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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ 2014/0578
Reg. Col. n°® 9201/2014

Acusado: Eike Fuhrken Batista

Assunto: Negociacdo com acdes de posse de informacdes relevantes por
administrador e acionista controlador da OGX Petroleo e Gés
Participagcdes S.A (atual Dommo Energia S.A.) e da OSX Brasil
S.A. Infracdo ao artigo 155, §1°, da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, c/c artigo 13, caput, da Instrucdo CVM n° 358 de 03 de
janeiro de 2002. Manipulacdo de precos de acBGes de emissdo das
Companhias. Infragdo ao Item II, alinea “b”, vedada pelo item I, da
Instru¢cdo CVM n° 08, de 08 de outubro de 1979.

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

Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusa¢do”) em face de Eike Fuhrken Batista (“Eike Batista”
ou “Acusado”), administrador e acionista controlador da OGX Petrdleo e Gas Participagdes S.A.
(“OGX” ou “Companhia”) e da OSX Brasil S.A. (“OSX” e, em conjunto com a OGX,
“Companhias”), para apurar a suposta utilizagdo de informacdes privilegiadas na negociacéo de
acoes de emissdo das Companhias, em infragdo ao artigo 155, 81° da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976%, c/c artigo 13, caput, da Instrugdo CVM n° 358, de 03 de janeiro de 20022, bem

L Art. 155, § 1°. Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagéo
que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de
modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informag&o para obter, para si ou
para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

2 Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negdcios da companhia, é
vedada a negociagdo com valores mobiliarios de sua emissao, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta,
pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracéo, do conselho
fiscal e de quaisquer érgdos com funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposicado estatutaria, ou por quem quer
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como a pratica de manipulacdo de precos, conduta definida no Item Il e vedada pelo item | da
Instrugdo CVM n° 08, de 08 de outubro de 19793,

I1. INTRODUCAO

2. Cabe destacar que, em reunido do Colegiado realizada em 07.07.2015, foi reconhecida
a conexdo entre o presente processo e 0s PAS CVM n° RJ2014/12838F1 e 0 PAS CVM n°
RJ2015/14211 tendo os trés sido redistribuidos para minha relatoria em 26.07.2016.

3. Ao analisar os trés processos vé-se claramente que as condutas avaliadas estéo ligadas
por mesmas circunstancias faticas, a demonstrar a necessidade de se proceder a analise conjunta
dos fatos contidos nesses processos, notadamente o progresso das informacGes relativas a
dificuldade da Companhia em monetizar determinados campos de exploracdo de 6leo e gés. O
exame destes fatos em conjunto facilitard a compreensdo da controveérsia encerrada em cada um
dos processos, bem como revelara o desenrolar dos acontecimentos que resultaram no fato
relevante sobre a inviabilidade da exploracdo comercial dos campos, importante referéncia para a
instauracao de diversos processos de apuracdo nesta Autarquia.

4. Deste modo, antes de iniciar a analise do mérito, entendo conveniente trazer um breve
historico do contexto fatico que seré objeto de anélise neste processo.

5. Conforme detalhado no relatério, a OGX iniciou suas atividades em 2007, tendo
adquirido, nesse mesmo ano, diversas areas exploratérias de petroleo e gas natural, em especial 0
bloco BM-C-41, situado na Bacia de Campos, no qual situavam-se, na parcela sul, as acumulacfes
(reservas de petréleo) inicialmente chamadas de Pipeline, Fuji e Illimani, que posteriormente
resultaram nos campos de Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia (“Campos”).

6. Entre 2009 e 2012, a OGX divulgou diversos fatos relevantes e comunicados ao
mercado sobre o desenvolvimento das operacBes no referido bloco, inclusive para comunicar a
descoberta de hidrocarbonetos em seus reservatorios. Acerca da acumulacéo de Pipeline, a SEP
indicou algumas divulgagfes das quais se destacam, para fins deste processo, as informacoes a
sequir (fls. 37-59):

que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou
coligadas, tenha conhecimento da informacéo relativa ao ato ou fato relevante.

31. E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais participantes
do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios, a manipulagdo de preco, a realizagdo de operacdes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas. I1.
Para os efeitos desta Instrucdo conceitua-se como: (...) b) manipulacéo de precos no mercado de valores mobiliarios,
a utilizacdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacéo
de um valor mobiliario, induzindo, terceiros a sua compra e venda;

BBl Processo em que se apura eventual responsabilidade da administragio por omissdo na divulgacdo de informagdes
importantes nas demonstrac@es financeiras da OGX.

[ Processo em que se apura responsabilidade de ex-membros do conselho de administragio da OSX por ndo terem
tomado as providéncias necessarias para que as demonstragdes financeiras evidenciassem informacdes relevantes para
a compreensdo da situacdo financeira e patrimonial da companhia
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a) em 16.12.2009, a Companhia informou a descoberta de 6leo durante a
perfuracdo do pogco OGX-2, com volume de 6leo recuperavel estimado
entre 400 a 500 milhdes de barris (fls. 46);

b) em 22.12.2009, a Companhia divulgou nova estimativa do volume de
6leo recuperavel do poco OGX-2 entre 1 e 2 bilhdes de barris (fls. 50);

c) em 13.05.2010, ao divulgar a conclusao da perfuracao dos pogos OGX-
6 e OGX-8, a Companhia identificou a conectividade entre eles, estimando
um volume total de éleo recuperavel de 1,4 a 2,6 bilhdes de barris (fls. 51);

d) em 15.07.2011, no que se refere ao pogo OGX-39HP, Pipeline
horizontal, a Companhia divulgou (i) a concluséo da perfuracdo; (ii) o
resultado indicando capacidade de producdo de 10.000 barris por dia de
6leo e (iii) identificacdo de boas condicdes de reservatdrio (fls. 54).

7. Em relacdo as acumulacgdes Fuji e Illimani, destaca-se o seguinte (fls. 51-59):

a) em 24.03.2010 e 31.03.2010, foram divulgadas deteccBes de
hidrocarbonetos durante a perfuragdo do pogo OGX-8 cuja acumulacéo foi
denominada Fuji (fls. 57-58);

b) em 15.05.2010, foi divulgada a (i) conclusdo da perfuracdo do poco
OGX-8 e (ii) a necessidade de novos dados para verificar se estavam

“diante de uma mesma acumula¢do” referente a conectividade entre os
pocos OGX-3 e OGX-8 (fls.51);

c) em 24.01.2011, foi divulgada a presenca de hidrocarbonetos na
perfuracdo do poco 1-OGX-28D-RJS, cuja acumulacdo foi denominada
[llimani (fls. 59).

8. Em 2011, os resultados dos pogos exploratorios e dos testes de formacéao realizados
nos referidos Campos ja indicavam possivel compartimentacdo diferente da prevista inicialmente,
evidenciada notadamente pelos contatos Oleo-agua e pelas diferentes propriedades de Oleo
encontradas nos pocos. Naquele momento, a geréncia executiva de reservatorios da OGX (“area
de reservatdrios”) sinalizava volumes de 6leo e gas muito diferentes da interpretacdo inicial
divulgada ao mercado (fls. 293-307).

9. Em meados de 2012, a Companhia decidiu realizar uma grande revisao dos volumes e
reservas existentes nos reservatorios da OGX, bem como das perspectivas de producdo deles, dado
0 cenario de risco identificado pela area de reservatorios, apds reprocessamento sismico da area.

10. Em 24.07.2012, a Companhia formou um Grupo de Trabalho (“GT”) com
profissionais das areas de exploracdo e de reservatorios da OGX e da empresa Schlumberger
Servigos de Petroleo Ltda. (“Schlumberger”), que, no dia 24.09.2012, realizou uma apresentacédo
a diretoria executiva da Companhia com as seguintes conclusdes (fls. 101-109;115-245):
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a) 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 acumulacdes; e

b) para qualquer dos cenarios tracados (base ou otimista), o valor presente liquido
(“VPL”)* para a exploragio dos Campos era negativo.

11. Outro problema apontado pelo GT para o desenvolvimento dos Campos estaria
relacionado a necessidade de desenvolver unidade de producdo capaz de tratar o gas contaminante
H2S (sulfeto de hidrogénio) encontrado nos reservatorios.

12. A andlise feita pelo GT confirmou o modelo concebido pela area de reservatorio da
OGX, o que reduziu sobremaneira o volume in place total de 6leo dos Campos para a faixa de 700
milhGes de barris. Associada a reducdo do volume, o GT destacou ainda relevante redugéo do fator
de recuperacdo, o que resultou num volume recuperavel de 80 milhdes de barris no caso mais
otimista e 50 milhdes no mais provavel.

13. Além dos baixos volumes recuperaveis, o0 GT ressaltou que o projeto de exploracéo
precisaria realizar a perfuracdo de 12 pogos horizontais, com producdo coletada e processada numa
unidade de producdo denominada WCPP, muito diferente da WHP-1 projetada para a area, bem
como de um FPSO para receber o 6leo ja descontaminado para o processamento final. Essas
especificidades encontradas no projeto elevaram sobremaneira os custos de produgdo de petroleo
na area, tendo o GT concluido pela inviabilidade econémica da exploracdo dos Campos.

14, Em fevereiro de 2013, a empresa Rameshini Associates Tecnology & Enginerring,
LLC (“RATE”), contratada pela OGX, entregou estudo afirmando que o projeto da OGX para
solucionar o alto teor de gas contaminante nos Campos resultou em equipamentos de grandes
dimensdes e elevados custos, tendo sugerido a Companhia que avaliasse outras tecnologias para
monetizar o projeto.

15. Importante registrar que, ainda que o projeto de desenvolvimento dos Campos fosse
viavel, a OGX externou a grande dificuldade de obter licencas para o projeto em fungéo do elevado
risco para os trabalhadores e para 0 meio ambiente decorrentes da necessidade de tratar os altos
teores de gas contaminante encontrados nos pocos (fls. 293-307).

16. Em 13.03.2013, a OGX divulgou fato relevante no qual informou que submeteu a ANP
a declaracdo de comercialidade das acumulacgdes Pipeline, Fuji e llimani. A divisdo da acumulacéo
Pipeline resultou nos campos de Tubardo Tigre e Tubardo Gato, enquanto as acumulagdes Fuji e
Illimani receberam, conjuntamente, o nome de campo de Tubardo Areia. A tabela abaixo apresenta
total estimado do volume in situ>dos Campos divulgado pela Companhia (fls. 55):

4 Método utilizado para determinar a viabilidade de um investimento em certo periodo de tempo.
5 “Volume estimado de petrdleo existente no reservatdrio e expresso em condicGes ditas padréo, standard ou basicas”
(fonte: http://dicionariodopetroleo.com.br/dictionary/volume-de-oleo-in-situ/, acesso em 15.02.2019).
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Volume in situ estimado (mmboe®)”
P90 P50 P10
Tubardo Tigre 314 461 675
Tubarao Gato 50 71 101
Tubaréo Areia 157 291 563
Total 521 823 1339
17. Ainda em marco de 2013, a empresa CGG Brasil realizou o reprocessamento da

sismica dos reservatérios da OGX com dados mais precisos sobre as caracteristicas da area,
notadamente o comportamento dos pocos produtores de Tubardo Azul. A elaboracdo do novo
modelo de reservatdrio evidenciou a intensa compartimentalizacdo e descontinuidade dos
reservatorios dos Campos (fls. 37-38; 246-266).

18. Entre 24.05 e 10.06.2013, Eike Batista alienou por meio do fundo Centennial Asset
Mining Fund LLC (“CAMF”) 126,6 milhdes de acBes ordinarias de emissdo da OGX por R$197,2
milhGes. Durante as alienacdes, Eike Batista publicou no dia 29 em seu Twitter mensagens
otimistas relacionadas as perspectivas de negdcios da OGX.

19. Diante disso, e considerando outros fatos e circunstancias que serdo amilde
analisados neste voto, a SEP concluiu que o acusado j& teria conhecimento da inviabilidade dos
Campos, quando realizou a negociacgdo, a caracterizar conduta tipica de insider trading, uma vez
que a informacdo relevante somente viria a ser publicada cerca de vinte dias depois da Gltima
negociacéo realizada por Eike Batista (fls. 37-43).

