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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM
SEI n°® 19957.005981/2016-86
Reg. Col. 0584/17

Acusados: Adriano Salviato Salvi
Jorge Rojas Carro
Renato Paulino de Carvalho Filho

Assunto: Responsabilidade de membros do conselho de administracdo da
OGX Petroleo e Gés Participacdes S.A., por descumprimento ao
dever de diligéncia no exercicio de suas atribuicdes (art. 153 da
Lei n® 6.404/1976).

Diretor Relator: Carlos Alberto Rebello Sobrinho
VOTO
l. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de PAS! instaurado pela SEP para apurar a responsabilidade de Adriano
Salvi, Jorge Rojas e Renato Paulino, membros do conselho de administracdo da OGX,
por infracdo ao art. 153 da Lei n® 6.404/1976.

2. O PAS originou-se de reclamacdo de acionista da Companhia, protocolada em
9.12.2014, a respeito de deliberacdo tomada pelos Acusados em 17.11.2014, pela qual
declararam a inexigibilidade de Opc¢do outorgada pelo Acionista Controlador a
sociedade, em 24.10.2012.

1. SINTESE DOS FATOS E DA ACUSACAO

3. Conforme exposto no Relatorio que acompanha este voto, a Put OGX dava a
Companhia o direito de exigir do Acionista Controlador, sob certas condicdes, entre
25.10.2012 e 30.4.2014, a subscricdo de ac¢Oes ordinarias de sua emissdo ao prego de
R$6,30, até o limite de US$1 bilhao.

1 Os termos iniciados em letras maitsculas e que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes
é atribuido no Relatdrio deste voto.
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4. Em 6.9.2013, a Opcéo foi exercida pela diretoria da sociedade, que exigiu do
outorgante o desembolso imediato do montante de US$100 milhdes, a ser integralizado
em subsequente aumento de capital.

5. Contudo, na mesma data, o Acionista Controlador enviou a Companhia uma
Notificacdo de Conflito, questionando a validade daquele exercicio e instalando entre as
partes um procedimento de solu¢do amigavel, nos termos da Clausula 6.10 do contrato
da Opcdo. Por esta clausula, caso ndo se chegasse a um acordo no prazo de 60 dias,
seria instaurado procedimento arbitral perante a Camara de Arbitragem do Mercado da
B3.

6. Antes do término desse prazo, em 29.10.2013, as partes firmaram um Acordo de
Resolucéo, pelo qual, nos termos de sua Clausula 1, continuariam a discutir de boa-fé a
validade do exercicio da Put OGX, até chegarem a uma resolucdo sobre a controvérsia,
a partir da conclusao de trés juristas independentes, ou até que alguma delas encerrasse
a discussdo amigavel. Nesse ultimo caso, continuaria valendo a solucdo arbitral.

7. Os juristas consultados entregaram seus pareceres em 3.12.2013, 20.2.2014 e
21.7.2014, respectivamente, todos eles concluindo pela inexigibilidade da Opcéo, em
virtude da ndo implementacdo de condi¢do suspensiva prevista na Clausula 1.3 do
contrato.

8. Segundo os pareceristas, essa clausula condicionava a aptiddo da OGX em exigir
do Acionista Controlador a subscricdo das acGes a comprovacdo da necessidade de
recursos para a execucdo do plano de negdcios vigente a data da assinatura do contrato,
24.10.2012. Dessa forma, na medida em que, entre julho e agosto de 2013, a
Companhia, por meio de trés fatos relevantes, teria informado ao mercado a
descontinuidade daquele plano de negdcios, a Op¢do ndo poderia mais ser exercida.

9. A Clausula 6.6 do contrato da Opgéo, por sua vez, determinava que a renuncia
da Companhia aos direitos constantes do instrumento, bem como a sua rescisao,
quitagdo, modificacdo ou alteracdo, deveriam ser confirmadas pelo voto afirmativo da
maioria dos membros independentes do conselho de administragao.

10.  Foi nessa qualidade que, em reunido do 6rgéo realizada em 17.11.2014, Adriano
Salvi, Jorge Rojas e Renato Paulino, que haviam sido eleitos para o conselho em
1.11.2013, decidiram, por unanimidade e sem ressalvas, nos termos da Clausula 6.10 do
contrato da Opcao e do disposto no Acordo de Resolucdo, encerrar a disputa quanto ao
exercicio da Put OGX, declarando-a inexigivel, com base nos pareceres elaborados
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pelos juristas independentes, e dando plena quitagdo ao Acionista Controlador das
obrigacOes estabelecidas no contrato.

