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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/12838
Reg. Col. n°® 9756/2015

Acusados: Eike Fuhrken Batista
Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro
Reinaldo Jose Belotti Vargas
José Roberto Penna Chaves Faveret Cavalcanti
Roberto Bernardes Monteiro
Paulo de Tarso Martins Guimaraes

Assunto: Omissao de informacdes relevantes para compreensao da situagao
financeira e patrimonial da OGX Petrdleo e Gas Participacdes S.A.
(atual Dommo Energia S.A.) por ex-administradores. Infracdo aos
artigos 142, inciso 111, 153, 176 c/c 177, 8 3° da Lei n°® 6.404/76 e
artigos 14, 26 e 29 da Instrugdo CVM n° 480/09.

Diretor Relator: Henrique Machado
RELATORIO
L. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de

Relac6es com Empresas (“SEP” ou “Acusacdo”) em face de Eike Fuhrken Batista (“Eike Batista”),
na qualidade de presidente do conselho de administracdo da OGX Petréleo e Gas Participacdes
S.A.1 (“OGX” ou “Companhia”), por infragdo ao art. 142, inciso III, e art. 153 da Lei n° 6.404/762,
e dos diretores Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro (“Luiz Carneiro”), Reinaldo José Belotti VVargas
(“Reinaldo Vargas”) e José Roberto Penna Chaves Faveret Cavalcanti (“José Cavalcanti”),
Roberto Bernardes Monteiro (“Roberto Monteiro”) e Paulo de Tarso Martins Guimaraes (‘“Paulo

! 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 8 Dommo Energia S.A., conforme
fato relevante divulgado em 26.11.2018.

2 Art. 142. Compete ao conselho de administragio:

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

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas func¢des, o cuidado e diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus proprios negacios.
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Guimaraes” que, em conjunto com os demais, séo aqui denominados “Acusados”), por infracdo
aos arts. 153 e 176 c/c 177, 83°, da Lei n° 6.404/76° e 14, 26 e 29 da Instrugdo CVM n° 480/094.

2. O presente processo originou-se do Processo CVM n° RJ2013/7750, instaurado com o
objetivo de analisar as demonstracfes financeiras da Companhia em virtude da reducdo de seu
valor de mercado observada desde os ultimos meses de 2012 e que se acentuou ao longo do
primeiro semestre de 2013.

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 e da OSX Brasil S.A. (“OSX”); e (b) PAS CVM n° RJ2015/1421, em que se
apura responsabilidade de ex-membros do conselho de administracdo da OSX por nao terem
tomado as providéncias necessarias para que as demonstracdes financeiras evidenciassem
informac0es relevantes para a compreensdo da situacao financeira e patrimonial da companhia.

11. FATOS E ACUSACAO
1.1 HISTORICO

4, Fundada em 2007, a OGX participou, no mesmo ano, da nona rodada de licitagbes da
Agéncia Nacional de Petroleo (“ANP”), adquirindo, além de outros, o bloco BM-C-41, na Bacia
de Campos, no qual situavam-se, na parcela sul, as acumulacdes (reservas de petroleo)

3 Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituragdo mercantil da companhia,
as seguintes demonstrages financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situacdo do patriménio da companhia e
as mutacOes ocorridas no exercicio:

I - balango patrimonial;

Il - demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

111 - demonstracdo do resultado do exercicio;

IV — demonstracdo dos fluxos de caixa; e

V — se companhia aberta, demonstracéo do valor adicionado.

Art. 177, 83° As demonstracfes financeiras das companhias abertas observardo, ainda, as normas expedidas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios e serdo obrigatoriamente submetidas a auditoria por auditores independentes nela
registrados.

4 Art. 14. O emissor deve divulgar informacdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o investidor
a erro.

Art. 26. As demonstragdes financeiras de emissores nacionais devem ser:

| — elaboradas de acordo com a Lei n° 6.404, de 1976 e as normas da CVM; e

Il — auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Art. 29. O formulério de informagdes trimestrais - ITR é documento eletrénico que deve ser:

I — preenchido com os dados das informagdes contabeis trimestrais elaboradas de acordo com as regras contabeis
aplicaveis ao emissor, nos termos dos arts. 25 a 27 da presente Instrucédo; e

Il — entregue pelo emissor no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias contados da data de encerramento de cada trimestre.
5 Em reunido do Colegiado de 07.07.2015, o presente processo e 0 PAS CVM n° RJ2015/1421 foram distribuidos por
conexdo ao PAS CVM n° RJ2014/0578.
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inicialmente chamadas de Pipeline, Fuji e Illimani, que posteriormente resultaram nos campos de
Tubarao Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia (“Campos”).

5. Em 2008, a Companhia abriu seu capital por meio de uma oferta publica inicial de
acoes (“IPO”), captando cerca de R$6,7 bilhdes, tendo o prospecto da oferta indicado o seguinte:
“(...) Tendo por base as informagdes originadas do Estudo de Viabilidade elaborado pela
DeGolyer & MacNaughton, a estimativa média é de que os nossos Recursos Potenciais
Riscados Liquidos nos blocos da Bacia de Campos somem 2,562 bilhdes de Barris de
Oleo. (...) diante do atual cenério de precos do petréleo e tendo em vista as tecnologias

modernas de producdo, acreditamos que nossos prospectos exploratérios na regido
apresentam oportunidades bastante atraentes e de relativo baixo risco exploratorio (...)”.

6. Entre 2009 e 2011, a OGX divulgou diversos fatos relevantes e comunicados ao
mercado sobre o desenvolvimento das operacGes no referido bloco, sendo alguns deles para
comunicar a descoberta de hidrocarbonetos em seus reservatorios®. Acerca da acumulagio de
Pipeline, a SEP indicou algumas divulgac6es das quais se destacam, para fins deste processo, as
informacdes a seguir:

a) em 16.12.2009, a Companhia informou a descoberta de 6leo durante a perfuracao
do pogco OGX-2, com volume de 6leo recuperavel estimado entre 400 a 500
milhdes de barris (fls. 597);

b) em 22.12.2009, a Companhia divulgou nova estimativa do volume de 6leo
recuperavel do poco OGX-2 entre 1 e 2 bilhGes de barris (fls. 601);

c) em 13.05.2010, ao divulgar a conclusdo da perfuracdo dos pogos OGX-6 e OGX-
8, a Companhia comunicou também que identificou a conectividade entre os
pocos OGX-2A e OGX-6 (Pipeline e Etna), tratando-se de uma mesma
acumulacdo com volume total de 6leo recuperavel estimado de 1,4 a 2,6 bilhdes
de barris (fls. 613-614);

d) em 15.07.2011, no que se refere a0 poco OGX-39HP, Pipeline horizontal, a
Companhia divulgou (i) a concluséo da perfuragdo; (ii) o resultado indicando
capacidade de producdo de 10.000 barris por dia de dleo e (iii) identificacdo de
boas condi¢es de reservatorio (fls. 641).

7. Em relacdo as acumulacgdes Fuji e Illimani, destaca-se o seguinte:

a) em 24.03.2010 e 31.03.2010, foram divulgadas deteccdes de hidrocarbonetos
durante a perfuracdo do pogo OGX-8 cuja acumulagao foi denominada Fuji (fls.
611-612);

® Os fatos relevantes publicados nesse periodo estéo as fls. 596-604v, 611-618, 633-641.
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b) em 13.05.2010, foi divulgada a (i) concluséo da perfuracéo do poco OGX-8 e (ii)
a necessidade de novos dados para verificar se estavam “diante de uma mesma
acumulacao” referente a conectividade entre os pogos OGX-3 e OGX-8 (fls. 613);

c) em 24.01.2011, foi divulgada a presenca de hidrocarbonetos na perfuracdo do
poco 1-OGX-28D-RJS, cuja acumulacéo foi denominada Illimani (fls. 615).

8. Dentre as informacdes publicadas, vale destacar que em 13.03.2013 a OGX divulgou
fato relevante no qual informou que submeteu & ANP a declaracdo de comercialidade das
acumulacdes Pipeline, Fuji e llimani da Bacia de Campos, tendo fornecido os seguintes dados
referentes ao total estimado do volume in situ’ dos Campos (fls. 291):

Volume in situ estimado (mmboe?)°
P90 P50 P10
Tubaréo Tigre 314 461 675
Tubaréo Gato 50 71 101
Tubaréo Areia 157 291 563
Total 521 823 1339
Q. Em 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 projecGes 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 (fls.729-730).

10. No dia 03.07.2013, a Companhia publicou novo fato relevante, 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 junto a OSX
apos a suspensdo do desenvolvimento dos Campos (fls. 731-732).