20. Ainda de acordo com a &rea técnica, Eike Batista teria induzido os investidores a
comprar acdes da OGX ao divulgar mensagens otimistas no Twitter, mesmo sabendo de antemao
das informacdes relacionadas ao insucesso da exploracdo comercial dos Campos, tendo, no
entender da SEP, praticado conduta de manipulacdo de preco das acbes da Companhia.

21. Em 01.07.2013, a OGX divulgou fato relevante informando ndo dispor de tecnologia
capaz de tornar economicamente viavel o desenvolvimento dos referidos Campos (fls. 37-43).
22. Entre 27.08 e 03.09.2013, Eike Batista alienou 227 milhdes de acbes da OGX e 29

milhdes de acbes da OSX por R$111,1 milhdes e R$24,7 milhGes, respectivamente.

23. Em 06.09.2013, a OGX informou ao mercado que exerceu o direito de exigir do
acionista controlador Eike Batista a subscrigdo de R$100 milhdes de novas agdes ao prego de
exercicio de R$6,30, nos termos do contrato de opg¢ao (“PUT”) firmado por Eike Batista com a
OGX em 24.10.2012 (fls. 405). No mesmo dia, Eike Batista notificou a Companhia de que

& Milhdes de barris e 6leo equivalente.
7 Os trés cendrios fazem referéncia aos percentuais de certeza quanto a produgéo.
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pretendia discutir a validade do exercicio da PUT, em funcao da alteracdo do plano de negécios,
0 que o eximiria da obrigacdo contratual de aportar recursos, informacgdo tornada publica pela
Companhia em 09.09.2013 (fls. 406).

24. No dia seguinte (dia 10), a OGX divulgou, apos ser instada pela SEP, a integra do
contrato de opgéo (fls. 406-411).

25. Diante disso, a area técnica concluiu que Eike Batista estaria em assimetria
informacional quando alienou a¢6es da OGX e da OSX, pois somente ele e a Companhia saberiam
que a inviabilidade dos Campos afastaria condicdo necessaria ao exercicio da PUT, capitalizacéo
aguardada com anseio pelos investidores.

26. Em 30.10.2013, a OGX ajuizou pedido de recuperacdo judicial em vista de sua
situacdo financeira desfavoravel, dos prejuizos acumulados e do vencimento de grande parte de
seu endividamento (fls. 474).

217. Em 11.11.2013, a Companhia informou por meio de comunicado ao mercado que a
OGX e “o acionista controlador resolveram submeter a juristas independentes os termos da
disputa, estimando-se um prazo adicional de 60 dias para que seja obtido um posicionamento, o
qual serd informado ao mercado e aos seus acionistas” (fls. 420).

28. E, em 24.12.2013, o acionista controlador, os detentores de titulos de divida em face
da Companhia e a OSX firmaram acordo para a reestruturacdo da OGX, com previsdo de
aprovacao de plano de recuperacdo judicial do qual constaria, dentre outras medidas, a quitacdo
do direito de opcdo objeto da PUT (fls. 421-443).

I11. DISPOSITIVOS LEGAIS E REGULAMENTARES SUPOSTAMENTE INFRINGIDOS
1H.1. USO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA
29. Trazida a moldura féatica, verifica-se que o presente processo apura se Eike Batista,

acionista controlador e presidente dos conselhos de administragdo da OGX e da OSX, negociou
acoes das Companhias em razdo do conhecimento antecipado de informagdes relevantes, conduta
ilicita denominada insider trading e vedada pelo art. 155, 81°, da Lei n® 6.404/76 e pelo art. 13 da
Instrucdo CVM n° 358/02, in verbis:

Art. 155, §1°, Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar
sigilo sobre qualquer informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para
conhecimento do mercado, obtida em raz&o do cargo e capaz de influir de modo
ponderdvel na cotagdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da
informacédo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou
venda de valores mobiliarios.

Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos
negdcios da companhia, é vedada a negociagdo com valores mobiliarios de sua
emissdo, ou a eles referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
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administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgaos com fungdes técnicas ou
consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, ou por quem quer que, em virtude
de seu cargo, funcdo ou posi¢do na companhia aberta, sua controladora, suas
controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informagé&o relativa ao ato ou
fato relevante.

30. Esses dispositivos impdem aos administradores de companhia aberta, na presenca de
informacao relevante sobre os negocios da sociedade ainda ndo divulgada ao publico, a proibicdo
de negociar com valores mobiliarios de sua emissdo. Busca-se, com isso, preservar o principio da
igualdade de acesso a informacéo, garantia fundamental da confiabilidade geral do mercado.

31. Pela redacdo do §1° do art. 155 da Lei, para que determinada negociacdo de valores
mobiliarios por parte de administrador de companhia aberta se configure como um insider trading,
é necessario haver a confluéncia dos seguintes elementos: (i) a existéncia de informacao relevante
e ainda ndo divulgada ao publico; (ii) 0 acesso a informacao privilegiada; e (iii) a efetiva utilizacéo
da informacéo na negociagdo, com o objetivo de obter vantagem.

32. Em funcdo da gravidade do ilicito para a credibilidade do mercado de capitais, bem como
da dificuldade em se comprovar a intencdo dos agentes em auferir vantagem indevida e o exato
momento em que eles tiveram acesso a informacdo, a Instrucdo CVM n° 358/02 estabelece
presuncdes baseadas na experiéncia do que ordinariamente ocorre para orientar e instrumentalizar
a atividade sancionadora da Autarquia.

33. Assim, para os administradores e acionistas controladores de companhia aberta,
denominados insiders primarios, por sua proximidade com os negdcios da sociedade®, o art. 13 da
Instrucdo CVM n° 358/02 impde duas presuncgdes: (i) a de que eles tém acesso a informacoes
relevantes da companhia, antes de sua divulgacdo ao mercado, e (ii) a de que, quando negociam
na presenca de informacéo relevante ainda sigilosa, eles se utilizam dela em seus negdcios com o
intuito de obter vantagem®.

34. Essas presuncdes sdo, no entanto, relativas, juris tantum, e podem se desfazer em favor
do administrador caso ele demonstre o contrario, provando que ndo tinha conhecimento da
informac&o ou que sua decisdo de negociar os valores mobiliarios de emissdo da companhia ndo
decorreu da informacéo privilegiada de que tinha conhecimento, elucidando os motivos que o
levaram a realizar a negociagdo questionada.*®

8 Qutros insiders primarios sdo, no teor do art. 13, caput, da Instrugdo CVM n° 358/2002, a propria companhia aberta,
os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e membros de quaisquer érgdos com funcgdes técnicas ou consultivas,
criados por disposicéo estatutaria.

® Nos termos do voto do Diretor Relator Gustavo Machado Gonzalez, no julgamento do PAS CVM n° RJ2015/13561,
em 20.02.2018, tratam-se, a primeira e a segunda, respectivamente, de uma presuncgdo de acesso a informacéao e de
uma presuncao de uso da informacéo.

10 A respeito dos elementos caracterizadores do insider trading e das presuncdes que a norma regulamentar da CVM
estabeleceu, v., entre outros, os votos condutores do PAS CVM n° 17/2002, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco Castro,
j. 25.10.2005; PAS CVM n° 04/2004, Dir. Rel. Marcelo Fernandez Trindade, j. 28.06.2006; PAS CVM n°

Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2014/0578 — Voto — P4gina 7 de 32


file:///C:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VAORES 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
11.2. MANIPULACAO DE PRECOS
35. O presente processo também apura se Eike Batista teria induzido os investidores a

comprar ou manter acdes por meio da divulgacao de mensagens otimistas relativas ao desempenho
da OGX no Twitter, com intuito de influenciar indevidamente o preco das acdes da Companhia, o
que configuraria conduta definida no Item Il da Instrucdo CVM n° 08/79 e vedada pelo item | da
mesma instrucdo, conforme a seguir reproduzida:
| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores mobiliarios, a
criagdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores

mobiliérios, a manipulacdo de preco, a realizacdo de operagdes fraudulentas e o
uso de praticas nao equitativas.

Il - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como:

b) manipulacdo de precos no mercado de valores mobiliarios, a utilizagdo de
qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter
ou baixar a cotacdo de um valor mobiliario, induzindo, terceiros & sua compra e
venda.

36. O tipo administrativo requer a presenca de trés elementos: (i) a utilizacdo de qualquer
processo ou artificio; (ii) que o processo ou artificio tenha o objetivo de alterar a cotacdo de um
valor mobiliario; e (iii) que terceiros sejam por ele induzidos a negociacdo. Trata-se, assim, de
ilicito doloso em que 0 agente comete ato consciente e intencional de alterar o processo de
formacao de preco do valor mobiliario no mercado®®.

37. A norma em comento foi editada de forma propositadamente genérica'? (“utilizac&o
de qualquer processo ou artificio”), delito de ampla abrangéncia de condutas, visando

RJ2015/2666, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. 13.09.2016; PAS CVM n° RJ2011/3823, Dir. Rel. Pablo
Renteria, j. 09.12.2015; PAS CVM n° RJ2014/3401, Dir. Rel. Henrique Balduino Machado Moreira, j. 05.12.2017;
PAS CVM n° RJ2014/7352, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. 18.01.2018; e PAS CVM n° RJ2015/13561, Dir. Rel. Gustavo
Machado Gonzalez, j. 20.02.2018.

1 Neste particular, menciono voto do Diretor Marcelo Trindade no PAS CVM SP n° 2001/0236, julgado na reunido
de Colegiado de 02.04.02: “Quanto a definicdo de dolo para efeito da pratica de manipulacéo, afirma o prof. Richard
Friedman, em artigo publicado na Michigan Law Review, que a pergunta a ser feita é a seguinte: (...) (A atividade
do agente foi decisivamente motivada pela expectativa de que essa atividade afetaria a cotagéo, no sentido de que,
se ndo fosse por essa expectativa, ele ndo teria adotado a conduta?) (Michigan Law Review, vol. 89, Outubro de
1990, p. 35).

12 A opgdo da CVM por tipo abertos restou consignada na Nota Explicativa CVM n° 14/79: “entendeu a CVM
conveniente adotar a segunda solucao, ampliando, a vista da experiéncia ja acumulada, o alcance dos dispositivos
j& constantes da Resolugéo n° 39, e conceituando de forma propositadamente genérica, situagdes que configuram
operagdes ou praticas incompativeis com a regularidade que se pretende assegurar ao mercado de valores
mobiliarios. Dentro dessa dtica é baixada pela CVM a INSTRUCAO N° 08/79, que explicita serem vedadas a todos
os participantes do mercado a criacdo de condices artificiais na negociacao de valores mobiliarios, a manipulagédo
de preco, as operagdes fraudulentas e o uso de préaticas ndo equitativas.”
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especificamente dar maior flexibilidade a atuacdo da CVM em face das inUmeras estratégias
possiveis de serem praticadas pelos agentes visando a distorcéo da regular precificacdo dos valores
mobiliarios admitidos a negociagéo.

38. Como ja tive a oportunidade de asseverar em precedente’® desta Comiss&o, 0s tipos
administrativos contidos na Instrucdo CVM n° 08/79 sdo propositalmente abertos e destinados a
conferir flexibilidade a autoridade supervisora do mercado, sem prejuizo de sua coercibilidade
face a diversidade de situacdes possiveis em um mercado em constante evolugdo. E da esséncia
desses tipos administrativos que eles possam se moldar as circunstancias que permeiam a conduta
investigada, sob pena de esvaziamento de seu comando normativo.

39. A regulacdo buscou, com isso, preservar de forma ampla o mercado secundario de
interferéncias indevidas passiveis de afetar a formacéo justa de precos, representada pela vontade
legitima dos compradores e vendedores de nele transacionar!*, dada a destacada importancia
econémica do mercado secundario para prover liquidez as emissdes primarias, quando ocorre a
efetiva transferéncia de recursos da poupanca popular para o capital social das companhias.