11. A SEP, no entanto, ap6s extensa investigacdo, concluiu que eles teriam
desconsiderado os seguintes pontos, em seu processo de tomada de decisao:

(i) aambiguidade da Clausula 1.3 do contrato quanto a data do plano de
negocios da Companhia valida para o exercicio da Opc¢éo;

(i) a auséncia de mencdo a mudanca no plano de negdcios, entre as
causas de extin¢do do contrato previstas na Clausula 6.2 do contrato;

(iif) a inexisténcia, na Companhia, de um “plano de negdcios” definido de
forma objetiva e clara;

(iv) o fato de a possibilidade de insucesso na exploracdo de campos de
petréleo ser inerente as atividades da OGX;

(v) a motivagdo dos diretores que exerceram a Opgédo e o fato de eles
terem sido afastados poucos dias depois;

(vi) asimilaridade entre a Put OGX e a Put OSX;

(vii) a tentativa do Acionista Controlador de se exonerar da obrigagdo de
cumprir a Opc¢do em negociagdes com credores;

(viii) ndo foram apurados quais informagdes teriam sido fornecidas aos
juristas antes da elaboracdo dos pareceres; e

(ix) o fato de os pareceres terem se concentrado, predominantemente, em
uma analise tedrica sobre institutos de direito civil e ndo terem abordado a
perspectiva dos antigos administradores, as negocia¢des com os credores e a
similaridade com a Put OSX.

12. A Acusacdo acrescentou que, em funcdo da deciséo de declarar a inexigibilidade
da Opcéo e exonerar o Acionista Controlador de suas obrigacGes no contrato, oS
esforcos para a satisfacdo dos direitos da Companhia néo teriam sido exauridos, pois a
controvérsia deixou de ser submetida a uma solucdo arbitral, conforme previsto na
Clausula 6.10 do contrato.

13.  Ademais, ndo teria havido qualquer tentativa de negociacdo com o Acionista
Controlador, tendo a OGX terminado por nao receber qualquer valor.
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14, Em vista do exposto, a &rea técnica entendeu que a deliberacdo de 17.11.2014
n&o teria sido tomada pelos Acusados de forma diligente, em infracdo ao art. 153 da Lei
n°® 6.404/1976.

I1l.  ALEGACOES PRELIMINARES

15.  Renato Paulino e Jorge Rojas, em sede preliminar, alegam que a SEP agiu com
excesso acusatorio e tentou influenciar negativamente o Colegiado, ao acusa-los, sem
apresentar provas, de terem atuado dolosamente e com ma-fé contra os interesses da
Companhia e em beneficio dos interesses do Acionista Controlador.

16. Com efeito, embora tenha restringido a imputacdo feita aos Acusados, em
virtude do ato por eles praticado, ao descumprimento do dever de diligéncia, o termo de
acusacdo traz consideracGes sobre ter, tal ato, configurado-se eventualmente como
infracdo ao art. 154, §1°, da Lei n° 6.404/1976°.

17.  Nessa direcdo, a Acusacao afirma que “ndo seria de modo algum desarrazoado
concluir que [os Acusados] agiram deliberadamente em favor do acionista que os
elegeu e contra o interesse social”, acrescentando, em sua conclusdo, “haver indicios
nesse sentido”.

18. Porém, a SEP ndo levou ao final essa linha acusatdria, sob o argumento de que
“[c]onservadoramente” haveria “espago para dlvida razoavel sobre tal conclusédo, de
modo que, para os fins de um processo sancionador, ndo se deva toma-la como
verdadeira e definitiva”.

19.  Assim, embora ndo considere salutar que a area técnica, ao apresentar um termo
de acusacdo, discorra afirmativamente, em paragrafo de conclusdo, sobre a existéncia de
eventuais infragdes por parte dos investigados, sem ter a necessaria convicgao sobre a
autoria e materialidade do ilicito que a leve a apresentar uma acusacao, o fato € que, ao
fim e ao cabo, somente foi imputado aos Acusados o descumprimento do dever de
diligéncia previsto no art. 153 da Lei n° 6.404/1976.

20.  Dessa forma, ndo houve, em meu entendimento, qualquer desvio em relacdo ao
devido processo legal ou ébice ao exercicio do direito de defesa pelos Acusados.

2 Art. 154, 81°. 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.
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21.  Renato Paulino e Jorge Rojas também alegam, preliminarmente, que a SEP se
utiliza de suposicOes e presuncbes que ndo autorizariam a concluir pela existéncia da
infracdo a eles imputada. Tal argumento, contudo, confunde-se com as questdes de
mérito, razdo pela qual sera enfrentado a seguir.