1.2 EsTuDOS DE DESENVOLVIMENTO DOS CAMPOS

11. Em 24.07.2012, a Companhia contratou a Schlumberger Servicos de Petroleo Ltda.
(“Schlumberger”) e, juntamente com profissionais das &reas de desenvolvimento da producéo, de
reservatorio e de exploracdo da OGX, foi formado um grupo de trabalho (“Grupo de Trabalho” ou
“GT”) com o objetivo de avaliar a viabilidade do desenvolvimento da producéo das acumulacGes
de Pipeline, Fuji, lllimani, além de Osorno (fls. 275-281).

7“yolume estimado de petréleo existente no reservatdrio e expresso em condigGes ditas padrdo, standard ou basicas”
(fonte: http://dicionariodopetroleo.com.br/dictionary/volume-de-oleo-in-situ/, acesso em 15.02.2019).

8 Milhdes de barris e 6leo equivalente.

® Os trés cendrios fazem referéncia aos percentuais de certeza quanto a produgéo.
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12. Foi obtida diretamente da Schlumberger uma minuta do estudo desenvolvido
(denominado Pipeline Task Force — Results) e, segundo o sumério 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, ndo chegando a ser
emitido um relatorio final completo” e foi entregue a OGX em 21.09.2012 (fls. 275-281).

13. Em 24.09.2012, o GT realizou uma apresentacao a diretoria executiva da Companhia,
da qual a SEP destacou as seguintes conclusdes:

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

ii) para qualquer dos cenarios tracados (base ou otimista), valor presente
liquido (“VPL”)*? negativo.

14, Com relacdo a esse ponto, a Acusacgdo lembrou que no Fato Relevante de 13.05.2010,
a Companhia havia informado os seguintes volumes (fls. 613):

(...) a OGX estima um volume total de 6leo recuperavel para a acumulacdo
formada entre os prospectos Pipeline e Etna (OGX-2A e OGX-6) de 1,4 a 2,6
bilhGes de barris. J& para a potencial estrutura formada entre os prospectos
Waimea e Fuji (OGX-3 e OGX-8), estimamos um volume total de 6leo
recuperavel de 600 a 1.100 milhGes de barris (...) (grifou-se)

15. Adicionalmente, a SEP ressaltou que chama a atencéo que, considerando que os fatores
de recuperacéo!® variavam de 0,3% a 16,1%, a Companhia tenha omitido as estimativas de volume
recuperavel** no Fato Relevante divulgado em 13.03.2013, que informava acerca da declarag&o de
comercialidade dos Campos.

16. Nesse tocante, a SEP sustenta que os dados do estudo confirmariam a inviabilidade
econdmica dos Campos sob quaisquer cenarios, o que indicaria, no entender da Acusacdo, a
necessidade de registrar a reducdo ao valor recuperavel ja no 3° ITR/2012, ou, no minimo, a
necessidade de divulgacdo, em notas explicativas, das incertezas relevantes quanto a viabilidade
econémica da exploracdo dos Campos.

10 OFiCIO/CVM/SEP/GEA-3/n° 682/13.

11 Esses valores consideram o prospecto de Etna.

2 Meétodo utilizado para determinar a viabilidade de um investimento em certo periodo de tempo.

13 “Razdo entre o volume recuperavel e o volume original de um fluido em um reservatério de hidrocarbonetos, ou
seja, a fracdo ou o percentual do volume original que se espera produzir de um reservatério” (fonte:
http://dicionariodopetroleo.com.br/dictionary/fator-de-recuperacao/, acesso em 20.02.2019).

14 Volume recuperavel é a “[q]uantidade de 6leo ou gas que se estima produzir de uma jazida de petrdleo pelos
métodos disponiveis” (fonte: http://dicionariodopetroleo.com.br/dictionary/volume-recuperavel/, acesso em
20.02.2019).
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17. 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 validacdo e detalhamento do projeto. Em fevereiro de 2013, a
RATE concluiu que o projeto resultou em “equipamentos de grandes dimensbes e
consequentemente elevados custos”, sugerindo que “fossem avaliadas outras tecnologias
buscando a viabilidade do projeto”, conforme correspondéncia enviada (fls. 307).

18. Na sequéncia das avaliagBes para concluir o contetido do fato relevante de 01.07.2013,
a OGX afirmou que “em marco de 2013 foi entregue a Companhia o reprocessamento da sismica
dos reservatorios localizados nestes quatro campos [0s trés citados mais Tubardo Azul], feito pela
empresa CGG Brasil, com dados mais precisos sobre as caracteristicas da area, para permitir a
OGX uma melhor avaliacdo do modelo geoldgico dos campos, tendo em vista 0s comportamentos
distintos dos pocos perfurados e concluidos para producdo” (fls. 113-119).

19. Em 28.06.2013, a geréncia executiva de reservatorios e reservas, em conjunto com a
geréncia executiva de exploracdo da Companhia, apresentou ao conselho de administracdo um
novo estudo, intitulado “Reavaliagdo dos Ativos da OGX na Bacia de Campos”, concluindo pela
inviabilidade dos Campos. Os seguintes pontos do documento merecem destaque (fls. 292-306):

(@ asprimeiras analises da area de reservatorios, ainda em 2011, ja sinalizavam volumes
e compartimentacdo muito diferentes da interpretacao inicial (fls. 300);

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

(c) o estudo da Schlumberger teria estimado um volume recuperavel de cerca de 80
milhdes de barris no caso mais otimista, com um fator de recuperacédo 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.

1.3 INFORMACOES FINANCEIRAS DIVULGADAS NO PERIODO

20. No periodo compreendido entre 31.12.2007*° até 03.07.2013%, a Companhia divulgou
um conjunto consideravel de informac@es relacionadas aos Campos, sendo relevante reproduzir
duas tabelas elaboradas pela SEP com informagdes consolidadas constantes das notas explicativas
de ‘Informagdes por Segmento’ [de negdcios], item ‘Balangos por Segmento’ e ‘DRE por
Segmento’, referentes aos exercicios de 2010 a 2013, incluindo ITRs do periodo (em R$ mil):

1512 DF apds aquisicdo das concessdes exploratdrias em diversas bacias, na de Campos entre outras.
16 Data da divulgagdo complementar ao Fato Relevante de 01.07.2013, quando foi anunciado o impairment de alguns
dos mais importantes Campos de exploracdo (fls. 569-751).
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Bacia de Campos 30.06.2013 31.03.2013 31.12.2012 30.09.2012 31.12.2011 31.12.2010
Ativo circulante 73.413 - 123.867 101.589 70.674 -
Ativo f circulante - - 181.953 179.171 83.342 19.338
Imobilizado 3.597.341 7.119.708 7.063.521 6.462.770 4.412.666 -
Intangivel 537.081 707.338 819.611 822.105 826.105 2.798.435
Ativo Total 4.134.422 7.827.046 8.188.752 7.565.635 5.392.787 2.817.773
Passivo circulante 153.008 - - 814.911 288.521 23.366
Passivo fi circulante 90.208 - 111.009 75.967 96.382 -
Passivo 3% Total 243.216 - 111.009 590.878 384.903 23.366
Saldos do Imobilizado e Intangivel de 30.06.2013 estornando venda ndo efetivada de 40% de Tubardo Martelo.
Bacia de Campos 30.06.2013 31.03.2013 31.12.2012 30.09.2012 31.12.2011 31.12.2010
Receita Liquida 404.982 254.634 325.393 150.686 - -
CPV (302.522) (171.056) (254.833) (136.427) - -
Lucro Bruto 102.460 83.578 70.560 14.259 - -
Despesa Exploragédo (969.362) (486.915) (208.359) (114.416) (87.783) (16.958)

Na apresentacéo das informagdes por segmentos operacionais 0s principais itens alocados aos segmentos sdo: (a) recebiveis nas joint-ventures; (b)
intangiveis; (c) imobilizado de E&P; (d) proviséo para obrigacdo de abandono; (e) receita liquida de vendas; (f) custo dos produtos vendidos
(leasing, O&M, logistica, depreciagdo/amortizacdo, royalties); (g) despesas de exploragdo (aquisi¢do, processamento e interpretacdo de dados
sismicos, estudos geoldgicos/geofisicos e baixas de pogos secos, areas subcomerciais e custos afundados).

21. Com relacdo aos valores apresentados, a SEP ressaltou que a queda nos valores
contabilizados nas rubricas de ativo imobilizado e intangivel de 31.03 para 30.06.2013 reflete o
registro da provisdo para reducdo ao valor recuperavel dos valores correspondentes aos campos de
Tubaré@o Azul, Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia.

22. Por sua vez, os valores para as receitas liquidas divulgados em notas explicativas as
demonstracgdes financeiras correspondem, para 0 Campo de Tubardo Azul, Gnico a produzir entre
aqueles que vieram a ser objeto de impairment (Tubardo Azul, Tubardo Tigre, Tubardo Gato e
Tubardo Areia), a 2,39 milhdes de barris em 2012, das quais somente 1,6 milhdes transitaram pelas
contas de resultado (fls. 717) e a 2,27 milhGes de barris em 2013 (fls. 751).