40. A par da relevancia do regular funcionamento e da credibilidade do mercado de
capitais para o desenvolvimento econdmico do pais, o legislador péatrio decidiu, posteriormente,
criminalizar certas condutas indesejadas praticadas neste ambiente. Deste modo, por meio da
edicéo da Lei n®10.303, de 31 de outubro de 2001, cuja redacéo foi recentemente alterada pela Lei
n° 13.506, de 13 de novembro de 2017, além do uso indevido de informacdo privilegiada, a pratica
de manipulacdo do mercado também foi inserida no rol de crimes contra 0 mercado de capitais da
Lei n° 6.385/76, in verbis:

Art. 27-C. Realizar operacGes simuladas ou executar outras manobras
fraudulentas destinadas a elevar, manter ou baixar a cotacéo, 0 pre¢o ou o volume
negociado de um valor mobiliario, com o fim de obter vantagem indevida ou
lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros: Pena — reclusdo, de 1
(um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita
obtida em decorréncia do crime

41. Feitas essas breves consideracfes sobre os ilicitos em tese, passo a examinar a
materialidade e autoria das trés irregularidades descritas no presente processo, na mesma ordem
apresentada pela SEP, como se segue.

13 PAS CVM n° RJ 2016-7192, j. 13.03.18.

14 Neste particular, oportuna a citagdo da doutrina de Nelson Eizirik: “Nos dois ilicitos administrativos — criacéo de
condigdes artificiais e manipulagdo — o bem juridico protegido é o mesmo: a regularidade e transparéncia do
mercado de valores mobiliarios, assegurando que o processo de formacdo de pregos seja regido pela oferta e
demanda”. EIZIRIK, Nelson ET atl. Mercado de Capitais Regime Juridico. 3% Ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p.
547-548.
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Iv. MERITO
V.1 DO USO DA INFORMACAO PRIVILEGIADA A RESPEITO DA INVIABILIDADE DOS CAMPOS
42. Como visto no relatorio, entre 24.05.2013 e 10.06.2013, Eike Batista® alienou

126.650.500 acBes ordinarias da OGX através do fundo Centennial Asset Mining Fund LLC
(“CAMF”), cuja totalidade das cotas é detida pelo acusado. O valor das alienacbes foi de
R$197.247.497,00 (fls. 343-344). Segundo a SEP, o acusado realizou tal operacdo ciente da
inviabilidade econdmica dos Campos, informacgéo relevante que somente seria divulgada ao
mercado em 01.07.2013.

43. Diante disso, a Acusacdo concluiu que Eike Batista negociou a¢es na posse de
informacao privilegiada, em violagdo ao artigo 155, 81°, da Lei n° 6.404/76.

44, Em defesa, 0 acusado alega que referidas vendas nédo teriam sido realizadas de posse
de informacdo privilegiada simplesmente porque inexistiria fato minimamente preciso a ser
divulgado pela OGX, no momento de suas negociacdes. Aduz que as informacbes sobre a
inviabilidade dos Campos ndo seriam de conhecimento do acionista controlador nem mesmo do
presidente do conselho de administracdo, em razdo de sua natureza técnica e operacional.

45, Afirma que néo teria auferido vantagem econémica nessas transagdes porquanto elas
teriam ocorrido forcosamente em razéo de instrumentos de divida anteriormente pactuados, dos
quais incluiriam essas mesmas a¢fes como garantia de pagamento, a demonstrar inevitabilidade
de conduta diversa.

46. Os argumentos apresentados por Eike Batista ndo sdo capazes de infirmar a tese
acusatdria no presente caso.

47. A cronologia dos fatos descritos no relatério e resumidos neste voto demonstram que
as grandes promessas de rentabilidade para a OGX decorrentes da explora¢do dos Campos de
Tubardo Tigre, Tubardo Areia e Tubardo Martelo eram objeto de ressalva pela area de reservatorios
da Companhia desde, a0 menos, 2011. Os engenheiros j& indicavam volumes de 6leo inferiores
aos da interpretacdo inicial, divulgados pela OGX ao mercado.

48. Havia dissenso dentro da propria Companhia quanto as estimativas de producdo das
acumulacdes, e as previsdes que eram divulgadas aos investidores ndo eram unanimidade entre 0s
técnicos. Isso pode ser comprovado pela leitura do relatério interno denominado “Reavaliagdo dos
Ativos da OGX na Bacia de Campos”, emitido em junho de 2013, em que consta, ja em 2011, que
as andlises da area de reservatorios ja haviam sinalizado “volumes e compartimentagdo muito
diferentes da interpretacgéo inicial”, cujo teor entendo relevante reproduzir (fls. 296 a 309):

Durante a fase exploratéria foram perfurados e testados nestas areas varios pocos
no carbonato Albiano, a maioria deles apresentando altos teores de H2S, embora

15 Conforme ja mencionado, Eike Batista é fundador das companhias OGX e OSX. Com relagdo aos cargos que ocupou
na OGX, o Acusado permaneceu como presidente da Companhia entre 22.04.2009 e 27.04.2012, tendo sido também
presidente do conselho de administragéo de 18.12.2007 a 26.02.2015.
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bastante varidveis. Este fato sugeria a possibilidade de termos areas com teores
de H2S baixos, como foi o caso de Tubardo Azul. Além desta contaminacéo, 0s
testes evidenciaram baixos indices de produtividade. Entretanto, o modelo de
reservatorio vigente até entdo era de que a produtividade seria muito maior com
a utilizacdo de pogos horizontais, em fungdo do sistema de fraturas, tomando
como referéncia o caso positivo do poco horizontal de Tubardo Azul, 0 9-OGX-
26HP-RJS, que também tinha apresentado baixo IP no teste de poco vertical.

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 extenséo
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 gque a compartimentacdo poderia ser _um
complicador _adicional, evidenciada por contatos 6leo-agua e propriedades de
Oleo diferentes em diversos blocos. As_primeiras_anéalises_da_Area de
Reservatorios, ainda em 2011, ja sinalizavam volumes e compartimentacéo
muito diferentes da interpretacdo inicial. Decidiu-se entdo pela contratacdo de
uma consultoria externa, no caso a Schlumberger, que aportou técnicos com
experiéncia em reservatorios carbonaticos de todo o mundo. (grifou-se)

49. E a sinalizagdo daquela relevante divergéncia na interpretacdo das informacoes
relacionadas aos Campos pela area de reservatorios repercutiu na Companhia. Tanto isso € verdade
que a administracdo da OGX decidiu (i) alterar a estrutura organizacional da Companhia em junho
de 2012, transferindo a &rea de reservatdrios — antes subalterna a diretoria de exploracdo — para a
presidéncia, e (ii) contratar consultoria mundialmente reconhecida na area de exploracdo de
petroleo para, em conjunto com os técnicos da OGX, reavaliar o modelo de exploracdo dos
Campos.

50. Na apresentacdo de suas conclusbes a diretoria executiva em 24.09.2012, o GT
confirmou o cenario desfavoravel apresentado pela area de reservatorios, com a reducao de 94%
das estimativas iniciais de volume de 6leo recuperavel. Deste modo, a administracdo da OGX ja
possuia, em setembro de 2012, a informacdo de que as estimativas dos volumes de 6leo e gas dos
Campos, inicialmente divulgadas ao mercado, ndo mais encontravam respaldo dentro da prépria
Companhia, visto que o GT havia concluido pela reducdo substancial de seus valores.

51. Cabe registrar que, no documento em que sdo sumarizadas as conclusdes do GT, é
mencionada, dentre as atividades que foram realizadas, a “elaborac@o do conceito de producéo,
estimativa de prazos, ajuste na previsdo de producdo, estimativas de custo e prazo e analise
econdmica”, a revelar que era escopo do GT avaliar a viabilidade econdmica da exploragdo
daqueles Campos. Neste sentido, o GT identificou, em trés diferentes cenarios de custos de capital
para implantacdo do projeto, retornos negativos para o desenvolvimento da exploragcdo dos
Campos.
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52. 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, o GT verificou que,
em todas as alternativas possiveis, ndo seria possivel obter lucro.

53. A par disso, os administradores entdo buscaram outras alternativas para viabilizar a
exploracdo dos Campos. Contudo, os resultados encontrados tampouco foram promissores.

54, Em fevereiro de 2013, a RATE entregou estudo afirmando que o projeto para
solucionar o alto teor de gas contaminante nos Campos resultou em equipamentos de grandes
dimensoes e elevados custos. Em seguida, margo de 2013, a empresa CGG Brasil entregou o
reprocessamento da sismica que evidenciou a intensa compartimentalizacéo e descontinuidade dos
reservatorios dos Campos, mais um estudo técnico bastante desfavoravel ao desenvolvimento
comercial dos Campos.

55. Diante da realidade dos fatos, esmorece a alegacdo da defesa de que inexistiria fato
minimamente preciso, ou conclusivo, passivel de divulgacdo, no momento em que Eike Batista
negociou suas acdes, porquanto ele vendeu justamente quando ja circulavam na Companhia
(margo de 2013) os relatérios técnicos elaborados pela RATE e CGG Brasil e antes da divulgagdo
do aviso de fato relevante (julho de 2013).

56. Além disso, a propria Companhia afirmou que as comercialidades dos Campos foram
declaradas em margo de 2013 com a perspectiva de apresentar a8 ANP proposta de postergagédo do
desenvolvimento até setembro de 2013, dada a intencdo de se encontrar alguma solucdo
tecnoldgica mais barata para o desenvolvimento deles (fls. 302). Deste modo, a administracao da
OGX estava ciente de que, naquele momento e com as solugbes de engenharia disponiveis, ndo
seria possivel extrair lucrativamente éleo e gas dos Campos, razao pela qual outras alternativas
seriam buscadas até setembro de 2013.

57. N&o se estd afirmando, com isso, que a OGX ndo teria envidado esforgcos para
encontrar uma solugéo que viabilizasse a exploragdo dos Campos ou ainda que ela ndo poderia ter
encontrado uma solucdo viavel até setembro de 2013. Na realidade, o que se afirma com conviccao
é que, a partir de setembro de 2012, havia forte evidéncia de que as condicBGes favoraveis
inicialmente indicadas haviam mudado drasticamente e, a partir do reprocessamento da sismica de
marc¢o de 2013, a administracdo da OGX tinha em méaos robustas evidéncias técnicas confirmando
a inviabilidade econémica dos Campos.

58. A rigor, o0 insucesso da campanha de exploragdo dos Campos foi divulgado em julho
de 2013 ancorado nesses trés documentos, conforme descreve o ja citado Relatdrio de Reavaliagédo
de Ativos. Fossem esses resultados tdo incertos, como quer fazer crer a defesa, ndo teriam sido
todos eles referenciados no relatorio, e a conclusdo pela inviabilidade aprovada na sua
integralidade pela diretoria e conselho de administragdo da OGX, a revelar que eles tinham
robustez suficiente para certificar o insucesso daquele projeto.
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59. Diante disso, estou convencido de que o insucesso do desenvolvimento dos Campos
apresentado pelo GT a diretoria executiva da OGX e posteriormente amparado pelos relatorios
técnicos elaborados pela RATE e CGG Brasil consistia em informacéo capaz de alterar a decisao
dos investidores de negociar com ac¢fes da Companhia. Repise-se, por oportuno, que o potencial
de sucesso da exploracdo ja havia sido tornado publico, de modo que o investidor nutria
expectativas de que aqueles reservatorios pudessem render bons retornos para a Companhia,
conforme avisos de fato relevante divulgados entre 2009 e 2012.

60. Nesta direcdo, importante registrar que posteriormente tal informacéo foi divulgada na
forma de aviso de fato relevante e que a acdo da OGX foi negociada com desagio de 25% em
relacdo a cotacdo do pregdo anterior a divulgacdo, a demonstrar, inequivocamente, que a
informacao sobre a inviabilidade econdmica dos Campos ndo somente tinha potencial de alterar a
percepcdo dos investidores sobre o valor da Companhia como, de fato, influenciou o
comportamento deles, que alienaram quantidade significativa de acdes apds a publicacao.

61. Assim, um investidor que tomasse conhecimento dessa informacédo, previamente a
divulgacdo do aviso de fato relevante de julho de 2013, estaria, flagrantemente, na posse de uma
informagdo privilegiada, pois saberia, antes de todos 0s outros investidores, da inviabilidade
econémica dos Campos e da grande probabilidade de queda da cotacdo das a¢des das OGX quando
elas fossem divulgadas.

62. Resta, portanto, configurado o primeiro requisito do ilicito de insider trading: a
existéncia de informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado no momento da indigitada
negociacdo com acgoes.

