COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WWW.cvm.gov.br

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/6517
Reg. Col. n° 9468/2014

Acusados: Eike Fuhrken Batista
José Roberto Penna Chaves Faveret Cavalcanti
Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro
Marcelo Faber Torres
Paulo Manuel Mendes de Mendonca
Paulo de Tarso Martins Guimaraes
Reinaldo Jose Belotti VVargas
Roberto Bernardes Monteiro

Assunto: Divulgacéo de fatos relevantes como instrumento de manipulacdo de precos
das acBes da OGX Petroleo e Géas Participacdes S.A. (atual Dommo Energia
S.A.). Divulgacdo de fato relevante omisso relacionado aos negdécios da
Companhia. Infracdo ao inciso | da Instru¢do CVM n° 08/79. Infracdo ao
artigo 153 da Lei 6.404/76 combinado com o art. 14 da Instrucdo CVM n°
480/009.

Diretor Relator:  Henrigue Machado

RELATORIO

I. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de
Relagoes com Empresas (“SEP” ou “Acusacdo”) em face de Eike Fuhrken Batista (“Eike Batista”),
José Roberto Penna Chaves Faveret Cavalcanti (“José Cavalcanti”), Luiz Eduardo Guimaraes
Carneiro (“Luiz Carneiro”), Marcelo Faber Torres (“Marcelo Torres™), Paulo Manuel Mendes de
Mendonga (“Paulo Mendonga”), Paulo de Tarso Martins Guimardes (“Paulo Guimaries”),
Reinaldo José Belotti Vargas (“Reinaldo Vargas”) e Roberto Bernardes Monteiro (‘“Roberto
Monteiro”), na qualidade de administradores da OGX Petroleo e Gas Participagdes (“OGX” ou
“Companhia”), para apurar supostas irregularidades na divulgagao de fatos relevantes entre 2009
e 2013 pela Companhia.

2. Segundo a SEP, os administradores da OGX teriam feito divulgagdes inadequadas,
com conteldo excessivamente otimista e notadamente sem relevancia material, com o intuito de
dolosamente alterar o valor da cotacdo das acoes emitidas pela Companhia, em infragéo ao inciso

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/6517 - RELATORIO - PAGINA 1 DE 51


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

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WWW.cvm.gov.br

| da Instrugdo CVM n° 08, de 08 de outubro de 1979%, e ao art. 153 da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 19762, combinado com o art. 14 da Instrugdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de
20023,

3. O presente processo originou-se do Processo CVM n° RJ2013/7307, que tratou de
diversas reclamacdes de investidores sobre a adequacdo das publicacdes realizadas pela OGX.
Tais reclamacdes referiam-se ao fato relevante publicado pela Companhia, em 01.07.2013, que
informou a inviabilidade econdmica no desenvolvimento dos campos de Tubarédo Tigre, Tubaréo
Gato ¢ Tubardo Areia (“Campos”) (fls. 37-38).

I1. Dos FATOS E DA ACUSACAO
1.1 DIRETORIA ESTATUARIA
4. A area técnica apurou que, no periodo das divulgacGes dos avisos de fato relevante

sobre a presenca de indicios de hidrocarbonetos (de 02.10.2009 a 26.04.2012), a diretoria
estatuaria da OGX (fls. 1711-1717) seria composta por:

a) Paulo Mendonca, eleito diretor de operagbes na reunido do conselho de
administragdo (“RCA”) de 03.09.2007%;

b) Marcelo Torres, eleito diretor financeiro e diretor de relagdes com investidores
(“DRI”) na RCA de 03.09.2007;

c) José Cavalcanti, eleito diretor juridico na RCA de 06.08.2008;

d) Reinaldo Vargas, eleito diretor de desenvolvimento da producdo da companhia na
RCA de 06.08.2008; e

e) Eike Batista, cuja participacio na Companhia era de mais de 60%?>, eleito diretor
presidente na RCA de 22.04.20009.

1] - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediérios e aos demais participantes
do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores
mobiliarios, a manipulagdo de prego, a realizagdo de operacGes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas.

Il - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como: b) manipulagéo 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 mobiliério, induzindo, terceiros & sua compra e venda.

2 Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios negécios.

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

4 A partir de 22.04.2009, seu cargo passou a ser de diretor geral e de exploragéo e produgéo.

5 Segundo os Formularios de Referéncia da OGX, Eike Batista teria, por meio de seus veiculos de investimento
Centennial Asset Mining Fund LLC e Centennial Asset Brazilian Equity Fund LLC, 1,98 bilhdes de a¢des que, cotadas
a R$ 23,39, representariam uma quantia aproximada de 46 bilhdes de reais (fl. 1781).
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1.2 DIVULGACOHES DE INDICI0S DE HIDROCARBONETOS

5. A SEP consigna em seu relatorio que, entre 02.10.2009 e 26.04.2012, a OGX teria
divulgado 82 Fatos Relevantes, sendo que, em 54° deles, teria informado ao mercado a presenca
de indicios de hidrocarbonetos (fls. 446-503). As divulgacdes se diferenciariam por: (i) determinar
0 bloco e pogo em que foram encontrados os indicios, (ii) haver ou ndo a descricdo de detalhes da
coluna e do net pay’ do reservatorio, (iii) haver ou ndo estimativas de volume de dleo recuperavel®
no reservatorio descoberto pelo poco, e (iv) haver ou ndo declara¢des de administradores a respeito
da descoberta.

6. A érea técnica fez sua a analise sobre a adequacao das divulgagdes por meio do cotejo
de seus correspondentes conteudos a: (i) politica de divulgacdo de informacgdes da Companhia; (ii)
legislacdo e regulamentacéo especifica do setor de 6leo e gés realizada pela Agéncia Nacional do
Petroleo, Gas Natural ¢ Biocombustiveis (“ANP”); (iii) divulgacdo de estimativas durante a
perfuracdo; (iv) relevancia das divulgacfes; (v) pratica usual de empresas do setor; e (vi)
manifestacdo dos administradores envolvidos, conforme se sumariza a seguir.

11.2.1 PoLIiTICA DE DIVULGACOES

7. Segundo apurado, Paulo Mendonca informou (fls. 628-639) que, de acordo com o item
6 da Politica de Divulgacdo e Uso de Informacdes para o0 Mercado da OGX (“Politica™) (fls. 650-
664), a Companhia possuiria um Comité de Divulgacdo e Negociagédo (“Comité”) presidido pelo
diretor presidente e composto pelo diretor de relacdes com investidores, diretor juridico, gerente
de relagdes com investidores e eventuais representantes indicados.

8. Além disso, o item 12 da Politica obrigaria que a divulgacdo de Fato Relevante fosse
coordenada pelo Comité, o qual poderia solicitar a participacdo das diretorias envolvidas na
operacao ou no negdcio de origem do Fato Relevante.

9. José Cavalcanti, por sua vez, informou (fls. 1418-1425) que o Comité jamais teria sido
instalado. Segundo ele, ndo teria se enxergado utilidade préatica, uma vez que a elaboracdo e
divulgacdo dos Fatos Relevantes caberiam ao DRI, Marcelo Torres, e quando tratassem de
informacdes de natureza técnica, essas seriam fornecidas pela area técnica da Companbhia.

10. Marcelo Torres afirmou (fls. 1382-1384) que todo documento de divulgacdo seria
elaborado sob a coordenacdo de um grupo de profissionais, que, na pratica, seria composto pelos
membros do Comité e demais membros da diretoria. No momento em que uma originasse um fato

® Dentre os 54 Fatos Relevantes do periodo mencionado, haveria (i) 34 com declaragGes de Paulo Mendonga; (ii) trés
com declaragdes de Paulo Mendonga e Eike Batista; (iii) um com declara¢6es de Paulo Mendonca e Reinaldo Vargas;
e (iv) 16 sem declaracdes de administradores da Companhia (fls. 2162 — 2165).

" De maneira simplificada, a descrigéo da coluna do reservatorio representaria a estimativa do tamanho vertical do
reservatério, enquanto que a estimativa de net pay representaria a altura que efetivamente pode ser extraida.

8 No caso concreto, a estimativa do volume de 6leo recuperavel representaria o que a Companhia esperava extrair de
petroleo de certa area — informagdo que seria utilizada para estimar as receitas do projeto.
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relevante, os diretores se reuniriam com a area de relacbes com investidores e a area técnica
envolvida na atividade em questao para que todos definissem a forma e o contetdo a ser divulgado.
Uma vez aprovado por todos, o documento se tornaria publico via Sistema IPE.

11. Eike Batista apenas alegou (fls. 1426-1445) que a fundamentacéo e avaliacdo técnicas
das divulgacdes seriam elaboradas pelos profissionais da area de exploracdo e pela diretoria
financeira e de relagdes com investidores da Companhia.

12. Em sua avaliagdo, a SEP ndo considerou razoavel o diretor presidente, que também
acumulava o cargo de presidente do conselho de administracdo e era o acionista controlador da
Companhia, eximir-se da responsabilidade sobre a divulgacdo de mais de 50 fatos relevantes,
inclusive com base em alegac6es contrarias as afirmacdes de diretores da Companhia.

13. Uma das competéncias do diretor presidente, segundo o Estatuto Social vigente a
época, seria a de “conduzir e coordenar as atividades dos Diretores no ambito dos deveres e
atribuicOes estabelecidos para os respectivos Diretores, pelo Conselho de Administracdo e pelo
presente Estatuto Social, convocando e presidindo as reunides da Diretoria” (fls. 1206-1219).

14, Questionado, Reinaldo Vargas alegou (fls. 1474-1478) que ndo haveria procedimento
formal de elaboracdo de material destinado a divulgacdo de informacdes, ndo podendo ser
garantido que todas as minutas tenham circulado pela diretoria. Admitiu também que teria tido
acesso e se manifestado sobre algumas divulgacdes de descobertas de hidrocarbonetos.

15. Com base nessas respostas, a SEP conclui que todos os diretores estatutarios da OGX
teriam responsabilidade, ainda que distinta entre eles, sobre as divulgacdes de fatos relevantes
durante o periodo em que permaneceram nos seus respectivos cargos.

11.2.2 LEGISLACAO E REGULAMENTACAO ESPECIFICA

16. Para a SEP, a ANP exigiria, por meio de contrato, a notificagdo de qualquer descoberta
dentro da area de concesséo (de petroleo, gas natural, outros hidrocarbonetos, minerais e, em geral,
quaisquer recursos naturais) pelo concessionario, no prazo maximo de trés dias, acompanhada de
todos os dados e informacGes disponiveis. Apds a notificacdo, a ANP disponibilizaria a informacao
em sua pégina na internet.

17. No entanto, de acordo com a SEP, a exigéncia da ANP do envio da notificacdo de
descoberta ndo motivaria, por si s6, a divulgacao de um Fato Relevante que informasse ao mercado
essa descoberta, razdo pela qual a area técnica decidiu aprofundar a analise do caso.

11.2.3 DIVULGACAO DE ESTIMATIVAS DURANTE A PERFURACAO

18. Em 16.11.2009, a OGX divulgou Fato Relevante informando a “descoberta de 6leo
nos reservatorios do Cretacio Superior no pogo 1-OGX-2A-RJS”, sendo que 0 volume estimado
de 6leo recuperavel nesses reservatorios seria de “400 a 500 milhdes de barris” (fl. 49).

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/6517 - RELATORIO - PAGINA 4 DE 51


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

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.cvm.gov.br

19. A esse respeito, a ANP informou (fls. 509-516) que seria “impossivel, apenas com
base em documento de presenca de indicio de hidrocarbonetos haver estimativa de reservas”.
Antes da conclusio do poco e sua avaliacio, dispde-se “apenas da estimativa de volumes in place®
(VOIP/VGIP) prevista no prospecto”.

20. Posteriormente, a ANP teria reforcado o entendimento nos seguintes termos:

(...) uma Descoberta nada mais é que a deteccdo de uma acumulacdo de
hidrocarbonetos, sem qualquer espécie de consideracdo quanto a sua
economicidade (...). Nesse momento exploratorio (e isso € muito importante) nao
h& condicbes de se prever o volume de hidrocarbonetos extraivel do reservatorio
(fls. 517-518).

21. E, mais adiante, novamente indagada pela area técnica, a ANP teria reiterado o
entendimento:

Reafirmo que as estimativas sdo sempre dadas em volume de hidrocarboneto in
place (VOIP). O volume recuperavel depende de uma série de informacGes que
sO sdo obtidas ao final dos Planos de Avaliagdo (...). Na fase inicial mesmo com
0 pogo concluido é impossivel que se tenha um fator de recuperagdo que
possibilite conhecer volume de dleo recuperavel (fls. 519-523).

22. A partir dai a SEP concluiu que a divulgagéo do dia 16.11.2009 néo seria correta, tendo
em vista que a estimativa de volume de 6leo recuperavel seria segura apenas apos a conclusao do
poco e de sua avaliacéo.

11.2.4 RELEVANCIA DAS DIVULGACOES

23. A SEP considerou necessario o entendimento do desenvolvimento de um campo
petrolifero, desde a sua exploracdo até a producdo, para que a relevancia das divulgacbes de
descobertas de indicios de hidrocarbonetos fosse analisada. Por se tratar de tema especifico do
setor de oOleo e gas, usou, como referéncia, as informacgdes contidas no livro Fundamentos da
Engenharia de Petroleo, de Thomas, J. E. et al., Ed. Interciéncia Ltda., 2001 (“FEP”).

24. Sobre o tema, a area técnica consignou trechos a respeito da descoberta de uma jazida
de petr6leo em uma nova areal®, e, apo6s etapa inicial de prospeccio, haveria a avaliagdo de
formagest®. Acrescentou que, seria nessa etapa da perfuracdo que o concessionario teria a
obrigacdo de enviar a notificacdo de descoberta a ANP, caso descobrisse indicios de presenca de

° Volume de 6leo in place (VOIP) representaria a totalidade do volume presente no reservatério, enquanto que o
volume recuperavel representaria somente a parcela que podera ser extraida do reservatorio.

10 “uma tarefa que envolve um longo e dispendioso estudo e analise de dados geofisicos e geoldgicos das bacias
sedimentares (...) somente apds exaustivo progndstico do comportamento das diversas camadas do subsolo, os
gedlogos e geofisicos decidem propor a perfuracdo de um poco, que € a etapa que mais investimentos exige em todo
o0 processo de prospecgdo”, conforme péagina 23 do FEP.

11 “estudos que visam definir em termos qualitativos e quantitativos o potencial de uma jazida petrolifera (...). A
avaliacdo das formacGes baseia-se principalmente na perfilagem a poco aberto, no teste de formag&o a poco aberto,
nos testes de pressdo a pogo revestido e na perfilagem de produgdo”, conforme pégina 121 do FEP.
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hidrocarbonetos no poco perfurado. Se ndo houver intervalos de interesse, 0 poco seria
abandonado.

25. Extrai do FEP a conclusédo de que, mesmo existindo indicios de hidrocarbonetos na
formacéo durante a perfuracéo e perfilagem, isso nédo significaria que poderiam ser produzidos
economicamente, pois somente o teste de formacdo (colocacdo do poco em fluxo) poderia
confirmar, com seguranca, a presenca de hidrocarbonetos e fornecer dados a respeito das
condicGes de fluxo nas imediages do poco. Nessa toada, e apds consulta acerca da relevancia da
notificacdo de descoberta enviada por um concessionario, a ANP teria afirmado, em linha com as
informacdes do FEP, que “os indicios de hidrocarbonetos ndo tém qualquer relevancia para a
estimativa de producéo de petroleo” (fls. 519-523).

26. Resume a SEP que a descoberta de hidrocarbonetos em uma perfuracdo representaria
apenas uma etapa do longo caminho entre a prospeccdo e o desenvolvimento de um campo
petrolifero, sendo que, apos a etapa de descoberta, ainda existiriam inimeros desafios até que se
conseguisse extrair 6leo e/ou gas para que, enfim, a sociedade obtenha receita desse campo.

217. No mesmo periodo em que teriam sido divulgadas as 54 descobertas, a OGX teria
divulgado, por meio de fato relevante, a conclusdo de cinco testes de formacdo em pocos que
haviam sido objeto de divulgagdes de descoberta de hidrocarbonetos (fls. 593-597). De acordo
com o FEP, na interpretacdo da area técnica, somente o teste de formacéo poderia “confirmar, com
seguranca, a presenca de hidrocarbonetos na formacao e fornecer dados a respeito das condicdes
de fluxo nas imediacdes do poco”.

28. Aponta a SEP, que, no caso da OGX, menos de 10% das descobertas de
hidrocarbonetos teriam resultado em divulgacdes de testes de formacdo, que representariam uma
confirmagdo da presenca de hidrocarbonetos nos pogos e forneceriam ainda outros dados de
auxilio a Companhia no céalculo de viabilidade comercial daquele campo petrolifero. Parte do
numero poderia ser explicada pela divulgacdo de mais de uma descoberta de hidrocarbonetos em
um mesmo poco*? e pelo fato de que, por possiveis razdes, a Companhia néo realizaria testes de
formag&o em todos os pogos em que foram descobertos hidrocarbonetos.

29. A SEP conclui gue a notificacdo de descoberta de hidrocarbonetos, enviada pelo
concessionario a ANP, a principio, ndo seria informacdo relevante, nos termos do art. 2° da
Instrucdo CVM n° 358/02, de modo que tal informacao ndo deveria ter sido divulgada ao mercado
por meio de aviso de fato relevante.

30. Segundo apurado, a partir de 26.04.2012, a OGX teria decidido informar as
descobertas de hidrocarbonetos apenas no apéndice das apresentacgdes institucionais, enviadas®

12 No caso do pogo 1-OGX-3-RJS, cujos resultados do teste de formagéo teriam sido divulgados em 03.02.2010 (fl.
597), também teriam sido divulgadas duas descobertas de hidrocarbonetos, em 18 e 28.12.2009 (fls. 492-493).