11.4 MANIFESTACAQO PREVIA DOS ACUSADOS

23. Considerando os fatos narrados, a SEP questionou os Acusados'’ acerca dos motivos
do néo reconhecimento contabil da perda por reducgéo ao valor recuperavel dos ativos em questao
quando da elaboracdo e divulgacdo das demonstracbes financeiras referentes aos periodos
encerrados em 30.09 e 31.12.2012 e 31.03.2013, fato que veio a ocorrer somente por ocasido da

17 Oficios/CVM/SEP/GEA-5/n® 46 a 51/2014 (fls. 316-329).
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divulgagdo do Formuléario 2° ITR/13, trés trimestres, portanto, ap6s a tomada de conhecimento dos
fatos supracitados (fls. 455-485).

24. Os Acusados afirmaram que o GT foi criado em julho de 2012 e teria tido como
objetivo superar as divergéncias existentes entre as areas de exploracao e de reservatorios da OGX,
sendo essa Ultima conservadora em suas expectativas quanto aos volumes de 0leo in situ e
recuperavel dos Campos. O intuito seria “avaliar a oportunidade de desenvolvimento da producéo
das acumulagdes de Pipeline, Fuji, lllimani e Osorno”, tendo sido coordenado pela OGX, com
membros das &reas de desenvolvimento da producdo, reservatorio e exploragdo, além de técnicos
especialistas em reservatorios carbonaticos (caso dos Campos sob analise) enviados pela
Schlumberger.

25. Foi ressaltado que a Schlumberger ndo teria a tarefa de averiguar os volumes de 6leo
in situ e recuperavel ou de realizar uma analise econdmico-financeira dos Campos, e sim propor
solucdes capazes de maximizar a recuperacao de 6leo dessas acumulac@es, e seus técnicos teriam
apenas dado suporte as avaliacdes, testes e simulac@es realizadas pela OGX naqueles reservatorios.
Portanto, o GT ndo teria chegado a conclusdes quanto aos volumes, e sim adotado como premissa
0 modelo elaborado pela area de reservatdrios, que resultou em um volume in situ de 676 milhdes
de barris, dado que refletia a pior das hipoteses.

26. Com o término das primeiras analises, 0 GT apresentou os resultados em 24.09.2012,
com base nos dados obtidos a partir dos pogos com pior desempenho, com a ressalva de que seriam
inconclusivos, sendo necessarias novas analises®®. Afirmaram que “se projecdes ndo podem se
basear, exclusivamente, no melhor dos resultados, de outro lado, também n&o é cientificamente
aceitavel que se descartem os bons resultados, adotando-se os piores deles” e, por isso, a
Companhia teria solicitado estudos adicionais (fls. 483).

217. Foi ressaltado que em marcgo de 2013, vencia o periodo exploratério concedido pela
ANP do bloco onde estavam os Campos, restando a Companhia a devolucdo ou a declaracéo de
comercialidade, e a segunda opcao teria sido escolhida de modo a conceder aos técnicos prazo
adicional para obter e analisar novos dados. O periodo dos estudos teria transcorrido de 24.07.2012
a21.06.2013 e, dessa forma, os Acusados afirmaram que nao teria sido possivel registrar as perdas
por ajuste ao valor recuperavel dos ativos nas demonstracdes financeiras apontadas pela Acusacao,
pois naquele momento “inexistia um conjunto de informacdes solidas e reais apto a altera-las”
(fls. 459).

18 De acordo com a resposta apresentada por Luiz Carneiro, tais medidas seriam: “(i) verificar o efeito da injegdo de
agua na producéo e recuperacdo final daqueles reservatérios, (ii) incorporar ao projeto sugestdes dos especialistas
da Schlumberger e os resultados da perfuracéo e producéo a ser realizada no po¢o TBAZ-1 (Tubar&o Azul), (iii)
utilizar a modelagem de sistema de fraturas e dupla porosidade entdo eleita no campo de Tubardo Azul para que
fosse ela devidamente validada com ajuste histdrico de producéo; e (iv) concluir a analise de viabilidade técnica da
WCPP” (fls. 464).
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28. Nessa linha, também foi argumentado que embora as projecBes fossem ruins, o
reconhecimento contébil da perda do ativo dependeria da realizagdo dos testes pedidos pelo GT,
na forma como estabelece a se¢do 932 do US-GAAP® de “Extractive Activities — Oil and Gas”,
utilizado pela Companhia, uma vez que o International Financial Reporting Standard (“IFRS”) 6
estaria em revisdo e o framework do IFRS indicaria que nesse caso fosse utilizada a norma mais
avancada em vigor.

29. Adicionalmente, o acusado José Cavalcanti ressaltou que havia uma divergéncia
interna tdo grande que tornaria “impossivel qualquer pronunciamento da Companhia sobre esses
ativos antes que houvesse uma uniformizagdo interna de entendimento” (fls. 473), que teria
ocorrido no final do segundo semestre de 2013. Além disso, argumentou que a construco pela
OSX do navio-plataforma OSX-2, que seria utilizado nos Campos, teria prosseguido de forma
regular apds setembro de 2012 e, portanto, caso houvesse certeza da inviabilidade econémica dos
mesmos, a decisao ldgica seria a interrup¢éo da construcdo do FPSO de modo a preservar o caixa
da Companhia.

30. Além disso, o referido acusado alegou que (i) o FPSO seria um equipamento
customizado e, qudo mais cedo se definisse onde seria empregado, menores seriam 0s custos de
adaptacdo do projeto as novas condigdes da operacgdo; e (ii) em 01.07.2013, data de divulgacao da
inviabilidade dos Campos, estaria em curso a negociagdo para a venda do Campo de Tubaréo
Martelo, que nédo foi concluida. Dessa forma, caso ja existisse omissdo em divulgar informacdes,
ndo haveria motivo para divulgar tal fato na referida data, pois tal divulgacao levaria a potencial
compradora a desistir da aquisicao.

31. Luiz Carneiro afirmou que somente com a perfuracdo e acompanhamento do
comportamento da producéo do poco TBAZ-1, o processamento, cruzamento e anélise dos dados
constantes de todos os estudos, testes e simulagdes, durante o primeiro semestre de 2013, que se
teria concluido pela inexisténcia de tecnologia capaz de tornar economicamente viavel a
exploracdo dos Campos. Apesar da existéncia de 6leo na regido, a descontinuidade dos
reservatorios teria tornado sua extracdo extremamente complexa, levando a inviabilidade
econémica de sua exploracado, ainda que a Companhia tenha tentado reduzir os custos do projeto
inicial.

32. Eike Batista alegou, em particular, que (i) registrar uma perda nos ativos relacionados
aos referidos campos, baseando-se no cenario pessimista do GT para depois, eventualmente,
reverté-la ao constatar-se sua viabilidade comercial, desestabilizaria o mercado; e (ii) todas as
divulgacdes realizadas pela Companhia acompanhariam longo texto com ressalvas diretas e
expressas acerca dos riscos envolvidos na atividade petrolifera (fls. 455-461).

19 Generally Accepted Accounting Principles (United States).
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11.5 CONCLUSOES DA SEP

33. Pelo exposto, a SEP concluiu que, quando da divulgacdo do Formulério 3° ITR/2012
(em 08.11.2012), administradores da Companhia ja possuiam elementos para que se tivesse
reconhecida a perda do valor recuperavel dos ativos ou, a0 menos, para que se procedesse a
divulgacdo, em notas explicativas, das incertezas relacionadas a viabilidade econdmica da
exploracdo dos Campos. Isso porque, no entender da Acusagédo, a0 menos a partir da apresentacdo
pelo GT ocorrida em 24.09.12, os administradores j& disporiam de uma informacéo relevante, nos
termos do art. 2° da Instrugdo CVM n° 358/022°, dado o potencial de vir a definir as perspectivas
da OGX em face das conclusdes de tal relatdrio, ainda que se defenda que tais conclusdes seriam
preliminares.

34. A SEP ressaltou que, apesar da previsdo constante dos arts. 157, 85° da Lei n°
6.404/76°! e 6° da Instrugdo CVM n° 358/0222, no sentido de que administrador podera deixar de
divulgar informagéo relevante caso entenda que sua revelagdo pora em risco o “interesse legitimo
da companhia”; no que se refere as demonstracdes financeiras, as normas contabeis aplicaveis,
por outro lado, estabelecem que qualquer informacéo considerada relevante para a avaliacdo da
posicao patrimonial e financeira, do desempenho e das mutagdes na posicao financeira da entidade
deve ser divulgada.