63. Quanto a ciéncia dessas informacdes desfavoraveis e com potencial de afetar
negativamente a cotacdo das acdes da OGX, presume-se que Eike Batista, na qualidade de
acionista controlador e presidente do conselho de administragdo da OGX, procedeu a venda de
acoOes ciente das informacdes relevantes que ainda estavam sob sigilo na Companhia, nos termos
do art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02, anteriormente comentado.

64. Eike Batista, por sua vez, alega que s teria tido conhecimento do relatério final
concluindo pela inviabilidade dos Campos na reunido do conselho de administracdo de
26.06.2013, malgrado ja ter sido previamente comunicado do resultado na reunido da diretoria de
21.06.2013.

65. Busca, assim, afastar a presuncao de ciéncia antecipada da informacdo relevante ainda
nédo divulgada argumentando que suas funcdes de presidente do conselho de administragdo nao
incluiriam o acompanhamento do dia a dia da gestdo, de modo que estudos sobre a exploracéo,
desenvolvimento e producédo de campos de petrdleo seriam realizados constantemente por dezenas
de funcionarios da OGX, sem que deles fosse inteirado, em razdo de sua natureza técnica e
operacional.
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66. Neste particular, ndo nego assistir razao ao Acusado no tocante as delimitacdes de suas
atribuigdes, que ndo alcangariam o acompanhamento do dia a dia da gestéo, e, por isso, ndo seria
dele esperado participar da decisdo, por exemplo, de criar 0 GT ou de contratar terceiros para
buscar alternativas para viabilizar a exploracdo dos Campos. No entanto, dificil imaginar que Eike
Batista poderia estar completamente alheio aos resultados técnicos produzidos que demonstravam
a inviabilidade econémica dos Campos.

67. Forcoso reconhecer que os problemas detectados na exploracdo dos Campos tinham
potencial de impactar o fluxo de caixa e os resultados da OGX, que, caso confirmasse aquele
contexto desastroso, poderia vir a enfrentar problemas significativos em seus negdcios, como
posteriormente restou materializado. Deste modo, o insucesso daquela empreitada tinha reflexos
na prépria continuidade da Companhia, a demonstrar que ndo se tratava de mera questdo
operacional restrita aos técnicos da Companhia, fora de sua al¢ada, como alega Eike Batista.

68. A toda evidéncia, em maio de 2013, as discussdes sobre a inviabilidade dos Campos
ja estavam bastante maduras na OGX, respaldada por farta documentacéo que claramente indicava
a inviabilidade econdmica dos Campos, cuja consequéncia afetava a propria continuidade dos
negocios da Companbhia e, por isso, de ciéncia obrigatdria da alta administracao.

69. Nesta direcdo, cabe comentar que, em 17.05.2013, uma semana antes de iniciar a venda
de acdes da OGX, Eike Batista discutiu e aprovou a alteracdo do plano de negécios da OSX. O
novo plano estratégico da OSX previa 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 pela OGX, bem como concluir junto
a OGX o pagamento de despesas com 0s projetos de plataformas paralisados (fls. 350-370).

70. Com efeito, é possivel verificar, das provas amealhadas aos autos, que os problemas
da OGX relacionados ao desenvolvimento dos Campos estavam sendo discutidos e,
principalmente, decididos no &mbito do conselho de administragéo, do qual Eike Batista fazia
parte, a evidenciar que a matéria era ndo somente de sua ciéncia como também ja era objeto de
decisdo, visto que ja repercutia negativamente no desempenho de outras companhias do grupo.

71. Diante disso, concluo que Eike Batista sabia, ao iniciar suas negociacdes com a¢oes
da OGX em 24.05.2013, da inviabilidade econdmica da exploracdo de 6leo e gas dos Campos,
informacao relevante sobre os negécios da Companhia ainda ndo anunciada ao mercado.

72. Cabe entdo enfrentar os argumentos apresentados pelo acusado para elidir a presungéo
de que se utilizou da informacdo sigilosa sobre a inviabilidade econdmica dos Campos na
negociacdo com acgdes da OGX, para obter vantagem com a possivel queda do preco das aces.
Para demonstrar a inexisténcia do dolo especifico & caracterizagdo do ilicito de insider trading®®,

16 Em linha com precedentes da CVM, ver, nesse sentido, PAS CVM n° RJ2011/3823, Dir. Rel. Pablo Renteria, j.
09.12.2015; PAS CVM n° 07/1991, j. 6.6.1994, Dir. Rel. José Estevam de Almeida Prado; e PAS n° 17/2002, j.
25.10.2005, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco.
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Eike Batista alega que as alienagdes teriam sido realizadas para o adimplemento de obrigagdes
contratuais.

73. Aduz que, em 25.03.2012, a Mubadala Development Company (“MDC”) teria
investido US$2 bilhdes para adquirir 5,63% do capital social da holding EBX (“EBX”). Segundo
alega, o investimento teria caracteristica preponderantemente de divida, pois a EBX teria se
comprometido a garantir rentabilidade minima em délares e manter ativos em garantia em favor
da MDC, entre os quais agdes da OGX, cujo patamar minimo seria baseado na cotacdo em bolsa
de valores.

74. Prossegue argumentando que o Banco Ital S/A teria comunicado, em 04.04.2013, a
MDC o desenquadramento das garantias, em razdo da desvalorizacéo das agdes da OGX em bolsa.
Argumenta que a MDC teria entdo notificado a EBX para avisar o vencimento antecipado da divida
de US$2 bilhGes, o que possibilitaria ao Banco Itau S/A promover, no sentir da defesa, a venda, a
qualquer tempo, das a¢Ges da OGX depositadas em garantia.

75. Defende, assim, que as acOes alienadas ja estariam comprometidas por dividas
contraidas previamente a MDC, de modo que a totalidade do produto dos recursos obtidos com as
vendas de maio e junho de 2013, objeto da presente acusacgéo, teria sido revertida para o pagamento
desse credor, sem gerar qualquer vantagem ao acusado.

76. N&o merece melhor sorte tal argumentacéo.

77. De acordo com a documentacdo apensa as fls. 2.232 a 2.265, em 05.04.2013, a MDC
emitiu “Notificacdo de Antecipacao de Vencimento” & EBX declarando ter recebido comprovagéao
de valor deficiente de titulos elegiveis, em violacdo ao contrato. Por tal razdo, a MDC realizou
notificacdo para exigir da EBX que, “na hipotese de tal violagdo ndo ser sanada no prazo de 90
dias consecutivos a partir da data deste instrumento, nés exigimos que vocés adquiram todas as
Unidades por nos detidas a um valor igual ao maior valor dentre o Preco de Compra Antecipada
e 0 Preco de Compra (...)” (fls. 2.244).

78. Como se observa, a notificagdo exigia o restabelecimento, em até 90 dias, da garantia
minima exigida pelo contrato, caso contrario, na hipdtese de a garantia manter-se em nivel inferior
ao convencionado, a EBX seria obrigada a recomprar o investimento realizado pela MDC. Deste
modo, e diferentemente do alegado pela defesa, ndo havia, naquele momento, a obrigatoriedade
da alienacdo das acdes da OGX, mas a necessidade de se recompor a garantia minima exigida pelo
contrato de investimento.

79. Nada obstante, a solucdo adotada para resolver a questdo do desenquadramento das
garantias se deu de maneira negociada. E o que se depreende do acordo firmado em 23.05.2013,
quando a EBX convenceu a MDC a renunciar a garantia minima de a¢cdes da OGX a fim de permitir
a venda delas em bolsa, conforme revela trecho do documento a seguir reproduzido (fls. 2.251-
2.261):
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Em relagdo as discussdes em andamento entre o Grupo EBX e Mubadala e em
contemplacdo da celebracdo de um contrato definitivo (o “Contrato de
Transa¢do”) entre o Socio-Fundador, determinadas Afiliadas e a Investidora, o
aditamento e a atualizacdo do MPA, os Contratos da Emitente e a Garantia da
Centennial, e a entrada em vigor de determinadas garantias e contratos de penhor,
em cada caso, para refletir essas discussbes, Mubadala, a Investidora, o Sécio
Fundador e a CAMF, pelo presente instrumento, acordam o seguinte:

1. A Investidora renuncia a obrigagdo do Sdcio-Fundador na primeira frase da
Subcléusula 6.05(b) do MPA exclusivamente na medida do necessario para
permitir que o Socio-Fundador faca com que a CAMF venda um ndmero de
acles da OGX Petroleo ¢ Gas S.A. (“OGX”), mantidas na conta 2689,
constituindo até 4,9% das acfes em circulacdo da OGX na data da presente
carta (...), de forma que todos os produtos das vendas (os ‘“Produtos de Venda
da OGX”) sejam recebidos pelo Custodiante da Conta 2689 (...).

2. Emrelacdo a venda das Ac¢des da Venda da OGX, a Investidora concorda que
o valor total das agdes da OGX e Titulos Qualificados que o Sécio-Fundador
deve fazer na Conta 2689 em conformidade com a Subclausula 6.05(a) do
MPA seré reduzido (sem duplicacdo) no valor dos Produtos de Vendas da
OGX, (...).

Para ndo haver ddvidas, quaisquer Produtos de Vendas da OGX de fato
recebidos pela Investidora serdo levados em consideragdo na determinacéo
do valor do Preco de Compra Aplicavel de outra forma devido a Investidora

(..

80. Perceba-se que, cerca de cinquenta dias depois do desenquadramento das garantias
minimas exigidas pelo contrato de investimento, a EBX persuadiu a MDC a vender parcela das
acOes da OGX e a reduzir a quantidade minima de acGes da OGX mantidas em garantia, a
confirmar que Eike Batista teve margem de discricionariedade para dispor sobre as acGes.

81. Diante disso, a justificativa apresentada pelo acusado para a alienacdo de acgdes, tal
qual o adimplemento de obrigacdo contratual, ndo tem o condao de retirar o carater ilicito de sua
conduta, ja que foi realizada de maneira discricionaria e na posse de informacdo privilegiada
relacionada a inviabilidade dos Campos.

82. Resta evidente que, ao invés de recompor o nivel minimo de salvaguardas exigidas
pelo contrato, o que deveria ter sido feito nos termos, limites e prazo previamente estabelecidos,
Eike Batista buscou solugdo negociada envolvendo justamente a venda das a¢des. Em realidade,
ele poderia (e deveria) ter adotado outra medida para cumprir sua obrigacdo sem que houvesse
violacdo a norma que veda a negociacéo de agGes de posse de informagcéo privilegiada®’.

17 Ver, nesse sentido, 0 PAS CVM n° 07/1991, julg. 06.06.1994, Dir. Rel. José Estevam de Almeida Prado; PAS n°
17/2002, julg. 25.10.2005, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, em cujo voto se destaca que seria razoavel admitir a
negociacdo, ainda que na pendéncia de divulgacgéo de fato relevante, caso fique comprovado que foi realizada por uma
“necessidade premente”, frente a qual ndo se poderia exigir da pessoa conduta diversa; e PAS CVM RJ 2011/3823,
julg. 09.12.2015, Diretor Pablo Renteria.
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83. Se porventura o acionista controlador, na pendéncia de divulgacdo de fato relevante,
negociar agdes a fim de obter recursos emergenciais em favor da companhia, impedindo, por
exemplo, a execucdo de bens essenciais as atividades operacionais dela, tal comportamento
poderia, em tese, ndo configurar o ilicito de “insider trading”, pois néo seria proprio de quem tem
por objetivo obter vantagem mediante a posse da informacgéo privilegiada, como ja decidiu o
Colegiado da CVM em outras ocasides*®.

84. Entretanto, esta ndo é a situacdo dos autos.

85. Diante disso, estou convencido de que ndo somente era possivel como exigivel que
Eike Batista tivesse cumprido sua obrigagdo sem violar o seu dever de abstencdo. Entretanto, o
acusado preferiu negociar junto a MDC a rendncia da garantia minima previamente estipulada
para ser possivel a negociacdo de acGes da OGX em bolsa, mesmo ciente da existéncia de
informacao relevante ainda ndo divulgada.