22.  Considero, portanto, ultrapassadas as alegac6es preliminares e passo a examinar
0 mérito das acusacoes.

V. ANALISE DE MERITO

23. Em suas defesas, os Acusados alegam, em sintese, que, ao contrario do que
entendeu a SEP, sua decisdo foi tomada de forma diligente, posto que amparada em
pareceres de renomados juristas, que unanimemente concluiram pela inexigibilidade da
Opcdo, em virtude da ndo implementacdo de condicdo suspensiva a que 0 contrato
estava submetido.

24.  Acrescentam que a via da arbitragem seria custosa e desgastante para a OGX e
que os credores da Companhia, quando aprovaram o Plano de Recuperacao Judicial em
6.6.2014, também decidiram acatar as conclusdes dos pareceristas.

25.  As defesas contestam todos os supostos alertas ou red flags que a SEP apontou
como indicadores da necessidade de uma analise mais aprofundada sobre a
exigibilidade da Put OGX, argumentando, também, que, face a ndo implementacdo da
condigdo suspensiva, ndo haveria espaco para qualquer tentativa de negocia¢do com o
Acionista Controlador e que os custos e riscos de se levar a questdo a uma deciséo
arbitral poderiam ser danosos para a Companhia.

26.  Adriano Salvi, Jorge Rojas e Renato Paulino alegam, assim, que teriam decidido
a questdo de forma informada, refletida e desinteressada, e amparados no preceito right
to rely on others, sem que qualquer sinal alerta sugerisse ser necessario investigar mais
a fundo a questéo.

IV.1. CRITERIO DE AVALIACAO DA DILIGENCIA EMPREGADA PELOS ACUSADOS

27.  Antes de decidir, observo primeiramente que os Acusados, ao deliberarem pela
inexigibilidade da Opgéo, na reunido do conselho de administracdo de 17.11.2014, ndo
estavam no exercicio das atribuices comumente afetas aos integrantes daquele 6rgéo,
em especial a fiscalizacdo e 0 monitoramento da gestdo dos diretores.

28.  Com efeito, o fato de eles terem decidido a questdo deveu-se a constar da
Clausula 6.6 do contrato da Opcéo que caberia a maioria dos membros independentes
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do conselho de administragdo da OGX confirmar, entre outras, a quitacdo dos direitos
da Companhia no contrato.

29.  Nesse contexto, ndo cabe verificar a sua diligéncia pela perspectiva
fiscalizatéria, pela qual a conduta de administradores é avaliada em funcdo da
razoabilidade e adequacdo dos controles e procedimentos por eles implementados para a
supervisdo dos atos de pessoas a quem lhes incumbia, de alguma forma, supervisionar®.

30.  Sendo assim, na medida em que 0s Acusados nao possuiam interesse proprio na
questdo a eles submetida, a sua diligéncia na deliberacdo de 17.11.2014 deve ser
avaliada pelo prisma da business-judgment rule?, ja consolidado pela jurisprudéncia
administrativa desta Casa em casos similares e pelo qual o julgador ira4 se preocupar
apenas com o0 processo que levou a decisdo e ndo com o seu mérito®.

31.  Essa abordagem remonta ao PAS CVM n° 2005/1443, julgado em 10.5.2006 e
em cujo voto o Diretor Relator Pedro Marcilio de Souza esclareceu, com base na
jurisprudéncia norte-americana®, que uma decisdo protegida pela business-judgment
rule, serd aquela tomada de maneira informada, refletida e desinteressada.

32. O mesmo voto consignou que (i) a decisdo informada € aquela na qual os
administradores basearam-se nas informacdes razoavelmente necessarias para toma-la,
podendo, para isso, se utilizar, de informaces, analises e memorandos dos diretores e
outros funcionarios, bem como de terceiros contratados; (ii) a decisao refletida € aquela
tomada depois da analise das diferentes alternativas ou possiveis consequéncias ou,

3 Como sintetizou o Diretor Relator Otavio Yazbek, no voto proferido no julgamento do PAS CVM n°
24/2006, em 18.2.2013, em que se apurou a responsabilidade de diretores por atos de subordinados sob
sua supervisdo, “quando os atos sdo praticados diretamente, o art. 153 impGe que as decisdes
correspondentes sejam todas tomadas de forma diligente; ao passo que, quando os atos sdo praticados
por subordinados do diretor, cabe a este fiscalizar/monitorar aqueles que, na pratica, os realizam, a fim
de que eles atuem com a diligéncia e a lealdade esperadas. ”

4 Conforme apontou o Diretor Relator Gustavo Gonzalez, em manifestacéo de voto vencedora proferida
no julgamento do PAS n°® RJ2013/11703, em 31.7.2018, “as decisdes da CVM que buscaram sistematizar
a business judgment rule brasileira indicam que o referido teste ndo é aplicavel a decisdes interessadas,
nem aos casos em que existem evidéncias de fraude ou de ma-fé. Nota-se, portanto, que prévia ou
concomitantemente & analise procedimental pode-se verificar se existem indicios dos problemas que
previnem a aplica¢do da regra da decisdo negocial”.