35. Além disso, ao fazer tal divulgacdo, devem ser observados os 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.

36. Com relagdo aos procedimentos para a determinacdo do valor dos ativos, a Acusagédo
pontuou que o Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1) — Reducdo ao Valor Recuperavel de Ativos
(“CPCO1(R1)”), em seu item 12, estabelece que a entidade deve “avaliar se ha alguma indicacao
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’:

20 Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer decisdo de acionista controlador, deliberagéo
da assembléia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdécios que
possa influir de modo ponderavel: | - na cotacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados; Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; Il - na
deciséo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titular de valores mobiliarios emitidos
pela companhia ou a eles referenciados.

2L Art. 157, § 5°. Os administradores poderéo recusar-se a prestar a informacéo (§ 1°, alinea e), ou deixar de divulga-
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 prépria, decidir sobre a
prestacdo de informacao e responsabilizar os administradores, se for o caso.

22 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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“gvidéncia disponivel, proveniente de relatério interno, gue indigue gue o desempenho econdmico
de um ativo € ou sera pior gue o esperado” (grifos no original).

37. A SEP reconheceu que, considerando a natureza dos ativos (de exploracdo e
avaliacdo), os quais ndo geravam ainda fluxos de caixa, haveria certa dificuldade em determinar
com precisdo o volume de reservas recuperaveis e calcular valor justo ou em uso de modo a
comparar com o valor contabil, ou seja, realizar o teste de recuperabilidade, conforme estabelece
0 CPCO1(RY).

38. Alertou que o Pronunciamento do IASB, IFRS 6 — Exploration for and Evaluation of
Mineral Resources?, determina que a reducéo ao valor recuperavel seja avaliada de acordo com
as mudancas observadas nas circunstancias, estabelecendo premissas para esse tipo de avaliagéo,
tais como se ha dados disponiveis suficientes para indicar que, embora o desenvolvimento da area
provavelmente acontecera, é improvavel que o valor contabil seja recuperado por completo através
da venda ou do desenvolvimento. Além disso, a SEP mencionou trechos de pronunciamentos
contabeis®* que determinam a divulgacdo de informagcéo relevante em notas explicativas, ainda
gue a mesma ndo tenha atingido os critérios para o seu reconhecimento contabil.

23 Norma ainda n&o traduzida pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis.
24 CPC 00 — R1 (Estrutura Conceitual para Elaboracio e Divulgacédo 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 divulgacio em notas explicativas, em material explicativo ou em
quadros suplementares. Isso é apropriado quando a divulgacéo do item for considerada relevante para a
avaliacdo da posicdo patrimonial e financeira, do desempenho e das mutagdes na posicédo financeira da
entidade por parte dos usuarios das demonstracgdes contébeis”.
CPC 26 — R1 (Apresentacdo das Demonstragdes Contabeis):
“125. A entidade deve divulgar, nas notas explicativas, informacao 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 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 divulgacdes descritas no item 125 devem ser apresentadas de forma a ajudar os usuarios das

demonstracdes contabeis a compreender os julgamentos que a administracéo fez acerca do futuro e sobre

outras principais fontes de incerteza das estimativas. A natureza e a extensdo da informagédo a ser

divulgada variam de acordo com a natureza dos pressupostos e outras circunstancias. Exemplos desses

tipos de divulgagéo séo os que seguem:

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

[(2) ISP ;

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

proximo 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 préximo exercicio social tenham que 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 contébil do ativo ou passivo especifico (ou classe de ativos
ou passivos) afetado por esses pressupostos”. (grifos no original)
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39. 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 informac@es 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.

40. Portanto, ndo caberia, quando da divulgacdo dessas demonstracdes financeiras, a
alegacdo da necessidade de sigilo até que confirmasse com absoluta certeza a total inviabilidade
dos campos. No entender da Acusacdo, admitir essa alegacdo corresponderia a “admitir a
divulgacdo de demonstracdes financeiras com informacgdes sabidamente incompletas, com o
potencial de induzir o investidor a erro e expressamente contrarias as normas contabeis
mencionadas”.

41. Quantos aos argumentos apresentados pelos Acusados em manifestacdo preliminar, a
area técnica reforca que as alegagdes ndo alteraram suas conclus@es, pois os elementos acostados
aos autos indicariam haver incertezas relevantes quanto a viabilidade econdmica dos campos em
um momento bastante anterior a apresentacéo dos estudos do GT de 24.09.2012%, sendo a propria
constituicdo do GT, em julho de 2012, um forte indicativo dessas incertezas. Assim, afirma que
“nao se pode desconsiderar que, em 24.09.2012, foram levadas formalmente ao conhecimento de
administradores da Companhia informaces cuja relevancia, pela natureza e materialidade dos
dados apontados, é inquestionavel”.

42. No entender da Acusacdo, as alegacdes de Eike Batista no sentido de que (i) registrar
uma perda baseando-se no “cenario pessimista do GT” para depois, eventualmente, reverté-la ao
constatar-se sua viabilidade comercial, “desestabilizaria o mercado”, e (ii) teria constado nos
documentos da Companhia as devidas ressalvas acerca dos riscos envolvidos ndo sdo suficientes
para eximir os administradores do dever de divulgacdo de informacOes relevantes, de forma
completa e consistente, nas demonstracdes financeiras.

43. Afirma que as principais informacg6es que vinham sendo divulgadas ao mercado por
administradores da Companhia, por meio de fato relevante, a respeito dos Campos, sem prejuizo
do disclaimer padréo, eram, em regra, bastante positivas?®, o que demonstraria que “as divulgacoes

25 A Acusacdo lembra que documento interno da Companhia de Junho/2013, na se¢do que trata dos campos TTGA,
mencionou que desde “[a]s primeiras andlises da Area de Reservatorios, ainda em 2011, ja sinalizavam volumes e
compartimentacdo muito diferentes da interpretacéo inicial”.

% A titulo exemplificativo, reproduzo algumas declaragGes citada pela SEP (i) no Fato Relevante de 15.04.2011, o
presidente do Conselho de Administracdo e CEO, Eike Batista, bem como o entdo diretor geral e de exploracéo, P.
M., demonstravam entusiasmo com as perspectivas da Companhia, 0 que se observa, por exemplo, com as seguintes
declaragdes: “... vém comprovar o extraordindrio sucesso de nossa estratégia de atuacdo ...” e “... demonstrando
capacidade técnica e gerencial para descobrir bilhdes de barris em acumulages ...”; (ii) Fato Relevante de 09.02.2011,
referente ao teste de formagdo em poco horizontal, OGX-26HP, confirma-se a vazao potencial de 40 mil barris por
dia (& 48 retro), tendo o Diretor Geral da Companhia declarado tratar-se “de um dos melhores testes de produ¢do que
jé& vi em minha vida”.
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positivas foram realizadas prontamente, ap6s o0s primeiros indicios favoraveis a tese de que as
areas de concessdo eram de grande potencial. As mesmas agilidade e presteza ndo foram
observadas na divulgacdo das dificuldades e incertezas que surgiram ao longo do periodo
mencionado”.

44, Além disso, o fato de a OSX ter dado prosseguimento a constru¢do do FPSO OSX-2,
em que pesem as incertezas relacionadas aos Campos para os quais essa plataforma estaria sendo
desenvolvida, conforme alegado por José Cavalcanti, também ndo teria o conddo de rebater as
conclusdes apresentadas, sendo tal fato merecer de apuragéo. O referido acusado apontou, ainda,
que se a intencdo fosse segurar a divulgacdo da informacdo, 0 momento propicio para divulga-la
seria apos a conclusdo da participagdo no Campo de Tubardo Martelo?’, argumento que na visdo
da SEP considera que o comprador nao teria opcdes disponiveis diante de tal situacdo e, ainda, que
a omissdo de informaces seria uma estratégia valida para desenvolver negocios.

45, De modo a atestar a responsabilidade pela irregularidade verificada, com base no art.
176 que prevé que “ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as (...) demonstragdes financeiras, que deverdo exprimir
com clareza a situacdo do patriménio da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio”, a SEP
apurou que, a época dos fatos, a diretoria executiva da Companhia era composta pelos seguintes
membros, que teriam tido acesso aos referidos relatorios (fls. 490-491):

Composicdo da Diretoria Executiva

Diretor Cargo
Luiz Eduardo Guimardes Carneiro Diretor Presidente
Reinaldo José Belotti Vargas Diretor de Producéo
José Roberto P. C. Faveret Cavalcanti Diretor Juridico
Roberto Bernardes Monteiro Diretor Financeiro e DRI
Paulo de Tarso Martins Guimaraes Diretor de Exploragéo
46. Em seguida, a area técnica verificou que os referidos diretores teriam assinado as

demonstracgdes financeiras referentes aos periodos findos em 30.09.2012, 31.12.2012 e 31.03.2013
e, além disso, teriam declarado que discutiram, reviram e concordaram com a opinido expressa
dos auditores independentes e com as referidas demonstragdes financeiras (fls. 775-780).