86. Neste ponto, cabe afastar 0 argumento de que Eike Batista ndo teria obtido vantagem
com a venda das ac¢Ges da OGX, pois, de acordo com os termos da renegociacgéo da divida firmada
em 03.07.2013, parte do pagamento feito pelo acusado & MDC foi fruto diretamente da negociagdo
ilicita. Segundo laudo acostado aos autos, Eike Batista concordou em pagar US$450 milhGes a
MDC, “sendo US$300 milhdes na forma de participacdo na Burger King Worldwide, ¢ outros
US$150 milhdes em dinheiro, parte dos quais com os recursos oriundos da venda das acfes da
OGX” (fls. 2.479).

87. Desta maneira, embora o resultado da negociacdo tenha sido utilizado para efetuar
pagamento a MDC, como alegado pela defesa, evidentemente que Eike Batista aproveitou-se
economicamente da venda das acBes da OGX, pois, evitou para si prejuizo de cerca de
R$126.323.217,00'°, dado que este valor seria desembolsado a mais & MDC caso ele tivesse
vendido as acOes ap0s a divulgacdo do fato.

88. Cabe afastar também o argumento de que a SEP teria se valido equivocadamente do
instituto da desconsideracdo da personalidade juridica, em eventual desrespeito ao art. 50 do
Codigo Civil?, dado que as alienacdes tratadas neste processo teriam sido realizadas pelo fundo
CAMF, de modo que, ainda que Eike Batista possuisse a titularidade das cotas, ele ndo responderia
ilimitadamente pelo ato ilicito como se a pessoa juridica ndo existisse.

18 Ver, nesse sentido, 0 PAS CVM n° 07/1991, julg. 06.06.1994, Dir. Rel. José Estevam de Almeida Prado; PAS n°
17/2002, julg. 25.10.2005, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, em cujo voto se destaca que seria razoavel admitir a
negociacao, ainda que na pendéncia de divulgagéo de fato relevante, caso fique comprovado que foi realizada por uma
“necessidade premente”, frente & qual ndo se poderia exigir da pessoa conduta diversa; e PAS CVM RJ 2011/3823,
julg. 09.12.2015, Diretor Pablo Renteria.

19 Considerando a cotacdo de R$0,56 por agcdo da OGX negociada no final do pregdo do dia da divulgacao do fato
relevante de 01.07.2013 (R$197.247.497,00 — (126.650.500 x R$0,56) = R$126.323.217,00.

20 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusdo
patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando Ihe couber intervir no
processo, que os efeitos de certas e determinadas relagdes de obrigacGes sejam estendidos aos bens particulares dos
administradores ou socios da pessoa juridica.
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89. A desconsideracdo da personalidade juridica é medida judicial que resulta no
afastamento do principio da separacdo patrimonial da pessoa juridica da figura de seus socios,
segundo o qual a sociedade responde pelas dividas inadimplidas no limite de seus bens. Caso a
pessoa juridica seja usada indevidamente por seus sdcios para satisfagdo de obrigacGes pessoais, a
autonomia patrimonial da pessoa juridica pode ser afastada de modo a alcancar os bens dos sécios,
de modo a satisfazer os credores.

90. Evidentemente, nada disso é objeto de discusséo.

91. Como visto no relatorio anexo a este voto, 0 objetivo deste processo ndo é alcangar o
patriménio de Eike Batista, em razdo de eventual abuso da personalidade juridica da CAMF,
caracterizavel mediante desvio de finalidade ou confusdo patrimonial, na forma da lei civil. A
controvérsia dos autos busca examinar 0 seu comportamento ao orientar a vontade exteriorizada
pela CAMF a luz das regras contidas na Lei n° 6.404/76 e na Lei n° 6.385/76, bem como nos
normativos da CVM?%,

92. Quanto a tese defensiva de que a venda das acGes da OGX representaria hipotese de
inexigibilidade de conduta diversa??, poder-se-ia simplesmente afirmar que ela ndo merece
acolhida em razdo da discricionariedade contida na decis&o de vender a¢des, ao inves de recompor
as garantias minimas, conforme razdes ja expostas.

93. Nada obstante, a renegociacdo posteriormente firmada em 03.07.2013, ou seja, no
prazo de 90 dias da notificacdo do desenquadramento, demonstra igualmente a discricionariedade
com que foram pactuados 0s novos termos e condi¢fes decorrentes das obrigacdes originalmente
previstas no contrato de investimento, a demonstrar que Eike Batista dispds de tempo para resolver
0 impasse relativo as garantias e margem de autonomia para, uma vez mais, rediscutir os encargos
do contrato.

94. Também ndo merece acolhida a alegacao da defesa de erro inevitavel sobre a ilicitude
do fato, ou seja, a completa impossibilidade de Eike Batista saber que sua conduta seria

21 Essa discusséo foi objeto de decisdo nos autos do PAS CVM n° RJ2014/10060, julgado em 10.11.2015. Naquela
oportunidade, Eike Batista apresentou alegacdo semelhante buscando afastar sua responsabilidade por ter orientado o
voto da CAMF na aprovacao de suas proprias contas. Seu argumento, contudo, ndo foi acolhido pelo Colegiado, que
acompanhando as razBes do relator do processo, Diretor Pablo Renteria, assim definiram a questio: “O entendimento
adotado pela SEP neste processo nao anula nem mesmo mitiga o principio da separacdo da pessoa juridica da figura
de seus socios. Com efeito, ndo se estd a questionar que as sociedades Centennial Mining e Centennial Equity
constituem centros autbnomos de imputacdo de efeitos juridicos, aptos a contrair, na ordem juridica, direitos e
deveres. Tampouco se esta a relativizar um dos mais importantes corolarios do aludido principio que é a separagédo
entre o patriménio da sociedade e os dos socios, em virtude do qual, em via de regra, aquela responde, pelas dividas
inadimplidas, apenas com os seus bens. Nada disso é discutido neste processo. O que a SEP esta a dizer é que, a
depender das circunstancias, o controlador pode valer-se de sua condi¢do para orientar a vontade exteriorizada pela
sociedade sob seu controle. Significa apenas reconhecer que o poder de que dispGe o controlador é capaz de lhe
assegurar a direcdo da vontade manifestada pela sociedade controlada. Ndo se trata, como se vé, de afirmacio
inovadora; cuida-se, ao revés, de entendimento plenamente aderente aos conceitos juridicos adotados no direito
societario brasileiro”.

22 Conforme conclusdo do relatério elaborado pela auditoria internacional ICTS (fls. 879-902).
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eventualmente proibida. Diante do quadro apresentado, ndo me parece possivel sustentar a tese de
inevitavel ignorancia da norma administrativa, pois do agente que exerce profissionalmente
atividades no mercado de valores mobiliarios, requer-se conhecimento integral da disciplina
juridica afeta aos seus negdcios?, conforme ja me manifestei?.

95. Como visto, Eike Batista era administrador e acionista controlador de relevantes
companhias listadas no novo mercado da B3%°, sendo-lhe exigivel, por isso, conhecer as normas
aplicaveis a sua atividade, notadamente a pratica de insider trading. Trata-se de ilicito com
destacada atencéo por parte da administragdo das companhias e de seus acionistas controladores,
ja que a sua caracterizagdo envolve questdes relacionadas ao uso e a divulgacdo de informacdes,
bem como a procedimentos destinados a manutencdo de sigilo, situacBes corriqueiras
experimentadas por eles no dia a dia de suas atividades.

96. Do mesmo modo, ndo me convence a alegacao de que durante todo o periodo de alta
das acdes, Eike Batista jamais teria diminuido a sua posi¢do acionaria, sempre agindo de modo a
aumentar o seu numero de a¢es, tendo inclusive adquirido R$15,7 milhGes em acdes da OGX em
26.03.2013, conforme descrevem laudos acostados aos autos, 0 que mostraria, no sentir da defesa,
sua confianca na viabilidade da empresa, sem qualquer intuito especulativo.

97. N&do ha como considerar em conjunto, como almeja o acusado, situacdes faticas
distintas, com circunstancias também diferentes, porquanto o fato de Eike Batista ter adquirido
parcela substancialmente inferior em relacdo ao total de acdes posteriormente alienado, ou néo ter
se desfeito de suas acOes antes, ndo € capaz de reduzir, compensar ou afastar a responsabilidade
do acusado pela comprovada alienacdo de R$197,2 milhGes em ag¢bes da OGX, na posse de
informacao privilegiada e com destacado beneficio econdmico.

98. Por tudo o até aqui exposto, concluo que a operacdo de venda de a¢des de emissao da
OGX realizada por Eike Batista teve por finalidade aproveitar-se da assimetria informacional
decorrente de sua ciéncia antecipada sobre a inviabilidade da exploracao de 6leo e gas dos Campos,
em violacdo ao artigo 155, 81°, da Lei n° 6.404/76.

V.2 DA MANIPULACAO DO PRECO POR MEIO DO TWITTER

99. A segunda acusacao que recai sobre o acusado ¢ a de ter manipulado o preco das a¢6es
da OGX. Diligéncias realizadas pela SEP identificaram que Eike Batista teria publicado no dia

23 Conforme ligdo de Rafael Munhoz Mello: “A situacdo é distinta se a norma juridica impde obrigac&o ou proibicéo
no ambito de certa atividade profissional, sendo plenamente exigivel dos profissionais que a exercem o pleno
conhecimento da sua disciplina juridica. Uma pessoa que atue profissionalmente em certa area nao pode invocar
desconhecimento das normas que a disciplinam, pois a diligéncia dela exigivel é a de conhecer todas as normas que
se aplicam a sua atividade profissional”. MELLO, Rafael Munhoz de. San¢do administrativa e o principio da
culpabilidade. AC Revista de Direito Administrativo e Constitucional, Belo Horizone, ano 5, n° 22, p. 25-57, out/dez.
2005.

24 \er PAS RJ2016/7192, julgado em 13.08.2018.

%5 Segmento de listagem para empresas que se comprometem voluntariamente a adotar elevadas praticas de
governanca corporativa.
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29.05.2013 mensagens otimistas relacionadas 8 OGX por meio de sua conta na rede social Twitter
(@eikebatista), seguida por mais de 1,3 milhdes de usuérios a época. O contetdo das mensagens
e a interpretacao delas pela Acusacdo estdo a seguir resumidos (fls. 398-401):

a) em resposta ao usuario “@Felippe_Pipa”, que perguntou sobre as
razdes pelas quais as empresas do grupo de Eike Batista amargavam
prejuizo, o Acusado declarou que “investimento ndo € prejuizo”, buscando
minimizar, no entender da SEP, a importancia dos prejuizos incorridos por
suas companhias;

b) em resposta ao usuario “@Geserafim”, que questionou sobre o
comportamento da cotacdo das acOes da OGX, Eike Batista perguntou se
o referido usuério tinha conhecimento do Efeito Hockeystick?®, dando a
entender que especialistas estariam equivocados quanto a real situacéo de
suas companhias;

C) apds o usuario “@guilhermescande” reclamar sobre o comportamento
das acdes da OGX e questionar se ndo seria o proprio Eike Batista o
responsavel, e o usuario “@Andrepapatella” afirmar que a OGX iria
“quebrar”, o Acusado respondeu: “[que] bobinho (...) [mais] um que n&o
tem a paciéncia de esperar!”, incentivando investidores a ter paciéncia
com o desempenho da OGX; e

d) em resposta ao usuario “@thiagoparx”, que questionou como a OGX
iria pagar as dividas e manter seus investimentos, Eike Batista declarou
que iria “(...) apresentar plano de negdcios em breve [lastreado] nos bons
projetos antigos e nos blocos e parcerias novas (...)”, 0 que reforcou o
entendimento da SEP de que Eike Batista tentava convencer 0s usuarios
de sua rede social a continuarem confiantes na OGX.

100. No contexto em que Eike Batista ja havia iniciado a venda de milhdes de acdes de
emissdo da OGX e continuaria a se desfazer de outros milhdes nos dias seguintes a publicacao das
mensagens no Twitter, a SEP concluiu que o acusado teria induzido os investidores a comprar ou
manter as acdes da Companhia, dissimulando a sua posi¢do vendedora, pois, do contrario, a
cotacdo delas se desvalorizaria ainda mais, 0 que o obrigaria a vendé-las por precos ainda mais
depreciados.

101. Concluiu a area tecnica, neste passo, que a conduta praticada por Eike Batista seria
caracteristica de manipulacéo de precos, assim definido na alinea “b” do Item Il e vedada pelo
item | da Instrucdo CVM n° 08/79.

