atos comissivos ou 0missivos
praticados e investigados distintos, ainda que relativos ao mesmo periodo de tempo e decorrentes
de fatos semelhantes.

28. Em ambos os processos é proposta a responsabilizacdo de Eike Batista por ter
deixado de adotar as providéncias compativeis com a relevancia e natureza da matéria, de modo
a assegurar que as demonstracGes financeiras evidenciassem informacdes relevantes para a
compreensdo da situacao financeira e patrimonial, em um caso, da OGX, e no outro, da OSX.

29. Em outras palavras, os processos analisam a atuacdo do acusado sob diferentes
perspectivas®, no exercicio de duas fungdes distintas em sociedades distintas, cada qual com
objeto social especifico, sendo ao acusado imputada responsabilidade por razdes que nao se
confundem, embora tendo sido ocasionadas pelo mesmo fato gerador, qual seja, a inviabilidade
dos Campos.

30. Por tais razdes, a preliminar ndo merece acolhida.

" Fls. 1.065-1.066, PAS CVM n° RJ2014/12838 ¢ fls. 611-612, PAS CVM n° RJ2015/1421.

8 V. PAS CVM 04/2010, julgado em 23.09.2014.

° Eike Batista é acusado a qualidade de presidente do conselho de administragdo da OGX no PAS CVM n°
RJ2014/12838 e como presidente do conselho da OSX no @mbito deste processo.
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1.2 MATERIALIDADE DO DELITO

31. Destaco, inicialmente, que para facilitar a compreensdo reproduzirei nesta se¢ao
alguns argumentos do PAS CVM n° RJ2014/12838, que considero relevantes para o melhor
entendimento do caso e para o0 convencimento quanto a conclusao.

32. Com efeito, havia uma divergéncia entre duas areas técnicas da OGX acerca do
volume de 6leo recuperavel nas acumulacdes Pipeline, Fuji e Illimani; a area de exploracédo e a
area de reservatorios, sendo essa Ultima conservadora em suas expectativas quanto aos volumes
de oleo in situ e recuperdvel dos Campos. Tal divergéncia teria motivado uma reestruturagdo da
administragdo em junho de 2012, ocasido em que o0 acusado Luiz Carneiro assumiu o cargo de
diretor presidente, antes exercido por Eike Batista, e alterou a estrutura organizacional da OGX
ao transferir a area de reservatorios, que antes se reportava diretamente ao diretor de exploracao,
para a presidéncia.

33. Ao assumir o cargo, Luiz Carneiro solicitou ao novo gerente executivo de
reservatorios uma “avaliacdo criteriosa de alguns assets da companhia, o que gerou o relatério
‘Valoragdo dos Ativos Bacias de Campos e Parnaiba’ de julho de 2012), o qual questionava
alguns dados considerados até entdo como verdadeiros (...)” (fls. 933-934). Afirma a defesa que
Luiz Carneiro convocou a nova diretoria da OGX e deu ciéncia do resultado da anélise, tendo
recomendado a criagdo de um grupo de trabalho com o objetivo de “avaliacéo de oportunidade
de desenvolvimento da producdo das acumulacdes de Pipeline, Fuji, Illimani e Osorno,
aprovada por unanimidade”.

34. Esse histdrico inicial é particularmente importante porque demonstra que havia uma
dissensdo dentro da prépria companhia quanto as estimativas de producdo das acumulac@es, ou
seja, as provisdes que eram divulgadas aos investidores, as mais positivas dentre as possiveis,
ndo eram unanimidade entre os técnicos. Isso pode ser comprovado pelo ja citado documento
produzido pela OGX em junho de 2013, o Relatorio de Reavaliagdo de Ativos, em que consta
que ja& em 2011 as andlises da area de reservatorios ja haviam sinalizado “volumes e
compartimentagéo muito diferentes da interpretacgéo inicial”.

35. No referido relatorio, os técnicos da OGX relatam o histérico, cujo teor entendo
relevante reproduzir (fls. 398):

Durante a fase exploratéria foram perfurados e testados nestas areas varios
pocos no carbonato Albiano, a maioria deles apresentando altos teores de H2S,
embora bastante variaveis. Este fato sugeria a possibilidade de termos areas
com teores de H2S baixos, como foi o caso de Tubardo Azul. Além desta
contaminacgdo, os testes evidenciaram baixos indices de produtividade.
Entretanto, 0 modelo de reservatério vigente até entdo era de que a
produtividade seria muito maior com a utilizagdo de pogos horizontais, em
fungdo do sistema de fraturas, tomando como referéncia o caso positivo do pogo
horizontal de Tubardo Azul, o 9-OGX-26HP-RJS, que também tinha
apresentado baixo IP no teste de poco vertical.
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Apesar _da contaminacdo com H2S e dos baixos indices de produtividade,
ter encontrado 6leo nos diversos pocos perfurados levou a uma estimativa
bastante elevada de volume in-place de 6leo, na faixa de dois bilhdes de
barris, 0 que permitiria a viabilizacdo de um projeto mais caro, fruto da grande
extensdo areal e da tecnologia e material necessarios para trabalhar com H2S.

Nesta area, os resultados dos pocos exploratérios e dos testes de formacao
realizados j& indicavam que a compartimentacdo poderia_ser _um
complicador _adicional, evidenciada por contatos 6leo-4gua e propriedades de
6leo diferentes em diversos blocos. As primeiras andlises da_ Area de
Reservatorios, ainda em 2011, ja sinalizavam volumes e compartimentacéo
muito diferentes da interpretacdo inicial. Decidiu-se entdo pela contratagéo
de uma consultoria externa, no caso a Schlumberger, que aportou técnicos com
experiéncia em reservatorios carbonaticos de todo o mundo. (grifou-se)

36. Ou seja, desde 2011 a OGX ja sabia que havia problemas em potencial relacionados
aos altos teores de HS e baixos indices de produtividade e, em que pese tal constatacdo, tomou
como referéncia o cenario positivo de um dos po¢os do campo de Tubardo Azul (9-OGX-26HP-
RJS) para calcular uma estimativa “bastante elevada” dos volumes de oleo, apesar de 0S
resultados dos pogos exploratérios e dos testes de formacdo ja terem indicado, conforme
apontado, que a compartimentacao poderia ser um complicador adicional.

37. Dessa forma, a administracdo tomou como base as estimativas mais positivas da area
de exploracéo para fins de divulgacdo ao mercado e, tendo em vista o entendimento divergente
da area de reservatorios, mais conservadora, decidiu pela contratacdo de uma consultoria externa,
no caso a Schlumberger, tendo formado um Grupo de Trabalho, conforme ja detalhado no inicio
deste voto.

38. Na apresentacdo de suas conclusdes a diretoria executiva da companhia no dia
24.09.2012, o GT apontou um volume in situ de 676 milhGes de boe e um volume recuperavel
que variava entre 49,5 milhdes de boe (caso base) a 77,7 milhdes de boe (caso otimista).
Tomando por base as informac6es do fato relevante de 13.05.2010, em que foi divulgado que as
acumulacdes de Etna e Pipeline, somadas, continham entre 1,4 a 2,6 bilhdes de barris de 6leo
recuperaveis, as estimativas de volume de 6leo recuperével confirmadas pelo GT representavam
diminuicdo nas previsdes iniciais em, no minimo, 94%.

39. Com relacdo a esse ponto, os acusados alegam que a Schlumberger ndo teria sido
dada a tarefa de averiguar os volumes de 6leo in situ e recuperavel ou de realizar uma anélise
econdmico-financeira dos Campos, e sim propor solugfes capazes de maximizar a recuperagdo
de oleo dessas acumulagdes, e seus técnicos teriam apenas dado suporte as avaliagdes, testes e
simulacdes realizadas pela OGX naqueles reservatorios. Nesse sentido, 0 GT nao teria chegado a
conclusdes quanto aos volumes, e sim adotado como premissa 0 modelo elaborado pela area de
reservatorios, que refletiria a pior das hipoteses.

40. Sustentam que o GT teria apresentado os resultados com base nos dados obtidos a
partir dos pogos com pior desempenho, com a ressalva de que seriam inconclusivos, sendo
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necessarias novas analises, tendo afirmado que “se projecdes ndo podem se basear,
exclusivamente, no melhor dos resultados, de outro lado, também néo é cientificamente aceitavel
que se descartem os bons resultados, adotando-se os piores deles” e, por isso, a companhia teria
solicitado estudos adicionais™®.

41. Nao assiste razdo aos acusados.

42. Na verdade, no documento em que sdo sumarizadas as conclusées do GT, ¢é
mencionada, dentre as atividades que foram realizadas a “elaboracdo do conceito de producéo,
estimativa de prazos, ajuste na previsdo de producdo, estimativas de custo e prazo e analise
econémica” (fls. 382-v), o que derruba a tese defendida pelos acusados.

43. Outros trechos do Relatério de Reavaliacdo de Ativos permitem afirmar que os
argumentos de defesa tentam distorcer o real objetivo dos estudos conduzidos pelo grupo. Na
verdade, a Companhia contratou uma consultoria especializada em carbonatos similares para,
diante da divergéncia interna quanto a real viabilidade dos Campos, verificar, juntamente com 0s
técnicos da OGX, se o modelo levantado pela area de reservatorios era apenas conservador e
pessimista ou, se na verdade, tratava-se de um cenario realista:

Essa analise foi entdo realizada pela Schlumberger (...) e praticamente
confirmou o modelo concebido pela Area de Reservatorios, com um volume in
place total de 6leo na faixa de 700 milhGes de barris. Associado a reducdo do
volume, tivemos também uma reducdo significativa do fator de recuperacéo,
inicialmente estimado em 20% para algo inferior a 10%. Esse estudo resultou
num volume recuperavel de cerca de 80 milhGes de barris no caso mais
otimista, com um fator de recuperacdo de 12%, e de 50 milhdes de barris no
caso mais provavel, o que representa uma recuperacdo de 7,3%. Nessas
avaliagBes ja se considerou o resultado do poco horizontal 9-OGX-39HP-RJS
perfurado na éarea que, diferentemente do 9-OGX-26HP-RJS em Tubardo Azul,
apresentou também um baixo indice de produtividade, comprovando que, a
exemplo do bloco sudoeste de Tubardo Azul, o reservatério é de baixa
permeabilidade e ndo existe um sistema de fraturas competente para alavancar a
produtividade. (grifou-se)

44, Além de ter confirmado o modelo elaborado pela area de reservatérios, o GT
identificou, em trés diferentes cenarios de CAPEX, VPLs negativos. Dito de outra forma, ao
analisar o retorno econdmico para a companhia diante do investimento em trés tipos distintos de
plataformas para operar os Campos (FPSO de 75 kbblpd, FPSO de 60 kbblpd e OSX-1
adaptada), verificou-se que em todas as alternativas o retorno era negativo, tanto no cenario base
como no otimista.