47. Relativamente a Eike Batista, 0 acusado seria o Unico administrador da OGX presente
na reunido da diretoria executiva da OSX, realizada em 15.04.2013 para discutir uma atualizacéo
no plano de negdcios daquela sociedade (fls. 760/7). Nessa reunido, teria sido definido um ajuste
na “tripulacdo do OSX-2 para condicdo de fundeio temporario na Asia” (fls. 762-v), plataforma

27 Sobre esse ponto, a Acusagdo comenta que apds divulgar o impairment dos campos em 01.07.13, teria circulado na
imprensa que a potencial compradora valia-se desse fato para postergar a decisdo, apresentando novas exigéncias de
garantias a Companhia e 0 neg6cio ndo avancou (Fato Relevante de 18.11.13).
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essa que seria utilizada no desenvolvimento dos Campos, conforme o fato relevante de 01.07.2013,
n&o tendo sido informada a raz&o aparente, naquele momento, para tal deciséo.

48. 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 operacdo do FPSO OSX-2 permanecem preservados até 0 momento”.

49. Esses fatos levaram a Acusacgéo a concluir que, a0 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 no relatério da Schlumberger de 21.09.2012, objeto de apresentacdo do GT de
24.09.2012.

50. Na visdo da SEP, na condicdo de acionista controlador e presidente do conselho de
administracdo e, até 27.04.2012, diretor presidente da Companhia, ndo seria razoavel supor que
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 exploracdo
e de reservatorios da OGX.

51. Primeiramente porque em 2011, quando a area de reservatorios identificou que as
analises “ja sinalizavam volumes e compartimentacdo muito diferentes da interpretacéo inicial
.2 (fls. 521), Eike Batista ocupava o cargo de diretor presidente da Companhia, ou seja, as
dificuldades enfrentadas pela OGX no planejamento do desenvolvimento dos Campos ja teriam
comecado quando ainda exercia a presidéncia da Companhia.

52. 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. 459),
apenas afirmou ter solicitado o auxilio da Companhia para responder ao Oficio devido ao conteido
técnico das questdes (fls. 456), o que, por si sO, 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.

53. Dessa forma, dado que os referidos estudos versavam sobre um tema crucial para
determinar a viabilidade econémica e financeira futura da Companhia e cujos primdrdios
remontavam ao periodo em que era o diretor presidente, ndo seria consistente, para a Acusacao, 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

28 Em resposta aos OFICIOS/CVM/SEP/GEA-3/N% 679 e 680/13, enviados dia 07.10.2013 (oficios as fls. 769-771 e
respostas as fls. 772v-774v).

29 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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apresentacéo efetuada pelo GT a Diretoria Executiva em 24.09.2012, condigdo adversa essa que
teria sido reiterada quando da apresentagédo do estudo da RATE em fevereiro de 2013.

I11. RESPONSABILIDADES

54.

Diante dos fatos apresentados, e considerando o conjunto de informacGes constantes

dos autos, a SEP prop0s a responsabilizacédo de:

(a)

(b)

(©)

Eike Batista, na qualidade de presidente do conselho de administracdo da OGX, por
infracdo aos arts. 142, inciso 111, e 153 da Lei no 6.404/76, ao, tendo conhecimento, ao
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 demonstragdes
financeiras intermediarias que serviram de base para o preenchimento do Formulario
1° ITR/2013 (divulgado em 09.05.2013) evidenciassem tais informacGes relevantes
para a compreensao 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 675/11 e 676/11,

Luiz Carneiro, na qualidade de diretor presidente da OGX, por infragdo aos arts. 153
e 176 c/c 177, § 3°, da Lei n° 6.404/76 e aos arts. 14, 26 e 29 da Instrucdo CVM n°
480/09 ao, tendo conhecimento das incertezas relacionadas a viabilidade econémica
da exploracdo dos Campos, fazer elaborar demonstracdes financeiras de encerramento
do exercicio de 31.12.2012 e demonstracdes financeiras intermediarias relativas aos
periodos encerrados em 30.09.2012 e 31.03.2013, omitindo tais informacdes
relevantes para a compreensdo da situacao financeira e patrimonial da Companhia, 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), aprovados,
respectivamente, por meio das Deliberacbes CVM 675/11 e 676/11,;

Reinaldo Vargas, na qualidade de diretor de producdo da OGX, por infragdo aos arts.
153 e 176 c/c 177, § 3°, da Lei n® 6.404/76 e aos arts. 14, 26 e 29 da Instrucdo CVM
n®480/09 ao, tendo conhecimento das incertezas relacionadas a viabilidade econémica
da exploracdo dos Campos, fazer elaborar demonstracdes financeiras de encerramento
do exercicio de 31.12.2012 e demonstracdes financeiras intermediarias relativas aos
periodos encerrados em 30.09.2012 e 31.03.2013, omitindo tais informacOes
relevantes para a compreensdo da situacao financeira e patrimonial da Companhia, em
inobservancia ao disposto no item 4.43 do Pronunciamento Tecnico CPC 00(R1) e nos
itens 125, 129 e 131 do Pronunciamento Técnico CPC 26(R1), aprovados,
respectivamente, por meio das Deliberagdes CVM 675/11 e 676/11,
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(d) José Cavalcanti, na qualidade de diretor juridico da OGX, por infracdo aos arts. 153 e

(€)

()

176 ¢c/c 177, 8 3% da Lei n°6.404/76 e aos arts. 14, 26 e 29 da Instru¢cdo CVM n° 480/09
ao, tendo conhecimento das incertezas relacionadas a viabilidade econdmica da
exploracdo dos Campos, fazer elaborar demonstragdes financeiras de encerramento do
exercicio de 31.12.2012 e demonstracdes 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 Companhia, 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), aprovados,
respectivamente, por meio das Deliberagdes CVM 675/11 e 676/11,

Roberto Monteiro, na qualidade de diretor financeiro e de relacbes com investidores
da OGX, por infragdo aos arts. 153 e 176 c/c 177, § 3°, da Lei n® 6.404/76 e aos arts.
14, 26 e 29 da Instrucdo CVM n° 480/09 ao, tendo conhecimento das incertezas
relacionadas a viabilidade econémica da exploracdo dos Campos, fazer elaborar
demonstragfes financeiras de encerramento do exercicio de 31.12.2012 e
demonstracfes financeiras intermediérias relativas aos periodos encerrados em
30.09.2012 e 31.03.2013, omitindo tais informaces relevantes para a compreensao da
situacdo financeira e patrimonial da Companhia, 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), aprovados, respectivamente, por meio das
Deliberacdes CVM 675/11 e 676/11; e

Paulo Guimardes, na qualidade de diretor de exploracdo da OGX, por infracéo aos arts.
153 e 176 c/c 177, § 3°, da Lei n® 6.404/76 e aos arts. 14, 26 e 29 da Instrucdo CVM
n®480/09 ao, tendo conhecimento das incertezas relacionadas a viabilidade econémica
da exploragdo dos Campos de Tubardo Tigre, Gato e Areia, fazer elaborar
demonstracfes financeiras de encerramento do exercicio de 31.12.2012 e
demonstracfes financeiras intermediarias relativas aos periodos encerrados em
30.09.2012 e 31.03.2013, omitindo tais informacGes relevantes para a compreensao da
situacdo financeira e patrimonial da Companhia, 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), aprovados, respectivamente, por meio das
Deliberagcbes CVM 675/11 e 676/11.
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IV. MANIFESTACAO DA PFE

55. Examinada a peca acusatéria, a Procuradoria Federal Especializada (“PFE”)%
entendeu estarem preenchidos os requisitos constantes dos art. 6° e art. 11, ambos da Deliberacao
CVM n°538/08°%L,

V. DEFESAS

56. Devidamente intimados, Eike Batista e Roberto Monteiro apresentaram suas razoes de
defesa de forma individual (fls. 1.007-1.067 e 912-956, respectivamente), enquanto Luiz Carneiro,
Reinaldo Vargas, José Cavalcanti e Paulo Guimarédes apresentaram defesa conjunta (fls. 957-
1.006).

57. Os Acusados reiteraram 0s argumentos apresentados nas manifestacdes preliminares,
tendo ratificado a tese de que inexistiria, antes de 01.07.2013, informagdo dotada de certeza e
credibilidade a ser divulgada ao mercado ou refletida nas demonstra¢es financeiras. Além disso,
foram trazidas alegaces comuns a todas as defesas, resumidas a seguir:

@) existiria legitimo interesse da Companhia a ser preservado enquanto tais estudos
estavam sendo desenvolvidos, inexistindo, portanto, qualquer irregularidade na
elaboracdo e divulgagdo das demonstracdes contabeis da OGX referentes ao 3° ITR/12,
ao exercicio encerrado em 31.12.2012 e a0 1° ITR/13;

(b) na administracdo anterior havia uma divergéncia entre duas areas internas da OGX
quanto as estimativas de volume de 6leo recuperavel nas acumula¢des dos Campos, e
justamente por esse motivo teria sido proposta uma reestruturacdo no comando da
Companbhia;

(©) no final do més de junho de 2012, Luiz Carneiro assumiu o cargo de diretor presidente
e solicitou ao novo gerente executivo de reservatdrios uma avaliacdo criteriosa de
alguns assets da Companhia, que teria gerado o relatorio “valorac@o dos ativos bacias

% PARECER/N® 324/2014/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU, de 08.11.14 (fls. 818-827).