13 Por exemplo, 0 comunicado ao mercado enviado em 24.07.2012, cujo apéndice foi anexado as folhas 599 — 604.
Cabe destacar, ainda, que as descobertas de hidrocarbonetos seriam divulgadas nas apresentaces institucionais desde
19.11.2009, vide fl. 605.
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por meio de comunicados ao mercado. A época dessa alteracdo, teria havido mudangas na
administracdo com a saida de Marcelo Torres e Paulo Mendonga, respectivamente em 27.04 e
28.06.2012.

31. A partir da referida data, a Companbhia teria passado a entender que as descobertas de
hidrocarbonetos ndo seriam relevantes. Tal mudanca de avaliacdo aparentemente teria sido
decorrente das alteracfes na diretoria anunciadas em 27.04.2012, quando da substituicéo (fls. 606-
607) de Marcelo Torres por Roberto Monteiro. Em meados de 2012, a propria Companhia, por
meio de deste diretor (fls. 1446-1460), teria reconhecido que as descobertas de hidrocarbonetos
nédo deveriam ser divulgadas por meio de fato relevante.

32. Quanto a isso, Marcelo Torres alegou que (fls. 1379-1384) (i) até o primeiro trimestre
de 2012, a OGX seria companhia pré-operacional, cuja valoracdo do mercado se basearia
essencialmente em estimativas; (ii) fatos atinentes a sua campanha exploratoria, que pouco
impactariam uma companhia em estagio mais maduro, teriam para o investidor da OGX uma
importancia significativa; (iii) e em razdo da descoberta estar disponivel no site da ANP, a diretoria
teria julgado prudente divulgar as notificacOes de descoberta por Fato Relevante.

33. Em sua manifestacdo (fls. 1385-1409), Paulo Mendonca alegou que a OGX seria
obrigada a enviar a ANP a notificacdo de descoberta e que o fato de analistas acessarem o site da
agéncia para obter tais informacBes demonstraria que o mercado atribuia relevancia as
notificacBes, razdo pela qual a OGX teria decidido passar a0 mercado todas as descobertas
comunicadas a ANP.

34. Segundo a SEP, caso se entendesse que a informacdo deveria ser transmitida aos
analistas de mercado, isso deveria ser feito por meio de comunicado ao mercado. Um aviso legal
constante dos fatos relevantes, com referéncia a riscos e incerteza, ndo informaria a possibilidade
de que as informacdes ali contidas ndo fossem relevantes para a decisdo de comprar, vender ou
manter valores mobiliarios.

35. A decisdo quanto a divulgacdo de fatos relevantes seria da competéncia da propria
administracdo da companhia'*, de forma que, ao decidir por divulgar as descobertas de
hidrocarbonetos por meio de aviso de fato relevante, os diretores da OGX teriam induzido o
mercado a acreditar que aquelas informacGes eram, de fato, relevantes.

36. Para José Cavalcanti e Reinaldo Vargas (fls. 1418-1425; 1477-1478), a descoberta de
hidrocarbonetos poderia ter relevancia dependendo do contexto, sendo que, segundo Reinaldo
Vargas, essa decisao caberia ao DRI.

11.2.5 PRATICA USUAL DE EMPRESAS DO SETOR

14 Segundo 0 OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N°01/2014. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sep/oc-sep-0114.html
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37. A SEP realizou buscas por eventuais divulgac6es, no mesmo periodo, de estimativas
durante a perfuracdo de pocos de outras companhias com registro na CVM do setor de 6leo e gas,
como a Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras (‘“Petrobras”), HRT Participagdes em Petroleo S.A.
(“HRT”) e QGEP Participacdes S.A. (“QGEP”).

38. Com relagdo a Petrobras, somente um Fato Relevante teria sido encontrado acerca da
divulgacdo de estimativas desde 2009. A divulgacdo de 29.10.2010 faria esclarecimentos a
respeito de uma noticia de que a reserva de Sergipe teria dezenas de milhdes de barris de 6leo
equivalente (fls. 524).

39. No sentir da area técnica, a Petrobras divulgaria as suas descobertas apenas ao final da
perfuragéo do referido pogo, acompanhado do resultado do respectivo teste de formacéo (fls. 524-
568) e, ainda assim, por meio de comunicados ndo considerados relevantes ao mercado.

40. Neste sentido, aponta que, desde 2012, a Petrobras teria divulgado aproximadamente
45 comunicados ao mercado que informariam a conclusdo da perfuracdo de um ou mais pogos
petroliferos sendo que, em nenhuma das citadas divulgacdes, a Petrobras forneceria informacoes
acerca de estimativas de volume de 6leo recuperavel durante a perfuracdo dos pogos®.

41. Do mesmo modo, estimativas de volume de 6leo recuperavel ndo teriam sido
divulgadas em nenhum dos oito (fls. 569-579) fatos relevantes divulgados pela HRT entre
16.09.2011 e 19.07.2013 acerca da perfuracdo de pogos exploratérios. De 27.04.2012 a
20.05.2013, a HRT teria divulgado seis (fls. 580-586) comunicados ao mercado que informariam
a conclusdo de uma perfuracdo e/ou descoberta de hidrocarbonetos. Em nenhuma dessas
divulgac6es teriam sido divulgadas estimativas de volume de 6leo recuperavel.

42. Também ndo teriam sido divulgadas estimativas de volume de 6leo recuperavel em
nenhum dos cinco (fls. 587-591) fatos relevantes divulgados pela QGEP entre 14.03.2011 e
13.08.2012 acerca da perfuracdo de pocos exploratorios.

43. Apos as diligéncias junto (i) a Companhia, (ii) a ANP, e (iii) a divulgacdes de outras
companhias do setor de 6leo e gés, teria restado claro, no sentir da SEP, que a divulgacdo de
estimativa de volume de dleo recuperavel durante a perfuracdo de um pogo ndo seria préatica
comum entre as empresas abertas do setor de 6leo e gas, tampouco seria considerada adequada
pela ANP.

11.2.6 TEOR DAS DECLARACOES

44, Pondera a area técnica que, rotineiramente, a CVM deixaria a avaliacdo das
informac0des a serem divulgadas ao mercado a cargo dos administradores de companhias abertas,
pois, em tese, possuiriam amplo conhecimento do que pode ou ndo pode ser divulgado.

15 A Unica estimativa de volume de 6leo recuperavel encontrada foi informada em 24.05.2012, apds a conclusdo da
perfuracéo do pogo 1-REPF-12D-RJS e durante a preparagdo do plano de avaliagdo para apresentagao a ANP.
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45, Diante das caracteristicas do caso concreto, principalmente (i) a divulgacdo do fato
relevante de 01.07.2013, (ii) as negociacgdes de administradores com a¢Oes de emissdo da OGX e
(iii) a mecanica de remuneracéo através de plano particular de opcbes de compra de agdes entre 0s
beneficiarios e o acionista controlador, a SEP entendeu que haveria justa causa para analisar o
juizo de valor realizado pelos administradores da Companhia.

46. Neste passo, a SEP destacou que, em 38 dos 54 fatos relevantes sob exame, Paulo
Mendonga fez comentarios®® pessoais a respeito das descobertas, os quais estdo parcialmente
reproduzidos a seguir (fls. 2162-2165) [grifos do original]:

vii)

viii)

Xi)

xii)

em 02.10.2009: “essa evidéncia na bacia mais promissora do Brasil representa
uma importante conquista para a OGX”’;

em 07.10.2009: “OGX-1 representa o comeco de uma campanha exploratoria
altamente promissora”;

em 12.11.2009: “a perfuragdo segue em andamento e continuamos otimistas
com o potencial dos objetivos mais profundos”’;

em 30.11.2009: “a identificagio de uma expressiva coluna com
hidrocarbonetos em reservatérios de alta qualidade na se¢do do Albiano
superou nossas expectativas ”;

em 28.12.2009: “vem apresentando todos os elementos para converter-Se em
um importante polo produtor de petréleo ”;

em 05.03.2010: “a provincia recentemente descoberta se estende também até
0 norte do bloco BM-C-41, ratificando o seu importantissimo potencial
petrolifero”;

em 12.04.2010: “[o pogo] vem confirmar o grande potencial desta bacia em
diversas idades geoldgicas, abrindo, portanto, uma expressiva frente de novas
possibilidades para estes reservatorios”;

em 15.07.2010: “a dimensdo das descobertas realizadas neste poco reforca a
importancia de nossos blocos localizados mais ao norte na Bacia de Campos.
Este resultado é tdo positivo que novas perfuracfes nesta area se tornaram
prioritarias”;

em 20.07.2010: “isso ratifica o importantissimo potencial petrolifero da
regido’’;

em 11.08.2010: “o que sinaliza para uma coluna potencialmente superior a ja
encontrada neste bloco. Esse resultado reforca a atratividade desta regiéo
mais ao norte da bacia de Campos, que pode representar uma nova provincia
de grande importancia para a nossa Companhia”;

em 12.08.2010: “esta descoberta abre uma nova fronteira exploratoria em
uma bacia terrestre, fato que ndo ocorria ha aproximadamente duas décadas
no Brasil”’;

em 20.09.2010: “o po¢o OGX-20 marca um ano do inicio de nossa campanha
exploratoria, com taxa de sucesso sem precedentes”;

16 A SEP desprezou as declaragGes dos demais administradores, tendo em vista que elas representavam menos de 10%
da totalidade das declaracBes constantes de fatos relevantes sobre a descoberta de hidrocarbonetos.
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Xiii) em 17.11.2010: “[a perfuracdo] confirma a presenca de uma provincia
petrolifera na regido e ressalta o potencial dos nossos blocos ”;

Xiv) em 24.11.2010: “estas novas informacgoes reforcam a perspectiva do enorme
potencial da regido”;

XV)  em01.03.2011: “o resultado do OGX-31 eleva nossas expectativas em relacao
a provincia albiana”;

Xvi) em 20.04.2011: “os pogos OGX-40 e OGX-41 confirmam a bem sucedida
campanha delimitatoria da OGX”;

XVii) em 16.01.2012: “essa descoberta é importante pela grande coluna e net pay
identificados na secd@o albiana, assim como pela qualidade do reservatorio
aptiano e seu comportamento ”;

Xviii) em 01.02.2012: “a confirmagdo destes reservatorios do pré-sal em aguas rasas
da bacia de Santos, pela equipe da OGX, representa um marco para a
indUstria e refor¢a o enorme potencial das bacias sedimentares brasileiras”;
e

XiX) em 26.04.2012: “essa descoberta demonstra o atual estagio de maturidade da
OGX, com resultados excepcionais ocorrendo em paralelo nas areas de
Exploragao e de Produgdo da Companhia’.

47. Segundo a area técnica, teriam sido cerca de 30 mensagens de Paulo Mendonga com
tom otimista, ressaltando tdo-somente o potencial positivo das descobertas de hidrocarbonetos,
sem informar, em momento algum, os eventuais desafios da Companhia até que a descoberta se
tornasse, de fato, algo relevante para a OGX. Em relagdo ao tom dos comentérios, a area técnica
lembrou recomendacéo contida no OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/GEA-3/N°01/2014:

As informag0es objeto de divulgacao deverdo estar expressas em linguagem clara
e objetiva, devendo ser verdadeiras, completas, consistentes e que nao induzam
o0 investidor a erro (...) a companhia deve eximir-se de emitir juizo de valor,
sobretudo no que diz respeito ao andamento de disputas judiciais e decisdes nelas
proferidas, as quais devem refletir o exato teor de tais decisdes *'.

48. Acrescenta que o artigo 14 da Instrucao n° 480/09 estabelece ser obrigacdo do emissor
“divulgar informac6es verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o investidor a
erro”.

49. Sobre os comentarios de Paulo Mendonca divulgados nos fatos relevantes, a SEP
consigna a existéncia de um tom otimista (fls. 2162-2165), ressaltando o potencial positivo das
descobertas de hidrocarbonetos, sem informar, em momento algum, os eventuais desafios da
Companhia até que a descoberta de hidrocarbonetos se tornasse, de fato, algo relevante. Ao emitir
seu juizo acerca do potencial de cada descoberta de hidrocarbonetos, o diretor da Companhia teria,
no minimo, corrido o risco de induzir investidores a erro, indo de encontro ao estabelecido pela
citada instrucéo.

17 Ainda que se argumentasse que o Oficio Circular € de data posterior as divulgaces da OGX, a informacao ja
constaria do OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N® 01/2007, divulgado pela SEP em 2007.
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50. Quanto a isso, Paulo Mendongca alegou (fls. 1388-1393) que (i) as informages seriam
sempre respaldadas por relatorios de terceiros independentes e (ii) as divulgacdes acompanhadas
de mencionado aviso legal informando os riscos.

51. Para a SEP, ndo seria razoavel um administrador de companhia aberta divulgar
informacdo de forma inadequada e posteriormente alegar que a referida divulgacédo continha um
aviso no rodapé informando que as suas afirmacdes estariam sujeitas a riscos, incertezas e
premissas. Além disso, a area técnica registra que a forma otimista de suas declara¢des néo teria
encontrado amparo em nenhum dos relatérios técnicos que compbem as mais de seis mil folhas
dos autos do processo.

52. Instado, Marcelo Torres arguiu que (fls. 1382-1384) os fatos relevantes sempre teriam
refletido a visdo da Companhia a época de sua divulgacao, visdo que seria lastreada em dados
técnicos certificados por empresa independente, ressaltando que a OGX teria tomado a iniciativa
de contratar a DeGolyer & MacNaughton em diversas oportunidades para ratificar as estimativas.

53. Segundo José Cavalcanti e Eike Batista (fls. 1418-1425; 1432-1445), sendo os dados
constantes dos fatos relevantes vindos de profissionais técnicos responsaveis pelas atividades,
nenhum dos dois teria capacidade de opinar a respeito da qualidade das informages técnicas.

54. Por fim, Reinaldo Vargas (fls. 1477-1478) alegou gque as conclusdes contidas nos fatos
relevantes seriam da diretoria de exploragdo, enquanto que a decisdo acerca da “forma de
divulgacdo, ‘se’ e ‘como’ fazé-la, seria tomada pelas diretorias de exploracéo e de relagcbes com
investidores”.

55. Para a SEP, ndo seria possivel acatar tais argumentos porque, a principio, ndo seria
necessario conhecimento técnico para identificar a linguagem otimista e exagerada contida nas
divulgacdes. Dessa forma, concluiu, pois, que varias divulgacGes teriam apresentado conteudo
inadequado com cond&o de induzir investidores a erro.

1.3 PLANO DE OPCHES

56. Apos a divulgacgdo de noticias no inicio de agosto de 2013 acerca do plano de opgdes
disponibilizado aos funcionarios da OGX (fls. 1718), a SEP iniciou seus questionamentos (fls.
1497-1499) sobre o0 assunto.

57. Eike Batista (fls. 1668-1675) teria confirmado a outorga de op¢des de compra de a¢des
da Companhia por meio de contratos particulares (fls. 1676-1710; 1722-1770) entre ele e 0s seus
beneficiarios, incluindo os diretores estatutarios da OGX. Segundo esses contratos, ndo poderia
haver alienacéo de agdes até, no minimo, 26.11.2011.

58. Posteriormente, teriam sido celebrados dois aditivos que diminuiriam as quantidades
de acOes outorgadas, estenderiam o prazo de exercicio para até sete anos e tambem permitiriam a
alienacdo imediata de até metade das acOes exercidas por cada beneficiario.
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59. Entre 2009 e 2012, Eike Batista teria realizado, por meio do veiculo de investimento
Centennial Asset Mining Fund LLC (“CAME”), transferéncias privadas (fls. 1676 — 1710; 2141-
2152) de acdes aos referidos beneficiarios para cumprir o plano de opc6es. No total, Eike Batista
teria transferido a seguinte quantidade, ja ajustada pelo desdobramento ocorrido em 2009, de acdes
aos seguintes diretores:

Diretor Acdes Transferidas
Marcelo Torres 11.081.700
Paulo Mendonca 11.081.700
Reinaldo Vargas 1.886.700
Jose Cavalcanti 868.300
TOTAL 24.918.400
11.3.1 AVALIAGAO DA SEP
60. A SEP concluiu que, dependendo da cotacdo das a¢bes da Companhia, a maior parte

da remuneracgéo desses diretores seria proveniente do citado plano de opcGes pessoal do acionista
controlador. Com 0 objetivo de compreender melhor a dimensdo da remuneracgdo, considerou
importante tracar um histérico das cotacBes das acBes da OGX e das remuneragfes dos
administradores aprovadas em assembleia geral ordinéria (“AGO”).

61. Adotando um critério conservador, a SEP considerou, com base na cotacdo das a¢6es
entre 08.09.2009 e 06.02.2012, que a remuneracdo aproximada baseada em acdes dos diretores
teria variado de R$ 8,5 milhdes até R$ 110 milhdes no periodo de trés anos.

62. Quanto a remuneracado aprovada nas AGOs de 2009 a 2011, a remuneracdo total para
a diretoria teria sido de aproximadamente R$ 20 milhdes (fls. 1772-1779). Dividindo-se essa
remuneracao por cinco diretores, chegar-se-ia a remuneracdo média de R$ 4 milhdes por diretor.

63. O percentual da remuneracéo dos diretores'® com opcdes sobre acdes da OGX seria,
portanto, no minimo, o dobro do percentual da remuneracdo fixada em assembleias gerais
ordinérias (fls. 1772-1779). No caso de Paulo Mendonca e Marcelo Torres, a SEP estimou que a
remuneracdo com acdes seria proxima de 30 vezes a remuneracao fixada em assembleia.

64. Diante disso, a SEP concluiu que os diretores da OGX teriam interesse financeiro nas
divulgac6es, haja vista que elevadas cota¢es significariam (i) mais retorno financeiro com a venda
de ag0es, (ii) a possibilidade de garantir futuras vendas de agcdes com precos elevados, ou (iii) uma
elevacdo dos seus patrimonios em acdes da Companhia, quando ndo pudessem ou desejassem
vender as acoes.