45. Portanto, € possivel afirmar que no dia 24.09.2012, a administragdo da OGX ja
possuia a informacdo de que o entendimento da area de reservatorios havia sido confirmado e
que, portanto, a estimativa inicial, divulgada ao mercado, ndo mais se mantinha e deveria ser

10 Fls. 483, PAS CVM n° RJ2014/12838.
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alterada, confirmando, desde entdo, a existéncia de uma informacdo relevante ainda ndo
divulgada ao mercado.

46. Os acusados sustentam que nesse momento ndo haveria certeza ainda quanto a
inviabilidade dos Campos, com base nas seguintes premissas: (a) a recomendacdo do GT para
que fossem tomadas diversas acOes para determinar a real situacdo dos Campos, cabendo
destacar o comportamento do terceiro poco de Tubardo Azul; (b) as divergéncias entre técnicos
das areas de exploracdo e de reservatorios (a diretoria de exploragdo possuia uma visdo muito
diferente em relacdo aos cendrios utilizados no power point apresentado na reunido de
24.09.2012), o que demonstraria que a OGX néo estava preparada para uma tomada de deciséo
sobre esses ativos; (c) a continuidade do trabalho da RATE e os demais estudos posteriormente
realizados; (d) a declaracdo de comercialidade enviada a ANP em marco de 2013; e (e) o fato de,
em setembro de 2012, o conselho de administracdo da OSX ter decidido pela manutencdo da
construcdo do OSX-2.

47. Quanto a esses argumentos, inicialmente cabe ressaltar que o fato de o GT ter
recomendado acgdes adicionais ndo prejudica a conclusdo de que a administracdo tinha
conhecimento de que as estimativas feitas pela area de exploragdo ndo mais se sustentavam.
Diante da confirmacdo das estimativas chamadas de pessimistas, o trabalho seguinte seria
aprofundar estudos e fazer testes de modo a tentar encontrar alternativas que pudessem tornar a
exploracdo viavel diante das dificuldades encontradas.

48. Nesse mesmo sentido foi a contratacdo da analise da RATE e demais estudos
posteriores, vistos mais como uma tentativa de reduzir prejuizos, e ndo como uma prova de que
as condicdes ruins ndo haviam sido confirmadas.

49. A decisdo pela ndo interrupgdo da construcdo do OSX-2 e pelo envio da declaragdo
de comercialidade dos Campos enviada a ANP em marco de 2013, assim como outros atos
ordinarios das atividades de uma companhia de exploracdo de petroleo, da mesma forma, ndo
séo capazes de demonstrar que a OGX acreditava que a exploragcdo econdmica dos Campos era
plenamente possivel da forma como inicialmente prevista.

50. Ao longo de 2012, a visdo chamada de pessimista dos engenheiros de reservatorios
foi sendo confirmada, mas ainda assim a OGX tentava achar uma alternativa que tornasse viavel
a exploracdo. Em marco de 2013, com o estudo da RATE e as novas sismicas, ja se tinha certeza
de gque ndo era economicamente vidvel a exploracdo, mas a companhia decidiu postergar a
divulgacéo deste fato até julho de 2013.

51. Neste particular, a propria OGX afirmou no Relatorio de Reavaliacdo de Ativos
(2013) que “as comercialidades destas areas foram declaradas com a perspectiva de até
setembro deste ano se apresentar uma proposta para a ANP de postergacédo do desenvolvimento
das mesmas, com o objetivo de se encontrar alguma solugdo tecnolégica mais barata” (fls. 399).
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52. Ou seja, a essa altura a administracdo ja estava ciente de que o desenvolvimento nao
era possivel, e mesmo assim declarou a comercialidade a fim de postergar a suspensdo do
desenvolvimento dos Campos, tendo optado por reter informacdo de extrema relevancia e
impacto direto na decisdo de investimento que, quando finalmente divulgada e refletida nas
demonstracgdes financeiras, reverteu dramaticamente o desempenho da OGX.

53. E, nesse contexto, assiste razdo a Acusagdo ao afirmar que os dados oriundos da
andlise do GT ja indicavam, no minimo, a necessidade de divulgacdo, em notas explicativas, das
incertezas relevantes quanto a viabilidade econdmica da exploracdo dos Campos. Ainda que a
administracdo ndo tivesse absoluta certeza com relacdo ao montante equivalente a perda por
reducdo ao valor recuperavel dos ativos, pois alega que naquele momento inexistia um conjunto
de informacdes sélidas e reais apto a altera-las [se referindo as demonstracdes financeiras],
havia, por certo, a obrigacdo de informar as incertezas existentes.

54, Com efeito, o CPC 00 (R1) — Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacao
de Relatorio Contébil-Financeiro (“CPCO00 (R1)”), dispde, no item 4.43, in verbis:

“4.43. Um item que possui as caracteristicas essenciais de elemento, mas nédo
atende aos_critérios _para reconhecimento pode, contudo, reguerer sua
divulgacdo em notas explicativas, em material explicativo ou em quadros
suplementares. Isso é apropriado quando a divulgacdo do item for
considerada relevante para a avaliacdo da posicdo patrimonial e financeira,
do desempenho e das muta¢Bes na posicao financeira da entidade por parte dos
usuarios das demonstra¢des contabeis” (grifou-se).

55. Da mesma forma dispbe o CPC 26 (R1) — Apresentacdo das Demonstractes
Contabeis (“CPC26 (R1)”), que nos itens 125 e 1292 estabelece que a entidade deve divulgar
em notas explicativas fontes de incerteza nas estimativas que possuam risco significativo de
provocar ajuste material nos valores contabeis de ativos e passivos, com a finalidade de ajudar os
“usudrios das demonstracfes contabeis a compreender os julgamentos que a administracéo fez
acerca do futuro e sobre outras principais fontes de incerteza das estimativas”.

11 125. A entidade deve divulgar, nas notas explicativas, informacdo acerca dos pressupostos relativos ao
futuro e outras fontes principais de incerteza nas estimativas ao término do periodo de reporte que possuam
risco significativo de provocar ajuste material nos valores contabeis de ativos e passivos ao longo do proximo
exercicio social. Com respeito a esses ativos e passivos, as notas explicativas devem incluir detalhes
elucidativos acerca:

(a) da sua natureza; e

(b) do seu valor contabil ao término do periodo de reporte. (grifou-se)
12 129. As divulgagdes descritas no item 125 devem ser apresentadas de forma a ajudar os usuarios das
demonstracdes contabeis a compreender os julgamentos que a administracdo fez acerca do futuro e sobre
outras principais fontes de incerteza das estimativas. A natureza e a extensdo da informacéo a ser divulgada
variam de acordo com a natureza dos pressupostos e outras circunstancias. Exemplos desses tipos de
divulgacéo séo os que seguem:

(a) a natureza dos pressupostos ou de outras incertezas nas estimativas;

()

(c) a solugdo esperada de incerteza e a variedade de desfechos razoavelmente possiveis ao longo do

préximo exercicio social em relacéo aos valores contdbeis dos ativos e passivos impactados; e (...)
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56. O item 13113 vai além e prevé que em situacdes em que ndo seja possivel divulgar a
extensdo dos possiveis efeitos de um “pressuposto ou de outra fonte principal de incerteza”, a
entidade deve divulgar “que é razoavelmente possivel, com base no conhecimento existente, que
os valores dos respectivos ativos ou passivos ao longo do proximo exercicio social tenham que
sofrer ajustes materiais em funcéo da observacdo de uma realidade distinta em relacédo aqueles
pressupostos assumidos”.

57. Portanto, ndo resta davida de que naquele momento, pelo menos a partir da ciéncia
dos resultados trazidos pelo GT, a administragdo da OGX estava diante de uma fonte de
incerteza, pois se por um lado havia ddvidas quanto a extensdo do problema, por outro havia
plena certeza de que os ativos teriam que sofrer ajustes com relagdo as premissas inicialmente
adotadas, o que é suficiente para que a informacdo seja divulgada em notas explicativas, em
linha com os preceitos dos CPCs citados.

58. Embora em sua manifestacdo preliminar Roberto Monteiro, diretor financeiro da
OGX a época, tenha afirmado que o reconhecimento contabil da perda do ativo dependeria da
realizacdo dos testes pedidos pelo GT, na forma como estabelece a se¢do 932 do US-GAAP de
“Extractive Activities — Oil and Gas”, ele ndo indicou qual dispositivo da norma americana
trazida indicaria a necessidade de aguardar os testes. De toda forma, ainda que existisse tal
previsdo supostamente em contradicdo as regras do CPC00 (R1), prevaleceria o disposto na
norma contabil brasileira.

59. Ainda que as defesas aleguem que em setembro de 2012 ndo havia certeza quanto as
perdas decorrentes dos resultados do estudo do GT, 0 mesmo ndo se pode afirmar quanto a
situacdo existente em marco de 2013, quando a inviabilidade ja havia sido confirmada tanto pelo
relatério da RATE como pelas novas sismicas realizadas.

60. Naquele momento, a administracdo ja possuia uma visdo mais acurada da situacdo
dos Campos, 0 que permite concluir que a partir da divulgacdo das demonstracdes financeiras do
exercicio findo em 2012, divulgadas em 26.03.2013 (“DF/2012”), a OGX ja dispunha de
elementos suficientes para divulgar a informacdo e reconhecer a perda por reducdo ao valor
recuperavel dos ativos.

61. Conforme definido no CPCO00 (R1), ativo € um recurso controlado pela entidade
como resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam futuros beneficios
econbmicos para a entidade. A caracteristica mais importante de um ativo e que deve ser

13 131. Por vezes, é impraticavel divulgar a extensdo dos possiveis efeitos de um pressuposto ou de outra
fonte principal de incerteza das estimativas ao término do periodo de reporte. Nessas circunstancias, a
entidade deve divulgar que é razoavelmente possivel, com base no conhecimento existente, gue os valores
dos respectivos ativos ou passivos ao longo do prédximo exercicio social tenham gue sofrer ajustes materiais
em funcdo da observacdo de uma realidade distinta em relacdo aqueles pressupostos assumidos. Em todos os
casos, a entidade deve divulgar a natureza e o valor contabil do ativo ou passivo especifico (ou classe de
ativos ou passivos) afetado por esses pressupostos. (grifou-se)

14 Generally Accepted Accounting Principles (United States).
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evidenciada é, portanto, sua capacidade de gerar beneficios futuros para a sociedade que o
controla; caso ocorra perda, parcial ou total, desta capacidade, o ativo sofreu uma redugédo, em
inglés impairment, que necessariamente deve ser reconhecido no resultado do exercicio contabil.

62. A matéria é tratada no Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1) — Reducéo ao Valor
Recuperavel de Ativos (“CPC 01 (R1)”), que tem por objetivo “estabelecer procedimentos que a
entidade deve aplicar para assegurar que seus ativos estejam registrados contabilmente por
valor que ndo exceda seus valores de recupera¢do”.

63. O item 12 do referido pronunciamento dispde que a entidade deve “avaliar se ha
alguma indicagdo de que um ativo possa ter sofrido desvalorizacdo”, devendo para isso
considerar, no minimo, indicacdes fornecidas por fontes externas ou internas e, dentre estas
ultimas, a alinea ‘g’ cita “evidéncia disponivel, proveniente de relatorio interno, que indique que
0 desempenho econdmico de um ativo é ou sera pior que o esperado” (grifou-se).