2% Simplificadamente, Eike Batista se referiu a um episodio no qual conhecidos e renomados cientistas publicaram
alarmantes — e inveridicos — artigos sobre aquecimento global, tendo sido posteriormente verificados e corrigidos.
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102. A defesa, por sua vez, argumenta que um dos requisitos necessarios para a
caracterizagdo do ilicito de pratica de manipulacao de precos nao estaria presente no caso concreto,
pois ndo teria havido a intencdo do acusado de elevar, manter ou baixar a cotacdo de valores
mobiliarios. No sentir da defesa, Eike Batista teria apenas interagido de forma genérica e informal
com seguidores de sua conta na rede social Twitter, conversando sobre questfes que ndo teriam
ido além das informacdes ja divulgadas pela OGX.

103. Acrescenta que o meio utilizado néo seria habil a causar distor¢éo no preco das agdes,
pois, apesar de possuir cerca de 1,3 milhGes de seguidores em seu Twitter, seria impossivel
constatar quantas pessoas seriam investidores ou potenciais investidores da OGX, bem como se
tais perfis eram, de fato, verdadeiros. Além disso, argumenta que as mensagens, por si S0, ndo
teriam capacidade de influenciar o preco das acdes. Alega que ndo ha nos autos qualquer prova a
demonstrar a correlacdo entre as manifestacdes do acusado e a efetiva afetacdo do preco das acoes.

104. Em que pese a argumentacédo defensiva, assiste razdo a SEP quanto ao preenchimento,
no presente caso, dos requisitos estabelecidos na alinea “b” do Item Il da Instrugdo CVM n° 08/79.

105. Como se sabe, a evolugéo das tecnologias de comunicacao tem facilitado a transmisséo
de informagdes pelo mundo, notadamente com o advento da internet, que reduziu sobremaneira o
tempo entre o surgimento da informacéo e sua ampla disseminagé&o.

106. Tal avango tem contribuido também para a evolucéo e desenvolvimento do mercado
de capitais, na medida em que aproxima as companhias de seus acionistas e potenciais
investidores, que tém acesso rapido e facil a informacdes financeiras e analises econdmicas e de
investimentos. Além disso, os investidores possuem atualmente inegavel simplicidade para
realizar negociacGes com valores mobiliarios em plataformas digitais.

107. A despeito dos beneficios da comunicacao digital e das facilidades das negocia¢es on
line para atrair novos investidores, a ma utilizacdo da internet também pode ser desatrosa para a
credibilidade do mercado de capitais, com potencial de afugentar rapidamente um grande nimero
de pessoas. Nao por acaso a utilizacdo indevida da internet é objeto de grande atencdo pela CVM
desde o seu surgimento no Brasil.

108. Em 2003, ja em sede de processo administrativo sancionador, a CVM teve a
oportunidade de analisar caso de manipulacdo de precos em que investidor publicou mensagens
inveridicas a respeito de uma companhia por meio de forum na internet. Naquela oportunidade, a
utilizacdo da internet como artificio para a manipulacéo de precos ainda ndo havia sido avaliada
pelo regulador. Por unanimidade, o acusado foi condenado a pena de inabilitacdo, merecendo
destaque o seguinte excerto do voto da llustre Diretora relatora Norma Parente?’:

O presente inquérito evidencia o quanto pode ser inconseqiiente o uso inadequado
da Internet. Da mesma forma que a Internet, de um lado, representa um avango
consideravel na divulgacédo instantanea das informagdes e ampliou os meios de
comunicacao entre as pessoas, de outro, exige que a mesma seja utilizada com

2 \Ver PAS RJ 2001/6226, julgado em 15.05.2003.
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responsabilidade, uma vez que as consequéncias e alcance sdo imprevisiveis. Dai
a necessidade de se inibir toda e qualquer iniciativa de seu uso indevido, por
minimo, que seja, por parte dos Orgdos governamentais como a CVM,
responsavel pelo mercado de capitais.
109. Em outro processo mais recente, o Colegiado examinou a conduta de um acionista
relevante e conselheiro que publicou, em férum de discusséo na internet, manifestagdes otimistas
sobre informacdes financeiras e novos negocios da companhia aberta que nunca se concretizaram,
ao mesmo tempo em que negociava agdes da companhia. Também por unanimidade o acusado foi
condenado a pena de inabilitacdo temporaria, merecendo registro o trecho do voto da llustre
Diretora relatora Ana Novaes?® a seguir reproduzido:

Ainda que sequer fosse necessario provar a ocorréncia de dolo direto?, ha nestes
autos uma série de elementos suficientemente habeis a demonstrar que 0s
acusados ndo apenas aceitaram os riscos de produzir o resultado danoso, mas, na
verdade, agiram deliberadamente para, por meio de diversos processos e
artificios, inclusive através da internet, de operacdes diretas e de estratégias de
marking the open e marking the close, alterar artificialmente a cotagéo da agéo
CTPC3, induzindo, terceiros a sua compra e venda.

110. No presente caso, a manipulacdo de precos ocorreu por meio de uma estratégia de
participacdao no Twitter, marcada pela publicacdo de mensagens com evidente intuito de chamar a
atencdo de outros investidores para a suposta melhoria nas perspectivas da OGX. Eike Batista,
neste sentido, alerta para um novo plano de negdcios da Companhia que seria amparado “nos bons
projetos antigos e nos blocos e parcerias novas”, promovendo dolosamente o interesse dos
investidores em adquirir agdes da OGX, mesmo sabendo, como anteriormente comprovado, da
inviabilidade econdémica dos Campos e de sua ruinosa consequéncia para a Companhia.

111. Do mesmo modo, a materializacdo da intencdo dolosa do acusado emerge do
comportamento de Eike Batista em divulgar mensagem de entusiasmo com as perspectivas da
OGX justamente ao ser questionado sobre o endividamento da Companhia, cuja gravidade era de
evidéncia solar a época dos fatos, conforme afirma a defesa por meio de relatorio® elaborado pela
auditoria internacional ICTS (fls. 879 a 902). Nesta mesma direcdo, e como ja visto, o proprio

28 \Ver PAS RJ2013/5194, julgado em 19.12.2014.

29 Nesse sentido, por exemplo, os seguintes julgados: PAS 39/1998, Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, julgado
em 21.11.01; PAS 01/1999, Diretor Relator Marcelo Trindade, julgado em 19.12.2001; PAS SP 2001/0236, Diretor
Relator Eli Loria, julgado em 19.04.2004 e PAS 04/2000, Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, julgado em
17.02.2005. No &mbito do CRSFN, vale conferir o Recurso n® 6065, Ac6rddo n° 9458, de 26.02.2010.

30 Segundo o relatério da ICTS, em 03.07.2013, “o nivel de endividamento do grupo EBX estava em torno de USD
17.879.875.000,00, sem considerar a divida com a MDC. Esta divida estava pulverizada entre varios bancos de
pequeno, médio e grande portes. O vencimento, e consequente evento de default (ndo pagamento da divida com a
MDC) poderia acionar a se¢do de ‘Acceleration’ com as outras entidades [credoras], causando um ‘cross default’
das empresas do grupo EBX. Este fato poderia gerar eventuais quebras de instituicdes de pequeno e médio portes,
incorrendo, inclusive em um risco sistémico para a economia brasileira. Além disso, outras empresas do grupo, bem
como bancos credores também eram garantidores/fiadores da divida, o que refor¢aria o risco de ‘cross default’ e
risco sistémico”.
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Eike Batista estava, naquele momento, envolvido com a negociacdo do vencimento antecipado da
divida bilionaria do grupo EBX com a MDC, a demonstrar que as expectativas para solucionar o
endividamento da Companhia nédo deveria ser motivo de jubilo em redes sociais.

112. Reforca a tese acusatoria a intencdo deliberada de Eike Batista de ndo revelar ser
vendedor das acdes da OGX a época das mensagens publicadas no Twitter. Ao ser diretamente
indagado por um de seus seguidores, que associou 0 movimento de queda das acbes da OGX com
uma possivel atuagdo vendedora do acionista controlador, Eike Batista tergiversa sobre o assunto
ao responder “[que] bobinho (...) [mais] um que ndo tem a paciéncia de esperar!”.

113. A partir do exame das circunstancias provadas nos autos, é possivel afirmar com
seguranca que Eike Batista por meio de suas mensagens no Twitter conseguiu criar uma falsa
aparéncia material do que realmente existia na Companhia. Do resultado produzido, exterioriza-
se a Unica motivacao para Eike Batista ter publicado mensagens otimistas relacionadas ao futuro
da OGX, mesmo ciente de que elas ndo condiziam com a realidade da Companhia, eis que sabia
da inviabilidade econdmica dos Campos e da aceleracdo do vencimento das dividas do grupo EBX,
qual seja, ocultar a realidade ruinosa destes acontecimentos, de sorte a enganar os investidores e,
com isso, influenciar a cotacdo das ac6es da Companhia.

114. Inegavelmente, as provas dos autos demonstram que o comportamento de Eike Batista
se encaixa perfeitamente na tipificacdo de manipulacéo de precgos estabelecida pela Instrugdo CVM
n® 08/79.

115. Quanto a alegacdo da defesa de que o meio utilizado ndo seria idéneo para provocar
distorcBes na cotacdo, nem haveria prova da correlacdo entre as manifestacfes do acusado no
Twitter e a efetiva alteracdo do preco das a¢es da OGX, colocando obstaculos ao preenchimento
do terceiro requisito do tipo administrativo, consistente em induzir terceiros a negociagao, tenho
que o simples fato de o acionista controlador e administrador da Companhia vir a pablico por meio
das redes sociais tecer comentarios relacionados as boas perspectivas da Companhia ja seria
suficiente para induzir investidores a negociacao.

116. Nada obstante, Eike Batista dispunha de uma rede social com mais de 1,3 milhdes de
seguidores, que, por sua vez, poderiam “retweetar”! aquelas mensagens, aumentando bastante o
alcance delas. Ademais, os comentarios postados por Eike Batista em sua rede social eram (e
continuam sendo) frequentemente reproduzidos nos mais diversos meios de comunicag¢do, com
potencial de alcancar destacado nimero de investidores e, por isso, com aptiddo para influenciar
0 preco dos valores mobiliarios admitidos & negociagao.

31 De acordo com a definicdo do Twitter: “um Tweet que vocé compartilha publicamente com seus seguidores é
conhecido como um Retweet. Essa é uma 6tima maneira de transmitir noticias e descobertas interessantes no Twitter.
Vocé pode adicionar seus proprios comentarios antes de retweetar. Quando vocé usar o icone Retweetar do Twitter,
0 Retweet ou o Retweet com comentério fard referéncia ao Tweet que esta sendo compartilhado. Quando alguém
responde ao seu Retweet com comentario, o autor do Tweet original ndo é adicionado automaticamente & conversa.
Se vocé quiser incluir o autor do Tweet original, precisar& mencionar o nome de usuario dele”.
<https://help.twitter.com/pt/using-twitter/how-to-retweet>, acessado em 04.04.2019.
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117. Em acréscimo, a acusacdo destaca que, apds Eike Batista publicar alerta sobre novo
plano de negdcios da OGX escorado, segundo suas palavras, “nos bons projetos antigos e nos
blocos e parcerias novas”, o usuario “Pok3rst4rs” publica: “isso € uma grande noticia! Estamos
torcendo e principalmente investindo” (fls. 401), demonstrando que o Twitter de Eike Batista
tinha efetivamente capacidade de influenciar os investidores da OGX.

118. Como se ndo bastasse, a experiéncia comum do gque ordinariamente ocorre mostra que
a divulgacédo de informacgéo ndo oficial em chats ou blogs de um investidor qualquer pode ser
reproduzida por diversas outras pessoas €, com isso, afetar a cotacdo de um valor mobiliario, pois,
ao ser reproduzida repetidamente as pessoas acabam confiando e negociando com base nela. Nesta
toada, com muito mais autoridade informacdes ndo oficiais divulgadas pelo acionista controlador
tém capacidade de repercutir nas expectativas dos investidores, uma vez que tais informacdes
gozam, de plano, de credibilidade, ou seja, de que sejam elas verdadeiras.