11.3.2 NEGOCIACOES coM AGOES

18 Excluindo Eike Batista, que era o acionista controlador e ndo tinha remuneracéo por opgoes.
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65. A SEP identificou que, apds as divulgacbes dos fatos relevantes, com contetido
excessivamente otimista, Marcelo Torres, Paulo Mendonca e José Cavalcanti (fls. 343-344) teriam
dado inicio a uma sequéncia de alienacdes por seis pregdes que totalizariam um montante de mais
de R$16 milhdes.

66. Indagado (fls. 1382-1384), Marcelo Torres alegou que as alienacdes teriam sido
realizadas (i) de acordo com a Politica, (ii) de acordo com as regras do Contrato, (iii) em momentos
que ndo detinha informacdo relevante, (iv) em periodos ndo vedados, e (v) sempre com anuéncia
do acionista controlador.

67. Paulo Mendonga, por sua vez, afirmou (fls. 1388-1409) que teria alienado 1.321.000
acOes no periodo de 02.10.2009 a 26.04.2012 respeitando os ditames legais e a Politica, sendo que
ainda deteria aproximadamente 8 milhdes de acdes da OGX.

68. José Cavalcanti informou (fls. 1418-1425) que (i) teria a necessidade de vender uma
parte das acOes para custear gastos pessoais, tendo em vista que o Contrato representaria uma parte
relevante da sua remuneracdo; (ii) nao teria alienado a¢6es com o conhecimento de qualquer
informacdo ou Fato Relevante ainda ndo divulgado ao mercado; e (iii) sempre teria vendido uma
pequena parcela das a¢des que detinha, permanecendo com o resto em carteira.

69. A SEP néo encontrou indicios de que os referidos administradores tenham realizado
as mencionadas negociacgdes na posse de informagdes privilegiadas. Por outro lado, a SEP concluiu
que:

em esséncia, a unido dos fatos obtidos por meio das diligéncias desta
Superintendéncia apés a divulgacdo de 01.07.2013 — quais sejam: (i) a OGX
divulgar mais de 50 fatos relevantes cujo conteldo ndo era relevante para a
Companbhia, (ii) administradores emitirem declara¢Ges otimistas com o potencial
de induzir o mercado em geral a erro, (iii) o incentivo financeiro desses
administradores em elevar ou manter elevadas as cotagdes das acdes, e (iv) 0s
administradores, enquanto declaram otimismo ao mercado também alienam parte
de suas agdes — representa, na verdade, pratica de manipulacdo de precos no
mercado de valores mobiliarios®®.

70. Ressaltou que se faria necessario o exame do comportamento dos administradores da
OGX em dois grupos. No primeiro estariam Marcelo Torres e Paulo Mendonca, diretores das &reas
diretamente ligadas as divulgacdes?, que teriam alienado conjuntamente quase R$ 45 milhes em
acoes da Companhia durante a pratica descrita, razdo pela qual poderia se concluir que sdo 0s
administradores diretamente responsaveis pela manipulagdo dos precos da OGX.

19 Vedada pelo inciso | da Instrugdo CVM n° 08/79 e definida pelo inciso Il dessa Instrugdo como a utilizagdo de
qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotagdo de um valor
mobiliario, induzindo, terceiros a sua compra e venda.

20 Marcelo Torres como DRI, pessoa responsavel pela divulgacdo dos fatos relevantes, nos termos do art. 3° da
Instrugdo CVM n° 358/02 e Paulo Mendonga como diretor de exploragdo da Companhia, responsavel pela area que
comunicava o DRI sobre as descobertas de hidrocarbonetos.
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71. Noutro grupo estariam Eike Batista, Reinaldo Vargas e José Cavalcanti que (i) teriam
se beneficiado pouco ou nada da citada prética, (ii) ndo trabalhariam em areas diretamente ligadas
as divulgacdes, e (iii) estariam de acordo com o teor das divulgacdes. Para a SEP, 0s membros
deste segundo grupo, ao manifestarem-se a favor da divulgacdo dos fatos relevantes, ainda que
ndo estivessem diretamente envolvidos com as descobertas de hidrocarbonetos e ndo tivessem
conhecimento suficiente sobre elas, teriam agido sem a diligéncia requerida pelo art. 153 da Lei
n° 6.404/762L.

1.3 FATO RELEVANTE DIVULGADO EM 13.03.2013

72. Destaca a SEP que o fato relevante de 13.03.2013 teria informado a declaragéo de
comercialidade das acumulacdes Pipeline, Fuji e Illimani. Estas teriam dado lugar aos campos
Tubardo Areia, Tubardo Tigre e Tubardo Gato (fls. 55), cujas estimativas de volume de 6leo in
place para cada campo foram atualizadas naquele momento. Diante disso, a area técnica examinou
as divulgacdes anteriores relacionadas aos referidos campos, a seguir resumidas.

11.3.1 PIPELINE

73. Segundo apurado pela area técnica, a primeira divulgacdo da Companhia acerca do
andamento da perfuragdo do pogo 1-OGX-2-RJS (“OGX-2”) teria sido realizada em 12.11.2009,
quando a deteccdo de indicios de hidrocarbonetos durante sua perfuracdo (fls. 44-45) teria sido
informada por meio de fato relevante.

74. Em 16.11.2009, teria sido divulgado novo fato relevante acerca do OGX-2, que teria
informado (i) a descoberta de 6leo, e (ii) que o volume estimado de 6leo recuperdvel nesses
reservatorios seria de “400 a 500 milhdes de barris ” (fls. 46).

75. Em 22.12.2009, teria sido divulgado o sexto Fato Relevante referente ao OGX-2 que
teria estimado um volume total de 6leo recuperdvel para todos os reservatorios (referentes as
diferentes profundidades do pogo) entre um e dois bilhGes de barris. Os testes realizados também
teriam revelado a presenca de reservatorios carbonaticos de alta qualidade (fls. 50).

76. Em 22.03.2011 e 20.04.2011, teriam sido divulgadas presencas de hidrocarbonetos nas
perfuracfes dos pocos OGX-36D e OGX-41D, pocos delimitatérios da acumulacdo de Pipeline,
descoberta na perfuracdo do poco OGX-2 (fls. 52-53).

77. Em 15.07.2011, no que se refere ao pogo OGX-39HP — poco Pipeline horizontal®? —,
a Companhia teria divulgado (i) a conclusdo da perfuracdo do referido poco, (ii) o resultado de
teste de formacdo neste poco, que indicou capacidade de producdo de 10.000 barris por dia de
oleo, e (iii) a identificacdo de muito boas condicGes de reservatorio (fls. 54).

2L Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o cuidado e diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios negécios.
22 Seria pratica comum a perfuracdo de pogos horizontais para maximizar a vazéo de extracdo de dleo e gas.
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78. Em 13.03.2013, a OGX teria declarado a comercialidade das referidas acumulagdes,
informando que Pipeline havia sido dividida entre os campos Tubaréo Tigre e Tubardo Gato, com
as seguintes estimativas de volumes (fls. 55):

Volume in place? total estimado (mmboe?)
P9O** P50% P10**
Tubardo Tigre 314 461 675
Tubarao Gato 50 71 101
Total (Pipeline) 364 532 776
11.3.2 FUJI E ILLIMANI
79. Na mesma linha, a SEP destacou que, em 24 e 31.03.2010 teria sido divulgada a

presenca de hidrocarbonetos na perfuracdo do OGX-8, cuja acumulacéo foi denominada Fuji (fls.
57-58).

80. Em 15.05.2010, teria sido informada (i) a conclusdo da perfuracdo do OGX-8 e (ii) a
necessidade de novos dados e estudos para verificar se estariam diante de uma mesma acumulacao
no que se refere a conectividade entre os pogos OGX-3 e OGX-8 (fls. 51).

81. A Unica divulgacdo da Companhia acerca do pogo 1-OGX-28D-RJS de acumulagéo
denominada Illimani teria sido realizada em 24.01.2011 e teria identificado a presenca de
hidrocarbonetos nesta localidade (fls. 59).

82. Em 13.03.2013, a OGX declarou a comercialidade das acumulac6es Pipeline, Fuji e
Illimani, informando que as acumulacgdes de Fuji e Illimani receberam, conjuntamente, o nome de
campo de Tubardo Areia, com as seguintes estimativas de volumes (fls. 55):

Volume in place total estimado (mmboe)

P90 P50 P10
Tubaréo Areia 157 291 563
11.3.3 ESTUDOS E MATERIAIS DE POSSE DA COMPANHIA
83. Segundo a SEP, desde 2011 a OGX ja teria analisado as areas dos Campos e concluido

preliminarmente que a exploracdo das areas seria mais complicada do que o imaginado
inicialmente pela Companhia.

84. Em julho de 2012, teria sido constituido grupo de trabalho (“GT”) para realizar (fls.
88) (i) busca de solu¢des mais baratas, tendo em vista a aparente inviabilidade econémica dos

23 Volume in place corresponderia ao volume total de éleo encrustado em uma rocha-reservatorio, enquanto que
volume de dleo recuperavel corresponderia apenas ao volume a ser extraido da rocha-reservatério.

24 Milhdes de barris de 6leo equivalente.

25 Percentual de certeza quanto a producéo.

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM Ne RJ2014/6517 - RELATORIO - PAGINA 15 DE 51


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

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WWW.cvm.gov.br

Campos de Tubardo Azul®®, Tubardo Tigre, Tubardo Areia e Tubardo Gato; e (ii) investigagdo da
viabilidade do projeto da unidade WCPP?’, dados os aparentes riscos tecnoldgicos do projeto.

85. Quanto a WCPP, ap0s contratacdo da empresa Rameshni & Associates Technology &
Engineering, LLC (“RATE”) para validagdo ¢ detalhamento da unidade, a concluséao (de fevereiro
de 2013) teria sido a de que o projeto teria resultado em “equipamentos de grandes dimensdes e
consequentemente elevados custos”, sendo sugerido também que “fossem avaliadas outras
tecnologias buscando a viabilidade do projeto” (fls. 97-100).

86. Jé& a apresentacdo do GT realizada em 24.09.2012 (fls. 101-109) conteria 0s seguintes
pontos:

a) participacdo da empresa terceirizada Schlumberger Servicos de Petréleo Ltda.
(“Schlumberger”) sob a forma de minuta sem conclusdes técnicas e financeiras?®;

b) estimativa de volume (i) in place dos Campos de 676 milhGes de barris, e (ii) de
6leo recuperavel entre 49,4 e 77,8 milhdes de barris;?°

c) valor presente liquido® (VPL) negativo em qualquer dos cendrios tragados (base
ou otimista).

87. Seria provavel, para a SEP, que as conclusdes do relatério da Schlumberger, ainda que
omitidas da minuta juntada aos autos do presente processo, tivessem servido de base para a
apresentacdo do GT, principalmente no que se refere as novas estimativas de volumes para as areas
dos campos de Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia.

88. Na sequéncia, em marco de 2013, teria sido entregue a Companhia o reprocessamento
da sismica® dos reservatorios localizados nestes quatro campos (os Campos mais Tubardo Azul),
feito pela empresa CGG Brasil, com dados mais precisos sobre as caracteristicas da area, para
permitir & OGX uma melhor avaliagdo do modelo geolégico, tendo em vista comportamentos
distintos dos pogos perfurados e concluidos para producdo (fls. 246-266).

2% Campo de exploragdo que ndo faz parte da investigagdo do presente processo.

27 Unidade que tratava o gas contaminante H,S (fls. 91-96).

28 Em resposta a0 OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/N° 682/13, de 07.10.2013 (fls. 115-245), a propria Schlumberger teria
afirmado que “como apds a entrega do referido documento (minuta) a OGX, esta considerou concluido o servigo
requerido o documento se manteve em forma de minuta, ndo chegando a ser emitido um relatério final completo.”.

2 A area do poco OGX-42D, mencionada na apresentacéo, foi somada a area da acumulagdo Pipeline/Etna, tendo em
vista que, conforme o citado pogo era delimitatério da &rea de Pipeline (comunicado ao mercado de 10.08.2011). A
variacdo para a acumulagdo Pipeline/Etna estimada pela apresentacdo é explicada pela existéncia de cenarios base e
otimista para o fator de recuperacdo, sendo este fator um percentual do volume in place que pode ser extraido. A area
do pogo OGX-56D, mencionada na apresentacao, foi somada a area da acumulagao Fuji/lllimani, tendo em vista que,
conforme o citado poco era delimitatorio da area de Fuji (comunicado aoc mercado de 10.08.2011).

30 Subtraindo-se as despesas das receitas ao longo do tempo, e descontando o saldo do valor presente, obter-se-ia o
valor presente liquido do projeto — VPL.

31 Método de prospeccdo geofisica que utiliza os principios da sismologia para estimar as propriedades da
subsuperficie da Terra com base na reflexdo de ondas sismicas frequentemente utilizado na prospecgdo de
hidrocarbonetos e outros recursos minerais.
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89. De posse dos estudos (i) do reprocessamento sismico (mar¢o/2013), (ii) do GT
(setembro/2012), (iii) da Schlumberger (setembro/2012) e (iv) da RATE (fevereiro/2013); a area
de reservatorios da Companhia teria realizado (fls. 293-307) um estudo final e apresentado a
diretoria executiva em junho de 2013 que, por sua vez, o teria reapresentado na reunido do
conselho de administracéo de 28.06.2013.

90. Acerca desse estudo final, a SEP destacou as seguintes partes:

a)

b)

d)

as primeiras analises da Area de Reservatorios, ainda em 2011, ja sinalizariam
“volumes e compartimentagdo muito diferentes da interpretacéo inicial”, a partir
do qual teria se decidido pela contratacdo de uma consultoria externa;

a analise realizada pela Schlumberger teria confirmado o modelo concebido pela
area de reservatdrios, com um volume in place total de 6leo na faixa de 700
milhdes de barris;

associada a reducao do volume, teria havido uma reducao significativa do fator de
recuperagao, inicialmente estimado em torno de 20%, para inferior a 10%”’;

0 estudo da Schlumberger teria resultado num volume recuperavel de cerca de 80
milhdes de barris no caso mais otimista, com um fator de recuperacao de 12%, e
de 50 milhdes de barris no caso mais provavel, o que representaria uma
recuperacdo de 7,3%; e

além dos baixos volumes recuperaveis, o projeto contemplaria a perfuracao de 12
poc¢os horizontais, com producdo coletada e processada numa unidade WCPP, o
qual teria levado a um CAPEX de quatro bilhdes de dolares e uma curva de
producdo com pico na faixa de 60.000 bpd, resultando num VVPL negativo de mais
de um bilh&o de dolares;

Previsao Inicial Previsao Final

Descoberta

Volume
Recuperavel

Volume in
place

Volume
Recuperavel

Campo Volume in FR

FR
place

Pipeline

Tigre 460,9 20,00% 92,2 314,5 10,30% 32,4

Pipeline
(OGX-42D)

Gato 71,3 20,00% 14,3 50,3 15,00% 75

Fuji/lllimani

Areia 291 21,80% 63,4 162 13,50% 21,9

TOTAL

823,1 20,60% 169,9 526,8 11,70% 61,8

91. Com base nesse estudo, o conselho de administragdo da Companhia teria se reunido
em 28.06.2013 e concluido que ndo existiria tecnologia capaz de tornar economicamente viavel o
desenvolvimento dos campos de Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia.

11.3.4

CONSIDERACOES DA SEP
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92. Diante das informacgdes, a SEP concluiu que:

a) aprimeira e Unica estimativa de volume do campo de Tubardo Areia (acumulagdes
Fuji/lllimani) teria sido divulgada em 13.03.2013, quando o volume in place teria
variado de 157 a 563 milhdes barris de 6leo equivalente;

b) aestimativa de volume dos campos de Tubaréo Tigre e Tubardo Gato (acumulacédo
de Pipeline), teria variado de (i) 400 a 500 milhdes de barris de 6leo equivalente
recuperaveis em 16.11.2009; (ii) 1 a 2 bilhdes de barris de déleo equivalente
recuperaveis em 22.12.2009; (iii) 1,4 a 2,6 bilhGes de barris de 6leo equivalente
recuperdveis (incluindo a acumulagéo de Etna, que, desde entdo, ndo foi citada em
estimativas da Companhia) em 13.05.2010; e (iv) 364 a 776 milhdes de barris de
o6leo equivalente in place em 13.03.2013; e

c) ainda que os volumes estimados tivessem diminuido de 2009 até 2013, com a
divulgacdo de 13.03.2013 teria ficado a expectativa de haver, pelo menos, entre
521 e 1.339 milhdes de barris de 6leo equivalente in place nos campos de Tubaréo
Tigre, Tubardo Areia e Tubardo Gato.

93. A divulgacdo de 13.03.2013 teria trazido apenas dados de volume in place, sem
mencionar o volume de 6leo recuperavel que, por sua vez, ja seria informacao disponivel para a
Companhia desde o resultado do GT, de 24.09.2012.

94. No relatério da area de reservatorios, a prépria Companhia teria reconhecido que o
fator de recuperacdo (percentual entre volume in place e volume de 6leo recuperavel) previsto
inicialmente seria de 20%, enquanto que a Schlumberger o teria estimado em um percentual
inferior a 10%. Em nenhuma divulgacdo, a Companhia teria mencionado o fator de recuperacéo
esperado para as areas dos Campos.

95. Em 21.09.2012 a OGX teria recebido informagdes da Schlumberger que diminuiam
muito (94%, no minimo) as estimativas de volume de 6leo recuperavel até entdo divulgadas ao
mercado em 13.05.2010%.

96. Além disso, em 13.03.2013, a Companbhia, utilizando as analises da Schlumberger
divulgadas pelo GT, teria divulgado apenas a estimativa de volume in place, omitindo a estimativa
de volume de 6leo recuperavel e o VPL negativo do projeto.