64. Como se V€, a previsdo da alinea transcrita enquadra-se na hipdtese dos autos em que
havia farta evidéncia, ao menos em 26.03.2013, data da publicacdo das DF/2012, a indicar que o
desempenho econdmico dos Campos havia sido substancialmente reduzido.

65. A OGX, no item “i”, “Redugdo ao valor recuperavel”, das DF/2012, menciona que
“[e]specificamente em relacéo aos ativos relacionados as atividades de exploracdo de petrdleo e
gas, a Companhia considera alguns fatores como indicativos de que um ativo ndo é recuperavel,
como por exemplo (...) os hidrocarbonetos encontrados ndo sdo suficientes para constituirem
uma reserva, ou seja, ndo sdo recuperaveis dadas as atuais condigdes econbmicas e
tecnologicas.” (fls. 712).

66. No mesmo item, a companhia informou que “efetua anualmente um teste especifico
de anélise de indicativos de impairment que consiste em comparar o valor presente do fluxo de
caixa futuro estimado, com o valor contabil”, sendo uma das premissas utilizadas para esse
calculo o volume de producdo estimado.

67. O item 8 do CPC 01 (R1) estabelece, ainda, que se houver qualquer indicio de
possivel desvalorizacdo do ativo, o que se verifica caso existente algum indicativo oriundo de
fontes externas ou internas, a entidade deve fazer uma estimativa formal do valor recuperavel.

68. Diante desses elementos, vé-se que a administracdo da OGX falhou ao ter deixado de
realizar o impairment, pois, seja pelos critérios fixados no CPC 01 (R1), seja pelas premissas da
companhia, em qualquer dos casos havia uma sinaliza¢do no sentido de que o valor dos ativos
registrados na contabilidade ndo mais representavam fidedignamente a situacdo financeira e
patrimonial da OGX em margo de 2013 (até mesmo antes, em setembro de 2012, como ja
mencionado), momento em que o valor contabil excedia consideravelmente o valor recuperavel
dos ativos imobilizados.

69. O mesmo cendrio se repetiu nas informagdes financeiras trimestrais referentes ao 1°
trimestre de 2013, entregues em 09.05.2013, em que a companhia informa que “exceto pelos
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poc¢os secos/subcomerciais ja baixados, a Companhia néo identificou indicativos de impairment
associados aos ativos de exploragdo e producéo”.

70. Sobre a necessidade de ampla divulgagdo de informagdes, Eizirik® comenta que para
os acionistas de companbhias abertas, “a transparéncia das informacdes financeiras reduz o risco
de atuacdo incompetente ou desonesta dos administradores, assim como de utilizacdo de
informacdes privilegiadas”. Afirma que, para os credores, o disclosure também seria essencial,
pois lhes “possibilita melhor avaliar o risco de negociar com uma entidade cuja Unica garantia
é 0 seu proprio patrimbnio”, sendo relevante também para o mercado, pois permitiria uma
melhor precificacdo dos titulos emitidos.

71. A relevancia da veracidade e transparéncia das demonstracdes financeiras também
restou consignada no voto proferido pela entdo diretora Norma Jonssen Parente no julgamento
do PAS CVM n° 17/01, realizado em 16.10.2003, do qual extraio o seguinte trecho:

De outro lado, os balancgos representam um instrumento de protecdo dos
acionistas e de terceiros. Sao praticamente o Gnico meio do qual dispdem
para acompanhar o desenvolvimento da sociedade e conhecer sua
situacdo econdémico-financeira.

Dessa forma a transparéncia informativa é o pilar basico sobre o qual 0s
investidores assentam suas decisdes, ja que sem uma contabilidade
regular, que de certo modo permita prever os futuros resultados da
atividade empresaria, ndo é possivel dar passos seguros no terreno
movedico dos negocios.

Assim é imprescindivel que as empresas elaborem demonstracGes
financeiras capazes de informar de forma correta, consoante normas
contabeis convencionalmente aceitas, sob pena de induzir a erro o seu
leitor.
72. Em relacdo a necessidade de impairment, Eike Batista alegou que registrar uma
perda nos ativos relacionados aos referidos Campos, baseando-se no cendrio pessimista do GT
para depois, eventualmente, reverté-la ao constatar-se sua viabilidade comercial, desestabilizaria
0 mercado.

73. O argumento ndo merece prosperar. Em primeiro lugar, ainda que a OGX acreditasse
na viabilidade dos Campos, deveria ter observado a regra do full disclosure e ter informado aos
investidores os entraves encontrados para sua exploracdo, esclarecendo os riscos diretos a que
estavam submetidos e as medidas que estavam sendo conduzidas para afasta-los e encontrar um
projeto viavel.

74. Em segundo lugar, como ja foi analisado no inicio deste voto, o GT analisou 0s
aspectos tecnicos e econdmicos do projeto exploratério da companhia e concluiu que a
concepgdo inicialmente idealizada ndo mais se sustentava, tendo afirmado que as condigdes reais

15 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A. Comentada. Volume Il - Arts. 121 a 188. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p.
385-386.
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dos Campos se assemelhavam aquelas apontadas pela area de reservatdrios ja em 2011. Isso em
nada se assemelha a adotar um “cenario pessimista do GT”, como quer fazer crer a defesa,
tratando-se, na verdade, de numeros reais corroborados por técnicos especializados e em linha
com a percepcdo anterior da diretoria de reservatorios.

75. Na verdade, ao retardar propositalmente a divulgacdo de informacbes, a
administracdo criou situacdo de extrema assimetria informacional, em gue investidores tomaram
decisbes de comprar ou vender as acOes de emisséo da OGX com base em dados incorretos e
inveridicos, desestabilizando o mercado e criando ambiente de desconfianca em relagcdo ao
sistema. Além do mais, a desvalorizacdo de que trata este voto € relacionada aos ativos de maior
valor da OGX, tanto é assim que a descoberta da inviabilidade dos Campos levou a OGX a
apresentar pedido de recuperacdo judicial, além de ter tido grande contribuicdo no declinio do
chamado “Grupo X”.

76. Verifica-se, portanto, que ja havia informacdes suficientes para concluir que o valor
dos ativos em questdo ndo era mais aquele informado inicialmente e, ndo estando a
administracdo confortavel em reconhecer as perdas ainda em 2012, como alegam os acusados, 0
minimo exigido era que as incertezas fossem divulgadas nas notas explicativas por serem de
extrema relevancia para a “avaliacdo da posi¢ao patrimonial e financeira da entidade”.

1.3 INTERESSE LEGITIMO DAS COMPANHIAS

77. Como ja tive oportunidade de destacar ao analisar 0 PAS CVM RJ2014/12710%°,
prevalece no nosso ordenamento juridico o principio do full disclosure, segundo o qual as
companhias emissoras sdo obrigadas a darem total publicidade de atos e fatos que possam influir
de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios e/ou na decisdo dos investidores de
negociar ou exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titulares de tais ativos.

78. Considerando que os investidores sdo livres para tomar suas decisdes de
investimento, a l6gica do sistema consiste no fornecimento de todas as informagdes relevantes e
disponiveis pela companhia, a fim de propiciar uma tomada de decisdo bem informada, o que
contribui para promover a integridade e a eficiéncia do mercado de capitais, na medida em que
0s precos negociados irdo refletir exatamente as legitimas expectativas dos investidores.

79. Tal dever de informar dos administradores de companhias abertas esta previsto no
art. 157 da Lei n° 6.404/76, cabendo ressaltar o disposto nos paragrafos 4° e 5° a seguir
transcritos:

Art. 157. (...)

16 Processo julgado em sessdo realizada em 05.12.2017, em que se apurou eventual responsabilidade de Gelson da
Silva Batista, na qualidade de diretor de relagdes com investidores e diretor presidente da CCX Carvao da Colémbia
S.A., pelo suposto descumprimento ao paragrafo Gnico do art. 6° da Instrucdo CVM n° 358/02 c/c o art. 157, 8§4°, da
Lei n° 6.404/76 e art. 3°, caput e 85°, da Instru¢cdo CVM n° 358/02.
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84° Os administradores da companhia aberta s&o obrigados a comunicar
imediatamente & bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembléia-geral ou dos érgdos de administracdo da companhia,
ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo
ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar
valores mobiliarios emitidos pela companhia.

§ 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informacao (8 1°, alinea
e), ou deixar de divulgé-la (§ 4°), se entenderem que sua revelagdo pora em
risco interesse legitimo da companhia, cabendo a Comissdo de Valores
Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por
iniciativa propria, decidir sobre a prestacdo de informacéo e responsabilizar os
administradores, se for o caso. (...) (grifou-se)

80. A matéria é regulada pela Instru¢do CVM n° 358/02 que, além de trazer uma
definicdo do que seria relevante para fins da instrucdo e listar alguns exemplos de atos ou fatos
potencialmente relevantes, prevé a obrigacdo de divulgacdo de qualquer ato ou fato relevante
ocorrido ou relacionado aos negdcios da companhia.

81. N&o obstante, a norma faculta aos administradores ou controladores deixarem de
divulgar, excepcionalmente, os atos ou fatos relevantes, caso entendam que sua revela¢do pora
em risco “interesse legitimo da companhia”. Entretanto, essa faculdade cessa quando a
informacdo escapar ao controle ou ocorrer oscilacdo atipica na cotacdo, preco ou quantidade
negociada dos valores mobiliarios, nos termos do art. 6° da Instrugdo CVM n° 358/02%7, hipdtese
na qual deveréa o fato relevante devera ser divulgado imediatamente.

82. Voltando ao caso dos autos, os acusados sustentam que a inclusdo de notas
explicativas sobre as incertezas relacionadas a viabilidade econémica dos campos de Tubardo
Tigre, Areia e Gato no 3° ITR/12, DF/2012 e 1° ITR/13 colocaria em risco interesse legitimo da
OGX e também da OSX, uma vez que desqualificaria o projeto de exploracdo em curso antes
mesmo de serem obtidos os resultados definitivos dos estudos e projecGes que ocorriam em
paralelo.

83. Especificamente com relacdo ao caso da OSX, defendem que as informacdes detidas
a época nao justificariam qualquer alteracdo nas demonstracBes financeiras da Companhia e
eventual registro de baixa ou a inclusdo de notas explicativas sobre duvidas relacionadas a
encomenda de plataformas poderia colocar em risco interesse legitimo da OSX, possivelmente
sem chance de reversdo, 0 que causaria, no entender da defesa, implicagcdes graves e diretas a
OGX.