119. Deste modo, a publicacao de informacdes inveridicas sobre uma companhia em redes
sociais é, sem sombra de duvidas, meio idéneo para induzir investidores a negociar com valores
mobiliarios por ela emitidos e, por isso, alterar artificialmente a cotacdo de seus valores em bolsa,
notadamente quando elas sdo produzidas e publicadas pelo acionista controlador. Aliés, a
manipulacdo decorrente de uma conduta praticada fora do mercado, no caso a publicacdo de
informac0es distorcidas da realidade pela internet, para causar alteragéo direta nele, e, com isso,
obter vantagem, é exemplo cléassico de estratégia de manipulagio de mercado®,

120. Nesse contexto, o conjunto de comentarios divorciados da realidade publicados por
Eike Batista em sua rede social Twitter induziram investidores da OGX a realizar ou manter seus
investimentos na Companhia, o que certamente ndo teria ocorrido caso ndo houvesse a intervencéo
dolosa do acionista controlador na formagao natural dos pregos das agdes.

121. Embora ndo seja possivel aferir quantos investidores foram diretamente persuadidos
por aquelas publicagdes, notadamente em ac¢des altamente liquidas como as da OGX a época dos
fatos, e a despeito de a configuracdo do ilicito administrativo tampouco exigir tal evidenciacdo, a
influéncia indevida de Eike Batista na formacao natural dos precos das agdes da OGX pode ser

32 Nesse sentido, vale a citacdo Denis Morelli: Enquanto a manipulacé@o negocial pode ter sido controlada com o
aperfeicoamento das normas e a atuacio das autoridades reguladoras e autorreguladoras do mercado de capitais,
ndo se pode dizer o mesmo com relacdo a manipulagdo informacional. Na verdade, a partir do inicio do século XXI,
quando se popularizou o uso da internet como meio de comunicacdo, abriram-se novas possibilidades para a
divulgacéo de informacdes falsas e enganosas, com o fim de manipular o mercado. (...)

Da mesma forma em que se potencializou a possibilidade da manipulacéo informacional praticada por anénimos, a
divulgacéo de informacBes e declaracBes por parte de pessoas que possuam alguma credibilidade no mercado
produzem, agora, efeitos ainda mais rapidos e intensos nos negocios realizados. Isso se verifica ndo s6 nas
informagdes oriundas de administradores e acionistas controladores de companhias abertas122, mas também de
gestores, analistas, grandes investidores e outras pessoas que sejam conhecidas por atuais e potenciais investidores
do mercado de capitais. MORELLI, Denis. A manipulagdo no mercado de capitais por administradores e acionistas
controladores (252 p.), Tese de Doutorado em Direto Comercial: Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo,
Séo Paulo, 2019.
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extraida da constatacdo de que as acdes cairam mais de 5% em 10.06.2013, quando o mercado
tomou conhecimento de que o acusado havia vendido quase R$200 milhGes em acles da
Companhia.

122. Da mesma maneira, é possivel observar que, logo apos a divulgacdo da inviabilidade
econbémica dos Campos em 01.07.2013, a cotacdo das acBes da OGX desvalorizou-se
impressionantes 39%, exteriorizando que a falsa aparéncia das perspectivas positivas divulgadas
por Eike Batista tinha reflexo na avaliacdo do preco justo da Companhia.

123. Com efeito, ao se desnudarem as inveridicas expectativas propagadas por Eike Batista
no Twitter, o valor das a¢des da OGX sofreu alteracdo substancial, revelando que a atuacéo dolosa
do acusado teve repercussdo no comportamento dos investidores, causando-lhes, por isso,
prejuizo.

124. Por todo o exposto, restou sobejamente comprovada a atitude dolosa de Eike Batista,
que, por meio de mensagens falsamente otimistas sobre a realidade da OGX tentou e efetivamente
conseguiu despertar no publico investidor interesse em negociar acbes da Companhia, com
evidente intuito de impedir a queda mais acentuada da cotacdo das ac¢des, ja negativamente
influenciada pela propria operacdo de venda realizada pelo acusado, em patente violagdo ao
disposto no inciso | da Instrugdo CVM n° 08/79.

V.3 Do SUPOSTO USO DA INFORMACAO PRIVILEGIADA SOBRE A VALIDADE DA PUT

125. Por Gltimo, a SEP atribuiu responsabilidade a Eike Batista pelo suposto uso de
informacdo privilegiada na negociacdo com acBes da OGX e da OSX realizadas entre 28.08 e
03.09.2013, quando vendeu mais de 250 milhdes de acdes por cerca de R$135 milhdes.

126. Eike Batista foi acusado de negociar com acfes na véspera de dois avisos de fato
relevante e um comunicado ao mercado. O primeiro deles foi divulgado em 06.09.2013 e informou
o0 exercicio pela OGX do direito de exigir o aporte de R$100 milhdes do acionista controlador em
razdo da obrigacdo contida na PUT. O segundo foi publicado trés dias depois (09.09.2013) e
tratava da notificacdo de conflito encaminhada pelo proprio acusado a OGX questionando a
validade do exercicio do referido contrato. E, no dia seguinte, em 10.09.2013, a terceira e ultima
informacdo destacada relevante pela SEP foi divulgada pela Companhia: a integra do contrato de
opcao, quando foi possivel conhecer a necessaria vinculacdo entre objeto do contrato e o plano de
negocios da OGX.

127. Neste contexto, a Acusacdo entendeu que Eike Batista ja saberia, de antemdo, que a
alteracéo do plano de negocios da OGX derivado do insucesso econémico dos Campos afastaria
condigdo necessaria para o exercicio da PUT, circunstancia que so foi conhecida pelos demais
acionistas e investidores em 10.09.2013, com a divulgacédo de todas as clausulas do contrato de
opcéo.
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128. Diante disso, a Acusagdo concluiu que, enquanto o mercado acreditava no aporte de
até US$1 bilhdo na OGX, Eike Batista saberia da existéncia de clausula contratual que lhe
permitiria ndo cumprir tal obrigacdo, tendo se aproveitado das equivocadas expectativas dos
investidores para obter vantagem indevida na negociacdo com ac¢des, em infragcdo ao art. 155, 81°,
da Lei n° 6.404/76.

129. A defesa de Eike Batista refuta a tese da SEP alegando que as aliena¢des teriam sido
realizadas apds a divulgagdo do fato relevante de 01.07.2013, ocasido em que a OGX teria dado
ciéncia aos acionistas e ao mercado em geral sobre a frustragdo das expectativas de producao nos
Campos e a modificacdo do seu plano de negdcios. As negociacdes teriam ocorrido também antes
de o acusado ter sido notificado do exercicio da PUT pela diretoria da OGX e antes ainda de Eike
Batista sequer cogitar contesta-la.

130. Alega, assim, que inexistiria fato relevante a ser divulgado pela Companhia no
momento da sua negociacdo, cujo objetivo teria sido o cumprimento de obrigacfes financeiras
junto a credores.

131. Examinando os fatos e as provas amealhados aos autos, ndo consigo aderir a tese
defensiva, porquanto tenho a firme convic¢do de que havia informacgdo relevante ainda nao
divulgada ao mercado no momento da negociacédo de Eike Batista. Ademais, os elementos de prova
evidenciam que Eike Batista apressou-se a realizar as negocia¢bes quando o chamamento
compulsorio de capital parecia inevitavel.

132. Quanto a existéncia da informacdo privilegiada, o “Instrumento Particular de Outorga
de Opcéo de Subscricdo de Acdes e Outras Avencas” era bastante claro em vincular o exercicio
do direito a subscri¢do de novas ac¢Ges ao plano de negdcios da OGX vigente na data do acordo,
conforme excertos a seguir reproduzidos:

1 - Opcéo

()

1.3 — A Opcdo aqui concedida esta sujeita a verificagdo de necessidade de capital
social adicional de imediato pela Companhia para a (1) realizacdo de seu plano
de negécios conforme vigente na data de assinatura desta Contrato e, ainda,
(I1) a auséncia de alternativas mais favoraveis para obtencdo de recursos (...).
Nesse sentido, a Opcéo ndo poderd ser exercida caso (i) o plano de negécios
da_Companhia conforme vigente a época ndo requeira capital social
adicional de imediato; (ii) seja possivel o levantamento de tais recursos através
de alternativa para a Companhia que seja considerada, pela sua administracao, na
forma acima, mais favoravel do que o exercicio da Opcéo(...). [grifou-se]

133. Nota-se, portanto, que o contrato de opgéo era suficientemente claro para amarrar a
necessidade de capital a realizacdo do plano de negdcios entdo vigente. Com efeito, havia,
conforme bem apontou a SEP, assimetria informacional existente entre Eike Batista e os demais
investidores relacionada a validade da PUT, pois o primeiro sabia que o objeto do contrato estava
diretamente relacionado a execucdo do plano de negocios vigente a época da assinatura do
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contrato, ao passo que os demais, desconhecedores de tal circunstancia, nutriam a expectativa de
concretizacdo da capitalizacdo objeto da PUT.

134. Parece-me desnecessario tecer muitas linhas a respeito da relevancia da inviabilidade
da PUT decorrente da alteracdo do plano de negdcios. Como visto, a assinatura do contrato de
opcao foi merecedora de ampla divulgacdo ao mercado, dada a sua destacada relevancia material,
afinal, tratava-se de uma opcéo de até US$1 bilh&o, oferecida em favor da OGX. Do mesmo modo,
a impossibilidade de sua execucdo é, por 6bvio, igualmente relevante, especialmente naquele
momento de notoria dificuldade financeira para a Companhia, em que as condi¢des de exercicio
mostravam-se bastante favoraveis a Companhia.

135. E é justamente esta situacdo de desequilibrio que o regime de informacdo das
companbhias abertas busca evitar por meio da obrigatoriedade da total publicidade das informacdes
relevantes relacionadas a companhia®3, pilar regulatorio estabelecido na Instrugdo CVM ne 358,
de 03 de janeiro de 2002, a fim de, um lado, permitir uma decisdo de investimento informada pelos
agentes de mercado, e, de outro, evitar que determinados participantes negociem na posse de
informacdo relevante ainda nédo divulgada, com o intuito de obter vantagem dos demais
investidores.

136. Nesse contexto, tenho que a Acusagdo logrou éxito em demonstrar que Eike Batista
estava em posicao de desequilibrio frente aos demais participantes do mercado, pois ele tinha ndo
somente ciéncia como também plena compreensdo da clausula que lhe permitiria ndo ser
executado em caso de acionamento pela Companhia.

137. A despeito de serem companhias distintas, com objetos igualmente diversos, forcoso
reconhecer os reflexos das decisfes tomadas na OGX também nos negocios da OSX. A OGX era
a principal cliente da OSX, tendo contratado a construcdo de diversas plataformas para levar a
cabo a exploracdo dos Campos.

138. Como visto, a inviabilidade dos Campos obrigou a OSX a elaborar novo plano de
negécios e forcou OGX a pagar cerca de US$450 milhGes a OSX para reembolsa-la das despesas
ja incorridas nas construcdes, a demonstrar efetiva conexado entre as atividades operacionais das
companhias. A dimensdo dos valores envolvidos e a relevancia da parceria estratégica mantida
com a OGX fez a OSX publicar aviso de fato relevante sobre a inviabilidade dos Campos e seus
desdobramentos em 01.07.2013.

139. Tais fatos evidenciam que a reducdo do fluxo de caixa associada a impossibilidade de
a OGX exercer a PUT em face do acionista controlador tinha igualmente relevancia para os

B A excecdo normativa a ampla divulgagdo de fatos relevantes encontra esteio no caput do art. 6° da Instrugdo CVM
n® 358/02, que assim dispde: “(...) 0s atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se
o0s acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua revelacdo pora em risco interesse legitimo da
companhia”.
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negécios da OSX, tendo inclusive participado do acordo fechado pelos credores para a
reestruturacdo da OGX (fls. 421-443).

140. Diante disso, e embora a informacdo relevante sobre o exercicio da PUT fosse
diretamente relacionada a OGX, bem andou a SEP em destacar a relevancia dela também para os
negocios da OSX e, desta forma, separar as vendas de acdes da OSX realizados pelo acusado no
rol das negociacg6es realizados na posse de informacéo privilegiada.