97. Diante disso, a SEP concluiu que:

N&o é preciso analise tdo profunda para que se chegue a conclusao de que
os administradores tentaram realizar todos os estudos possiveis para
divulgarem, com o maior nivel de certeza possivel, que os Campos eram

32 A divulgacdo de 13.05.2010 daria conta de que havia pelo menos 1,4 bilhes de barris de 6leo recuperaveis na area
dos Campos. A Schlumberger teria concluido, em 21.09.2012, que haveria, na verdade, algo entre 49,4 e 77,8 milhGes
de barris de 6leo recuperaveis na mesma area, uma reducao de, no minimo, 94% sobre o valor até entdo divulgado ao
mercado.
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comercialmente inviaveis. No entanto, nota-se que foi realizada uma
divulgagdo parcial, dado que foram informadas a declaracdo de
comercialidade e uma estimativa com faixas provaveis de volumes de 6leo
in situ nos Campos. Causou estranheza a selecdo de dados para a
divulgacdo de fato relevante, sendo que os dados negativos, que ainda
necessitavam de comprovacao, foram omitidos do fato relevante, como o
VPL e o fator de recuperagdo muito abaixo das expectativas. (...) Quando
a OGX divulgou, por meio de fato relevante, a comercialidade das areas,
pode-se afirmar que a interpretacdo logica de qualquer leitor — investidor
ou ndo — é de que, segundo a Companhia, essas areas eram comercialmente
viaveis.
98. Para a éarea técnica, o VPL negativo apresentado pelo GT ja demonstraria
preliminarmente a inviabilidade econémica dos Campos, divulgada somente em 01.07.2013, de
sorte que a divulgacdo de 13.03.2013 seria exatamente o oposto do entendimento do GT, reportado
a diretoria da OGX em 24.09.2012. Os resultados trazidos pela Schlumberger e apresentados pelo
GT teriam alterado radicalmente a situacdo até entdo divulgada ao mercado e significariam, ainda
que preliminarmente, a inviabilidade econdmica dos Campos, exatamente o oposto do divulgado
em 13.03.2013.

99. Sobre tal questdo, os diretores teriam afirmado (fls. 1410-1425; 1446-1489) que 0s
referidos estudos seriam inconclusivos e que a Companhia possuiria alguns estudos positivos e
outros negativos, sendo que em 13.03.2013 teriam sido informados apenas os dados conclusivos.
Ja Reinaldo Vargas declarou que “acreditando na capacidade de alcancar meios que viabilizassem
o desenvolvimento dessas areas [Campos], a Companhia declarou a comercialidade das mesmas
como forma de evitar a obrigatoriedade de devolvé-las @ ANP sem antes ter a certeza de sua
inviabilidade” (fls. 1477-1478).

100. A SEP concluiu que, apesar de a Companhia ter realizado a declaracdo de
comercialidade em razdo da necessidade contratual para que nao fosse obrigada a devolver a area
a ANP, a divulgagdo de um aviso de fato relevante com referido contetido “da a entender que
aquele(s) campo(s) é(sdo) economicamente viavel(is)”.

101. Prossegue a SEP afirmando que, se o intuito fosse o de ndo perder o bloco concedido
pela ANP, ndo seria razoavel tratar a comercialidade como informacao relevante. E ndo haveria
como essa informacéo ser relevante, notadamente porque, conforme informado pelos diretores,
ndo havia certeza da comercialidade da area.

102. Por essas razdes, no entender da area tecnica, a divulgacdo de 13.03.2013 teria sido
realizada de modo inadequado e prejudicial aos investidores da Companhia, que teriam acreditado
gue aqueles Campos eram economicamente viaveis desde entdo, tendo em vista que ndo houve
nenhum informe da OGX de que a viabilidade econdmica ainda estava sendo estudada.
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103. Como a divulgacdo de 13.03.2013 teria sido um ato isolado da diretoria da OGX a
época, a SEP inferiu que ndo teria havido configuracdo de comportamento compativel com
manipulacdo de precos, pelos motivos resumidos a seguir:

a)  em comparagdo com a pratica utilizada de 2009 a 2012, os trés novos diretores®
da Companhia ndo possuiriam plano de opcles diretamente outorgado pelo
acionista controlador (fls. 1668-1675), de modo que o interesse econémico na
divulgacdo de informagdes otimistas dos cinco diretores da Companhia em
13.03.2013 seria significativamente inferior ao interesse dos cinco diretores no
periodo de 2009 a 2012, ainda que dois integrantes fossem comuns em ambas as
formagGes da diretoria;

b)  oscinco diretores ndo teriam alienado acdes entre a divulgacdo do Fato Relevante
de 13.03.2013, que informou a comercialidade dos Campos, e a publicacdo de
01.07.2013, que comunicou a inviabilidade econdmica dos mesmos Campos, de
modo que ndo parece que o0s cinco diretores da OGX em 13.03.2013 tenham
auferido vantagem econdmica com a divulgacdo do omisso Fato Relevante nessa
data;

c¢) a Companhia ndo teria deixado claro ao mercado que a declaracdo de
comercialidade era um artificio para ndo perder a concessdo dos Campos — 0 que
ndo justificaria, por si s, a divulgacdo de um fato omisso que eventualmente tenha
induzido investidores a erro, porém auxiliaria na conclusdo de que a conduta dos
diretores, salvo melhor juizo, teria sido diferente de pratica de manipulacédo de

mercado.
II1. DAS RESPONSABILIDADES
104. Diante de tudo o que se apurou, a SEP atribuiu responsabilidade para:

a) Paulo Manuel Mendes de Mendonga, na qualidade de diretor da OGX eleito em
03.09.2007(fls. 1711), por préatica de manipulacdo de precos, definida pelo inciso
I1, “b”, e vedada pelo inciso I, ambos da Instrucdo CVM n° 08/79, por meio da
divulgacdo inadequada de Fatos Relevantes no periodo de 2009 a 2012, enquanto
alienava acOes de emissdo da Companhia;

b) Marcelo Faber Torres, na qualidade de diretor da OGX eleito em 03.09.2007
(fls. 1711), por pratica de manipulacdo de pregos, definida pelo inciso II, “b”, e
vedada pelo inciso I, ambos da Instrucdo CVM n° 08/79, por meio da divulgagéo
inadequada de Fatos Relevantes no periodo de 2009 a 2012, enquanto alienava
acOes de emissao da Companhia;

33 _uiz Eduardo Guimaraes Carneiro, Roberto Bernardes Monteiro e Paulo de Tarso Martins Guimaraes.
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c) José Roberto Penna Chaves Faveret Cavalcanti, na qualidade de diretor da
OGX eleito em 06.08.2008 (fls. 1712-1713), pelo descumprimento ao art. 153 da
Lei n° 6.404/76, por ndo ter agido com cuidado e diligéncia ao manifestar
concordancia com a divulgacdo (i) inadequada de Fatos Relevantes no periodo de
2009 a 2012, e (ii) de Fato Relevante omisso em 13.03.2013, com o conddo de
levar investidores a erro;

d) Reinaldo José Belotti Vargas, na qualidade de diretor da OGX eleito em
06.08.2008 (fls. 1712-1713), pelo descumprimento ao art. 153 da Lei n°
6.404/76, por néo ter agido com cuidado e diligéncia ao manifestar concordancia
com a divulgacdo: (i) inadequada de Fatos Relevantes com contetdo otimista e
sem relevancia no periodo de 2009 a 2012, e (ii) de Fato Relevante omisso em
13.03.2013, com o cond&o de levar investidores a erro;

e) Eike Fuhrken Batista, na qualidade de diretor da OGX eleito em 22.04.2009 (fls.
1714-1715), pelo descumprimento ao art. 153 da Lei n° 6.404/76, por nao ter
agido com cuidado e diligéncia ao manifestar concordancia com a divulgacao
inadequada de Fatos Relevantes no periodo de 2009 a 2012;

f) Roberto Bernardes Monteiro, na qualidade de diretor da OGX eleito em
27.04.2012 (fls. 1716), pelo descumprimento ao art. 14 da Instrucdo CVM n°
480/09, pela divulgacdo de Fato Relevante omisso em 13.03.2013, com o condéo
de levar investidores a erro;

g) Luiz Eduardo Guimardaes Carneiro, na qualidade de diretor da OGX eleito em
28.06.2012 (fls. 1717), pelo descumprimento ao art. 153 da Lei n° 6.404/76, por
ndo ter agido com cuidado e diligéncia ao manifestar concordancia com a
divulgacdo de Fato Relevante omisso em 13.03.2013, com o cond&o de levar
investidores a erro; e

h) Paulo de Tarso Martins Guimaraes, na qualidade de diretor da OGX eleito em
29.08.2012 (fls. 2161), pelo descumprimento ao art. 153 da Lei n° 6.404/76, por
ndo ter agido com cuidado e diligéncia ao manifestar concordancia com a
divulgacdo de Fato Relevante omisso em 13.03.2013, com o conddo de levar
investidores a erro.

IV. DO PARECER DA PFE

105. Em 17.07.2014, a Procuradoria Federal Especializada — PFE emitiu parecer (Parecer
N° 139/2014/GJU-4/PFE-CVM/PGD/AGU —fls. 2221-2228) no qual entendeu, uma vez cumprido
integralmente o disposto no artigo 11 da Deliberacdo CVM n° 358/2008, estar presente, em tese,
a materialidade justificadora da imputagéo de responsabilidade atribuida aos acusados.
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106. Ademais, em cumprimento ao disposto no artigo 10, paragrafo Unico, da Deliberacdo
CVM n° 258/2008, vislumbrou-se a ocorréncia de potencial violagéo ao disposto no art. 27-C da
Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976, caracterizando-se indicio de pratica de crime de acéo penal
publica, razdo pela qual deveria ser expedida comunicacdo ao Ministério Publico Federal.

V. DAS DEFESAS
V.1 JOSE CAVALCANTI
107. Em defesa (fls. 2376-2466), José Cavalcanti alegou, inicialmente, que sua autoria

imprudente ou negligente acerca dos fatos ocorridos no periodo de 02.10.2009 a 26.04.2012 néo
teria sido provada pela SEP. A Acusacdo teria apenas caracterizado o comportamento de todos
aqueles a quem ndo imputou pratica direta de irregularidade como coautoria pela divulgacdo das
informacGes da OGX.

108. Além disso, como diretor juridico e, por forca das normas da CVM e das atribui¢fes
do estatuto social da Companhia, ndo caberia a ele a divulgacéo de fatos relevantes, sendo o DRI
0 Unico responsavel por sua divulgacdo e avaliagdo. Outros administradores ndo poderiam
interferir nessa atividade a menos que tivessem razdes fortes para isso.

109. Ou seja, seus deveres de vigiar e investigar s6 poderiam ser considerados
descumpridos quando o acusado fosse alertado por circunstancias ou eventos que indicassem a
real necessidade de dedicar mais atengéo ao assunto (os chamados red flags).

110. Além disso, a atmosfera que envolvia a OGX durante o referido periodo seria a de um
conjunto de fatos e circunstancias que tornaria implausivel supor que os fatos relevantes nédo
sinalizavam avancos nas operacdes em direcdo a um sucesso empresarial.

111. Por exemplo, em marco de 2011 e maio de 2012, a OGX lancou titulos de divida
(bonds) no mercado financeiro internacional, captando mais de U$ 3,5 bilhdes. Atuaram como
joint bookrunners os bancos J.P. Morgan, HSBC, Credit Suisse e Itai BBA. Conforme exigéncia
dos bancos, a OGX foi analisada pelas agéncias Standard & Poor, Fitch e Moodys, ganhando
classificacdo excepcional para seu crédito por todas elas.

112. Se as supostas irregularidades fossem razoavelmente perceptiveis por um diretor
juridico, a propria CVM — possuidora de conhecimento maior — teria tomado iniciativa de
determinar a retificacdo das divulgagdes, como sua prerrogativa, sobretudo em face da quantidade
delas comunicadas a Autarquia.

113. A interpretacdo sobre o que é fato relevante seria dificil. Porém, a regulamentacéo e a
jurisprudéncia da CVM orientariam para que, na duvida, o fato deveria ser tratado
obrigatoriamente como relevante, haja vista o imperativo de conferir maior transparéncia aos
negocios das companhias.
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114. Ademais, a andlise dos referidos fatos relevantes tornaria inegavel a afirmativa de que
todos os eventos aos quais a Acusacao se refere sdo relevantes, de acordo com a prética adotada
pela Petrobras — Gnico paradigma disponivel paraa OGX e padrédo de companhia petrolifera aberta.
No entanto, ao avaliar sua adequacao, a SEP teria usado como exemplos outras companhias que
ndo poderiam ser comparadas com a OGX.

115. Seria tendenciosa a afirmativa de que a divulgacdo teria sido feita de maneira
inadequada e de que, posteriormente, a Companhia teria alegado a existéncia de “aviso no rodapé”.
Na verdade, tratar-se-iam de declaragdes insertas nos mesmo documentos e nos mesmos formatos.

116. Além disso, a SEP teria atribuido ao titulo “fato relevante” uma importancia exagerada
quando o que de fato importaria para os investidores seria a informagéo transmitida, na medida em
que a existéncia de descoberta teria 0 mesmo efeito no mercado se divulgada como “comunicado”.

117. Ocorrendo a declaracdo de comercialidade, a publicacao de fato relevante constituiria
praticamente uma inexigibilidade de conduta diversa. No caso concreto, ndo se poderia contestar
que se tratava de informacao relevante para os investidores que, ademais, chegaria inevitavelmente
ao mercado, uma vez que a ANP a disponibilizaria em seu site.

118. A andlise de viabilidade econémica de um campo seria um estudo mais aprofundado
do que o que ocorre antes da declaragdo. Tal analise conferiria ao concessionario uma nova
oportunidade para decidir se deveria ou ndo realizar os investimentos necessarios para 0
desenvolvimento do campo. Por isso, ele teria um prazo adicional de seis meses.

119. Da mesma maneira, ndo poderia vingar a imputacdo de que existia uma “omissao” no
conteddo desses fatos relevantes porque ndo teria sido informada estimativa de volume de 6leo
recuperavel a esses Campos. Essa informacéo nao teria sido incluida porque seria exatamente isso
0 que a Companhia estaria tentando calcular quando declarou a comercialidade.

120. Assim que assumiu a presidéncia da Companhia, em meados de junho de 2012, Luiz
Carneiro alterou a organizacdo da OGX, transferindo a area de reservatérios, que se reportaria
anteriormente ao diretor de exploracdo, para a prépria presidéncia.

121. Ele teria solicitado, entdo, uma avaliacdo criteriosa dos ativos da Companhia, que
redundaram no Relatorio “Valoragdo dos Ativos Bacias de Campos e Parnaiba” (fls. 2514-2530)
de julho de 2012. O Relatério questionou alguns dados técnicos considerados nos estudos de
viabilidade econdmica dos projetos de producdo da OGX.

122. Depois disso, 0 novo diretor presidente teria convocado a diretoria para dar ciéncia do
resultado do Relatdrio, recomendando a criacdo de um grupo de trabalho (“GT”) com o objetivo
de “Avaliar a Oportunidade de Desenvolvimento da Producdo das Acumulacdes de Pipeline, Fuji,
[llimani e Osorno” (fls. 101).

123. O GT teria contado com a participacdo de profissionais de diversas areas da OGX,
além de componentes da Schlumberger. Ao contrario do que consta na Acusagdo, poréem, ndo teria
havido “estudo da Schlumberger que consta de uma minuta sem as conclusdes técnicas e
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financeiras” (fls. 2210), mas sim a contratacdo de especialistas em reservatérios que, em conjunto
com técnicos da OGX, aprofundariam o conhecimento sobre o potencial de produgao.

124. Em 24.09.2012, o GT apresentou a diretoria o resultado de suas analises com um
volume de oOleo in place bem menor do que aquele que era entdo considerado correto,
principalmente pela area de exploracdo da Companhia. O GT teria aconselhado, entdo, uma serie
de providéncias a serem tomadas, antes de garantir os numeros apresentados.

125. Além daquelas providéncias sugeridas pelo GT, também estariam sendo reprocessados
0s mapas sismicos das areas de Pipeline, Fuji, Illimani e Osorno com o objetivo principal de
compreender melhor a estruturacdo das acumulagdes destas areas.

126. Paralelamente, a Companhia teria um prazo até 11.03.2013 para se posicionar diante
da ANP em relacdo as acumulac@es Pipeline, Fuji e lllimani. Contudo, ndo haveria tempo habil
para a OGX estudar em que grau a baixa produtividade obtida no poco TBAZ-1, do Campo de
Tubardo Azul, afetava o desenvolvimento dos demais Campos (fls. 69).

127. Quanto a isso, 0 artigo 157, §5°, da Lei n° 6.404/76% reconhece que, em certas
situacOes, 0s administradores das companhias podem legitimamente optar por ndo divulgar
informacdo. A divulgagdo relativa & existéncia de estudos e negociagdes sobre a tomada de
decisOes relevantes antes que estas se tornem definitivas pode contrariar interesse da sociedade.

128. Assim que foram terminados os estudos e se chegou a conclusdo definitiva sobre a
inviabilidade econdmica no desenvolvimento dos campos, a administracdo da companhia nao teria
hesitado em divulgar fatos relevantes contendo resultados finais.

129. Logo, seria forcada a alegacdo da SEP de que, desde 2011, a OGX teria analisado as
areas dos Campos e concluido preliminarmente que os volumes e a compartimentacdo seriam
muito diferentes da interpretacdo inicial. Na verdade, (i) seria a area de reservatérios e ndo a OGX
que entenderia que a compartimentacdo seria um complicador adicional; e (ii) se isso fosse
verdade, ndo seria a exploragdo mais complicada do que imaginado e sim a explotacdo®® dos
Campos.

V.2 Luiz CARNEIRO E PAULO GUIMARAES

130. Luiz Carneiro e Paulo Guimardes apresentaram defesa (fls. 2467-2538) conjunta, na
qual alegaram, inicialmente, que seria necessario analisar o contexto da época em que ambos
tomaram posse (28.06.2012 e 29.08.2012, respectivamente), ressaltando, mais adiante no

34 Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0 niimero de acdes, bonus
de subscricdo, opgdes de compra de acdes e debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de
sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. 8§ 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar
a informagdo (§ 1°, alinea e), ou deixar de divulga-Ila (8§ 4°), se entenderem que sua revelago pora em risco interesse
legitimo da companhia, cabendo a Comissdo de Valores Mobiliérios, a pedido dos administradores, de qualquer
acionista, ou por iniciativa propria, decidir sobre a prestacéo de informacéo e responsabilizar os administradores, se
for o caso.