8L Art. 6°. Ressalvada a hipdtese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaboraro relatdrio, do qual deverdo constar:

I — nome e qualificacdo dos acusados;

Il — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infrac6es apuradas;

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

IV — os dispositivos legais ou regulamentares infringidos; e

V — proposta de comunicagdo 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 acusacéo, 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 néo o faca.
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de Campos e Parnaiba” (julho/12), o qual “questionava alguns dados considerados até
entdo como verdadeiros”®?;

de posse desse relatdrio, 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 acumulacdes de
Pipeline, Fuji, Illlimani e Osorno”, sugestdao que alegaram ser sido aprovada por
unanimidade;

os profissionais da Schlumberger ndo teriam sido contratados para fazer analises de
natureza econémica ou financeira acerca da exploracdo dos Campos, pois, além do GT
n&o ter esse intuito, tal contratada ndo prestaria servico de certificacdo de reserva;

o trabalho do GT, apresentado a diretoria em 24.09.12, utilizou o projeto de engenharia
existente considerando um cenario pessimista, o qual revelou um volume in place
menor do que o considerado até entdo, e “ndo passou de um teste de robustez dos
ativos e seus resultados ndo devem ser tratados sequer como conclusdes
preliminares”; além disso, 0 estudo teria sugerido uma série de providéncias a serem
tomadas antes de apresentar nimeros definitivos;

o setor de exploragdo e producdo de petréleo seria volatil 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”;

até o final de junho de 2013, ndo haveria profissional da OGX ou das sociedades
contratadas que fosse capaz de atestar qual era a real situacdo dos Campos; portanto,
até o referido més, quando foi concluido o trabalho de reavaliacdo de ativos, inexistia
uma informacdo relevante que devesse ser divulgada ao mercado como entendeu a
SEP, fosse sob a forma de fato relevante ou por meio das demonstracées financeiras;

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 acdes 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 exploracéao e de
reservatorios (a diretoria de exploragdo possuia uma visao muito diferente em relacao
aos cenarios utilizados no power point 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; (c)

32 A defesa menciona que o documento consta as fls. 2.514-2530 do PAS RJ2014/6517.
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a declaragdo de comercialidade enviada a ANP em margo de 2013; e (d) o fato de, em
setembro de 2012, o conselho de administracdo da OSX ter decidido pela manutencéo
da construcdo do OSX-2;

() 0 termo de acusacao teria trazido dois tratamentos diferentes conferidos pela legislacéo
societaria no que se referia ao dever dos administradores de divulgar informacéo
relevante: o primeiro sobre a publicacdo de fatos relevantes, e o segundo sobre a
elaboracdo de informagdes financeiras; para o primeiro haveria uma excegédo para o
dever de pronta divulgacgéo, sendo que para o segundo ndo haveria tal tolerancia;

(k) haveria divergéncia de opinides dentro da SEP, uma vez que no termo de acusagao
referente a0 PAS CVM n° RJ2014/6517 a acusacao teria afirmado que (a) os dados
negativos apurados em setembro de 2012 ainda necessitavam de comprovacéo, (b) os
resultados do GT significavam, ainda que preliminarmente, a inviabilidade econémica
dos Campos. Dessa forma, a SEP teria reconhecido que os dados negativos
apresentados pelo GT eram preliminares e, portanto, necessitavam de estudos mais
aprofundados, entdo ndo poderia no presente processo exigir o impairment dos ativos
ainda no 3° ITR/12;

() a inclusdo de notas explicativas sobre as incertezas relacionadas a viabilidade
econémica dos campos de Tubardo Tigre, Areia e Gato no 3° ITR/12, DF12 e 1°
ITR/13 colocaria em risco interesse legitimo da OGX, uma vez que desqualificaria o
projeto de exploracdo em curso antes mesmo de serem obtidos os resultados definitivos
dos estudos e projecdes que ocorriam em paralelo, pois, se de um lado a reunido do
GT, asolicitacdo de estudos a RATE e a realizacao do reprocessamento da sismica das
acumulacdes em questdo denotam que haviam incertezas sobre a viabilidade dos
Campos, do outro, seria certo que esses mesmos fatos evidenciariam que a Companhia
acreditava que os problemas vislumbrados até aquele momento poderiam ser
transpassados, motivo pelo qual prosseguiu com a Declaracdo de Comercialidade junto
a ANP em marco de 2013;

(m)  ndo obstante existam dispositivos dos pronunciamentos contabeis que determinem a
divulgacdo de informacdo relevante em notas explicativas as demonstracdes
financeiras ainda que a mesma nado tenha atendido aos critérios para efetuar o seu
reconhecimento contabil, ha permissivo legal para que as informacdes relevantes ndo
sejam divulgadas ao mercado quando isso puder colocar em risco interesse legitimo
da companhia, além da norma regulamentar que faculta a divulgacdo de projecGes e
estimativas, as quais, se divulgadas, devem ser revisadas em até um ano (art. 20, caput,
c/c §2° da ICVM 480%);

3 Art. 20. A divulgagdo de projecOes e estimativas é facultativa. (...) 8 2° As projecdes e estimativas devem ser
revisadas periodicamente, em intervalo de tempo adequado ao objeto da projecdo, que, em nenhuma hipotese, deve
ultrapassar 1 (um) ano.

Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2014/12838 — Relatdrio — Pagina 19 de 29


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

(n)  as demonstracGes financeiras em questdo ndo estariam eivadas de quaisquer
irregularidades, tendo sido preparadas pelos contadores da Companhia, submetidas aos
auditores independentes, que ndo fizeram qualquer ressalva, e aprovadas pela diretoria
e pelo conselho de administracdo, portanto todo o procedimento de elaboracéo e
aprovacao desses documentos teria sido feito em conformidade com os arts. 176 e 177
da Lei n° 6.404/76.

V.1 DEFESA CONJUNTA DE Luiz CARNEIRO, REINALDO VARGAS, PAULO GUIMARAES E JOSE
CAVALCANTI

58. Além dos argumentos resumidos no item anterior, especificamente com relacdo a esses
acusados a defesa sustentou que os diretores ndo tinham competéncia estatutéaria para elaborar as
demonstracgdes financeiras da Companhia. A regra contida no art. 176 da Lei n° 6.404/76 deveria
ser interpretada a luz do art. 143, inciso IV da mesma lei®*, que estabelece que o estatuto social
deve delimitar o ambito de atuacéo especifica de seus diretores, fixando as atribuicGes e poderes
de cada um®,

59. Luiz Carneiro, Reinaldo Vargas, Paulo Guimardes e José Cavalcanti eram,
respectivamente, diretores presidente, de producdo, de exploracdo e juridico da OGX e, portanto,
conforme previa o estatuto social da OGX, teriam atribui¢des distintas daquelas conferidas ao
diretor financeiro®, ndo lhes competindo diligenciar assuntos especificos relativos as
demonstracgdes financeiras da Companhia.

60. Além disso, a defesa alegou que a peca acusatdria ndo teria descrito adequadamente e
individualizado a conduta dos acusados nas alegadas praticas irregulares, estando ausentes na
dendncia a descricdo da acdo ou omissdo cometida e a demonstracdo de nexo de causalidade.

61. Ademais, ndo haveria davida quanto a improcedéncia da Acusacdo na medida em que
() vigoraria a responsabilidade individual do administrador, (ii) a SEP ndo teria comprovado
qualquer irregularidade cometida por estes diretores de forma efetiva e perpetrada, e (iii) tais
administradores ndo possuiriam competéncia estatutéaria especifica para diligenciar a elaboragédo
das demonstracdes financeiras.

62. Em seguida, a defesa afirmou que as demonstracdes financeiras em questdo nao
estariam eivadas de quaisquer irregularidades, uma vez que todo o procedimento de elaboracéo e
aprovacao desses documentos teria sido feito em conformidade com os arts. 176 e 177 da Lei n°
6.404/76.

34 Art. 143. A Diretoria sera composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo
conselho de administracdo, ou, se inexistente, pela assembléia-geral, devendo o estatuto estabelecer: (...)

IV - as atribuicdes e poderes de cada diretor.