141. Cabe, por fim, enfrentar os argumentos apresentados pelo acusado de que as alienagdes
ndo foram realizadas com o intuito de obter vantagem do desconhecimento dos demais
investidores sobre a impossibilidade de executar do contrato de opgéo e da possivel queda do preco
das a¢bes da OGX e da OSX que se seguiria a divulgagéo do fato relevante.

142. Neste particular, alega que a alienacdo das acfes da OGX teria sido realizada para
amortizar dividas com o Banco Bradesco S/A, enguanto a venda de acdes da OSX teria ocorrido
para enquadrar o free-float dessa sociedade na BM&FBovespa e honrar com o exercicio da PUT
concedida a OSX, no montante de até US$50 milhdes.

143. As alegag0es, contudo, ndo sdo suficientes para elidir a responsabilidade do acusado
no presente caso.

144, As regras que vedam o uso de informacdo privilegiada contemplam duas situac6es
excepcionais nas quais administradores e acionistas controladores podem negociar valores
mobilidrios emitidos pela companhia, mesmo na posse de informacdo relevante ainda nédo
divulgada ao mercado. Os paragrafos 6° e 7° do art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/2002 autorizam
(i) a aquisicdo de acdes que se encontrem em tesouraria, através de negociacdo privada, decorrente
do exercicio de opcao de compra, de acordo com plano de outorga de compra de acdes aprovado
em assembleia geral; e (ii) a negociacdo conforme regras pré-estabelecidas na politica de
negociacdo aprovada nos termos do art. 15 da referida instrugéo.

145, Com efeito, as negociacdes realizadas dentro de condi¢des controladas, estritas e preé-
estabelecidas, que estabelecam as datas e os valores ou quantidades dos negdcios a serem
realizados, reduzindo, com isso, a propensao dos agentes em realizar transa¢cdes oportunistas,
podem ocorrer sem que se configure a préatica do ilicito de insider trading.

146. No entanto, nenhuma dessas situacdes foi experimentada pelo acusado no presente
caso.
147. E a existéncia de compromissos financeiros ndo afasta, per si, a proibicdo de

negociacao na posse de informacao relevante ainda nao divulgada ao mercado, porque ndo tem o
conddo de afastar objetivamente a discricionariedade de o agente ter se valido da informacao
privilegiada, como ja foi destacado anteriormente neste voto, cujos fundamentos fago referéncia.

148. A analise dos documentos acostados aos autos ndo me convence de que as negociacoes
realizadas seriam a Unica maneira de honrar aqueles compromissos, a denotar inexigibilidade de
conduta diversa, como apregoa a defesa.
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149. A necessidade de adequacéo do free float da OSX vinha de longa data, desde 2010,
quando foi concedido a Eike Batista prazo para que fosse alcancado o percentual minimo de a¢oes
em circulagcdo, conforme tive a oportunidade de examinar na relatoria do PAS CVM n°
2013/13172, julgado em 25.04.2017. Do mesmo modo, 0s compromissos financeiros eram
passiveis de ajustes, com alteracdo de condi¢cbes e encargos, dentre outras medidas negociais.
Resta, assim, evidente que Eike Batista optou por honra-los mediante a venda de a¢des quando lhe
pareceu mais oportuno, na iminéncia da divulgacéo pela Companhia de informacdo relevante de
aspecto incontestavelmente negativo.

150. A prevalecer o entendimento esposado pela defesa, a existéncia de mera justificativa
financeira permitiria a Eike Batista vender acdes da Companhia quando melhor Ihe aprouvesse,
ainda que na posse de informacéo sigilosa pendente de divulgacdo e em detrimento dos demais
investidores, o que, seguramente, violaria o bem juridico tutelado pela norma que proibe esse tipo
de conduta.

151. Deste modo, ndo se pode admitir que a existéncia de obrigac@es financeiras possa, por
si 0, autorizar o acionista controlador a realizar negociacdo com a¢des para tdo somente adimplir
dividas pessoais, obtendo, com isso, vantagem pecuniaria em relacdo aos demais investidores, que
desconhecem a existéncia da informacéo relevante ainda ndo divulgada e seu impacto no valor
justo das ac¢Oes emitidas pela companhia.

152. Ainda sobre a intencdo dolosa de Eike Batista aproveitar-se da aludida informacao
privilegiada para obter vantagem, importante registrar que o resumo executivo preparado pela
diretoria para reunido do conselho de administracdo, realizada em 28.06.2013, descrevia
precisamente 0s passos que seriam seguidos pela Companhia, ap6s a decisdo de suspender a
exploracdo dos Campos. Sobre eles, cabe reproduzir, por relevante, o seguinte trecho (fls. 290 a
292):
Por altimo, a [d]iretoria vem esclarecer que esta analisando o fluxo de caixa para
verificar a necessidade de exercer a PUT firmada com o [a]cionista [c]ontrolador.
A existéncia de determinadas oportunidades de negdécios e, inclusive, da
possibilidade de fechamento financeiro do farm-out com a Petronas no curto
prazo, ndo tornam evidente a necessidade de exercer a PUT neste momento.
A [d]iretoria continuaré a analisar o seu fluxo de caixa e submetera este assunto
ao [c]onselho de [a]dministracdo assim que evidente a necessidade de exercer a
PUT [grifou-se].
153. Observa-se que Eike Batista decidiu negociar milhdes de ac¢Ges justamente depois de
a negociacdo da OGX com a Petronas esfriar, como afirma em defesa, ou seja, apds se esgotarem
todas as alternativas de financiamento exigidas pelo contrato de opgdo e previstas pela
administracdo da OGX, portanto, na iminéncia de a Companhia decidir optar por exercer a PUT.

154, O encadeamento dos fatos e das circunstancias do presente caso revelam com
suficiente clareza a motivacdo da conduta praticada pelo acusado: Eike Batista, sabedor da
existéncia de clausula contratual que Ihe permitia ndo honrar a chamada compulséria de capital,
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ultima carta disponivel a administracdo para soerguer a Companhia, antecipou-se
intencionalmente aos demais acionistas para realizar suas negocia¢es, com evidente intuito de
obter vantagem dos demais investidores, que ndo conheciam as consequéncias negativas para o
valor das acdes que se seguiriam aquela divulgacdo. Ao assim proceder, Eike Batista evitou para
si um prejuizo de R$27.601.685,00% na negociacdo com agdes.

155. Com base nos documentos acostados aos autos, concluo que as negociacdes realizadas
por Eike Batista, entre 28.08 e 03.09.2013, tiveram por finalidade aproveitar-se da assimetria
informacional existente entre ele e os demais investidores sobre clausula de validade da PUT, em
infracdo ao artigo 155, 81° da Lei n° 6.404/76 combinado com o art. 13 da Instrugdo CVM n°
358/2002.

V. CONCLUSAO

156. Os fatos apurados neste processo demonstram que Eike Batista, acionista controlador
e presidente do conselho de administracdo da OGX, detinha informacfes negativas sobre a
Companhia, com claro potencial de afetar a cotacdo dos valores mobiliarios por ela emitidos, por
ocasido da alienacdo de lotes relevantes de ac6es em bolsa, em violacdo as normas que vedam o
uso de informacdo privilegiada.

157. Restou igualmente comprovado que o acusado se valeu de ardil consistente em
divulgar no Twitter comentérios divorciados da realidade da OGX para atrair dolosamente a
atencdo dos investidores, a fim de alterar a percepgéo deles sobre o valor justo da Companhia e,
com isso, obter ainda mais vantagem com as suas ilicitas negociacoes, em infracdo as regras que
buscam preservar a lisura da formacao dos precos dos valores mobiliarios admitidos a negociacao.

158. As condutas praticadas por Eike Batista, muito bem apontadas pela SEP neste
processo, violam gravemente o regular funcionamento do mercado de capitais e fulminam a
credibilidade de os investidores nele transacionarem, pois retiram a confianca de que os neg6cios
estdo sendo realizados com base em todas as informacgdes relevantes existentes, condi¢édo
necessaria para uma tomada de decisao bem informada.

159. A par da relevancia do mercado de capitais para o financiamento de longo prazo da
atividade empresarial brasileira e do abalo ao regular funcionamento do mercado que tais condutas
provocam, o legislador, consciente de sua gravidade, as inseriu no rol dos crimes cometidos contra
0 mercado de capitais, conforme ja se referiu neste voto.

160. E a conduta torna-se extremamente grave quando € praticada dolosamente pelo
acionista controlador, pois, ao se colocar numa indevida posi¢éo vantajosa em relacdo aos demais
acionistas e investidores nao detentores da informacé&o privilegiada e utilizar-se de meio artificioso

34 Considerando a cotacdo de R$0,38 por a¢do da OGX e de R$0,76 por agdo da OSX, negociadas no final do pregdo
do dia da divulgagdo do fato relevante de 10.09.2013, conforme os seguintes calculos: R$111.183.328,00 —
R$86.260.000,00 (227.000.000 x 0,38) + R$24.759.473,00 — 22.081.116,00 (29.054.100 x 0,76) = R$27.601.685,00.
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para distorcer a realidade dos negdcios da companhia e, com isso, influenciar indevidamente o
valor da cotacdo de suas agdes, ele fere o regular funcionamento do mercado, abalando a
credibilidade que deve existir na formacéo justa do preco das acGes da companhia, razao pela qual
deve ser firmemente repreendida.

161. Do exposto, com base no art. 11, Il e IV, da Lei n°® 6.385/76, voto pela condenacao de
Eike Fuhrken Batista, na qualidade de presidente do conselho de administracdo e acionista
controlador da OGX Petroleo e Gé&s ParticipacGes e da OSX Brasil S/A, as seguintes penalidades,
nas quais considerei como agravantes a pratica reiterada da conduta irregular, os antecedentes do
acusado®®, o elevado prejuizo a investidores e acionistas, a expressiva vantagem auferida pelo
infrator e 0 dano causado a imagem e a credibilidade do mercado de capitais:

a) multa pecuniaria no valor de R$440.780.423,00 (quatrocentos e quarenta milhdes,
setecentos e oitenta mil, quatrocentos vinte e trés reais), correspondente a duas vezes e
meio 0 montante da perda evitada, com correcdo monetaria pelo IPCA-E de julho de
2013 a margo de 2019%, por infragdo ao art. 155, §1° da Lei n° 6.404/76 combinado com
o art. 13 da Instrugcdo CVM n° 358/02, infragdo considerada grave nos termos do art. 18
da referida instrucdo, pela negociacdo de acbes de emissdo da OGX Petroleo e Géas
ParticipagOes S/A realizadas entre 24.05 e 10.06.2013, de posse de informag&o relevante
ainda ndo divulgada ao mercado.

b) inabilitacdo temporaria pelo prazo de sete anos para 0 exercicio do cargo de
administrador, ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na
Comissao de Valores Mobiliarios, por manipular o preco das acGes da OGX Petroleo e
Gas Participacbes S/A, em infracdo ao item | da Instrucdo CVM n° 08/79, infracdo
considerada grave nos termos do inciso 111 da referida norma.

c) multa pecuniaria no valor de R$95.725.866,08 (noventa e cinco milhGes
setecentos e vinte e cinco mil oitocentos e sessenta e seis reais e oito centavos),
correspondente a duas vezes e meio 0 montante da perda evitada, com corre¢ao
monetaria pelo IPCA-E de setembro de 2013 a marco de 2019%, por infracdo ao art.
155, 81° da Lei n° 6.404/76 combinado com o art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02,
infracdo considerada grave nos termos do art. 18 da referida instrucdo, pela negociagédo
de acbes de emissdo da OGX Petrdleo e Gas Participacdes S/A e da OSX Brasil S/A

% 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).

3% Como o IPCA-E tem periodicidade mensal, mas sua divulgagdo é trimestral, ocorrendo sempre ao fim de cada
trimestre civil (marco, junho, setembro e dezembro), a atualiza¢do do valor da multa restou atualizada até a dltima
divulgacéo disponivel, margo de 2019.

37 Ver nota 36.
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realizadas entre 27.08 e 03.09.2013, de posse de informacdo relevante ainda néo
divulgada ao mercado.

162. Por fim, proponho comunicar o resultado deste julgamento a Procuradoria da
Republica no Estado do Rio de Janeiro, em complemento ao Oficio/CVM/SGE/N° 18/2014 (fl.
599).

E como voto.

Rio de Janeiro, 27 de maio de 2019.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR
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