5 Caso os Acusados tivessem interesse pessoal na questdo, a sua conduta deveria ser apreciada a partir do
teste de justica integral (entire fairness), ou seja, teriam que ser avaliados ndo apenas os procedimentos,
mas também o mérito da decisdo, de modo a se apurar se ela foi justa (fair) para a Companhia.

® No voto proferido no julgamento do PAS n° RJ2014/8013, em 31.7.2018, o Diretor Relator Gustavo
Gonzalez comentou, em relagdo a “discussées relacionadas aos deveres fiducidrios dos administradores
de companhia aberta ja travadas neste Colegiado” da importancia da “experiéncia estadunidense”, pois
“a matéria em andlise ja foi objeto de reiteradas discussoes e, consequentemente, de grande
desenvolvimento na doutrina, jurisprudéncia e nas legislacdes daquele pais”.
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ainda, em cotejo com a documentacdo que fundamenta o negdcio; e (iii) a decisdo
desinteressada € aquela que ndo resulta em beneficio pecuniério ao administrador.

33. A partir dai, em relacdo ao primeiro desses atributos, o Colegiado consolidou
seu entendimento sobre as condic¢des sob as quais os administradores podem se fiar em
opiniBes de terceiros para tomar suas decisdes, situacao que, no presente caso, ampara a
defesa dos Acusados contra a imputacdo que lhes foi atribuida de ndo terem sido
diligentes ao declararem a inexigibilidade da Put OGX.

34.  Nessa linha, apontou a Presidente Maria Helena Santana, em voto proferido no
julgamento do PAS CVM n° 25/2003, em 25.3.2008, que uma “decisdo fundada nessas
opinides ndo exime, de maneira alguma, o administrador do dever de analisar
criticamente as informacdes a ele fornecidas, a fim de identificar eventuais problemas
(...). Uma vez detectados sinais de alerta que levem o administrador a suspeitar de que
algo ndo esta correto, incide sobre ele o dever de investigar esses pontos buscando
esclarecimentos até que esteja seguro de que estd lidando com a situacdo

corretamente.”’

35.  Na mesma direcdo, o voto do Diretor Relator Pablo Renteria no julgamento do
PAS CVM n° 01/2007, em 22.9.2016, quando afirmou que o “direito de confiar ndo é
absoluto, deixando de prevalecer diante da existéncia de um sinal de alerta que coloque
em xeque a confiabilidade da informacéao prestada pelo terceiro. Nessa hipotese, cabe
ao administrador receber a informacdo com ceticismo e adotar as providéncias

necessarias a fim de verificar a sua veracidade e exatiddo” .

36.  Mais recentemente, no ambito do julgamento do PAS n° RJ2014/8013, em
31.7.2018, o Diretor Relator Gustavo Gonzalez, amparado em ampla pesquisa
doutrinéria e jurisprudencial sistematizou “as condi¢Ges necessarias para que o
assessoramento por terceiros possa, de fato, blindar os administradores de

responsabilidade”.

37.  Dentre essas condi¢cfes, tém relevo no presente caso (i) a qualificagdo do

assessor, pois “a informagdo na qual os administradores irdo se fiar deve ter sido

" Na mesma diregdo, a doutrina: “Obviamente, se verificarem algo suspeito, os administradores tém o
dever de investigar a veracidade das informagdes obtidas, buscando maneiras de confirmar o que lhes foi
informado. Nessas situacdes, os administradores ndo podem ignorar o fato de que tais informacdes
podem ser imprecisas; ao contrario, eles tém o dever de agir, ndo podendo se furtar a promover maiores
investigacGes sobre o ocorrido e tomar as devidas providéncias para corrigir as eventuais
irregularidades detectadas.” PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de
Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 124
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preparada por um terceiro que tenha expertise na matéria”; (ii) a divulgacdo de
informacgOes ao assessor, pois “os administradores devem fornecer todas as
informacdes relevantes para o assessoramento”’; e (iii) a analise de sinais de alerta (red
flags), pois “o administrador ndo pode ser simples receptor e aplicador da informagdo

recebida, tendo o dever de analisar criticamente o material que lhe é apresentado .8

38.  Por fim, antes de avaliar a diligéncia empregada pelos Acusados ao deliberarem
a questdo em 17.11.2014, deve-se ter em vista uma peculiaridade do presente processo,
em relacdo a situacdo usual em que administradores invocam o preceito right to rely on
others para justificar determinada decisé&o.