3 Termo técnico usado para se referir a retirada, extracéo ou obtencéo de recursos naturais.
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documento, que a auséncia de individualizacdo de responsabilidade violaria o ordenamento
juridico ao promover responsabilizacdo objetiva.

131. Também reiteraram a posicao de Jose Cavalcanti de que o workshop de maio de 2012
teria apresentado resultado preliminar positivo em relacdo aos campos de Pipeline, Illimani e
Osorno, suscitando diavidas entre os técnicos especializados em reservatorios e em exploracéo
quanto ao volume de 6leo recuperavel.

132. Assim como o acusado anterior, ambos afirmaram que, ao final de junho, quando Luiz
Carneiro assumiu o cargo de diretor presidente, ele teria transferido a area de reservatorios para a
propria presidéncia da Companhia e que a primeira tarefa do novo gerente executivo de
reservatorios teria sido a avaliacdo de alguns assets da OGX, o que teria gerado o Relatorio (fls.
2513-2530) de 07.12. Luiz Carneiro teria entdo convocado a diretoria e dado ciéncia do resultado
de relatorio a todos os diretores, recomendando a criacdo do mencionado GT.

133. Na mesma linha, para eles, ndo teria havido, como diz a Acusagdo, “estudo da
Schlumberger”, mas sim contratagdo de especialistas em reservatorios que, em conjunto com
técnicos da OGX, teriam aprofundado o conhecimento sobre o potencial de producdo do
reservatorio. O grupo teria apresentado a diretoria o resultado com um volume in place bem menor
do que era tido como correto até entdo e sugerido providéncias para que se garantisse que 0S
nameros fossem definitivos.

134. A decisdo da OGX de declarar a comercialidade dos campos teria o objetivo de reter
as acumulacdes que estavam sob a concessdo da Companhia para que areas ndo fossem devolvidas.
Tal informacéo chegaria ao mercado de qualquer forma, uma vez que a ANP a disponibilizaria em
seu site. Com data limite para a Companhia se posicionar, ndo teria sido possivel determinar em
que grau a baixa produtividade obtida no po¢o do campo de Tubardo Azul afetava o
desenvolvimento econdmico dos demais.

135. Ademais, seria comum na industria de 6leo e gas esse procedimento de retencdo da
area por meio de uma declaracdo para posterior busca de solugdes que viabilizem os projetos até
a elaboracéo do plano de desenvolvimento. A andlise de viabilidade econémica, por outro lado,
seria um estudo muito mais aprofundado, o qual permitiria a decisdo pelo concessionario sobre a
entrada ou ndo na fase de producao.

136. A prépria SEP ja teria constatado (fls. 2212) que os dados negativos apresentados pelo
GT precisariam de comprovacdo. No periodo da declaracdo, a intencdo da Companhia seria a de
continuar seus estudos sobre as possibilidades de recuperagdo do 6leo in place, buscando
tecnologia capaz de viabilizar economicamente a produgao nos campos.

137. Igualmente mencionaram o artigo 157, 8 5° da Lei 6.404/76, que admite o sigilo por
parte dos administradores de companhias abertas, em situagcdes excepcionais, sobre determinada
informacdo potencialmente relevante, caso entendam que a sua revelagéo pode prejudicar interesse
legitimo da companhia.
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138. Ao contrario da interpretacdo da Acusacdo, em 2011, a OGX estaria no meio das
atividades de avaliacdo exploratdria e prova disso seria que ainda estavam sendo realizados pogos
exploratdrios no primeiro semestre de 2012. O que a Acusacdo teria apontado como “primeiras
analises da Area de Reservatorios” seriam questionamentos iniciais levantados internamente e
submetidos a geréncia executiva de reservatorios.

139. Quanto ao fato relevante de 13.03.2013, a realidade da Companhia seria ditada pelo
cumprimento de um prazo contratual com a ANP. Como os resultados até entdo seriam
inconclusivos, a OGX teria preferido ndo desistir do projeto.

140. Quando os acusados passaram a integrar a diretoria da Companhia, ja haveria uma
discussdo interna sobre o volume de 6leo recuperével nos campos. Em vista disso, Luiz Carneiro
e Paulo Guimardes, juntamente com os demais diretores em exercicio, teriam decidido que, para a
tomada de qualquer deliberacao a respeito da exploracdo e producao dos campos, seria necessaria
a realizacdo de estudos sobre a sua real viabilidade econdmica.

141. Os dois acusados, juntamente com os demais diretores, ao identificarem as
divergéncias internas entre a area de exploracdo e a de reservatdrios e o risco dos campos no
tocante a sua inviabilidade técnica e econémica, teriam solicitado diversos estudos para poderem
optar de forma consciente por um plano de desenvolvimento ou devolver as acumulacdes a ANP.

142. Por fim, apontaram que o tratamento dado aos fatos relevantes ja teria sido realizado
pela OGX em outras oportunidades (17.05.2011, 25.04.2012 e 14.05.2012), como também pela
Petrobras. Em 29.12.2006 (fls. 2535) a referida companhia divulgou ao mercado que havia
encaminhado a ANP declaracGes de comercialidade de 19 novas areas. Posteriormente, esses
campos teriam sido devolvidos por se concluir que ndo seriam economicamente viaveis.

V.3 REINALDO VARGAS

143. Reinaldo Vargas apresentou defesa (fls. 2539-2664) na qual alegou, inicialmente, a
necessaria delimitacdo de competéncia, ja que, na condicdo de diretor de producéo, suas atividades
nada diriam respeito a comunicagdo com o mercado.

144, Em linha com sua manifestacdo prévia, o acusado alegou que os fatos relevantes
relativos a descoberta de 6leo seriam elaborados pela diretoria de exploracdo (fls. 1477),
responsavel pelas atividades de exploracdo e reservatdrios e revisados pela diretoria de relacbes
com investidores, mas ndo dependeriam de aprovacgdo dos demais membros da Companhia.

145, Uma vez preparada pela area técnica e refletida pela area de relagdes com investidores,
a minuta de fato relevante seria circulada por e-mail para os diretores, a fim de que o administrador
responsavel pela area que elaborou o contetido técnico aprovasse as informacées. O contetido em
si exigira grande conhecimento técnico, de modo que um diretor que nao o tivesse nada poderia
agregar na revisao ou analise de documento.
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146. Inclusive, o Unico fato relevante que teria contado com a manifestacdo do acusado
seria 0 de 20.04.2011, no qual ndo haveria qualquer afirmacdo sobre a estimativa de 6leo
recuperavel, nem o retorno esperado, apenas a informacdo de que as acumulagdes teriam
prioridade no desenvolvimento para a producéo.

147. A acusacdo de que o acusado ndo teria agido com cuidado e diligéncia ao manifestar
concordancia com as divulgagdes seria genérica e levaria a anulacdo do Termo de Acusacao
porque ndo comprovaria a participacdo efetiva do acusado nas préticas irregulares ou consideraria
a responsabilidade dele de forma objetiva, o que ndo é aceitavel a luz da legislacao.

148. Seria inadmissivel que a denuncia ndo relacionasse a acdo ou omissao cometida com
o resultado danoso ou qualquer outro elemento indiciario de culpabilidade demonstrando nexo de
causalidade. Quanto a isso, a propria CVM ja se manifestou:

“Nao (cabe) responsabilizar os administradores (...) uma vez que ndo ficou
demonstrado o responsavel direto pela suposta infracdo. O Direito Brasileiro
rejeita a culpa objetiva. S6 se pode punir o administrador individualmente quando
ficar comprovado cabalmente a sua responsabilidade pelo ato ilegal” %

149. Além disso, com as modificacbes®” na administracdo da Companhia, seria possivel
constatar a relevancia e influéncia do DRI na conducéo da Politica de Divulgag&o, visto que, com
a substituicdo do antigo diretor por Roberto Monteiro, apesar de os demais membros
permanecerem, teria havido alteracdo na divulgacéo de fatos relevante ou comunicados.

150. Quanto as informacdes divulgadas entre 02.10.2009 e 26.04.2012, Reinaldo Vargas
alegou que, até o primeiro trimestre de 2012, a OGX seria uma companhia pré-operacional, de
modo que sua precificacdo pelo mercado seria baseada em estimativas. Todos os fatos relacionados
a campanha exploratoria seriam considerados pelos investidores como importantes para tais
estimativas, uma vez que seriam dados disponiveis da Companhia.

151. Os técnicos da area de exploragdo e reservatdrios sempre teriam defendido, em razao
das tecnologias existentes a época dos fatos, ser possivel estimar o volume de dleo recuperavel a
partir dos dados obtidos por meio de um Unico poco exploratdrio, sendo que a aquisicdo de dados
do poco utilizaria servigos e equipamento de alta tecnologia.

152. A Petrobras, inclusive, por diversas vezes, teria divulgado fatos relevantes com
estimativas de volume de 0Oleo recuperavel e/ou linguagem bastante otimista a partir dos dados
obtidos com apenas um pogo exploratorio (fls. 2597-2607).

153. No caso da OGX, essas estimativas teriam sido apresentadas para varios analistas de
bancos de investimento cujos relatérios teriam sido positivos e igualmente otimistas. A DeGolyer

3 Inquérito Administrativo n° 01/79, julgado em 29.07.1979.

37 Quando Paulo Mendonca passou a ocupar o cargo de diretor presidente, Roberto Monteiro substitui Marcelo Torres
como diretor financeiro e DRI e Paulo Santos, até entdo gerente executivo de exploracao, foi incorporado a diretoria
de exploracéo e reservatorios.
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& MacNaughton, por exemplo, realizou em novembro de 2009 e abril de 2011 a avaliacdo dos
recursos da OGX e os resultados indicaram importantes volumes de dleo recuperavel.

154. A Companhia também realizou importantes captacfes de divida no mercado
internacional, lideradas pelo banco J.P. Morgan. Tais operac6es seriam sempre precedidas de uma
analise por parte do banco coordenador e por parte dos investidores.

155. Por fim, ao longo do periodo entre 2009 e 2012, nédo teria havido sequer um Unico
pedido de esclarecimento por parte da CVM.

156. Quanto ao fato relevante de 13.03.2013, o acusado alegou que, ocorrendo declaragdo
de comercialidade de um campo, a divulgacdo pela Companhia a esse respeito constituiria
praticamente uma obrigacdo, uma vez que tal informag&o fica disponivel no site da ANP. Sua
divulgacdo, portanto, seria imprescindivel.

157. Ademais, esse procedimento seria comum na industria de 6leo e gas e teria o intuito
de permitir a posterior busca de solucGes que viabilizassem os projetos até a elaboracao do plano
de desenvolvimento.

158. Além disso, todos os fatos relevantes publicados pela Companhia disporiam de extenso
aviso legal, com conteddo completo e minucioso, que destacariam 0S expressivos riscos e
incertezas a que estivessem sujeitas as afirmacgdes divulgadas.

159. Na divulgacdo de marco de 2013, ndo teria sido divulgada estimativa de dleo
recuperavel para esses Campos. A auséncia desta informacdo se justificaria pelo fato de nao haver
tal estimativa.

160. A primeira tarefa que Luiz Carneiro, como diretor presidente, teria dado ao novo
gerente executivo de reservatorios teria sido a avaliacdo criteriosa de alguns ativos da Companhia,
0 que gerou um Relatorio (fls. 2645-2664). O novo presidente teria, entdo, convocado a diretoria
e dado ciéncia a todos do resultado de mencionado relatorio recomendando a cria¢do de um GT.

161. Assim como os demais, 0 acusado também alegou que nao teria havido “estudo da
Schlumberger” (fls. 2210), mas sim contratacdo de especialistas em reservatérios que, em conjunto
com os técnicos da OGX, aprofundariam o conhecimento sobre o potencial de producdo do
reservatorio.

162. Da mesma maneira, Reinaldo Vargas alegou que o GT teria sugerido uma série de
providéncias a serem tomadas antes de garantir que os nimeros apresentados fossem definitivos.

163. Como até aquele momento as dificuldades vislumbradas nao seriam definitivas e se
acreditava que seriam encontradas solucfes de desenvolvimento dessas areas, a declaragdo de
comercialidade seria a Unica alternativa.

164. A defesa também apontou para o artigo 157, § 5°, da Lei 6.404/76 que reconhece que,
em certas situacOes, os administradores podem néo divulgar determinada informacao.
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165. O ex-presidente da CVM, Marcelo Trindade, também ja se expressou em relagdo a
manutencdo do sigilo da informacéo sobre a existéncia de estudos acerca do cancelamento de
registro da companhia até que deciséo neste sentido fosse efetivamente tomada:

“E bastante razoavel supor como sendo de interesse legitimo da companhia a
ndo divulgacdo de estudos acerca do cancelamento de seu registro de

companhia aberta. Sob essa 0tica, tais informacdes poderiam ser mantidas em

sigilo, ndo obstante caracterizassem um fato relevante (...)"8

166. De acordo com o Guidebook of Directors®®, elaborado pela American Bar Association,
os administradores devem confiar nas informacGes e nos relatdrios e estudos que tenham sido
elaborados pelo corpo executivo, por empregados, auditores e outros membros dos 6rgdos de
administracdo dos quais ndo facam parte, desde que ndo tenham conhecimento de fatos que os
levem a desacreditar nos dados.

167. Por fim, o acusado afirmou que nao teria negociado qualquer acdo da OGX, nem o
pretendia fazé-lo enquanto seu contrato com a Companhia estivesse em vigor.

V. ROBERTO MONTEIRO

168. Roberto Monteiro apresentou defesa (fls. 2665-2720) tempestiva na qual alegou,
primeiramente, que, que seria necessario analisar o0 contexto da época em que tomou posse
(24.04.2012). Desde essa data, as descobertas de hidrocarbonetos ndo teriam sido mais divulgadas
por meio de fatos relevantes. O Unico fato relevante questionado pela SEP e divulgado pelo
acusado enquanto DRI teria sido o de 13.03.2013.

169. Quanto a declaracdo de comercialidade, o acusado afirmou que sua divulgacdo como
fato relevante deveria ocorrer tdo logo a administracdo formulasse juizo a respeito de sua
relevancia para o mercado.

170. Conforme a Instrugdo CVM n° 358/2002, caber a administracdo da prépria companhia,
a partir do momento em que se verifica a existéncia de decisdes, fatos e atos a ela relacionados,
analisar se estes podem influenciar de modo ponderavel na cotacdo dos valores mobiliarios de
emissdo na companhia e/ou na decisdo de investidores de comprar ou vender tais titulos e, em caso
afirmativo, providenciar sua divulgacao.

171. A decisdo da OGX de declarar a comercialidade dos Campos teria tido por objetivo
reter as acumulacdes que estavam sob a concessdo da Companhia para que as areas ndo fossem
devolvidas. Ademais, por ter submetido tal declaracdo a ANP, esta informacdo chegaria ao
mercado de qualquer forma.

38 Inquérito Administrativo n°® 16/2000, julgado em 05.12.2002.
% American Bar Association. Corporate Director’s Guidebook. 5™ ed. The Business Lawyer, Chicago: August, 2007,
v. 62, n. 4, p. 1494,
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172. Tal tratamento ja haveria sido realizado em outras oportunidades pela OGX, conforme
os fatos relevantes de 17.05.2011, 25.04.2012 e 14.05.2012, e pela Petrobras (fls. 2719-2720).

173. Tendo em vista a data limite de 11.03.2013 para a Companhia se posicionar perante a
ANP em relacdo as acumulacdes, ndo teria havido como a OGX determinar em que grau a
produtividade obtida no poco TBAZ-1 (Campo de Tubardo Azul) afetava o desenvolvimento
econémico dos demais Campos.

174. Porém, como as dificuldades vislumbradas ndo seriam definitivas, a Companhia
decidiu por emitir a declaragéo.

175. Os investidores do setor deveriam conhecer os riscos e os procedimentos envolvidos
no exercicio da atividade e, consequentemente, ndo poderiam acreditar que os Campos seriam
economicamente viaveis desde a declaracao.

176. Além disso, como alegado pelos os outros acusados, todos os fatos relevantes viriam
com aviso legal.

177. Quanto ao fato relevante de 13.03.2013, o acusado ndo teria sido o responsavel pela
declaragdo em questdo ou mesmo pela producdo de contetdo.

178. No periodo citado, a intencdo da Companhia seria a de continuar seus estudos sobre as
possibilidades de recuperacdo do dleo in place, obtendo, com isso, resultados conclusivos.

179. Roberto Monteiro também faz mencéo a Lei 6.404/76 no que diz respeito a op¢ao dos
administradores das companhias de nao divulgar determinada informacdo caso entendam haver
risco aos interesses da companhia. A doutrina também acentuaria que se considera legitima a
manutencdo do sigilo de informacdes cuja revelacdo favoreca os concorrentes.

180. A administracdo da companhia ndo seria obrigada a consultar a CVM caso decidisse
néo revelar ao mercado determinado ato ou fato relevante, mas teria apenas a faculdade de fazé-lo
na hipétese de haver divida a respeito da conveniéncia da divulgacdo: ‘“Na hipotese de o
administrador ter duvida acerca da divulgacdo de informacéo relevante, poderia consultar a CVM
quanto & manutencao do sigilo sobre tal informagao.”*

181. Em 2011, a OGX estaria no meio das atividades de avaliagdo exploratoria, sendo que
ainda estariam sendo realizados pogos exploratérios no primeiro semestre de 2012. As
mencionadas “primeiras andlises da Area de Reservatorios” seriam, portanto, questionamentos
iniciais.

182. Quanto & ndo divulgacdo de dados relativos ao VPL e ao fator de recuperacdo dos
Campos, estes seriam dados ainda em analise e ndo conclusivos. A Companhia teria continuado
com seus estudos sobre as possibilidades de recuperacédo do 6leo in place.