7 Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo nico, os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de
ser divulgados se os acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua revelagdo pora em risco
interesse legitimo da companhia. Paragrafo Gnico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente
ou através do Diretor de Relagfes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipdtese da
informagdo escapar ao controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na cotacdo, pre¢o ou quantidade negociada dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados.
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84. A norma ndo define exatamente o que é interesse legitimo, deixando o conceito
aberto para que a propria administragdo, diante do caso concreto, defina a sua aplicabilidade. Ao
analisar os precedentes desta casa, vVé-se que, ainda que a definigdo do termo “interesse legitimo”
ndo fosse a questdo central objeto da analise, em alguns julgados foram fixados parametros
considerados validos para que a administracdo deixasse de divulgar a informacéo.

85. Ao proferir voto no PAS CVM n° RJ2006/4776, em 17.01.2007, o diretor relator
Pedro Marcilio destacou que deve haver um “legitimo propdsito empresarial na manutencao do
sigilo”, ndao se enquadrando no conceito a auséncia de divulgagdo em decorréncia do impacto
negativo no precgo das acGes da Companhia:

56. Assim, se a divulgacdo de uma informacao que deveria ser tornada puablica,
de acordo com as regras de divulgacdo de informacdo, pode impedir a
conclusdo de um negécio, a conquista de um cliente ou o desenvolvimento de
um produto ou servico ou pode prejudicar legitimos interesses negociais da
companhia, a companhia poderd, de acordo com a legislacdo especifica, deixar
de divulgar a informagéo.

57. 1sso ndo significa que as companhias podem deixar de prestar informacoes
simplesmente porque acreditam que seus negdcios podem ser prejudicados pela
divulgacdo. E preciso que haja um legitimo proposito empresarial na
manutencdo do sigilo. Assim, por exemplo, um negdcio em que se beneficie
um acionista especifico ndo_pode deixar de ser_divulgado porgue essa
informacdo impactaria negativamente o preco das acfes da companhia,
aumentando o seu custo de captacao.

58. Mesmo com relagdo a negdcios legitimos e desinteressados, essa excecao a
divulgacdo ndo é absoluta, pois, de acordo com o paragrafo Unico do art. 6° da
Instrucdo 358/02, é obrigatério “divulgar imediatamente o ato ou fato relevante,
na hipotese da informacédo escapar ao controle ou se ocorrer oscilagéo atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia aberta ou a eles referenciados”.
86. A diretora Luciana Dias, em seu voto proferido no PAS CVM n° RJ2013/2400*
acrescentou que “as operacdes ndo concluidas, ainda em negociacédo, sdo os exemplos mais
tipicos em que a divulgacdo pode gerar prejuizos a companhia. Nesse sentido, as negociactes
sobre novos contratos ou reorganizacdes societarias podem e devem ser mantidas em sigilo se a
divulgacédo das tratativas puder pér em risco o fechamento dos contratos ou mesmo puder
prejudicar a negociagao de seus termos”.

87. Da mesma forma, Alfredo Lamy Filho e Bulhdes Pedreira afirmam que essa previsao
do 85° do art. 157, presente na maior parte das legislagdes desenvolvidas, € uma clausula de
protecdo que tem como objetivo equilibrar o direito a informacdo dos acionistas ao invés de
tratd-lo de forma absoluta, citando como causas legitimas para a ndo divulgacdo possiveis
prejuizos a terceiros, podendo implicar inclusive responsabilidade para a companhia, como por

18 PAS julgado em 18 de marco de 2015.

Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2015/1421 — Voto — Pagina 17 de 34


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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
WWWwW.cvm.gov.br

exemplo a divulgacéo de contratos confidenciais, alem de situagdes envolvendo “0s interesses da
confianca, o good will, o segredo profissional, as normas reguladoras e de salvaguarda da
concorréncia, o segredo industrial” dentre outros, cuja legitimidade para recusa deve ser
apreciada no caso concreto®®.

88. Na hipotese vertente, vé-se que a informacdo relevante ndo divulgada referia-se, em
um primeiro momento, a uma grande mudanca nas estimativas de volume recuperavel
inicialmente divulgadas e, um pouco mais adiante, a inviabilidade dos Campos detidos pela
OGX. Portanto, ndo se trata de informag@o de cunho concorrencial ou cuja revelagdo poderia
atrapalhar interesses da companhia em concluir um negécio especifico ou o desenvolvimento de
um produto.

89. Pelo contrario, tratava-se, como ja ressaltado anteriormente neste voto, de
informacdo de suma importancia tanto para a OGX quanto para a OSX, e para a continuidade de
suas atividades, ndo sendo legitima a retencdo da informacéo por receio dos efeitos no preco do
papel, até porque, na grande maioria dos casos, a divulgacdo de um fato relevante tem esse
poder, uma vez que tem potencial para afetar a decisdo de compra ou venda dos valores
mobiliarios de emissdo daquela companhia.

90. Além disso, soam contraditorias as alegacfes dos acusados no sentido de que
existiria legitimo interesse da OGX a ser preservado enquanto tais estudos estavam sendo
desenvolvidos, sendo que o administrador que divulgasse ao mercado informac@es suspeitas sem
a necessaria anélise criteriosa instauraria “uma situacao absolutamente inadministravel”.

91. Por um lado, a administracdo da OGX decide revelar estimativas otimistas a partir de
2010, com base em estudos preliminares, ainda que ndo tivesse certeza absoluta do real valor das
reservas e diante de uma divergéncia interna quanto aos numeros, levando os investidores a
acreditarem que aqueles nimeros eram possiveis e bem provaveis. O mesmo se aplica para
algumas publicagcdes da OSX como, por exemplo, o trecho do prospecto do seu IPO em que a
Companhia destaca que foi “constituida para suprir a demanda da inddstria (...) e que estima
uma demanda de 48 unidades de producdo (que teriam um custo projetado de mercado de
aproximadamente US$30 bilhGes, e que poderdo ser adquiridas pela OSX Leasing e afretadas
pela OGX) para suportar a base de crescimento da OGX nos préximos 10 anos” (grifou-se).

92. Por outro, diante de um cenario negativo, quando as incertezas comecam a Sse
confirmar apos o recebimento das conclusées do Grupo de Trabalho, informando que a situacdo
inicial havia sido substancialmente modificada, a administracdo da OGX decide nao revelar os
numeros negativos pois afetaria interesse legitimo das Companhias. Exsurge evidente, no
minimo, falta de coeréncia por parte dos executivos da OGX.

19| AMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coord.), Direito das Companhias, Rio de Janeiro:
Forense, 2017, 22 edicdo, p. 856.
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93. Em verdade, o interesse legitimo a ser tutelado é o do investidor em obter
informacgdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo o induzam a erro, ndo sendo dado a
administracdo de uma companhia aberta apresentar informacdes financeiras incorretas a fim de
ndo revelar a depreciacdo de seus ativos. Para as companhias abertas, que escolheram captar
poupanca publica no ambito do mercado de capitais, prevalece a regra da publicidade e
transparéncia de suas informacdes.

94. Em casos que tais, no momento da divulgacdo das demonstra¢Oes financeiras, as
informacdes relevantes que forem do conhecimento da administragdo e que puderem ser
identificadas como de risco significativo de provocar ajuste material imediato nos valores
contaveis de ativos da Companhia, devem necessariamente ser contempladas nas notas
explicativas, ndo se aplicando a hipdtese de sigilo que faculta, em tese, aos administradores
deixar de divulgar a informacdo caso entendam que sua revelacdo pora em risco interesse
legitimo da companhia.

95. Diante de todo o exposto, nos termos do voto proferido no ambito do PAS CVM n°
RJ2014/12838, restou caracterizada a infracdo por parte da administragdo da OGX, ao, tendo
conhecimento das fundadas incertezas relacionadas a viabilidade econémica da exploracdo dos
Campos, fazer elaborar demonstragdes financeiras omitindo informacgdes de extrema relevancia
para a compreenséo da situagdo financeira e patrimonial da OGX, em inobservancia ao disposto
no item 4.43 do Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) e nos itens 125, 129 e 131 do
Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1).

96. Da mesma forma, ao ter conhecimento de tais incertezas, igualmente falharam os
membros do conselho de administracdo da OSX acusados no ambito deste processo ao deixar de
adotar as providéncias compativeis com a relevancia e natureza da matéria, de modo a assegurar
que as demonstracGes financeiras da OSX referentes ao periodo em questdo evidenciassem essas
informacdes relevantes, como seré aprofundado adiante.

111.4 AUTORIA DO DELITO

97. Como visto no relatério, a Acusacao prop0Os a responsabilizacdo de Luiz Carneiro,
diretor presidente da OGX e membro do conselho de administracdo da OSX a época dos fatos,
por entender que o acusado tinha conhecimento das incertezas relacionadas a viabilidade
econbmica da exploracdo dos Campos e, portanto, deveria ter diligenciado para que a diretoria
da OSX fosse informada a respeito e fizesse elaborar as referidas informacdes financeiras
contendo, em notas explicativas, informacgdes quanto a esse risco da empresa cliente, OGX, e
seus respectivos impactos potenciais sobre o valor da plataforma OSX-2 da Companbhia.

98. Quanto a Eike Batista, presidente do conselho de administracdo de ambas as
Companhias, a SEP afirma que o acusado estava presente na reunido da diretoria executiva da
OSX, realizada em 15.04.2013, para discutir uma atualizagdo no plano de negécios da
Companhia. Nessa reunido, teria sido definido um ajuste na “tripulagdo do OSX-2 para condigéo
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de fundeio temporario na Asia” (fls. 31-v), plataforma essa que seria utilizada no
desenvolvimento dos Campos, conforme o fato relevante de 01.07.2013, ndo tendo sido
informada a razao aparente, naquele momento, para tal decis&o.

99. Na visdo da SEP, na condicdo de acionista controlador e presidente do conselho de
administracdo e, até 27.04.2012, diretor presidente da OGX, ndo seria razoavel supor que o Eike
Batista ndo tivesse tomado conhecimento das incertezas existentes quanto ao potencial dos
Campos e dos divergentes pontos de vista quanto ao referido potencial entre as &reas de
exploragdo e de reservatorios da OGX.

100. Esses fatos levaram a Acusagéo a concluir que, ao menos a partir de 15.04.2013, data
da citada reunido, Eike Batista j& possuiria a informacao de que a plataforma OSX-2 poderia ndo
ser utilizada nos Campos, considerando, inclusive, a inviabilidade econémica dos mesmos,
indicada na apresentacdo do GT em 24.09.2012, tendo falhado ao deixar de adotar as
providéncias de modo a assegurar que essas informacdes relevantes fossem refletidas nas
demonstracgdes financeiras tanto da OGX quanto da OSX.

101. Preliminarmente, entendo oportuno tecer comentarios acerca da posicdo dos
acusados na OGX e de suas respectivas responsabilidades, nos termos do voto proferido no PAS
CVM n° RJ2014/12838 para, entdo, analisar a conduta de Luiz Carneiro e Eike Batista com
relacdo a OSX.

11.4.1 DA RESPONSABILIDADE DE LUIZ CARNEIRO NA QUALIDADE DE DIRETOR PRESIDENTE
DA OGX
102. Luiz Carneiro exerceu o cargo de diretor presidente da OGX de junho de 2012 a

outubro de 2013, exatamente durante o periodo em que os estudos relativos aos Campos foram
conduzidos e chegou-se a conclusdo que eram inviaveis economicamente.