39.  Com efeito, usualmente, o administrador se depara com um assunto que nédo € de
seu estrito dominio técnico e, para dar concretude ao dever de se informar, consulta um
terceiro com expertise na area. No caso em apreco, no entanto, antes mesmo de 0s
Acusados terem sido eleitos para seus cargos, a Companhia e o Acionista Controlador ja
haviam pactuado sobre a consulta aos trés juristas, no ambito do procedimento de
solucdo amigavel a respeito da validade do exercicio da Put OGX.

40.  Nesse sentido, se eles decidiram amparados em assessoramento externo nao foi
porque se tratava de assunto fora de sua area de expertise, ja que 0s trés possuiam
formacdo juridica e extensa experiéncia na area, 0 que, a meu ver, permitiria a eles
opinar, por si préprios, sobre a questao levada aos pareceristas.

41. O assessoramento externo, na verdade, foi solicitado porque, como ja visto, (i) a
Companhia aceitou a opinido dos pareceristas como fiel da balanca para a decisdo da
controvérsia e (ii) havia estipulacdo contratual — Clausula 6.6 da Opcéao — estabelecendo
que a eventual quitacdo das obrigacbes assumidas pelo Acionista Controlador no
contrato seria confirmada pelos conselheiros independentes.

42.  Porém, na medida em que, como se concluira a seguir, a divergéncia se resumia
a interpretacdo de um instrumento contratual, torna-se pacifico que os Acusados
detinham plena condicdo de analisar criticamente as informacdes e conclusfes dos
pareceres juridicos.

IV.2. OS PARECERES JURIDICOS

8 As outras condices relacionadas no voto sio a efetiva confianga no assessor, o nexo de causalidade
entre 0 assessoramento e a decisdo, e a atuacdo de boa-fé.
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43.  Como exposto acima, a rea técnica apontou fragilidades técnicas e lacunas nos
pareceres juridicos que embasaram a decisdo dos Acusados de dar quitacdo ao Acionista
Controlador de suas obrigacfes na Put OGX. Os pareceristas teriam abordado a questao
somente pela dtica do direito civil, sem explorarem outras abordagens, e teriam,
ademais, amparado suas conclusdes na hipotese de que a Companhia possuia um plano
de neg6cios que teria sido alterado previamente ao exercicio da Opcéo, hipbtese que a
SEP contesta.

44.  Embora ndo se pretenda, aqui, como mencionado, adentrar no mérito da decisao
dos conselheiros, é necessario avaliar os argumentos da area técnica, dada a énfase com
que foram proferidos, pois a sua pertinéncia levaria a se concluir que os pareceres — e,
consequentemente, a deliberacdo de 17.11.2014 — ampararam-se em premissas
flagrantemente err6neas. Conforme entendimento doutrinario e deste Colegiado,
decisbes carecedoras de um minimo de logicidade ndo sdo protegidas pela business-
judgment rule®.

a. INFORMACOES E ABORDAGEM

45.  Observo inicialmente que a SEP ndo colocou duvidas sobre a qualificacdo dos
pareceristas chamados pelas partes, Companhia e Acionista Controlador, para opinar
sobre divergéncia em relacdo a validade do exercicio da Opcao. De fato, sdo juristas de
grande experiéncia e notorio saber juridico, todos eles integrantes da Camara de
Arbitragem da B3, & qual seria levada a controvérsia, caso o procedimento de solugdo
amigavel ndo chegasse a bom termo.

46. A area técnica, contudo, contestou a suficiéncia e completude das informacdes
que embasaram os pareceres juridicos, bem como a abordagem neles empregada. A SEP
afirma néo ter conseguido apurar que informacdes teriam sido fornecidas aos juristas e
que eles abordaram o assunto somente pela 6tica do direito civil, desconsiderando
outros fatores que poderiam ter influéncia sobre a decisao.

® De fato, no julgamento do PAS n° RJ2013/11703 (V. Nota 4 supra), o Diretor Gustavo Gonzalez
consignou que “[o] dever de diligéncia impde aos administradores que se informem acerca dos assuntos
que lhes sdo submetidos e dediquem tempo (dentro das possibilidades) para a tomada de decisdes
refletidas. Nesse cenario, embora se reconheca que o juizo de razoabilidade do administrador &, a
principio, insindicavel, ndo se pode proteger decisdes irracionais. Afinal de contas, ndo se pode
conceber que um administrador qualificado, atuando de forma leal e diligente e tendo como norte os
interesses da companhia, tome uma decisdo teratologica.”
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47.  Esses fatores seriam, em sintese, as mesmas red flags que o termo de acusacéao
diz ndo terem sido levadas em conta pelos Acusados, ou seja, as opinides dos ex-
administradores da OGX sobre o assunto, as negociagdes com o0s credores e a
similaridade com a Put OSX.