40 Nota Explicativa n° 28/1984.
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183. Em relacdo a inexigibilidade de conduta diversa, exigir do DRI qualquer conduta
diversa quanto a divulgacgdo contrariaria os deveres de diligéncia e de agir no interesse social —
ambos impostos pela legislagdo vigente*! .

184. De acordo com o principio do business judgment rule, o qual visa conferir uma
protecdo aos administradores, de modo a limitar a intromisséo de terceiros no processo decisorio
da sociedade, as decisGes tomadas por administradores, desde que de boa fé e no interesse da
sociedade, ndo poderiam ser revistas pelos tribunais ou pelas autoridades administrativas, mesmo
que tais decisdes se revelassem malsucedidas.

V.5 MARCELO TORRES

185. Marcelo Torres apresentou defesa (fls. 2.721-2.936) tempestiva na qual, inicialmente,
alegou que a SEP teria deixado de olhar a norma que a ela caberia aplicar. Se o tivesse feito, teria
constatado que a descoberta de recursos da companhia é expressamente referida como fato
relevante que deve ser publicado.

186. Em sede preliminar, a defesa alegou que a Acusacao teria sido formulada sem que o
acusado fosse chamado para prestar depoimento pessoal. Caso tivesse sido convocado, Marcelo
Torres poderia ter evitado que se formasse uma viséo distorcida dos fatos.

187. O proprio parecer do Professor Marcelo Trindade (fls. 2806-2836) corroboraria isso:
“(...) ndo se pode dissimular a surpresa com o fato de ter sido produzida uma acusacdo de
manipulacdo de precos sem que os depoimentos dos acusados e de outros diretores tenham sido
tomados (...)".

188. No decorrer das investigacdes, diversos oficios foram encaminhados no intuito de
solicitar esclarecimentos sobre fatos especificos e pré-selecionados. As respostas a tais oficios
seriam igualmente limitadas, uma vez que a manifestacdo dos acusados teria que se resumir a
responder, objetivamente, as indagagdes a eles direcionadas.

189. Quanto a isso, a defesa solicitou o arquivamento do processo sem julgamento de
mérito, uma vez que a acusacdo, ao ndo garantir ao acusado a prerrogativa da autodefesa, que ndo

4L Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios negocios. Art. 154. O administrador
deve exercer as atribui¢des que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia,
satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo social da empresa. § 1° O administrador eleito por grupo ou classe
de acionistas tem, para com a companhia, 0s mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do
interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres. § 2° E vedado ao administrador: a) praticar ato de liberalidade &
custa da companhia; b) sem prévia autorizagdo da assembléia-geral ou do conselho de administragdo, tomar por
empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de
terceiros, os seus bens, servicos ou crédito; c) receber de terceiros, sem autorizagdo estatutaria ou da assembléia-geral,
gualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razéo do exercicio de seu cargo. § 3° As importancias
recebidas com infragdo ao disposto na alinea c do § 2° pertencerdo a companhia. § 4° O conselho de administracéo ou
a diretoria podem autorizar a pratica de atos gratuitos razoaveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de
gue participe a empresa, tendo em vista suas responsabilidades sociais.
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poderia ser substituida por pedidos de esclarecimento, teria violado o direito constitucional de
ampla defesa.

190. Visando dar mais substancia a sua defesa, foi apresentado parecer do Professor
Marcelo Trindade, ex-presidente da CVM que, por sua vez, concluiu que:

a) a conduta de manipulacéo de precos vedada pela Instrucdo CVM n° 08/79 apenas
se configuraria caso o agente (i) agisse com intencdo especifica de manipular; (ii)
adotasse meio idéneo a manipulagdo; e (iii) e, ao agir intencionalmente, desse
causa ao resultado de produzir oscilagdes artificiais;

b) os esquemas de pump and dump envolveriam a disseminacdo de informacoes
falsas ou inequivocamente distorcidas;

C) no caso concreto, a propria SEP teria reconhecido a veracidade das informac6es
divulgadas nos fatos relevantes;

d) o padrdo de divulgacao adotado pela OGX néo seria ilegal ou violador de norma
regulamentar vigente, tendo em vista que (i) os avisos teriam trazido divulgac6es
obrigatdrias; (ii) os mesmo avisos teriam sido acompanhados de alertas; (iii) a
forma de divulgacdo seria indiferente; e (iv) a existéncia de declaragdes estariam
em linha com manifestagOes habituais do mercado;

e) a Acusacdo ndo teria demonstrado os impactos decorrentes da divulgagéo sobre a
cotacdo das acdes da OGX, deixando de demonstrar a relacdo de causalidade entre
0s atos e a eventual varia¢do no prego;

f) a SEP ndo teria demonstrado que Marcelo Torres agiu com intencdo especifica de
manipular precos; e

g) ndo estariam presentes, pelos motivos expostos, 0s elementos necessarios para
imputar ao acusado a conduta de manipulacédo de pregos.

191. O Acusado também se empenhou em demonstrar que, quanto as descobertas de
indicios de hidrocarbonetos, o inciso XX, do paragrafo Unico, do art. 2° da Instrucdo CVM n°
358/02 determina expressamente que a descoberta de recursos da companhia deve ser divulgada
por meio de fato relevante.

192. Os riscos e desafios relacionados a campanha exploratéria da Companhia seriam
divulgados de forma clara em todos os seus fatos relevantes e comunicados ao mercado e nao
meramente em notas de rodapé, como afirmado pela SEP.

193. A comparacdo feita pela Acusacdo entre a pratica de divulgacdo da OGX com a da
Petrobras teria se mostrado descabida, uma vez que tais companhias se encontrariam em momentos
exploratdrios e estagios operacionais distintos.
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194. Além disso, a quantidade de fatos relevantes divulgados a respeito de novas
descobertas de indicios de hidrocarbonetos seria proporcional a intensa atividade exploratéria da
Companhia no periodo, incomparavel aos exemplos da HRT e QGEP.

195. A mudanca da prética de divulgacdo adotada pela Companhia teria sido iniciativa do
préprio acusado e ndo do novo DRI, tendo ocorrido antes de a OGX se tornar uma companhia
operacional.

196. O acusado teria tido o cuidado de definir as diretrizes que pautariam a divulgacao de
fatos relevantes ndo s6 com base nas normas da propria CVM, mas também nas praticas de
mercado e na experiéncia internacional.

197. Historicamente, a CVM sempre teria adotado uma postura pré-divulgacdo, punindo
em diversas oportunidades aqueles que falharam no dever de divulgar informacdes que constituiam
fatos relevantes.

198. Jaem relacdo ao tom otimista dos fatos relevantes divulgados pela OGX, este refletiria,
na verdade, a visdo da Companhia diante do contexto no qual se inseriria até 0 momento de
divulgacéo.

199. Ademais, a inclusdo de comentarios e declaracdes de administradores nos fatos
relevantes seria pratica comum no mercado.

200. Segundo a defesa, a divulgacéo de estimativas durante a perfuracdo de um poco seria
adequada, uma vez que, a época do registro de oferta publica inicial de a¢bes da OGX, a CVM
teria analisado tanto o prospecto da Companhia, quanto o estudo de viabilidade econémico-
financeira.

201. A acusacdo teria concluido, com base nos esclarecimentos da ANP, que ndo seria
possivel realizar estimativas de reservas durante a fase inicial da exploracdo, quando, na verdade,
todas as estimativas divulgadas pela OGX seriam estimativas de recursos e nao de reservas.

202. A realizacdo de estimativas de recursos durante a fase inicial de exploracdo seria
prevista pela propria regulamentagcdo da ANP. Tanto seria possivel realizar estimativas em fase
inicial que (i) a propria ANP o teria feito quando das descobertas do campo de Libra; (ii) a
Petrobras, em pelo menos trés oportunidades em 2003, teria divulgado estimativas semelhantes; e
(iii) tal pratica também seria seguida por companhias estrangeiras;

203. Quanto ao plano de opcdes e vendas de agdes, as negociagoes realizadas pelo acusado
demonstrariam comportamento de quem ndo se aproveitou de qualquer manipulagdo de mercado,
tendo alienado quantidade muito inferior aquela a que teria direito nos termos do plano e o tendo
feito somente em oportunidades que ndo guardavam qualquer relagdo com os mais de 50 fatos
relevantes considerados inadequados.
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204. A segunda venda de agdes teria sido feita pelo acusado somente apés a divulgacéo do
relatério da DeGoyle & MacNaughton de 2011, que acabaria por derrubar o preco das acdes
emitidas pela OGX.

205. O black out period, instituido pelo acusado em 17.05.2010 e suspenso somente em
07.06.2011, teria se mostrado prova inequivoca de que ndo houve qualquer manipulacdo de
mercado, pois (i) nesse periodo, as acbes da OGX teriam tido alta expressiva; e (ii) 29 dos 54 fatos
relevantes mencionados teriam sido divulgados dentro desse intervalo.

V.6 EIKE BATISTA

206. Eike Batista apresentou defesa (fls. 2937-3128) tempestiva, na qual alegou,
resumidamente que:

a) as divulgacdes feitas pela OGX durante o periodo de 2009 a 2012, quanto a
descoberta de hidrocarbonetos, estariam em linha com o art. 2° da Instrugdo CVM
n® 358/02 e adequadas as praticas de mercado e ao estagio operacional em que se
encontrava a OGX (fase exploratoria);

b) durante os quatro anos em que foram divulgados os 54 fatos relevantes objeto da
analise, a SEP jamais teria alertado a Companhia sobre a suposta falta de
relevancia da descoberta de hidrocarbonetos, sendo que, somente apds 0 iNsSucesso
empresarial dos seus campos exploratorios, € que a CVM teria passado a
considerar descabidas tais divulgacgdes, atitude que ndo encontraria amparo na boa
fé objetiva e violaria o disposto no art. 2°, X111, da Lei 9.784/99%;

c) o prospecto, os formulérios de referéncia, os comunicados e fatos relevantes
teriam sempre registrado longa adverténcia quanto aos riscos relacionados aos
seus negdcios e expressamente afirmado que as informacBes constantes de cada
um estariam ‘““sujeitas a uma série de expressivos riscos, incertezas e premissas”.

d) os documentos ainda advertiram que “diversos fatores importantes podem fazer
com que os resultados reais divirjam de maneira relevante dos planos, objetivos,
expectativas, estimativas e intengdes expressas [...]”; e

e) ainda que se reconhecesse a irrelevancia dos fatos relevantes mencionados, nada
conduziria a responsabilidade de Eike Batista.

207. Caso a SEP ndo tivesse desconsiderado (i) os termos de cada um dos fatos relevantes
a luz do estagio operacional da OGX, (ii) as ressalvas de risco desde o IPO e em todos os fatos

42 Art. 22 A Administracdo Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacao,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditério, seguranga juridica, interesse publico e
eficiéncia. Paragrafo Unico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de: XIII -
interpretagdo da norma administrativa da forma que melhor garanta o atendimento do fim publico a que se dirige,
vedada aplicacéo retroativa de nova interpretacdo.
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relevantes; e (iii) as peculiaridades da industria, ndo teria chegado a conclusao de que houve falha
ou culpa.

208. Além disso, a SEP teria desconsiderado os contornos e peculiaridades das companhias
de petréleo ao acabar negando que, na fase pré-operacional, tudo o que se pode informar ao
mercado seriam os dados que foram passados, com a ressalva dos riscos inerentes.

209. A SEP teria partido da presuncao de que, a cada poco, um teste de formacao deve ser
feito. Aos testes de formac&o, na verdade, somar-se-iam outros meios de diagndstico. No caso da
OGX, teriam sido feitos muitos testes tal como evidenciariam os fatos relevantes de 22.12.09,
03.02.10, 09.02.11, 12.05.11, 15.07.11, 20.06.11, 02.09.11, 03.10.11, 12.04.12 (fls. 3075-3089).

210. O mercado, no caso em questdo, teria tido inequivoco conhecimento da realidade.
Desde a primeira divulgacéo do formulario de referéncia da Companbhia, seria constatada a ressalva
de que a prospeccao de petréleo poderia ser distinta das projecfes anunciadas.

211. Ademais, como trazido pelas demais defesas, cada descoberta de hidrocarbonetos seria
notificada a ANP.
212. Os agentes sofisticados — com plena capacidade de andlise e interpretacdo dos dados

publicos — ndo teriam reagido com indiferenca aos fatos relevantes, nem teriam recriminado sua
divulgacdo, razdo pela qual teriam conferido nota ‘B+’ para as unsecured notes emitidas pela
Companhia e concluido pela estabilidade do rating.

213. Nao faria sentido a afirmacao da SEP de ndo ser “necessario conhecimento técnico
para identificar a linguagem otimista ¢ exagerada contida nas divulgagdes mencionadas™ (fls.
2179). A linguagem dos grandes bancos, fazendo suas préprias analises, seria ainda mais otimista
(fls. 3091-3096).

214. N&o haveria indicacdo, por parte de 6rgdos fiscalizadores, de alegada erronia de
informagoes “irrelevantes” divulgadas. Nesse sentido, a OGX teria sido capaz de levantar no
mercado internacional de bonds mais de US$ 4 bilhdes em divida para financiar suas operacdes.
Entre os credores dos bonds estariam as maiores institui¢cdes financeiras do mundo sendo que, a
época, nenhuma teria qualificado como “irrelevantes” as informagdes divulgadas pela OGX.

215. Seria equivocada a concluséo de que a descoberta de hidrocarbonetos nao representaria
fato relevante, haja vista a suposta alteracdo de pratica de divulgacdo adotada pela propria
Companhia que, a partir de 26.04.12, teria passado a divulgar tais informagdes apenas no apéndice
de apresentacOes institucionais. A mudanca indicaria que a Companhia ja se aproximava da fase
de producéo.

216. Ao contréario do afirmado pela SEP, o contetido da informacéao estaria em linha com
outras passadas ao longo dos anos pela Petrobras. Conforme seu fato relevante divulgado em
08.11.07, a companhia informou ao mercado o potencial positivo dos volumes estimados de 6leo
e gas para 0s reservatorios do pré-sal, antes da sua confirmacéo:
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“Os volumes recuperaveis estimados de 6leo e gas para os reservatorios
do pré-sal, se confirmados, elevardo significativamente a quantidade de
o0leo existente em bacias brasileiras, colocando o Brasil entre os paises
com grandes reservas de petrdleo e gas do mundo” (fls. 3115-3124).

217. Dadas as circunstancias, Eike Batista teria acreditado nas informacdes que recebia e
nas condutas e rotinas implementadas por seu time de profissionais. No periodo em que atuou
como diretor presidente, ndo haveria evidéncia a respeito da inviabilidade dos Campos.

218. Em outras ocasides, a CVM ja teria rechacado acusacdes de negligéncia de
administradores por entender como correta a divulgagdo paulatina de informagdes, em
conformidade com a disponibilidade dos novos dados e estudos procedidos pela Companhia:

“(...) Il - E adequado e desejavel o procedimento de divulgacio paulatina das

informagdes, conforme tornem-se disponiveis e suficientemente concretas, a

juizo do administrador, e com ressalva de sua sujei¢do a modificagdes.” *®

219. A SEP ndo teria alertado a OGX sobre a suposta irrelevancia das informagoes
divulgadas, pois ndo haveria nada de errado com elas. Afinal, teriam se pautado nos resultados
indicados pelos estudos técnicos.

220. Ainda que irrelevantes, o siléncio da CVM ao longo de quatro anos e diante das 54
divulgacOes, teria feito surgir o direito da OGX de publicar os fatos relevantes acerca das
descobertas.

221. Mesmo que se entendesse que os fatos publicados fossem irrelevantes, estes teriam
sido divulgados sem a ciéncia da pratica de ilicito e para o cumprimento do full disclosure,
traduzido no dever de divulgar as principais informagdes da Companhia. Restaria caracterizado o
erro inevitavel quanto a ilicitude de que trata o art. 21 do Codigo Penal — aplicavel por analogia
ao processo administrativo sancionador.

222. Por fim, a defesa de Eike Batista requereu, com base no art. 20 da Instru¢cdo CVM n°
538/2008 e nos arts. 2°, X, 30 e 39 da Lei 9.784/94, determinacdo de producéo de prova:

a) pericial, de engenharia de petroleo, para demonstrar embasamento técnico dos
fatos relevantes divulgados no periodo questionado;

b) contabil, para demonstrar que, no periodo abrangido pela presente acusacéo, Eike
Batista jamais teria alienado ac¢des, investindo pesadamente na companhia;

c) testemunhal, com finalidade de corroborar os argumentos indicados acima no
sentido de que o acusado n&o teria participado ativamente da aprovacgéo dos fatos
relevantes e mesmo que o tivesse feito, ndo teria expertise para determinar sua
relevancia;

4 Inquérito Administrativo n® 22/99.
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223. Além disso, Eike Batista encaminhou, junto a sua defesa, pedido* de tratamento
confidencial ao Relatério ICTS e seus anexos apresentados sob o argumento de que tais
documentos estariam suportados e acompanhados de cOpias de contratos com terceiros, protegidos
por clausula de confidencialidade.

V.7 PAULO MENDONCA

224, Paulo Mendonca apresentou defesa (fls. 3129-3291) tempestiva, na qual requereu,
preliminarmente, a juntada do Processo CVM n® RJ 2013/7307, que tratou de reclamacbes de
investidores envolvendo a divulgacao de informacdes pela OGX, no presente PAS com o objetivo
de atender aos principios da busca da verdade real, ampla defesa e do devido processo legal.

225. Quanto ao mérito, alegou que a atividade desenvolvida pela inddstria de 6leo e gas
seria de grandes riscos, principalmente no segmento upstream (fase exploratdria), sendo que o
Prospecto de IPO da OGX teria informado sobre todos os riscos inerentes a atividade.

226. O tom utilizado nas declaragdes do acusado seria compativel com a prética do
mercado. Haveria, ainda, aviso legal em cada uma delas, sendo que os fatos relevantes afirmariam
que os pogos ainda estavam sendo perfurados, havendo somente indicio da presenca de
hidrocarbonetos.