103. Inicialmente, cabe ressaltar que o diretor presidente exerce cargo de extrema
importancia dentro de uma companhia e espera-se que alguém que exerca tal funcdo esteja
ciente, ainda que sem grande aprofundamento em todos os casos, de todas as questdes relevantes
que estejam em andamento, especialmente aquelas de cunho estratégico, que possam impactar
diretamente a continuidade dos negdcios da companhia ou a sua sustentabilidade financeira.

104. Nesse sentido, entendo oportuno citar trecho do voto do entdo diretor Gustavo Borba
que, ao abordar o assunto, fez as seguintes ponderagdes, com as quais me filio?:

Gostaria de ressaltar, contudo, em relacdo ao Diretor Presidente, que embora
ndo fosse sua atribuicdo estatutaria fazer elaborar as demonstragoes financeiras
(que foi a acusacdo contra ele formulada), poder-se-ia cogitar, diante das
atribuicBes mais panoramicas de qualquer Presidente de companhia, de eventual
violagdo ao dever fiduciério de se aprofundar na andlise e na discussdo das

20 \oto proferido no &mbito do PAS CVM n° RJ2014/7072, julgado em 27.03.2018.
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relevantes questdes contdbeis que foram objeto de ressalva pelo auditor
independente.
105. A propria defesa comenta que por conta das divergéncias entre duas areas da OGX
sobre a estimativa de volume de 6leo recuperavel nos Campos, foi proposta uma reestruturacao
da administracdo tendo, inicialmente, P.M. assumido o cargo de diretor presidente no lugar de
Eike Batista e, em junho de 2012, o acusado assumiu a presidéncia. Sobre esse momento, a
defesa destaca?:
(...) imediatamente ap6s ser empossado, [Luiz Carneiro] promoveu uma
importante mudanca na OGX, ao transferir a area de reservatorios, que se
reportava anteriormente ao Diretor de Exploracéo, para a propria Presidéncia da
Companbhia (...).
(..)

A primeira tarefa que o Sr. Luiz Carneiro designou ao novo gerente executivo
de reservatorios da OGX foi a avaliagcdo criteriosa de alguns assets da
companhia, o que gerou o relatorio ‘Valoragdo dos Ativos Bacias de Campos e
Parnaiba’ de julho de 2012, o qual questionava alguns dados considerados até
entdo como verdadeiros, inclusive aqueles resultantes do workshop.

De posse desse relatorio, o Sr. Luiz Carneiro convocou a nova Diretoria da
OGX e deu ciéncia do seu resultado a todos os seus membros, tendo
recomendado a criagdo de um grupo de trabalho com o objetivo de ‘avaliagdo
de oportunidade de desenvolvimento da produgdo das acumulac@es de Pipeline,
Fuji, lllimani e Osorno’, sugestao aprovada por unanimidade.
106. Entendo particularmente importante ressaltar esses pontos trazidos pela defesa
porque demonstram que acusado estava ndo sé administrando os ativos e investigando possiveis
problemas que pudessem afetar as atividades da OGX, no ambito de suas fungfes de administrar
e gerir 0s negdcios da companhia; mais do que isso, Luiz Carneiro estava diretamente envolvido
e a frente dos esforcos envolvendo as questdes relativas as divergéncias técnicas relativas aos
Campos e as possiveis alternativas para tentar solucionar o problema.

107. Tanto foi assim que o acusado imediatamente alterou a estrutura para que a area de
reservatorios, a mais conservadora quanto as estimativas, passasse a responder diretamente a ele,
a demonstrar, primeiro, que havia indicios de possivel distorcdo das avaliacdes e reportes quando
a referida area era subordinada a diretoria de exploracao; e, segundo, que o seu ingresso na OGX
estava intimamente ligado as questbes envolvendo a exploracdo dos Campos, ativos
extremamente valiosos para a companhia, competindo a ele, portanto, acompanhar de perto as
analises e os estudos conduzidos.

21 Trecho da defesa de Luiz Carneiro (fls. 933-934), reproduzido também na defesa apresentada no PAS CVM n°
RJ2014/12838 (fls. 962-963).
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108. Neste sentido, ndo h& davidas de que o acusado acompanhava os estudos e seus
resultados, acOes esperadas a luz de suas atribuicOes estatutarias??, e participava ativamente das
decisbes ligadas a matéria. Seguindo esse raciocinio, esperava-se de um administrador
minimamente diligente que, diante das conclusdes do GT e, mais tarde, com os resultados das
analises da RATE e as sismicas adicionais, tomasse as providéncias necessarias para assegurar
que essa mudanca de cendrio — em que os dados inicialmente divulgados, extremamente
otimistas, deram lugar a nUmeros bem mais modestos (set/12) e, posteriormente, a declaracdo de
inviabilidade — fosse divulgada ao mercado, assim como refletida nas informagdes financeiras da
OGX.

109. Como ressalta Flavia Parente, ao analisar o dever de diligéncia dos
administradores?>:

(...) o dever de investigar impde aos administradores a obrigagdo de analisarem
criticamente as informacdes que lhes foram fornecidas a fim de detectar
potenciais problemas que possam vir a afetar as atividades desenvolvidas pela
companhia”.

(.)

Ou seja, o dever de investigar obriga os administradores ndo apenas a
examinarem se as informagdes disponiveis sdo suficientes ou se devem ser
complementadas, como também lhes impdem o dever de averiguar se os fatos
ou informagfes de que tenham conhecimento possam causar algum prejuizo a
sociedade, hip6tese em que deverdo tomar as providéncias necessarias para
evita-lo.

110. Portanto, resta claro que o acusado, na qualidade de diretor presidente da OGX, ao ndo
ter adotado as providéncias necessarias para que nas demonstracdes financeiras da companhia de

22 Nos termos do Estatuto Social da OGX (aprovado em assembleia geral ordinaria e extraordinaria em 26.04.2012):
“Artigo 14 - A Diretoria é composta de, no minimo, 3 (trés) e, no maximo, 9 (nove) membros, acionistas ou néo,
todos residentes no pais, eleitos pelo Conselho de Administracdo da Companhia, dos quais poderdo ser designados
um Diretor-Presidente, um Diretor Geral, um Diretor de Exploracdo, um Diretor de Producdo, um Diretor
Financeiro, um Diretor de Relag6es com Investidores, um Diretor Juridico, e os demais Diretores terdo a designagdo
indicada pelo Conselho de Administracdo a época de sua eleicdo. Os Diretores da Companhia terdo as seguintes
atribuicBes: (a) Cabe ao Diretor Presidente administrar e gerir 0s negocios da Companhia, especialmente: (i) fazer
com que sejam observados o presente Estatuto Social e as deliberacbes do Conselho de Administracdo e da
Assembleia Geral; (ii) submeter, anualmente, a apreciagdo do Conselho de Administracdo, o Relatério da
Administracdo e as contas da Diretoria, juntamente com o relatério dos auditores independentes, bem como a
proposta para alocacdo dos lucros auferidos no exercicio fiscal precedente; (iii) elaborar e propor, para o Conselho
de Administracdo, o orcamento anual e plurianual, os planos estratégicos, projetos de expansdo e programas de
investimento; e (iv) conduzir e coordenar as atividades dos Diretores no &mbito dos deveres e atribuicGes
estabelecidos para os respectivos Diretores pelo Conselho de Administracdo e pelo presente Estatuto Social,
convocando e presidindo as reunides da Diretoria;” (grifou-se)

23 PARENTE, Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades andnimas. Rio de. Janeiro: Renovar,
2005, p. 120-121.
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31.12.2012 e nos ITRs referentes aos periodos encerrados em 30.09.2012 e 31.03.2013
constassem informacOes de extrema relevancia para uma correta avaliacdo de sua situacdo
financeira e patrimonial, ndo agiu com a devida diligéncia, tendo induzido investidores e o
mercado a erro e, consequentemente, violado suas obrigacdes estatutarias e a lei societaria (arts.
153, 176 c/c 177, 8§3°), assim como os arts. 14, 26 e 29 da Instru¢cdo CVM n° 480/09.

111.4.2 DA RESPONSABILIDADE DE EIKE BATISTA NA QUALIDADE DE PRESIDENTE DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO DA OGX

111. A Acusagdo afirma que Eike Batista tinha conhecimento, ao menos quando da
divulgacdo das demonstragbes financeiras intermediarias de 31.03.2013, que se deu em
09.05.2013, das relevantes incertezas quanto a viabilidade econémica da exploragdo dos
Campos.

112. Nesse sentido, na qualidade de presidente do conselho de administracdo da OGX, o
acusado teria descumprido o disposto nos arts. 142, inciso Ill, 153 da Lei n° 6.404/76, ao ter
deixado de adotar as providéncias compativeis com a relevancia e natureza da matéria, de modo
a assegurar que o 1° ITR/2013 evidenciasse tais informacdes relevantes para a compreensao da
situacgdo financeira e patrimonial da companhia, em desacordo com os CPCs 00 (R1) e 26 (R1).

113. A Acusacdo acredita que o acusado detinha a informacéo porque em 15.04.2013, ao
participar, na qualidade de presidente do conselho de administragdo da OSX, de reunido com a
diretoria executiva da mencionada companhia para discutir uma atualizacdo no seu plano de
negocios (fls. 28-36v), uma das acdes discutidas era o ajuste da tripulacdo do OSX-2 “para
condico de fundeio temporario na Asia”, plataforma que seria utilizada no desenvolvimento dos
Campos, conforme o Fato Relevante de 01.07.2013.

114. A SEP ressaltou que ndo teria sido informada a razdo aparente, naquele momento,
para a OSX manter a plataforma OSX-2 fundeada temporariamente na Asia e, além disso, Eike
Batista era o Unico participante da citada reunido que tinha vinculo formal com a OGX,
sociedade afretadora da plataforma.

115. Além disso, afirma a area técnica que ao tempo das primeiras analises em que a area
de reservatorios afirmou que a compartimentacdo e os volumes poderiam ser diferentes da
interpretacdo inicial e das divergéncias entre as areas técnicas da OGX, em 2011, Eike Batista
ocupava o cargo de presidente da OGX.

116. Portanto, a Acusacgdo concluiu que dado que os estudos versavam sobre um tema
crucial para determinar a viabilidade econémica e financeira futura da OGX e cujos primordios
remontavam ao periodo em que era o diretor presidente da mesma, ndo se apresentaria
consistente a hipotese de que o acionista controlador e presidente do conselho de administracao
n&o tivesse sido mantido a par e/ou buscado manter-se informado, como decorreria de seu dever
legal e estatutario como conselheiro, a respeito dos resultados dos estudos, 0s quais se revelariam
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adversos quando da apresentacdo efetuada pelo GT a diretoria executiva em 24.09.2012,
condig&o essa corroborada com as conclusdes do estudo da RATE em fevereiro de 2013.