48.  Porém, no contexto do procedimento de solucdo amigavel em curso entre a
Companhia e o Acionista Controlador, ja exaustivamente relatado, a abordagem
empregada pelos juristas, no meu sentir, foi correta. Tratava-se de opinar sobre a
producdo ou ndo de efeitos da Put OGX, a sua exigibilidade ou nédo face ao outorgante,
em vista das disposi¢Oes contratuais acordadas pelas partes.

49. A questdo era, assim, eminentemente juridica, de interpretacdo contratual, e que
somente poderia ser solucionada na esfera do direito civil, em especial dentro das
disposi¢cdes do Codigo Civil atinentes aos negdcios juridicos e contratos. Considero,
ademais, que em vista da referéncia, no contrato da Opc¢do, ao plano de negocios da
Companhia, as informacgdes publicas da sociedade eram suficientes para, em conjunto
com as estipulagdes contratuais, embasar a opinido dos pareceristas.

50.  Desbordava dos limites dos pareceres proceder as extensas investigacdes que a
SEP realizou, detalhadas no relatério que acompanha este voto, ouvindo ex-
administradores e credores da Companhia ou apurando como teriam finalizado acordos
semelhantes em sociedade ligadas.

51.  Portanto, considero aceitavel e coerente a abordagem empregada pelos
pareceristas, pois se tratava de opinar, a pedido das partes, sobre a exigibilidade de
obrigagdo prevista em contrato firmado entre elas. Entendo, também, que as
informagdes utilizadas para embasar suas conclusdes — o proprio instrumento contratual
e as informagdes publicas da OGX, conforme consignado nos pareceres — atenderam a
condigdo “divulgacdo de informagcbes ao assessor”, necessaria para se aceitar o
assessoramento de terceiros, conforme a mencionada sistematizacdo feita pelo Diretor
Gustavo Gonzalez no PAS n° RJ2014/8013.
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b. A CLAUSULA 1.3 DA PUT OGX E O PLANO DE NEGOCIOS DA COMPANHIA

52. A SEP contestou a interpretacdo dada pelos pareceristas a Clausula 1.3 da Put
OGX.

53.  Primeiramente, observo que os termos do contrato da Opcdo levam-me a
concluir, em linha com os pareceristas e as defesas, que a Put OGX se tratava de um
negacio juridico sujeito a condigdo suspensiva, nos termos dos artigos 121° e 125 do
Caodigo Civil, ou seja, “[u]lm negécio juridico condicional [que] tem seus efeitos
subordinados ao evento estipulado pelas partes, que seja para efetiva-lo ou para
resolvé-lo "2,

54. De fato, as Clausulas 1.1 e 1.2 da Opcdo estipulavam que o Acionista
Controlador concedia a Companhia, mediante a verificacdo de condi¢bes indicadas
no contrato, o direito de exigir-lhe a subscrigdo de acGes até determinado montante, e
que, caso esse direito fosse exercido, ele se obrigaria a subscrever as a¢des objeto do
exercicio, observados os termos e condi¢des previstos no contrato.

55.  Por terem sido pactuadas, portanto, condi¢des suspensivas, a eficacia do negécio
juridico subordinava-se a realizacdo do acontecimento futuro e incerto por elas
delimitado, ndo havendo direito adquirido, mas apenas expectativa de direito ou direito
eventual.

56.  No caso da Put OGX, as condicdes para a eficacia do negocio, ou seja, para que
fosse possivel o exercicio da Opcao, estavam estipuladas na Clausula 1.3 do contrato,
de cuja redacéo se extrai que se tratavam, em sintese, da necessidade da Companhia de
conseguir capital adicional para a “realizagdo de seu plano de negdcios conforme
vigente na data de assinatura” do instrumento, 24.10.2012, e na “auséncia de
alternativas mais favoraveis para obtengéo de recursos” (g.n.).

57.  Foi em virtude dessa disposi¢do contratual que os pareceristas concluiram pela
inexigibilidade da Put OGX: o negdcio firmado entre a Companhia e o Acionista
Controlador estava submetido a uma condic¢do suspensiva — a necessidade de recursos

10 Art. 121. Considera-se condicdo a clausula que, derivando exclusivamente da vontade das partes,
subordina o efeito do negdcio juridico a evento futuro e incerto.

1L Art. 125. Subordinando-se a eficacia do negdcio juridico a condicdo suspensiva, enquanto esta se ndo
verificar, ndo se tera adquirido o direito, a que ele visa.

12 Caio Mario da Silva Pereira, Instituicdes, vol. I, p. 599. apud TEPEDINO, Gustavo, BARBOZA,
Heloisa Helena, BODIN DE MORAES, Maria Celina. Coédigo Civil interpretado conforme a
Constituicdo da Republica — vol. | — 32 ed. Ver. Atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2014, p. 246.
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para a execucdo de um determinado plano de negécios —, plano este que teria sido
descontinuado previamente ao exercicio da Opgao.