2217. A ANP também divulgaria por conta propria em sua pagina de internet todas as
descobertas — todos os indicios de hidrocarbonetos reportados — seja pela OGX ou por outros
COoNCessionarios.

228. Durante o periodo em que o acusado fez parte da diretoria da OGX, teria exercido o
direito de adquirir um total de 11.08.700 acdes OGXP3 e, para tanto, teria efetuado o pagamento
a Centennial Asset no valor de cerca de R$ 2.000.000,00. Das ag¢des adquiridas, Paulo Mendonca
teria alienado apenas 1.321.300 enquanto esteve na Companhia, ndo obstante grande parte de suas
acOes estarem aptas a alienacéo.

229. Mesmo apds o seu desligamento da OGX, o acusado teria mantido parte substancial
das acBes OGXP3 por acreditar no forte potencial da Companhia (cerca de 9.760.400 acBes em
carteira — 88% do seu “pacote de remuneragdo”). Mais de dois anos apoOs seu desligamento, o
acusado ainda deteria em torno de 8.000.000 agdes OGXP3, figurando entre um dos maiores
acionistas minoritarios, como pessoa fisica, da OGX.

230. Quanto ao contetdo dos fatos relevantes divulgados, a defesa de Paulo Mendonca
alegou resumidamente, que este corresponderia a total realidade de fatos que, por sua vez, teriam
sido embasados em dados precisos e respaldados por relatérios de companhias especializadas.

4 Fls, 2978. Em despacho assinado em 05.04.2014 (fls 3293 — 3294), o presidente da CVM Leonardo P. Gomes
Pereira destacou que 0s anexos descritos no Relatério ICTS ndo constavam nos autos do processo, mas que 0
documento apresentava informacgGes de carater comercial e estratégico, além de dados financeiros e interesses
negociais cuja exibicdo poderia causar prejuizo as partes envolvidas, o que justificaria a concessao de sigilo.
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231. Todos os documentos técnicos que embasaram os fatos relevantes teriam sido
solicitados e disponibilizados a SEP. A anélise da Acusagdo teria se mostrado inadequada por ter
se restringido a pesquisa de companhias congéneres a OGX ao periodo compreendido entre 2012
e 2014, que seria posterior aos fatos analisados nesse PAS.

232. Para qualquer sociedade petrolifera que estivesse em estagio pré-operacional, a
ocorréncia de uma descoberta na area explorada representaria um evento importante e animador,
0 que justificaria sua comunicagdo ao mercado, bem como o tom otimista quando da transmisséo
de tal informacdo.

233. O art. 2° da Instrucdo CVM ne 358/2002 menciona, no rol exemplificativo de hipdteses
em que um fato pode ser considerado relevante, a descoberta de recursos:

“Art. 2°. Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer
decisdo de acionista controlador, deliberacdo da assembleia geral ou dos
orgdos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato
de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro
ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo
ponderavel:

(.)

XX — descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos
da companhia.”

234. Quanto a distincdo entre fato relevante e comunicado ao mercado, inexistiria
regulamentacdo prépria da CVM a esse respeito. Tampouco nos Estados Unidos existiria tal
distincdo, onde as companhias fazem suas divulgacdes por meio de press releases, que contém
informacdes técnicas e declara¢des de administradores.

235. No que se refere a descobertas de indicios de hidrocarbonetos, a SEP teria, no passado,
se posicionado de maneira diametralmente oposta a tese defendida no Termo de Acusacéo, tendo
procedido a mais de uma acusacdo, tanto em face do diretor financeiro e de relacbes com
investidores, quanto do diretor de exploracéo e produgdo da Petrobras.*

236. A mensagem transmitida pela CVM a época do PAS CVM n° 2009/6713%, seria no
sentido de que se uma informacé&o fosse potencialmente relevante, ndo seria possivel utilizar como
argumento o fato de a informacédo ter sido levada a conhecimento pablico mediante simples
notificacdo de descoberta a ANP.

“5Depreender-se-ia da leitura do Parecer do Comité de Termo de Compromisso relativo ao PAS CVM n° 2009/6713,
datado de 13.02.2010, que o diretor financeiro e de relagcbes com investidores da Petrobras supostamente teria
infringido o disposto “no § 4° do art. 157 da Lei 6404/76, combinado com o § 3° do art. 3 da Instrugdo CVM 358/02
por ndo ter divulgado Fato Relevante sobre existéncia de petroleo leve na segunda perfuracdo do campo de Tupi, no
momento em que tal informagdo foi transmitida 8 ANP [...]".

4 Ressaltou-se que o Parecer do Comité de Termo de Compromisso no dmbito do PAS CVM n° RJ 2009/6713 é
datado de 13.02.2010, mesma época dos Fatos Relevantes analisados no presente PAS.
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237. Existiriam diferentes tipos de testes de formacdo, sendo que todos teriam como
objetivo aferir a pressdo do poco e a possibilidade de vazdo (extracdo) dos hidrocarbonetos
existentes na jazida. A OGX teria realizado RFTs*' em todos os pogos pioneiros e também TFRs*®
em pelo menos dez po¢os — ao contrario do que apenas cinco como teria alegado a Acusacao.

238. Independente do estagio de evolucdo da prospeccdo e da classificacdo do tipo do
recurso, 0 mercado faria a sua analise de risco vs retorno considerando 0s cenarios inerentes a
atividade exploratoria.

239. O préprio comportamento do mercado de valores mobiliarios, principalmente dos
analistas com notoria experiéncia na area de petréleo e gas natural, evidenciaria que as divulgacoes
realizadas pela Companhia néo seriam imprecisas. Haveria apenas o objetivo de informar o que
ocorria e ndo o de influenciar a decisdo dos investidores.

240. Tanto a doutrina, quanto a jurisprudéncia seriam pacificas em relacdo a necessidade
de identificar os requisitos objetivos e subjetivos para a caracterizacdo de manipulacao de precos.

241. No entanto, a SEP ndo teria demonstrado qualquer elemento que concluisse que o
acusado teria manipulado a cotacao dos papéis da OGX e que, ao proceder assim, teria agido com
dolo especifico com vistas a obtengdo de vantagem indevida ou lucro para si.

242. Os fatores elencados pelo Relatério do Consultor Heitor Campani (fls. 3217-3231)
também confirmariam a inocorréncia de manipulacdo de precos. Ver-se-ia, inclusive, que o
acusado perdeu o “timing” da venda que seria buscado por um manipulador.

243. Para caracterizar manipulacédo de precos, seria preciso que o manipulador se utilizasse
de qualquer processo ou artificio com o objetivo de alterar a cotagdo. Uma operagdo seria
artificiosa quando as partes nela envolvida ndo desejassem realmente adquirir ou alienar o ativo-
objeto, mas apenas criar uma falsa aparéncia de mercado.

244, A SEP ndo teria conseguido apontar artificio ou processo utilizado pelo acusado. Em
momento algum a Acusacdo teria afirmado que as informacGes veiculadas seriam falsas, apenas
se insurgindo quanto as declara¢cdes supostamente otimistas. O tom otimista jamais poderia ser
comparado a artificio ou processo.

245. A Acusacdo, apesar ndo contestar a veracidade das informacdes divulgadas pela
Companhia, teria lastreado seus argumentos no entendimento de que tais informacBes seriam
irrelevantes, o que seria contraditorio dado que, se os fatos fossem irrelevantes, ndo seriam capazes
de influenciar a conduta dos participantes.

246. N&o haveria explicitado, no Termo de Acusagdo, as oscilacbes provocadas pela
divulgacdo dos fatos relevantes, do mesmo modo em que ndo haveria indicagdo de supostas
oscilacdes decorridas de outros fatores.

47 Teste de Formagdo Repetitivo.
8 Teste de Formagdo a Pogo Revestido.
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247. A Instrucdo CVM n° 08/79, ao exigir a presenca de um ato intencional (dolo
especifico) e de um resultado que derive desse ato, torna obrigatéria a verificacdo de um nexo de
causalidade entre os dois elementos. A Acusacdo, no caso, ndo teria se desincumbido de
demonstrar quais foram os impactos dos fatos relevantes nas cotacdes das acoes.

248. A relacdo entre anuncio de fatos relevantes e o retorno das agdes OGXP3, conforme
analises constantes do Relatério de Heitor Campani, seria insignificante e, portanto, ndo haveria
nem mesmo evidéncia estatistica que sugerisse indicios de manipulagdo de precos.

249. Teria sido verificado também que o comportamento das acdes da OGX no periodo
seguiu 0 mesmo padréo de valor de negociacgdes das acdes da Petrobras.

250. Adicionalmente, o acusado teria ressaltado que o uso de opg¢édo de agdes como parte
integrante do pacote de remuneracdo dos administradores seria considerado um bom mecanismo
de governanca corporativa e uma pratica comum adotada em todo o mundo. Seria natural, assim,
gue 0s executivos que percebessem a totalidade ou parte de remuneracdo em agdes exercessem as
opcdes adquirindo e alienando acoes.

VI. DAS PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

251. Em 08.12.2014, José Cavalcanti, Luiz Carneiro e Paulo Guimardes protocolaram
propostas individuais de Termo de Compromisso (fls. 3296-3300; 3316-3322; 3323-3329), nas
quais reafirmaram suas razdes de defesa e se comprometeram a pagar R$100.000,00, cada um.
Roberto Monteiro e Reinaldo Vargas apresentaram propostas semelhantes (fls. 3330-3336; 3337-
3344), nas quais se comprometeram a um pagamento de R$200.000,00, cada. Finalmente, em
09.12.14, Paulo Mendongca enviou proposta (fls. 3301-3312) se comprometendo ao pagamento de
R$400.000,00 a CVM.

252. Todos os pedidos reunidos resultaram na abertura de processo administrativo em
apartado (PA CVM n° RJ2014/14074 — fls. 3345).
253. Em 01.12.2015, o Colegiado da CVM deliberou (fls. 3448-3449) a rejeicdo das

propostas acompanhando o entendimento do parecer do Comité de Termo de Compromisso e da
PFE, apontando a existéncia de 6bice legal a aceitacdo, em virtude do ndo atendimento ao art. 11,
I1, 5° da Lei 6385.76, que requer a correcdo das irregularidades com indenizacao de prejuizos.

VII. DA DISTRIBUICAO DO PROCESSO

254. Em 16.12.2014, o processo foi distribuido para a Diretora Luciana Dias em reuniéo do
Colegiado (fls. 3.346).

255. Em 08.09.2015, o processo foi redistribuido para o Diretor Roberto Tadeu em reunido

do Colegiado, em atendimento ao disposto no art. 9° da Deliberagdo CVM n° 558/2008, tendo em
vista a licenca maternidade da Diretora Luciana Dias, cujo término coincidiu com o fim de seu
mandato (fls. 3391).
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256. Em 26.07.2016, o processo foi redistribuido para minha relatoria em reunido do
Colegiado, de acordo com os termos do art. 10 da Deliberacdo CVM n° 558/08 (fls. 3602).

VIII. Do PEDIDO DE PRODUCAO DE PROVAS E RECURSO INOMINADO

257. Em 19.02.2015, Eike Batista encaminhou manifestacdo (fls. 3371-3374) acerca do
pedido de producéo de provas formulado em sua defesa.

258. Em dita manifestacdo, requereu (i) producéo de pericia contabil, visando demonstrar
que ele jamais teria alienado acBes no periodo abrangido; e (ii) prova fundamental de pericia de
engenharia de petrdleo, a fim de demonstrar o embasamento técnico dos fatos relevantes.

259. Em 31.05.2015, a entdo diretora Luciana Dias deferiu (fls. 3375-3377) pedido de
apresentacdo de pericias contabil e de engenharia de petroleo, esclarecendo que caberia ao acusado
a indicacdo de especialistas e custeio. Também foi deferida producdo de prova testemunhal na
forma de manifestacédo por escrito de testemunhas listadas.

260. Em 09.04.2015, Eike Batista protocolou recurso inominado (fls. 3392-3397) com o
pedido de efeito suspensivo da decisdo proferida pela diretora da CVM.

261. Segundo o acusado, a decisao teria transferido a ele a incumbéncia pratica da producgéo
probatéria e o seu custo. Tendo a decisdo fixado prazo incompativel e inviavel de producédo de
provas, esse fato também se equipararia a negativa da prova. Além disso, a decisdo teria
contrariado a légica processual, uma vez que correriam em paralelo as provas técnica e
testemunhal.

262. No recurso, Eike Batista solicitou que se fixassem os prazos de 120 dias para a pericia
contabil e de 180 dias para a pericia de engenharia de petréleo, e que as audiéncias com as
testemunhas ocorressem de forma presencial e ap6s a conclusdo das provas periciais.

263. Novo expediente (fls. 3398-3407) fazendo parte do recurso foi protocolado em
15.04.2015 no qual (i) foram reiterados os pedidos de reconsideracdo da deciséo; (ii) foi
apresentado um rol de testemunhas com as respectivas questdes a serem feitas a cada uma delas;
e (iii) foi anexada uma proposta de trabalho elaborada pela empresa Hill International para a
realizacdo dos servicos de pericia de engenharia de petroéleo.

264. Em 13.05.2015, o Diretor Roberto Fernandes decidiu (fls. 3413-3416) pela producéo
das provas periciais nos prazos solicitados pelo acusado.
265. Em 14.03.2017, neguei (fls. 3626-3628) provimento ao recurso de Eike Batista,

mantendo a decisdo da Diretora Luciana Dias e facultou ao acusado a apresentacdo de lista
atualizada de testemunhas e de questdes no prazo de 10 dias de sua intimacdo. O colegiado (fls.
3629-3631), por unanimidade, seguiu o voto do relator.
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266. Em 15.03.2017, foi deferido pedido (fls. 2801-2803) de producdo de provas
apresentando por Marcelo Torres em sua defesa no sentido de analisar o comportamento das agoes
da OGX durante o periodo destacado pela Acusacao.

267. Em 30.03.2017, Eike Batista apresentou lista atualizada de rol de testemunhas e
perguntas, além de juntar documento (fls. 3925-2953) de laudo pericial formulado pela Tendéncias
Consultoria Integrada (“Parecer Tendéncias™).

IX. DAS PROVAS PRODUZIDAS

IX.1 Dos LAUDOS PERICIAIS

IX.1.1 LAUDO CONTABIL

268. Em 11.02.2016, Eike Batista juntou laudo contabil elaborado pela APSIS Consultoria,

no qual informou que o valor total dos seus aportes nas Companhias OGX e OSX haveria sofrido
desvalorizacdo de 74,91% até o dia 03.09.2013, data da venda da ultima acdo do seu segundo
periodo de alienagdo (de 27.08.2013 a 03.09.2013).

269. Entre a data de divulgacdo das conclusGes iniciais do GT, em 24.09.2012, e o inicio 0
primeiro periodo de alienacdo do acusado (de 24.05.2013 a 10.06.2013), o valor da participacao
de Eike Batista nas Companhias teria se reduzido em aproximadamente R$ 8,985 bilhGes, ou 67%,
sem que tivesse havido qualquer alienacéo.

270. Durante o periodo entre o final da primeira alienacdo e o inicio da segunda, o qual o
laudo denominou ‘“Periodo Critico”, a participagdo de Eike Batista na OGX teria sofrido
desvalorizacdo de aproximadamente R$ 12,342 bilhdes, ja considerando o valor apurado nas duas
alienacdes. O valor total oriundo da primeira e segunda alienagdes juntas teria sido de
aproximadamente R$ 333 milhdes.

271. O laudo ressaltou os aportes realizados por Eike Batista na OSX, entre novembro de
2012 e julho de 2013, totalizando R$ 1,259 bilhdes, que teriam tido o objetivo de viabilizar a
construcdo das plataformas FPSO para exploracdo dos campos posteriormente descobertos
invidveis. Desse total, R$ 241 milhdes teriam sido aportados entre a primeira e segunda alienag&o.

272. Os valores auferidos na primeira alienacao teriam sido destinados ao cumprimento de
obrigacdes contratuais com 0 Mubadala Development Company (“MDC”). Os valores auferidos
na segunda alienacéo teriam sido destinados ao cumprimento de obrigacdes contratuais com a GE,
0 Bradesco e obrigacOes de Eike Batista quanto ao exercicio de uma PUT pela OSX.

273. O estudo conclui que os recursos auferidos com as alienagdes no Periodo Critico
teriam sido efetivamente utilizados para pagamento das dividas que haviam sofrido
desenquadramentos contratuais com os credores que tinham em garantia as referidas acgoes.

IX.1.2 LAUDO DE ENGENHARIA
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274. Em 11.04.2016, Eike Batista protocolou laudo de engenharia elaborado pela Hill
International, o qual teceu consideragOes acerca do que foi apresentado no PAS RJ 2014/6517.

275. De maneira geral, referido laudo concluiu que a Politica de Divulgacdo e Uso de
Informacdes para 0 Mercado da OGX seria correta e adequada sob a perspectiva da boa governanca
e refletiria no &mbito da Companhia as melhores praticas da inddstria a época de sua elaboracéo e
ndo a luz dos fatos supervenientes.

276. A OGX teria se estribado no entendimento de promover, com base nos fatos de
interesse da época, o full disclosure dos acontecimentos, tratando os fatos comunicados como
relevantes. A Companhia também consideraria que a maioria deles trataria de informacGes que
chegariam ao mercado de qualquer forma, uma vez que a ANP os disponibilizaria em seu site.

277. Segundo o documento, as equipes de exploracdo e engenharia de reservatorio e reserva
da OGX conheceriam plenamente as normas e préaticas de estimativas de reserva recomendadas
pelo PRMS e pela ANP.

278. Seria possivel, notadamente com as tecnologias mais recentes, efetuar estimativas de
volumes de uma descoberta ainda durante a perfuracdo de um poco exploratério. A OGX teria
feito uso de tecnologias como o monitoramento em subsuperficie com LWD/MWD (Logging
While Drilling/Measuring While Drilling).