117. N&o nego assistir razdo ao acusado no tocante as delimitacGes de suas atribuicdes,
que ndo alcancariam o acompanhamento do dia a dia da gestdo, e, por isso, ndo seria dele
esperado participar da decisdo, por exemplo, de criar o GT ou de contratar terceiros para buscar
alternativas para viabilizar a exploracdo dos Campos. No entanto, ndo considero que Eike Batista
estivesse completamente alheio aos resultados técnicos produzidos que demonstravam a
inviabilidade econdémica dos Campos.

118. Neste particular, forcoso reconhecer que os problemas detectados na exploragéo dos
Campos tinham potencial de impactar o fluxo de caixa e os resultados da OGX, que, caso
confirmasse aquele contexto, poderia vir a enfrentar problemas significativos em seus negocios,
como posteriormente restou materializado. Deste modo, o insucesso daquela empreitada tinha
reflexos na propria continuidade da companhia, a demonstrar que nédo se tratava de mera questdo
operacional restrita aos técnicos da OGX, como alega Eike Batista.

119. Como ja extensamente abordado ao longo deste voto, ao final de marco de 2013 a
Companhia ja detinha a informacdo de que ndo seria vidvel economicamente a exploracdo dos
Campos, respaldada por farta documentacdo, cuja consequéncia afetava a continuidade dos
negocios da OGX e, por isso, de ciéncia obrigatdria da alta administracdo da companhia.

120. Nesta direcdo, na reunido realizada em 15.04.2013, foi discutida a alteracdo do plano
de negdcios da OSX, sendo que o novo plano estratégico previa um cenario extremamente dificil
no tocante as atividades sociais da companhia, com a necessidade de vender participacdes nas
plataformas em operacdo e em construcdo relacionadas justamente a exploracdo dos Campos,
bem como concluir junto a OGX o0 pagamento de despesas com 0s projetos de plataformas
paralisados (fls. 406-424).

121. Com efeito, os problemas da OGX relacionados ao desenvolvimento dos Campos
estavam sendo discutidos e, principalmente, decididos no &mbito do conselho de administracdo
da OSX, do qual Eike Batista fazia parte, a demonstrar que a matéria era ndo somente de sua
ciéncia como também ja estava repercutindo severamente no desempenho de outras companhias
do grupo.

122. O assunto em questdo versava ndo somente sobre a direcdo e conducdo geral dos
negocios sociais da OGX; mais do que isso, era questdo vital para a continuidade da companhia,
com potencial de definir o sucesso ou o fracasso da sociedade, como de fato aconteceu, tanto é
que aproximadamente trés meses apds a divulgacdo do fato relevante informando sobre a
inviabilidade dos Campos, a OGX publicou novo comunicado informando que havia ajuizado
pedido de recuperacéo judicial.

123. Portanto, é possivel afirmar, com convicg¢do, que o acusado, principal executivo e
idealizador de todo o chamado “Grupo X”, acionista controlador e presidente da OGX até abril

Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2015/1421 — Voto — Pagina 24 de 34


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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

de 2012, além de presidente do conselho de administracdo a época dos fatos, era um dos maiores
interessados em acompanhar a matéria, e que seriam de seu conhecimento informagdes vitais
sobre os negdcios da OGX, ainda ndo divulgadas ao publico.

124. Diante do exposto, concluo que Eike Batista tinha conhecimento das questfes
envolvendo a inviabilidade econdmica da exploracdao de Oleo e gas dos Campos quando da
divulgacdo do 1° ITR/13, em 09.05.2013.

125. Passo a analisar o papel do conselho de administracdo e das obrigacGes de Eike
Batista, na qualidade de presidente do conselho da OGX, na elaboragdo e divulgacdo de
informagdes financeiras da OGX.

126. Como se sabe, cabe aos membros do conselho de administracdo, nos termos do art.
142, incisos 111 e V24, da Lei n° 6.404/76, fiscalizar a gestdo da diretoria e manifestar-se sobre o
relatorio da administracdo e as contas da diretoria. Apesar de ser, por definicdo, 6rgdo de
deliberacdo colegiada, merece reparo o argumento da defesa no sentido de que Eike Batista ndo
poderia responder isoladamente por uma atribuicdo de um érgéo colegiado.

127. De fato, trata-se de 6rgdo de deliberacdo colegiada, nos termos do art. 138, §1°, da lei
societaria, 0 que ndo significa que cada membro, individualmente, ndo tenha poderes-deveres de
fiscalizacdo dos atos da diretoria.

128. Sobre essa matéria j& me manifestei ao analisar o PAS CVM 01/2011, no qual
ressaltei que “embora o conselho de administracéo seja um 6rgao de deliberacdo colegiada, isto
é, o conselheiro ndo tem poder individual de isoladamente manifestar a vontade do 6rgéo, nos
termos do art. 138, §1° da Lei 6.404/76%, as responsabilidades de seus membros podem ser
individualizadas, desde que existam elementos aptos a justificar a diferenciacdo das condutas,
como ocorre no presente caso”. Marcelo Adamek analisa a questdo e faz o0s seguintes
apontamentos?®-27:

24 Art. 142. Compete ao conselho de administragéo: (...)

Il - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar
informac@es sobre contratos celebrados ou em via de celebracdo, e quaisquer outros atos; (...) V - manifestar-se
sobre o relatdrio da administracdo e as contas da diretoria;

25 Art. 138. A administragdo da companhia competira, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de administragéo e
a diretoria, ou somente a diretoria. §1° O conselho de administracdo é 6rgao de deliberacdo colegiada, sendo a
representacdo da companhia privativa dos diretores.

% ADAMEK, Marcelo Von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S.A. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 22.

2" No mesmo sentido, 0 REsp 512.418-SP, Rel. Min. Nancy Andrighi, j. 07.12.2004, em que a ministra relatora
decidiu: “Devidamente prequestionada a matéria, cinge-se a controvérsia em saber se é permitido ao membro do
conselho de administracdo de sociedade empresaria exercer o poder de fiscalizacdo de forma individual, mesmo
quando detentor de percentual de acles inferior aos 5% estabelecidos pela Lei das S/As. O TJSP afastou a
aplicacéo do art. 105 da Lei n.° 6.404/76, por entender que o pedido formulado pelo recorrido estd fundamentado
no art. 142 da mesma lei, ao postular "na condicdo de membro integrante do conselho de administracdo da
sociedade" (fl. 218), entendimento esse que adoto para afastar de plano a violagéo alegada.

No tocante ao art. 142 da Lei das S/As, verifica-se que o exercicio individual das atribui¢cBes conferidas ao
conselho de administracao é decorréncia ldgica das fungdes de fiscalizagdo inerentes ao 6rgao do qual fazem parte
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(...) A LSA ndo prevé competéncia individual para os membros do conselho de
administracdo, mas pressupde, e previu, deveres préprios de sua atuacdo
isolada. O exemplo talvez mais evidente patenteia-se no dever geral de
fiscalizag&o (pautado pelo standard legal de diligéncia) que cabe a cada um dos
conselheiros e de cujo descumprimento resulta a responsabilidade solidaria
(LSA, art. 158, 81°). (grifou-se)

129. Desse modo, havendo elementos aptos a justificar sua atuacdo individualizada, como
ocorreu no presente caso, 0 membro do conselho de administracdo pode, e deve, agir.

130. Cabendo-lhe fiscalizar os atos da diretoria e acompanhar a gestdo dos negécios da
companhia, esperava-se do acusado, ao tomar conhecimento de que a exploragdo dos principais
ativos da OGX na Bacia de Campos era economicamente inviavel, uma atuacao diligente no
sentido de, no minimo, verificar junto a diretoria quais as providéncias estavam sendo tomadas
para tratar a questao, tanto interna corporis como externamente.

131. E dentre essas providéncias estava a correta e adequada divulgacdo das
demonstracdes financeiras de modo a refletir a real situacdo patrimonial e financeira da
sociedade, de acordo com a lei e a regulamentacdo aplicavel, o que claramente ndo ocorreu.
Diante de matéria de extrema relevancia para as atividades da companhia, de grande impacto no
core business da OGX, esperava-se uma conduta muito mais proativa por parte do administrador
e acionista controlador.

132. Questdo similar foi por mim analisada ao verificar a responsabilidade dos membros
do conselho de administracdo do Banco Panamericano acusados de nao terem analisado
criticamente as demonstragdes financeiras do banco®®. Naquela oportunidade, ressaltei que “0
dever de diligéncia do administrador deve ser avaliado em relacédo a sua atuacao nas atividades
de maior relevo da companhia, na medida em que estas operagdes podem causar maiores
impactos nos resultados da sociedade. Em outros termos, a monitoracdo exigida pela lei aos
conselheiros deve levar em consideracdo as caracteristicas operacionais e 0s riscos mais
relevantes enfrentados pela companhia, a demandar atencdo nas atividades que podem
comprometer a continuidade da companhia” (grifou-se).

0s seus membros. Por certo, ndo se pode conceber a restricdo aventada pelo recorrente sob pena de reducéo da
capacidade do prdprio conselho em fiscalizar os atos da diretoria.

Fiscalizacdo importa, entre outras condicBes, em agilidade e flexibilidade por parte dos agentes que estejam
encarregados dessa fungdo, mesmo porque advém da pronta execucdo dessa atividade a possibilidade de se
interromper atos danosos a estrutura da sociedade empresaria. (...)

ImpGe-se entdo, o reconhecimento de que o exercicio da fiscalizagdo outorgada ao conselho de administragéo
somente se dard a contento se os seus componentes tiverem condic¢des de, agindo individualmente, fiscalizarem os
atos da diretoria para, na presenca de indicios de possivel ilegalidade ou ato contrario aos interesses da sociedade,
alcar a debate a questdo perante o colegiado. ”

2 PAS CVM 01/2011, julgado em 27.02.2018.
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133. Pelo exposto, resta claro que Eike Batista, na qualidade de presidente do conselho de
administracdo da OGX, faltou com seu dever de diligéncia, violando o padrédo de conduta
exigido pelo art. 153 da lei societaria, ao, tendo conhecimento, ao menos a partir de 15.04.2013,
das incertezas relacionadas a viabilidade econémica da exploracdo dos Campos, ter deixado de
adotar as providéncias compativeis com a relevancia e natureza da matéria de modo a assegurar
que as demonstracdes financeiras intermediarias que serviram de base para o preenchimento do
Formulério 1° ITR/2013 (divulgado em 09.05.2013) evidenciassem tais informacGes relevantes
para a compreensao da situacdo financeira e patrimonial da Companhia.

111.4.3. DA RESPONSABILIDADE DE Lulz CARNEIRO E EIKE BATISTA NA QUALIDADE DE
MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO DA OSX

134. Nesta secdo, passo a analisar a conduta dos acusados na qualidade de
administradores da OSX, sendo valido ressaltar que os argumentos da defesa especificos com
relacdo a ciéncia ou ndo da inviabilidade dos Campos e a obrigacdo de refletir tal risco nas
demonstracdes financeiras da OGX ja foram analisados nas se¢des anteriores. Desta maneira,
serdo tratados a seguir apenas 0s argumentos que ja ndo tenham sido rebatidos ao longo deste
voto.