35 A defesa citou trecho do voto da Diretora Ana Dolores no PAS CVM n° 2014/918, julgado em 04.11.2014.

3% Afirmam que seria o diretor responséavel, segundo o estatuto, por fazer elaborar as demonstracdes financeiras da
Companhia.
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63. A defesa afirmou, ainda, que os acusados ndo teriam infringido o dever de diligéncia,
pois teriam atendido aos subdeveres especificos que o compdem, a saber: (i) dever de se qualificar
(todos seriam plenamente qualificados para exercer seus respectivos cargos); (ii) dever de bem
administrar (os acusados sempre teriam atuado de modo a atingir os interesses da Companhia e,
com relacdo as demonstracdes financeiras, teriam atuado de forma diligente, pois ndo haveria
razdo para efetuar a baixa dos ativos e, portanto, ndo caberia a revelacdo de dados inconclusivos
por meio de notas explicativas); (iii) dever de se informar e de investigar (diante das divergéncias
internas, solicitaram estudos que pudessem embasar as decisdes relativas aos Campos, 0 que
demonstraria que procuravam se informar adequadamente para tomar decisdes de forma embasada
e consciente); (iv) dever de vigiar (pelo exposto, ndo haveria dividas de que acompanhavam 0s
negocios da Companhia e, quanto as informac@es financeiras, as discutiram e reviram, tendo
concluido que ndo havia razéo para questiona-las).

64. Igualmente, os acusados alegam que teriam cumprido fidedignamente com os deveres
de atuar visando aos fins e no interesse da Companhia e de servi-la com lealdade, pois (a) teriam
buscado solucbes para dar continuidade a exploracdo dos Campos, (b) ndo se omitiram no
exercicio de suas atribuicdes e na protecdo dos direitos da Companhia, promovendo todos 0s
estudos possiveis antes de divulgarem que os Campos eram inviaveis. Além disso, argumentam
que a CVM deveria analisar a conduta dos acusados sopesando todos os deveres a que estavam
adstritos no exercicio de suas funcGes, sem que um dever prevaleca sobre o outro (fazendo
referéncia ao dever de informar).

65. Por fim, foi sustentado que, no ambito administrativo, a responsabilidade objetiva e
solidaria ndo seria aplicavel, pois vigoraria o postulado da culpa prépria e concreta dos indiciados.
Considerando que a érea técnica ndo teria logrado éxito na demonstracdo de culpa dos acusados,
a peca acusatodria teria se baseado na inaplicavel teoria da responsabilidade objetiva e, portanto,
eventual condenacdo seria despropositada e abusiva.

66. Diante do exposto, a defesa solicitou a absolvigdo dos acusados e, caso tal pedido ndo
seja atendido, ressaltou-se que esta Autarquia deveria levar em consideracdo, para fins de
dosimetria, que os acusados ndo sdo reincidentes.

V.2. DEeFESA DE ROBERTO MONTEIRO (fls. 912-956)

67. A defesa de Roberto Monteiro alegou a auséncia de ma-fé na atuacdo do entdo diretor
financeiro, pois o0 acusado teria atuado de forma diligente e de boa-fé, visando a consecucao do
objeto social e ao atendimento dos interesses da Companhia.

68. Além disso, 0 acusado ndo poderia ser responsabilizado pela irregularidade em questao
uma vez que (i) o administrador possuiria poder discricionario na conducdo dos negocios da
sociedade, (ii) o “principio” da Business Judgment Rule conferiria protegdo 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®.

69. No mais, a defesa solicitou a absolvicdo de Roberto Monteiro e pediu para que se
levasse em consideracdo, em caso de puni¢do, que o0 acusado ndo é reincidente.

V.3 DEeFEsSA DE EIKE BATISTA (fls. 1.007-1.067)

70. Inicialmente, a defesa de Eike Batista alegou que a acusacdo seria inepta, pois ndo
foram incluidos no polo passivo os demais membros do conselho de administracdo, o que
configuraria violagdo aos principios da legalidade e da indivisibilidade acusatoria. Ademais,
sustenta que “ndo existe, absolutamente, norma legal que torna cada conselheiro, integrante de
um 6rgdo que decide por maioria (Lei das Sociedades Anbnimas, art. 140, 1V), responsavel por
atos que, colegiado o conselho, ndo podem gerar sua responsabilidade individual” (fl. 1.016).

71. Na visdo da defesa, ndo poderia o acusado responder isoladamente por uma atribuicéo
do orgdo colegiado e, sendo as demais infracBes imputadas no presente processo meros
desdobramentos de atribuicbes do préprio conselho de administracdo, a preliminar de
ilegitimidade passiva abarcaria as demais imputacoes.

72. Quanto ao mérito, a defesa afirmou que o acusado ndo tinha capacitacdo técnica para
acompanhar de perto os estudos e teria se cercado dos melhores profissionais. Além disso, afirmou
que néo detinha a informacéo sobre a inviabilidade econémica dos Campos nas ocasides citadas
pela acusacdo (em um primeiro momento, a SEP teria citado setembro de 2012, e depois teria
afirmado que ao menos na reunido do conselho realizada em 15.04.2013), até porque ndo haveria
essa certeza em nenhuma dessas oportunidades.

73. Afirmou que apos a divulgacao do fato relevante de 01.07.2013, a OGX teria adotado
imediatamente as providéncias cabiveis para a atualizacdo das projecGes da Companhia, em
observancia aos prazos da Instru¢do CVM n° 480/09, tendo registrado ja no 2° trimestre de 2013 a
baixa daqueles ativos. Em que pese a SEP afirmar que a informacéao poderia ter sido divulgada por
meio de nota 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 hd, explicitamente, a determinacdo dos elementos especificos que
deveriam ser evidenciados”.

74. Sustentou que ndo poderia se exigir do acusado a producdo de prova negativa, no
sentido de ndo dispor de elementos, antes de 01.07.13, para concluir pela inviabilidade econémica
dos Campos. De modo a demonstrar o desconhecimento de Eike Batista com relagdo a questéo, a
defesa afirmou que:

37 A defesa citou trecho do Inquérito Administrativo CVM n° 33/98, julgado em 20.07.00.
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(@) o acusado ndo teria 0 conhecimento técnico necessario para acompanhar de perto 0s
estudos realizados;

(b) Eike Batista outorgou uma Put a OGX no valor de R$ 1 bilhdo em 2012 e comprou
acOes da companhia em margo de 2013, atitudes que ndo teria tomado caso possuisse
a dita informacdo relevante; e

(c) o fundeio do OSX-2 na Asia, definido na reunido de 15.04.2013, teria se dado por
motivos exclusivamente econdmicos, pois ainda ndo haveria qualquer definicdo
quanto ao local preciso de sua permanéncia.

75. Outro ponto ressaltado pela defesa diz respeito a impossibilidade de condenar Eike
duplamente por um mesmo fato, decorrente do principio do non bis in idem que estabelece “a
impossibilidade de, em decorréncia do cometimento de um fato unitério, a pessoa, natural ou
juridica, 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 petréleo) configura
claro abuso de ac¢éo punitiva estatal”.

76. No mais, alegou que as normas contabeis mencionadas na Acusagao seriam eivadas
de subjetividade e a Resolugio CFC n° 1.328/11% dispde que as informagdes constantes nas notas
explicativas devem “contemplar os fatores de integridade, autenticidade, sinceridade e
relevancia®”. Isto posto, e considerando a incerteza quanto aos Campos, nio haveria informacao
que pudesse ser classificada como relevante, ndo havendo necessidade de notas explicativas. Além
disso, os pareceres dos auditores independentes ndo teriam identificado qualquer inconsisténcia
nas demonstracdes financeiras analisadas.

77. Quanto aos deveres de diligéncia dos administradores, ndo seria possivel identificar
qualquer violagdo, 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®.

78. 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”.

79. 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 punicao do acusado
duas vezes pelo mesmo fato, notadamente o deduzido neste processo e no PAS CVM n°
RJ2015/1421; (iv) a absolvicéo do acusado ou, em caso de condenacéo, a aplicacdo de pena nédo

3 Regulamenta a Estrutura das Normas Brasileiras de Contabilidade.

¥NBCT6.2.3.1, “a”

40 Os deveres indicados pela defesa seriam (i) se qualificar para o cargo; (ii) bem administrar; (iii) se informar; (iv)
investigar; e (V) vigiar.
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superior a adverténcia e (iv) a producdo de prova pericial contébil, de engenharia de petréleo e
testemunhal.

VI PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

80. Em 16.05.2015, Luiz Carneiro, Reinaldo Vargas, Paulo Guimardes e José Cavalcanti
apresentaram proposta de termo de compromisso na qual se comprometiam a efetuar pagamento
individual no valor de R$100.000,00 (cem mil reais) (fls. 1.274-1.275). Na mesma data, Roberto
Monteiro apresentou proposta de termo de compromisso que consistia no pagamento de
R$200.000,00 (duzentos mil reais) (fls. 1276-1277).