58.  Porém, o principal questionamento feito pela Acusacdo a essa concluséo foi
justamente o de que ndo se poderia vincular o exercicio da Put OGX a execucdo do
plano de negocios da Companhia vigente na data da assinatura do contrato, sob o
argumento de que, ndo sO o instrumento contratual era ambiguo quanto a essa
vinculag¢do, como a OGX ndo possuia um plano de negdcios formalizado, cuja alteragao
seria causa impeditiva do atendimento a suposta condi¢do contratual.

59.  Em relagdo ao primeiro argumento, a SEP, como mencionado, vislumbrou na
Clausula 1.3 da Put OGX uma ambiguidade, pois, a0 mesmo tempo que se fala de
“plano de negdcios vigente na data de assinatura”, nela também se afirma, em seguida,
que ndo poderia haver o exercicio caso “0 plano de negécios da Companhia conforme
vigente a época ndo requeira capital social adicional de imediato” (g. n.).

60.  Essa ultima expressao, segundo a area técnica, daria a entender que o plano de
negocios da OGX poderia ser alterado e estar vigendo de outra forma, sem que disso
resultasse a extingdo das obrigacdes do contrato. Porém, a leitura atenta do dispositivo
faz com que eu tome por coerente a interpretacdo dada pelos pareceristas e pelas defesas
de que as condicdes apenas foram postas de forma redundante, positivas na primeira
parte da Clausula 1.3, indicando as hipdteses em que a Opg¢do poderia ser exercida, e
negativas na segunda parte, indicando as que impediriam o exercicio, mas ambos 0s
trechos se referindo @ mesma condicionante contratual.

61. No mais, também considero pertinente o argumento dos pareceristas e das
defesas de que a Opcdo foi concedida a titulo gratuito, ja que o Acionista Controlador
ndo recebeu qualquer prémio por outorga-la, e que, por isso, deve o contrato ser
interpretado restritivamente em seu beneficio, nos termos do art. 1142 do Cddigo Civil.
Em funcdo disso, entendo ser aplicavel uma interpretacdo mais restritiva da expressao
“plano de negdcios conforme vigente na data de assinatura”.

62.  Passo agora a analisar os argumentos com que a SEP contesta a conclusao dos
pareceristas, de que alteracdes significativas no plano de negdcios da Companhia em
relacdo aquele vigente na data de assinatura do contrato da Opcdo, anunciadas ao
publico entre julho e agosto de 2013, tornaram-na inexigivel, anteriormente ao seu

13 Art. 114. Os negocios juridicos benéficos e a rendincia interpretam-se estritamente.
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exercicio pela diretoria da sociedade, nos termos do disposto na Clausula 1.3 do
contrato.

63.  Nesse sentido, a area técnica argumentou que nunca teria havido na OGX um
plano de negdcios formalizado, cuja alteracdo levaria a tal consequéncia, 0 que teria
sido confirmado por ex-administradores a quem a area técnica solicitou informacoes.
Existiria apenas, em 24.10.2012, data de assinatura do contrato, uma apresentacao
datada de 6.6.2011, descrevendo as principais atividades da Companhia.

64.  Acrescentou a favor de sua tese a auséncia de defini¢do juridica para “plano de
negocios” na Lei n® 6.404/1976 e o fato de o contrato tampouco o definir, como seria
esperado caso desse conceito pudesse resultar a perda de sua validade. Dessa forma,
“plano de negocios” deveria ser entendido em sentido genérico, sendo mutavel por
definicéo.

65. A declaragéo de inviabilidade de alguns campos, anunciada em 2013, implicaria,
portanto, para a Acusacao, apenas em uma atualizacdo do plano de negdcios, mesmo
porque o eventual insucesso na exploracdo dos ativos de 6leo e gas seria um risco
inerente as atividades que a OGX se propunha a desempenhar.

66.  Pelas razGes expostas a seguir, considero, no entanto, haver elementos sélidos a
indicar que, quando a Opcdo lhe foi outorgada, a Companhia possuia um plano de
negécios estruturado e de conhecimento publico, plano este que sofreu expressivas
alteracdes em meados de 2013, devidamente comunicadas ao mercado.

67. O primeiro ponto diz respeito ao plano vigente na data da assinatura da Put
OGX, que a SEP alega tratar-se apenas de uma apresentagdo com as principais
atividades da Companhia. Pelo contrério, em 6.6.2011, a Companhia por meio de fato
relevante, anunciou ao mercado, de forma detalhada e com projecdes de financiamento
e metas de exploracdo, um “novo plano de negdcios para as descobertas de Campos e
Parnaiba”, (...), cuja producdo ja descoberta seria de 4,2 bilhGes de boe!4.”