135. Conforme exposto anteriormente, Luiz Carneiro ndo s6 acompanhava de perto 0s
estudos relacionados aos Campos, como coordenava as iniciativas e tinha total conhecimento dos
resultados das analises e do risco de inviabilidade econdmica dos Campos da principal cliente da
OSX. Da mesma forma, Eike Batista que, além de ser idealizador do Grupo X, fora diretor
presidente da OGX na época em que as divergéncias se iniciaram e, no periodo analisado, era
presidente do conselho da OGX e acionista controlador, tendo sido comprovado que tinha
ciéncia, pelo menos a partir de 15.04.2013, da inviabilidade dos Campos da OGX.

136. Como ja afirmado, a OSX tinha a OGX como principal cliente?®, tanto é que
constava, na carteira de pedidos da Companhia ampla dominancia da OGX tanto em unidades
quanto em preco estimado, conforme pode ser observado na tabela abaixo reproduzida®:

29 No 1° ITR/2013 da OSX, constava que do saldo total de contas a receber de clientes (R$298,9 milhdes), R$ 112,6
milhdes referiam-se a OGX, equivalente a 37,7% do total. Na conta “adiantamentos de clientes”, R$181,8 milhdes
eram relativos @ OGX, representando 43,6% do total (R$ 417,3 milhdes) (fls. 460-v e 465-467).

30 De acordo com informages constante em apresentacdes corporativas datadas de novembro de 2012 e abril de
2013 (fls. 451-454; 455-458); a tabela consta também no prospecto do IPO da OSX.
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CLIENTE UNIDADE CAPACIDADE PREG(:SSESS;]:‘)A o0 ENTREGA ¥ C;::#UIEEAO ?:EI:VA]?::
0OGX FPSO OSX-1 80K bopd 610 OK SAMSUNG, COREIA
0GX FPSO OSX-3 100K bopd 800 3T13 JURONG, CINGAPURA
OGX FPSO OSX-5 Aguardando especificagdes técnicas do Cliente 0OSX, BRASIL
0OGX WHP-2 30 pogos 400-450 4713 TECHINT, BRASIL
0OGX WHP-4 Aguardando especificagbes técnicas do Cliente OSX, BRASIL
KINGFISH 11 MRs N/A 732 2T15 - 4T17 OSX, BRASIL

* entrega fisica no estaleiro desconsiderando instalacdo / 1 — Participacdo da OSX de 49% no
contrato total

137. Com efeito, havia ndo s6 uma estreita relacdo comercial entre as Companhias, mas
uma relacdo de dependéncia, em que o0 insucesso de uma delas poderia comprometer a
continuidade dos negocios da outra. Ndo a toa esse relacionamento era alardeado abertamente
pela administragdo, uma vez que, diante do tamanho sucesso da campanha da OGX, com preco
por acdo na abertura de capital fixado em R$1.131,00%, buscava-se vender a ideia da OSX como
“brago” da OGX, detentora de grande “capacidade de desenvolver aliancas estratégicas de alto
valor agregado no setor de petroleo e gas natural, e de se beneficiar das sinergias existentes no
Grupo EBX”, conforme anunciado no prospecto do [IPO da OSX.

138. O mesmo documento cita acordo de operacdo estratégica celebrado entre as
Companhias em 26.02.2010, o qual estabelecia direito de prioridade reciproco para o
fornecimento e operacdo de unidades maritimas de exploracdo e producdo de petréleo e gas
natural & OGX. Orquestrando essas sinergias, estava o0 acionista controlador indireto tanto da
OGX como da OSX, Eike Batista, fundador e lider do “conglomerado industrial” formado por
diversas sociedades por ele controladas, que integra o rol de acusados neste processo.

139. Como se V&, é inegavel que os riscos inerentes a exploracdo, producdo e
comercializacdo de petroleo e seus derivados pela OGX tinham impacto direto sobre as
atividades da Companhia, sua principal fornecedora, sendo certo que o insucesso da OGX
afetaria diretamente a OSX, tendo sido esse risco objeto de alerta no prospecto do IPO da
Companhia, elencado, inclusive, como primeiro fator de risco da secdo “Riscos Relativos a
Nossa Companhia”, cujo teor reproduzo a seguir:

A maior parte de nossas receitas sera proveniente de um unico cliente, e a
perda da OGX como nosso cliente poderia ter um efeito adverso significativo
sobre nosso negacio.

31 Conforme consta no prospecto definitivo da oferta plblica inicial de acdes de emissdo da OGX.

Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2015/1421 — Voto — Pagina 28 de 34


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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

De acordo com nosso plano de negdcio, esperamos que a maior parte de nossa
receita futura, seja proveniente da OGX, através de contrato firmado com a
OSX. Caso uma parte substancial de seus projetos ndo seja economicamente
viavel, a demanda da OGX por nossos servigos diminuird e nosso negocio sera
afetado de maneira adversa.

(.)

As atividades de E&P da OGX estdo em estagio inicial de desenvolvimento,
estando portanto sujeita a riscos, despesas e incertezas relacionadas a natureza,
escopo e resultados de suas atividades futuras que ndo sdo tipicamente
enfrentados por companhias mais maduras. Os projetos da OGX podem ndo ser
efetivamente implementados parcial ou integralmente, e caso a demanda da
OGX por nossos servigos diminua, nosso negécio poderd ser adversamente
afetado. Na medida em que a_maior parte de nossas receitas serao
provenientes de um Unico cliente, a OGX, estaremos expostos a_riscos
relacionados aos seus negadcios.

(.)

A demanda estimada da OGX por unidades de producdo poderé ser reduzida em
caso de (i) insucessos em sua campanha exploratdria, (ii) alteragdo nos planos
conceituais de producdo que diminua a necessidade de contratacdo de certas
unidades de producéo, (iii) alienacdo pela OGX de participacdo em areas de
exploracdo e producdo de petréleo e gas natural, e (iv) caso os parceiros da
OGX ndo concordem em contratar a OSX como provedora das unidades de
produgdo, ou caso 0s contratos de parceria nos proibam de ser provedores de
equipamentos e servigos.

Portanto, a reducdo da demanda estimada da OGX, por ser esta nossa
principal cliente, afetara nosso negécio de maneira adversa e relevante.

140. Portanto, ndo havia dividas de que a maior parte das receitas futuras da OSX seriam
provenientes da OGX, provando uma relacdo de interdependéncia estabelecida entre as
Companhias e que, caso houvesse uma reducdo da demanda da OGX, as atividades da OSX
seriam afetadas de maneira “adversa e relevante”.

141. Partindo dessa l6gica, é evidente que um integrante do conselho de administracdo da
OSX, ciente da inviabilidade dos Campos da OGX, ou, em momento anterior, ciente dos
resultados dos estudos do GT que indicavam mudanca no cendrio inicialmente considerado — a
comprovar, com alto grau de certeza, tal inviabilidade —, tinha o dever, para com a companhia, 0s
investidores e o mercado em geral, de tomar as providéncias necessarias para que estas
informac0es relevantes fossem refletidas nas demonstragdes financeiras da OSX.

142. Nesse tocante, Luiz Carneiro argumenta que se o entendimento na OGX, sociedade
na qual era diretor presidente, era de que os estudos ndo eram conclusivos e, portanto, ndo havia
justificativa para o impairment dos ativos e tampouco para a inclusdo de notas explicativas nas
demonstracdes financeiras da OGX, “com muito mais razdo ndo faria qualquer sentido adotar
essas medidas nos balangos da OSX”.

Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2015/1421 — Voto — Pagina 29 de 34


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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
WWWwW.cvm.gov.br

143. Verifica-se claramente equivocado o argumento trazido pelo acusado, pois, como ja
extensivamente abordado neste voto, ainda que em setembro de 2012 a OGX ndo tivesse uma
decisdo definitiva quanto aos Campos, com as conclus@es trazidas pelo Grupo de Trabalho ja
restava evidente, naquele momento, que a exploracdo econdmica das acumulacfes estava
seriamente comprometida e ndo traria os resultados estimados inicialmente.

144, A verdade é que os resultados do estudo do GT indicavam a necessidade de
impairment dos ativos da OGX ou, no minimo, a incluséo de notas explicativas a fim de tornar
publicas as fontes de incerteza que tinham risco significativo de provocar ajuste material nos
valores contébeis, e, consequentemente, indicavam que seriam necessarias providéncias por parte
da administragdo da OSX para que aquela informacdo fosse igualmente refletida nas
demonstracgdes financeiras da Companhia.

145. Nesse sentido, mostra-se ndo somente contraditério como simplista 0o argumento
trazido pelo acusado no sentido de que as plataformas da Companhia encomendadas pela OGX
ndo poderiam ser comparadas aos Campos, pois 0s ativos da OSX seriam valiosos e poderiam
ser arrendados ou alienados a outras companhias, ndo fazendo sentido cogitar-se “baixa de
ativos” em decorréncia das incertezas enfrentadas pela OGX.

146. O raciocinio do acusado é equivocado primeiro porque, em que pese as plataformas
serem ativos valiosos que poderiam, de fato, serem destinadas a outros compradores, estamos
diante de ativos customizados, fabricados especialmente para um determinado cliente para
atender as especificacdes de um determinado campo, levando em consideracdo fatores como
profundidade da lamina d"agua, relevo do solo submarino, a finalidade do pogo, a melhor relacéo
custo-beneficio®?, a existéncia de contaminantes, dentre outros. A titulo de exemplo, vale citar o
caso do FPSO OSX 1, utilizado na acumulacdo de Waimea, na Bacia de Campos, cujos custos
com “customizacgdo” totalizaram US$249 milhdes desde a sua aquisi¢do, conforme consta nas
DF/2012 da OSX.

147. Portanto, os custos com relocacdes, quando admissiveis, sdo altos e, ainda que seja
possivel encontrar um novo cliente cujo campo em producdo ou a produzir permita uma
adaptacdo da plataforma inicialmente alocada a outro sitio, tais fatos geram incertezas e gastos e,
devem, dessa maneira, ser refletidos na contabilidade da companhia.

148. E foi exatamente isso o que aconteceu quando a OGX finalmente divulgou ao
mercado a informacdo de que os Campos ndo eram vidveis economicamente e que as estimativas
divulgadas anteriormente deveriam ser desconsideradas.

149. Somente no FPSO OSX2, que estava destinada aos Campos, a Companhia registrou
impairment de R$174,7 milhdes em 2013. Para as plataformas FPSO OSX3, WHP1 e 2,
unidades que seriam fretadas e operadas pela OSX para a OGX, em 2013 a Companhia registrou

32 CARDOSO, Luiz Claudio. Petroleo: do pogo ao posto. Rio de Janeiro, Qualitymark 2005, p. 34-35.
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impairment de R$526,2 milhdes (FPSO OSX3) e R$531,7 milhdes®® e R$1,065 bilhdo (WHP 1 e
2, respectivamente).