81. Em 23.02.2016, o Colegiado desta Autarquia acompanhou o entendimento exarado no
parecer do Comité de Termo de Compromisso e deliberou pela rejeicdo das propostas
apresentadas, pois entendeu que um posicionamento do 6rgao em sede de julgamento resultaria
em um efeito paradigmatico de maior relevancia e visibilidade junto ao mercado (fls. 1.288-1.289).

VII. DA REDISTRIBUICAO DO PROCESSO

82. Em 26.07.2016, o presente processo foi sorteado para minha relatoria (fls. 1.302), em
conexdo com 0s processos sancionadores CVM n° RJ2014/0578 e n® RJ2015/1421, conforme
mencionado anteriormente.

VIII. ATOS POSTERIORES A REDISTRIBUICAO DO PROCESSO

83. No dia 18.09.2018, foi protocolado expediente para comunicar o falecimento do
acusado Paulo de Tarso Martins Guimaraes (fls. 1.446-1.447;1.542-1.544).

84. Na mesma data, determinei, em razéo do pedido de producéo de provas feito por Eike
Batista, a juntada de provas produzidas no PAS CVM n°® RJ2014/0578, processo distribuido em
conexao com o 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® (fls. 1.343-1.344).

85. Além disso, foi concedido prazo para que Eike Batista apontasse justificadamente as
provas que pretendia produzir, na hip6tese de tal prova ainda nédo ter sido juntada aos autos,
devendo indicar, ainda, o rol das testemunhas que pretende convocar com seus respectivos
enderecos.

86. Em manifestacdo de 01.10.2018, Eike Batista requereu a juntada do documento
intitulado “Parecer Econémico sobre venda das a¢des da OGX e OSX realizadas por Eike Fuhrken

41 Reunido do Colegiado realizada em 07.07.2015.
42 Fls, 2.497-2.591 do PAS CVM n° RJ2014/0578.
4 Fls. 2.761 do PAS CVM n° RJ2014/0578.
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Batista entre maio e setembro de 2013” (fls. 1.456-1.457), elaborado pela Tendéncias Consultoria
Integrada (“Tendéncias™) em agosto de 2014 (“Laudo Econdémico”), alegando que tal documento
“analisa com detalhes a conduta econémica 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. 1.509).

VIII.1 PROVAS PRODUZIDAS

VIII.1.1  Laudo de Engenharia (fls. 1.348-1.440)

87. De maneira geral, o laudo concluiu que a Politica de Divulgacdo e Uso de Informacdes
para o 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.

88. 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.

89. Conforme o laudo, seria possivel, notadamente com as tecnologias mais recentes,
efetuar estimativas de volumes de uma descoberta ainda durante a perfuracdo de um poco
exploratorio. Para isso, a OGX teria feito uso de tecnologias como o monitoramento em
subsuperficie com LWD/MWD (Logging While Drilling/Measuring While Drilling).

VIII.1.2  Oitiva de Testemunhas (fls. 1.441)

90. Em 01.02.2017, foi realizada a oitiva das testemunhas arroladas pela defesa de Eike
Batista no ambito 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
Guimaréaes.

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

92. Neste sentido, Raul Silva, diretor da ICTS e responsavel por liderar os trabalhos que
resultaram no relatdrio apresentado pela defesa, ratificou o contetido 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 obrigacdes referentes as dividas; (iv)
dos instrumentos disponiveis para execucdo das acGes pelos credores; e (v) da totalidade dos
recursos que foram direcionados ao pagamento de dividas.

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

94. Ernesto Guedes, responsavel pelo parecer econémico da Tendéncias Consultoria
Integrada, analisou as aliena¢des de acdes 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 participacao
do acusado pouco teria mudado mesmo ap06s as alienagdes.

95. Além disso, sobre o endividamento do Grupo EBX, Ernesto Guedes respaldou o
parecer no que diz respeito ao volume de divida do grupo:
“(...) ha uma constatagdo de que o grupo EBX ¢ seu endividamento eram representativos
no panorama do mercado bancario brasileiro (...) a conclusdo disso € que um colapso
subito [das Companhias] com aceleracdo de suas dividas traria algum tipo de
consequéncia para economia e mercado financeiro”.
96. 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 acgdes teria suscitado o vencimento antecipado dessa
divida.

97. 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 acdes ndo indicaria comportamento oportunista
de quem quer tirar proveito de informacao privilegiada.
“(...) existem razdes para a venda das a¢BGes que ndo simplesmente antecipar um fato
relevante que seria divulgado alguns dias ou semanas depois, mas simplesmente prover
recursos para resolver uma situacao financeira delicadissima (...) se 0 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”.
98. 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.

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

100. Além disso, reforgcou que a primeira alienacdo do acusado teria ocorrido com 0s
valores em baixa e que o valor perdido por ele referente a desvalorizacdo 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.

101. Por fim, certificou que Eike Batista teria realizado aportes nas Companhias entre 0s
periodos de alienagéo.
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102. Juliano Macedo, geologo corresponsavel pela elaboracdo do Laudo de Engenharia de
petroleo, também confirmou, de maneira geral, o contedo do documento.

103. A evolucdo da campanha exploratoria (fase mais arriscada) da OGX teria seguido,
segundo o depoente, o esperado, em termos técnicos, de uma empresa de exploracédo de 6leo e gas.

104. 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 que apenas
em fevereiro 2013 saiu 0 reprocessamento da sismica, que ajudou no melhor entendimento dos
testes passados. Desse modo, SO a partir desta ultima data os dados teriam sido trabalhados com
mais detalhes pelos técnicos da OGX.

105. Todo esse processo de analise de fatores seria demorado. Segundo a testemunha, 0s
primeiros testes ndo demonstrariam a presenca de H2S, acido extremamente corrosivo que tornaria
toda a exploracdo mais cara.

106. 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.

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

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

VINI.1.3  Laudo Econémico (fls. 1.456-1.457)

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

109. 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 reducgéo do patriménio liquido, evidente ao se considerar de forma combinada (soma
simples) as empresas de capital aberto do grupo.

110. As dividas descritas ndo refletiriam completamente, em termos econémicos, o
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 captacdo de US$ 2 bilhdes na forma de participacdo de 5,63% em ativos detidos por
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Eike Batista direta ou indiretamente. Esse contrato poderia ser considerado um contrato de
participacdo, mas, do ponto de vista econémico, constituiria uma divida.

111. 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 incorporagédo de mais emprestimos e financiamentos ao seu passivo
resultaria em um endividamento superior a U$ 4 bilhdes. Tal situacdo poderia acarretar
antecipacdo de vencimento dos titulos emitidos pela OGX e, assim, comprometer sua liquidez.

112. 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 acGes alienadas
por Eike Batista como garantia de pagamento aos credores.

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

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

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

116. 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 vidveis e amenizassem as perdas. Essa Ultima solu¢do geralmente implicaria a
repactuacdo dos empréstimos concedidos e a concessdo de novos empréstimos ou aporte de
recursos que permitissem a continuidade das atividades viaveis.

117. 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 a¢des. No mesmo periodo, a queda no prego das acdes teria sido brutal, sendo
resultado das préprias divulgagdes trimestrais e eventuais obrigatdrias que eram feitas ao mercado.

4 Do total registrado em maio de 2013, as dividas e os avais contraidos pelo grupo com o ltal 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 bilhGes do grupo com essa instituicdo. Em relagéo
ao BTG, as dividas seriam R$ 2,5 bilhdes, que representariam 23,6% do patriménio liquido do banco.
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118. O momento e as circunstancias em que Eike Batista vendeu acgdes e a destinacdo dada
aos recursos financeiros obtidos permitiriam concluir que a conduta teve o objetivo econdmico de
cumprir obrigacdes e reestruturar dividas existentes.

VIIl.2 MANIFESTACOES SOBRE AS PROVAS PRODUZIDAS

119. Em 30.11.2018, os acusados Luiz Carneiro, Reinaldo Belotti, José Faveret e Roberto
Monteiro apresentaram manifestacdo sobre o Laudo de Engenharia, tendo ressaltado diversos
pontos do documento e, ao final, concluem da seguinte forma (fls. 1.530-1.537):

Tendo em vista a pericia realizada, restou claro que a acusagao formulada em face
dos defendentes 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. Dessa forma,
somente a partir de entdo havia justificativa para o registro de perda do valor
recuperavel dos ativos. Ademais, (...) existia legitimo interesse da Companhia a
ser preservado enquanto os estudos estavam sendo desenvolvidos, inexistindo,
portanto, qualquer irregularidade na elaboragéo e divulgacéo das demonstragdes
contabeis da OGX referentes ao 3° ITR/2012, ao exercicio encerrado em
31.12.2012 e a0 1° ITR/2013.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 27 de maio de 2019.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR
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