1X.1.3 PARECER ECONOMICO

279. Em 30.03.2017, Eike Batista juntou parecer econémico elaborado pela Tendéncias
Consultoria Integrada.

280. Tal documento concluiu que a situacdo econémico-financeira das principais empresas
do Grupo EBX seria muito grave, com insuficiente capacidade de geracdo de caixa para
manutencdo de suas atividades e elevado endividamento.

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

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

283. A ocorréncia de default de dividas garantidas da OSX resultaria em aumento do
endividamento assumido pela OGX. Dado que, haquele momento, o endividamento da Companhia
jaseria de US$ 3,97 bilhdes, a incorporacdo de mais empréstimos e financiamentos ao seu passivo
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resultaria em um endividamento superior a U$4 bilhdes. Tal situacdo poderia acarretar antecipacao
de vencimento dos titulos emitidos pela OGX e, assim, comprometer a liquidez da Companhia.

284. Diante do elevado endividamento ao qual o grupo estaria exposto, aliado aos prejuizos
operacionais que ja se apresentariam desde o inicio do ano e as perdas patrimoniais verificadas no
periodo, a venda das acfes OGX e OSX, ocorridas no periodo entre maio e junho e agosto a
setembro de 2013, teria sido motivada pelo intuito de renegociar e adimplir os contratos
mencionados, que ja abrangeriam as ac¢Oes alienadas por Eike Batista como garantia de pagamento
aos credores.

285. A atuacdo do acusado teria evitado que as posi¢Oes acionarias em garantia fossem
vendidas em sua totalidade, tendo ele preservado sua condigé@o de acionista controlador tanto na
OGX quanto na OSX até a presente data.

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

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

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

289. Haveria, portanto, um grande lapso temporal entre as conclusdes parciais do GT da
OGX que colocariam em divida o potencial dos pocos de petréleo da companhia e 0 momento em
que Eike Batista vendeu a¢6es. No mesmo periodo, a queda no preco das a¢es teria sido brutal,
sendo resultado das préprias divulgacGes trimestrais e eventuais obrigatdrias que seriam feitas ao
mercado. O momento e as circunstancias em que Eike Batista vendeu acdes e a destinacdo dada
aos recursos financeiros obtidos permitiriam concluir que a conduta teve o objetivo econdmico de
cumprir obrigages e reestruturar dividas existentes.

4 Do total registrado em maio de 2013, as dividas e os avais contraidos pelo grupo com o ltal totalizariam R$ 5,1
bilhdes, representando 6,2% do Patrimdnio Liquido (PL) da institui¢do, enquanto o total contraido com o Bradesco
corresponderia a 5,5% do seu PL, dado o endividamento de R$ 3,6 bilhdes do grupo com essa institui¢do. Em relagéo
ao BTG, as dividas seriam R$ 2,5 bilhdes, que representariam 23,6% do patriménio liquido do banco.
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1X.2 DAS MANIFESTACOES DAS TESTEMUNHAS

290. Em 12.05.2017, a SPS enviou oficios (fls. 3711-3720) para Jodo Borges Ferreira Neto,
Raul Silva, André Pastura, Ernesto Guedes e Juliano Magalhdes Macedo intimando-os a prestar
informacdes, conforme requerido por Eike Batista.

291. Em 02.06.2017, Raul Silva protocolou resposta ao oficio enviado, alegando que a
ICTS teria elaborado o relatorio ndo tendo caracteristica de auditoria e sim de escopo limitado ao
levantamento dos eventos pertinentes ao assunto, com base nos documentos fornecidos pela EBX,
evidéncias e relatos de gestores e funcionarios.

292. Conforme descrito no Master Partnership Agreement EAV/Section 6.07, as acdes
teriam sido dadas como garantia do acordo e depositadas em uma lockbox do HSBC.

293. De acordo com os comprovantes de transferéncia, US$94.040.358,80 teriam sido
transferidos para 0 OTX Fund decorrente da venda de 126.650.500 acdes.

294. De acordo com o documento OGX Sale Letter to Itau, 0 Mudabala teria notificado o
desenquadramento das garantias estabelecidas com a CAMF e feito um acordo para autorizar a
venda das acOes depositadas em garantia na lockbox com a exigéncia de transferéncia imediata
dos fundos para o seu controle (OTX) e também para receber um pagamento em dinheiro no
montante de US$ 56.000.000.

295. No acordo de reestruturagdo “Transaction Agreement”, assinado em 03.07.2013, a
EAV teria ficado obrigada a efetuar um pagamento de US$150.000.000, sendo que
US$94.000.000 deveriam ser provenientes da venda de acfes da OGX e US$ 56.000.000 pagos
em dinheiro.

296. Em 01.06.2017, Ernesto Guedes apresentou manifestacdo descrevendo a participacao
de Eike Batista na OGX em diferentes momentos e afirmou que a conduta objetiva do acusado, na
qualidade de controlador da OGX, teria como elementos e racionalidade econdmica 0s seguintes
fatores: (i) grave situacdo econdmico-financeira do Grupo EBX; (ii) efeitos cruzados entre as
empresas do Grupo EBX; e (iii) venda das acBes como forma de evitar o colapso do Grupo EBX.

297. Em 12.06.2017, Jodo Borges Ferreira Neto enviou correspondéncia na qual respondeu
aos esclarecimentos solicitados.

298. Por meio dela, informou que teria trabalhado na OSX como Diretor Financeiro e de
Relacbes com Investidores durante o periodo de junho de 2012 a abril de 2013.

299. Também teria conhecimento de que nos meses de setembro de 2012 e dezembro de
2013, Eike Batista teria realizado aportes por meio do exercicio da PUT e por AFAC no valor
estimado de US$ 620 milhdes e R$ 160 milhdes, respectivamente.

300. De acordo com as informag0es que Ihe foram prestadas, as agdes de emissdo da OSX
de propriedade do controlador Eike Batista teriam sido dadas em garantia para as transagdes com
0 Grupo GE e Mudabala.

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM Ne RJ2014/6517 - RELATORIO - PAGINA 45 DE 51


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

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWWwW.cvm.gov.br

301. A deciséo de ndo trazer a unidade OSX-2 para o Brasil teria ocorrido quando o
depoente ja ndo mais trabalhava na OSX. Em junho de 2013, a OGX teria comunicado a OSX e
ao mercado que havia concluido que néo existiria, naquele momento, tecnologia capaz de tornar
economicamente viavel o desenvolvimento dos campos de Tubardo Tigre, Tubardo Gato e
Tubardo Areia, bem como sobre sua intencdo de requerer junto a ANP a suspensdo do
desenvolvimento dos respectivos campos.

302. O depoente desconheceria o0 processo de admissédo do investimento realizado pelo
Grupo Mubadala, apenas sabendo que haveria um processo de due diligence conduzido pelos
investidores.

303. O Fundo Soberano Mubadala teria, segundo conhecimento do depoente, investido no
Grupo EBX por meio de um instrumento hibrido (participacao no capital e divida) o valor em reais
equivalente a aproximadamente dois bilhdes de ddlares. Referido instrumento contemplaria uma
cesta de ativos que teriam sido oferecidos em garantia, composta por acdes das companhias listadas
na bolsa.

304. Em 27.07.2017, André Pastura enviou correspondéncia em que afirma ter exercido o
cargo de gerente de finangas corporativas de janeiro de 2012 até maio de 2013, e de gerente geral
financeiro, de junho de 2013 até abril de 2015.

305. Sore os questionamentos, declarou que Eike Batista teria investido na OSX de janeiro
de 2012 a abril 2015, atraves de subscricdo de aces, exercicio da PUT OSX, AFAC e mdtuos o
valor aproximado de R$ 1,5 bilhGes.

306. Em 04.08.2017, Juliano Magalhdes Macedo apresentou correspondéncia, na qual
alegou que o trabalho técnico realizado pela Hill Internacional teria constituido uma andlise de
todos os documentos disponiveis a época. Em sua visao, os fatos relevantes divulgados quanto a
descoberta de hidrocarbonetos estariam em linha com o art. 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002,
aderente as praticas do mercado e ao correspondente estadgio operacional da OGX naquele
momento.

307. A necessidade de revisdo dos modelos geoldgicos e de reservatério durante o processo
de desenvolvimento teria ocorrido porque foi medido o desempenho de pocos colocados em fluxo
com vazdes muito abaixo das medidas nos primeiros testes, assim como teriam sido revisados para
baixo os volumes de recursos. A Companhia teria agido no sentido de aprofundar essa linha de
estudos.

308. A criacdo do tipo de grupo multidisciplinar de trabalho, tal qual o GT, seria préatica
comum e que sempre traria bons resultados na industria de petréleo na fase de desenvolvimento
da producdo, principalmente quando se tratando de projetos mais caros, como 0s de natureza
offshore.

309. No periodo compreendido entre 25.09.2012 a 01.07.2013, ainda na transi¢do da fase
de avaliacdo para a fase de desenvolvimento de campos descobertos, a OGX teria buscado

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM Ne RJ2014/6517 - RELATORIO - PAGINA 46 DE 51


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

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.cvm.gov.br

implementar, de modo correto, as recomendagfes do GT, bem como avaliar o desempenho dos
pocos postos em producao.

IX.3 DO COMPORTAMENTO DAS ACOES DA OGX

310. Em novo despacho (fls. 3862-3867) a GMA-2, diante da solicitacdo de realizacéo de
diligéncias requerida por Marcelo Torres, efetuou avaliacdo estatistica dos retornos diarios das
cotacdes das acdes ON de emissdo da OGX (cddigo OGXP3) no periodo de janeiro 2009 a abril
2012. Nessa analise também utilizou como insumos os retornos diarios do principal benchmark do
mercado de acdes brasileiro, o indice Bovespa (“IBOV”).

311. Numa primeira avaliacdo, foi feita uma simulacdo dos retornos diarios acumulados,
excluindo-se da base de dados os resultados observados nos pregdes imediatamente subsequentes
a data de divulgacdo de cada Fato Relevante.

312. A linha de cima do gréfico representa o comportamento da OGXP3 entre 02.01.2009
(base 100) e 30.04.2012. A linha de baixo representa 0 comportamento da mesma a¢cao no mesmo
periodo, quando desconsiderados 0s pregdes seguinte aos 54 fatos relevantes:

TR -

i B 2 9

ekt e

313. Os retornos acumulados contando com o efeito dos fatos relevantes totalizaram um

valor positivo de 159,4%. Sem eles, o retorno acumulado teria sido de 20,60% — mais de 87% do
ganho liquido do papel OGXP3 no periodo observado nos dias seguintes.
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314. Caso a hipdtese de atribuir um retorno de 0% a esses pregdes desconsiderasse o efeito
do mercado, poder-se-ia substituir o retorno desses dias pelo retorno do IBOV. O resultado obtido
foi representando pela linha intermediaria do grafico a seguir:

e
e
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315. Nessa segunda hipotese, o papel OGXP3 acumulou um retorno positivo de 49,76% no

periodo, bem inferior aos 159,41% obtidos apds a divulgacdo de todos os 54 fatos relevantes.

316. Os retornos diarios ocorridos nos pregdes subsequentes a divulgacdo de fatos
relevantes totalizaram a maior parte da valorizacdo do papel OGXP3 no periodo.

317. A GMA-2 também elaborou anélise do tipo Estudo de Eventos (no caso, as 54
divulgaces de fatos relevantes). Os resultados foram reunidos na tabela a seguir reproduzida:

2,9338141
= ~1,6448536
I | Rejeitara hipdtesenula

- 10,167412%

318. Chegou-se a conclusdo de que utilizando (i) janela amostral de retornos de 120
pregdes; (i) IBOV como indicador de mercado; e (iii) valor de alfa (utilizado de forma unicaudal),
teria havido efeito significativo associado aos pregdes selecionados, tendo sido percebido neles
um retorno anormal superior ao dos demais pregdes e que nao poderia ser atribuido a uma variacao
normal.
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IX.4 DAS MANIFESTACOES

1X.4.1 MARCELO TORRES

3109. Em 28.03.2018, Marcelo Torres enviou manifestacdo (fls. 3901-4117) tempestiva
sobre as provas produzidas pela analise da SMI, na qual alegou que a diligéncia realizada ndo seria
apta a explicar o comportamento das agcdes da OGX. O material mais adequado para isso seria 0
Parecer Tendéncias (fls. 3925-3953), que explicaria claramente os motivos por trds das
movimentacOes dos papéis de emissdo da Companhia.

320. Como teria ficado demonstrado pelo Parecer, as divulgacdes de 54 fatos relevantes
indicados pela SEP ndo operariam de modo a inflar artificialmente os precos das acbes da
Companhia. Na verdade, mais de um terco desses fatos teriam produzido o resultado contrario e
impactado negativamente tais precos.

321. O Parecer também teria mostrado que o comportamento desses pape€is teria sido
semelhante a relevantes indices do petréleo e seria natural que uma companhia que visasse
exploracdo de petroleo tivesse os valores de suas agdes impactados por fatores conjunturais do
setor.

322. Mesmo acompanhando as trajetorias de indices de petrdleo, as cota¢cdes da OGX ainda
estariam significativamente abaixo das expectativas de relevantes analistas do mercado de capitais,
tais como BTG Pactual, Goldman Sachs e Ital BBA.

323. As acles teriam sido negociadas a precos ainda muito abaixo do que poderiam
alcancar, evidenciando que, se houve otimismo nos fatos relevantes, este em nada teria contribuido
para inflar os precos.

324, O acusado teria ficado impossibilitado de negociar as a¢des da OGX aos melhores
precgos alcangados em funcdo de um black out period voluntariamente realizado por ele.

325. Marcelo Torres teria negociado apenas pequena parte das acdes de que era titular. Em
suas duas sequéncias de venda, ele teria alienado, nesta ordem, apenas 32,5% e 20,5% do que
possuia. O acusado teria obtido lucro maior caso tivesse alienado suas a¢fes antes de iniciado o
esquema imaginado pela Acusacdo. Se houvesse vendido a mesma quantidade de acdes que
vendeu no dia em que foi publicado o primeiro dos 54 fatos relevantes, teria angariado R$
397.125,00 a mais do que efetivamente angariou.

326. Além disso, seria um equivoco da SMI tentar comparar 0s movimentos das a¢oes da
OGX com os do IBOV, tendo em vista que, devido as peculiaridades da Companhia e do setor
econémico, qualquer analise parametrizada por aquele indice sofreria riscos de impreciséo.

327. Considerando a realidade da Companhia a época, as informac6es divulgadas seriam
definitivamente relevantes, uma vez que nao trariam inverdades e teriam ao menos o potencial de
impactar as cotagdes das agdes de sua emissao.
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1X.4.2 PAULO MENDONCA

328. Em 28.03.2018, Paulo Mendonca também apresentou manifestacao (fls. 4118-4130)
frente ao despacho da GMA-2 na qual alegou que dois elementos essenciais do tipo ilicito
“manipula¢do” ndo teriam sido comprovados pelo relatério: a existéncia de informacao falsa ou
artificio e o objetivo (dolo) de alterar a cotacéo das acoes.

320. Além disso, a anélise dos fatos relevantes e dos relatérios de analistas de mercado (fls.
3181-3186) revelaria que as informacdes objetivas fornecidas sobre perfuracdes e descobertas de
hidrocarbonetos e sobre o volume de recursos prospectivos riscados e ndo-riscados teriam sido
adequadamente classificadas pelos analistas de acordo com o risco envolvido.

330. A prestacdo de informacGes objetivas ndo poderia ser considerada como indicio de
manipulacdo de mercado — até porque alguns fatos relevantes divulgados teriam resultado em
queda da cotacdo das acbes emitidas pela OGX. Seria razodvel, entdo, concluir que o
comportamento da cotacdo das acOes tinha relacdo com as informacg6es objetivas veiculadas, sem
influéncia da redacdo adotada nos fatos relevantes.

331. Ademais, o relatério da SMI ndo teria utilizado a técnica mais adequada a hipotese
vertente sob a Gtica econométrica ou estatistica, o que teria sido explicado na analise feita pelos
professores da COPPEAD no estudo em anexo (fls. 4122-4129) a manifestacao.

332. Nao teria sido feita analise individual dos fatos relevantes. Quando observados
individualmente, apenas seis em 54 apresentariam impacto positivo significativo, enquanto que 0s
48 restantes teriam apresentado impacto ndo significativo ou negativo.

333. O relatdrio teria utilizado a correlacdo entre a variacdo das acdes da OGX frente ao
indice Ibovespa e concluido que qualquer oscilacdo das acdes que no estivesse correlacionada a
cotacdo do IBOV ndo seria natural — o que careceria de fundamentacdo técnica. A OGX estando
em fase pré-operacional carregaria um risco muito superior ao risco médio das demais companhias
que compunham o IBOV.

X. DOS ATOS POSTERIORES

334. Em 18.09.2018, por meio de manifestacdo, a procuradora de Paulo Guimardes
comunicou que o acusado havia falecido e requereu a extin¢do de punibilidade no ambito do
presente processo em relagdo as responsabilidades imputadas a ele. Em 07.02.2019 foi anexada a
certiddo de ébito correspondente (fls. 4141).

335. Em 30.04.2019, o Colegiado, acompanhando despacho do Diretor Relator, indeferiu
pedido formulado por Paulo Mendonga consistente na juntada de informacbes que teriam
subsidiado a divulgacdo dos fatos relevantes entre 2009 e 2012 constantes do Processo CVM n°
2013/7307, que contempla mais de 6.000 folhas (fls. 4.118; 3.140-3.141).
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336. Sobre o pedido, foi destacado na decisdo que a SEP ndo afirma ser inveridico o teor
dos fatos relevantes, mas irrelevantes e excessivamente otimistas. Deste modo, o objetivo do
pedido de juntada de documentos apresentado por Paulo Mendonca, a saber, a veracidade das
informacdes divulgadas a época pela administracdo da OGX, ndo é objeto de controveérsia do
presente processo, razao pela qual foi indeferido o pedido.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 27 de maio de 2019.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR-RELATOR
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