150. Em segundo lugar, nos termos do disposto no CPC 01(R1), a contabilizacdo de
ajustes para perdas por desvalorizacao (impairment) deve ser aplicado a todos o0s ativos que nao
estejam expressamente excluidos pela norma, abarcando os ativos imobilizados e aqueles
integrantes do ativo circulante ou realizavel a longo prazo, como ¢ o caso da rubrica “contas a
receber”, que representam direitos adquiridos por vendas a prazo de bens e servigos relacionados
com o objeto social da sociedade.

151. Nesse sentido, em tese, havendo indicagdo de que os valores a receber dos clientes
néo serdo pagos, com base em fontes externas ou internas de informacéo, a entidade deve refletir
esse fato nas informacdes financeiras e estimar o valor recuperavel.

152. No caso vertente, contudo, considerando que a maioria dos projetos ainda estava em
fase de construcdo e que os valores a receber dos clientes ainda eram relativamente pequenos,
deveria 0 acusado ter diligenciado para que as consequéncias das incertezas enfrentadas pela
OGX fossem divulgadas em notas explicativas, pois se trata de uma fonte de incerteza com
relacdo ao recebimento de fluxos futuros pela Companhia que impactou severamente as
atividades da OSX, conforme havia sido premeditado pelo prospecto.

153. Quanto ao argumento de que as demonstracbes ndo estariam eivadas de quaisquer
irregularidades, pois foram preparadas pelos contadores da Companhia e submetidas aos
auditores independentes, que ndo fizeram qualquer observacdo, tenho que esse fato ndo é
suficiente para elidir a responsabilidade dos administradores, conforme ja decidido por esta
Comissao®.

154. Na verdade, a existéncia de ressalvas pode constituir sinal ou indicio de
irregularidade contébil, entretanto sua auséncia ndo tem o conddo de afastar o dever do
administrador de agir de forma diligente, ndo os isentando dos deveres de se informar, investigar
e vigiar.

155. Portanto, conclui-se que Luiz Carneiro ndo agiu de forma diligente, tendo falhado
nos seus deveres ao ter permanecido inerte diante dos riscos que chegaram ao seu conhecimento.
O comportamento que se esperava de um administrador diligente no desempenho de suas
funcBes seria, a partir da constatacdo de que as informac6es do GT indicavam sérios riscos as
atividades das Companhias, assegurar que fossem tomadas as providéncias necessarias para
colocar a administracdo da OSX a par da situacédo, aprofundando a anélise de todas as variaveis

3 No 2° ITR/2013; demais nimeros referentes as DF/2013.

3 ALMEIDA, Marcelo Cavalcanti. Manual prético de interpretacdo contabil e da lei societaria. S&o Paulo, Ed.
Atlas, 22 edicdo, 2012, p. 18-19.

%5 PAS CVM n° RJ2014/2426, julgado em 12.07.2018; PAS CVM n° 18/08, julgado em 14.12.2010.
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envolvidas, para, entdo, de maneira ponderada e refletida, direcionar os melhores esforcos para
mitigar os efeitos reflexos na Companhia.

156. Aplicam-se igualmente a Eike Batista, presidente do conselho de administracdo da
OSX a época dos fatos, as consideragdes tecidas na analise da responsabilidade de Luiz Carneiro
no que diz respeito a situacdo da OSX e a sua relagdo com a OGX.

157. Como j& abordei no caso do Banco Panamericano, o dever de diligéncia de
administrador de uma companhia aberta distingue-se dos demais devedores de obrigacdes em
geral®®. A lei societaria impde o cuidado que todo homem ativo e probo costuma empregar na
administracdo dos seus proprios negécios, exigindo-se, assim, do administrador capacidade
profissional de caréater técnico. Por tal razdo, a figura do bonus pater familias que age com zelo e
cuidado n&o é suficiente para respaldar a atuagio do administrador *’.

158. Dai porque também néo se pode admitir a alegacdo do acusado de desconhecimento
dos fatos ou de falta de expertise para acompanhar de perto os estudos conduzidos pelo GT.
Além de pouco verossimil, esta argumentacdo vai de encontro a um dos pilares do dever de
diligéncia, qual seja, o dever de se qualificar para o cargo, com fundamento no qual se exige do
administrador os requisitos profissionais minimos necessarios a gestdo dos negocios sociais.

159. A respeito, trago as licGes de Nelson Eizirik e Marcos de Freitas Henriques®, que, ao
analisarem a responsabilidade dos administradores com relagéo a irregularidades na elaboracao
das demonstrac6es contabeis de companhia aberta, fazem os seguintes apontamentos:

Atualmente, exige-se dos administradores de sociedades andnimas, em
cumprimento ao dever de diligéncia, que atuem de forma profissional e
competente. Assim, 0s administradores poderdo ser responsabilizados caso ndo
adotem, em uma determinada situacdo concreta, a conduta que, razoavelmente,
se poderia esperar de outro administrador competente que estivesse ocupando
seu cargo.

(.)

O dever de se qualificar significa que o administrador deve possuir ou adquirir
conhecimentos essenciais a respeito dos negdcios da companhia e da fungéo por
ele exercida, ndo se exigindo, contudo, que ele seja um técnico especializado
em todas as matérias envolvidas nas atividades da companhia.

(.)

% PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades Anonimas. 1. ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005. p. 102-107.

3" PAS CVM 01/2011, julgado em 27.02.18.

38 EIZIRIK, Nelson; HENRIQUES, Marcos de Freitas. Irregularidades na elaboragdo das demonstrages
financeiras. In: BOTREL, Sergio; BARBOSA, Henrique (org.). Financas Corporativas: aspectos juridicos e
estratégicos. 12 ed. So Paulo: Atlas, 2016. p. 321.
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O dever de investigar exige que os administradores examinem criticamente as
informacGes que lhes forem disponibilizadas no exercicio de seus cargos, a fim
de verificar se elas sdo suficientes ou devem ser completadas, e de permitir-lhes
detectar potenciais problemas que possam, eventualmente, afetar a sociedade.

O dever de investigar, contudo, somente se impde quando o administrador esta
diante de circunstancias especificas que o facam crer que a companhia esta
enfrentando algum tipo de risco, isto é, quando o administrador encontra-
se em situacdes que o deixem em ‘estado de alerta’”. (grifou-se)

160. Por fim, aproveito para analisar o argumento do acusado de que ninguém teria
lucrado ou ganhado algo com o retardamento da divulgagéo da inviabilidade dos Campos. A esse
respeito, cabe destacar que a discussdo acerca da intencdo do acusado de obter vantagem com a
situacdo € objeto de analise dos PAS CVM RJ2014/0578 e RJ2014/6517. Ademais, ndo ha
espaco para esse tipo de argumento, quando se sabe, fato publico e notorio, que muitos
investidores tiveram elevados prejuizos com os investimentos feitos na OGX, cuja acdo, de
R$1.131,00 no momento do IPO, chegou a ser negociada por menos de R$1,00 em julho de
2013.

161. Salvo em casos expressamente previstos na regulamentacdo, ndo é licito ao
administrador reter informaces relevantes cuja divulgacao seja exigida por norma ou lei, sendo
tal ponderacao irrelevante para configuracdo do ilicito aqui tratado, valendo, na verdade, como
um agravante o fato de ter o administrador agido com dolo, ou seja, com uma intenc¢éo obscura
ao reter a informacao.

162. Assim, no caso concreto, resta claro que Eike Batista ndo agiu de forma diligente e
esperada as circunstancias e compativel com o cargo de presidente do conselho de administracao
de duas Companhias interdependentes, com negdcios conexos, em que havia riscos,
comprovados por técnicos especializados, que afetavam as atividades tanto da OGX como da
OSX.

IV. CONCLUSAO E PENALIDADES

163. Por todo o exposto, com fundamento no art. 11 da Lei n° 6.385/76, considerando a
gravidade das infragdes, os antecedentes dos acusados®®, além dos danos & imagem do mercado
de valores mobiliarios, voto pela condenacéo de:

i) Eike Fuhrken Batista, na qualidade de presidente do conselho de administracdo da
OSX, a penalidade de multa pecuniaria, no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil

39 Eike Batista foi condenado em diversos processos no ambito da CVM (PAS CVM RJ2013/10321, julgado em
18.03.2015; PAS CVM RJ2013/7916, julgado em 18.03.2015; PAS CVM RJ2013/2400, julgado em 18.03.2015;
PAS CVM RJ2013/10909, julgado em 18.03.2015; PAS CVM RJ2013/10060, julgado em 10.11.2015; PAS CVM
RJ2013/13172, julgado em 18.06.2017) e Luiz Eduardo Guimardes Carneiro foi condenado no PAS CVM
RJ2013/7916, julgado em 18.03.2015.

Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2015/1421 — Voto — Pagina 33 de 34


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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
WWWwW.cvm.gov.br

reais), por infragdo ao artigo 142, incisos Ill e V, e artigo 153 da Lei n® 6.404/76, ao,
tendo conhecimento, ao menos a partir de 15.04.2013, das incertezas relacionadas a
viabilidade econdmica da exploracdo dos Campos de Tubardo Tigre, Gato e Areia,
deixar de adotar as providéncias compativeis com a relevancia e natureza da matéria,
de modo a assegurar que as demonstracfes financeiras intermediarias que serviram
de base para o preenchimento do Formulario 1° ITR/2013 (divulgado em 15.05.2013)
evidenciassem tais informages relevantes para a compreensdo da situa¢do financeira
e patrimonial da Companhia, fato que caracterizou a inobservancia ao disposto no
item 4.43 do Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) e nos itens 125, 129 e 131 do
Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1), aprovados, respectivamente, por meio das
Deliberacdes CVM n® 675/11 e 676/11; e

Luiz Eduardo Guimardes Carneiro, na qualidade de membro do conselho de
administracdo da OSX, a penalidade de multa pecuniaria, no valor de R$ 250.000,00
(duzentos e cinquenta mil reais), por infracdo ao artigo 142, incisos Il e V, e artigo
153 da Lei n® 6.404/76, ao, tendo conhecimento, a0 menos a partir de 24.09.2012,
das incertezas relacionadas a viabilidade econémica da exploracdo dos Campos de
Tubardo Tigre, Gato e Areia, deixar de adotar as providéncias compativeis com a
relevancia e natureza da matéria, de modo a assegurar que a demonstracao financeira
de encerramento de exercicio de 2012 (divulgada em 28.02.2013) e as demonstragdes
financeiras intermedidrias que serviram de base para o preenchimento dos
Formularios 3° ITR/2012 e 1° ITR/2013 (divulgados, respectivamente, em
29.10.2012 e 15.05.2013) evidenciassem tais informacdes relevantes para a
compreensdo da situacdo financeira e patrimonial da Companhia, fato que
caracterizou a inobservancia ao disposto no item 4.43 do Pronunciamento Técnico
CPC 00 (R1) e nos itens 125, 129 e 131 do Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1),
aprovados, respectivamente, por meio das Deliberagdes CVM n® 675/11 e 676/11.

Rio de Janeiro, 27 de maio de 2019.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR
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