68. Este plano envolvia “o desenvolvimento e exploragdo, pela Companhia, de 34
blocos, sendo 29 blocos em 5 bacias sedimentares, no Brasil, e 5 blocos terrestres, em 3
bacias sedimentares, na Colémbia, de forma a alcancar uma producéo potencial de
10,8 bilhGes de boe .

14 Barris equivalentes de 6leo.
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69. No tocante & Bacia de Campos, que concentrava 0s principais campos de
petroleo, a Companhia divulgou, entre outras informag@es, custos a serem incorridos,
numero de pocos a serem perfurados, metodologia a ser empregada, bem com projecoes
de volume recuperavel dos pocos e de producéo de oleo.

70.  Foram, portanto, divulgadas pela Companhia em 6.6.2011, informacdes
detalhadas sobre investimentos realizados, funding e estimativas de producgéo para 0s
préximos anos, segregadas pelas principais bacias em que se localizavam seus ativos de
exploracdo de Oleo e gas. Nesse sentido, € razodvel que se considere esse grupo de
informacBes como o plano de negdcios da OGX vigente naquela data, mesmo que
antigos administradores da Companhia, em declaracfes a posteriori, tenham externado
a SEP davidas a respeito da existéncia de um plano de negécios formalizado e estavel,
em vista do carater dindmico e variavel das atividades da Companhia.

71.  Na mesma direcdo, entendo que podem ser vistas como alteracdo substancial
desse plano de negdcios as informacdes divulgadas pela OGX em 1.7.2013, 3.7.2013 e
27.8.2013, todas por meio de fatos relevantes, comunicando ao mercado, entre outros
fatos negativos sobre a evolugdo dos negécios da Companhia, a desativacdo dos campos
de Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia, a perspectiva de cessdo de 40% de
determinados blocos e o descarte das projecoes anteriormente divulgadas.

72.  Acrescente-se, ademais, que este proprio Colegiado, analisando recentemente as
informacdes publicas sobre as atividades da Companhia, concluiu que esta possuia um
plano de negocios vigente na data de assinatura da Put OGX, que teria sido alterado
posteriormente, inviabilizando o exercicio da Opc¢ao.

73.  Com efeito, no julgamento do PAS CVM n° 2014/0578, em 27.5.2019, o
Acionista Controlador foi condenado por negociar a¢cdes da OGX antes do exercicio da
Put OGX pela diretoria da Companhia, de posse da informacdo sigilosa de que ela ndo
poderia mais ser exercida em virtude de o plano de negdcios haver sido alterado entre
julho e agosto de 2013.

74.  Na ocasido, o Colegiado acompanhou as conclusées do Diretor Relator Henrique
Machado que concluiu que o contrato de op¢do ‘“era bastante claro em vincular o
exercicio do direito & subscricdo de novas a¢des ao plano de negocios da OGX vigente

na data do acordo”.

75.  Em seu voto, o Relator considerou “desnecessario tecer muitas linhas a respeito

da relevancia da inviabilidade da PUT decorrente da alteragdo do plano de negocios”,
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afirmando, em relacdo a Clausula 1.3 do contrato da Opc¢édo, que o termo de acusacao
conseguiu demonstrar que o acusado ‘“estava em posicao de desequilibrio frente aos
demais participantes do mercado, pois ele tinha ndo somente ciéncia como tambéem
plena compreensdo da clausula que lhe permitiria ndo ser executado em caso de
acionamento pela Companhia”.

76.  Logo, pelos motivos expostos, considero incontroverso o fato de que a
Companhia dispunha de um plano de negdcios formalizado quando da assinatura da Put
OGX e que as alteracbes nas atividades da Companhia, em meados de 2013,
inviabilizaram o exercicio da Opcdo, conclusdo esta a que, como visto, o proprio
Colegiado aderiu, no julgamento do PAS CVM n° 2014/0578.

77.  Sob nenhum ponto de vista tal conclusdo pode ser considerada teratoldgica ou
desprovida de um minimo de razoabilidade.

78.  Concluo, portanto, que nenhum dos argumentos colocados Acusagdo conseguiu
atingir a razoabilidade das analises juridicas levadas a cabo pelos juristas contratados no
ambito do procedimento de solucdo amigavel. Os pareceres, atendo-se ao carater
juridico da controvérsia e amparados coerentemente em informacdes publicas
disponiveis sobre a Companhia, eram aptos, no meu entendimento, a dar suporte aos
Acusados para decidir sobre a validade do exercicio da Opcao.

79.  Passo a avaliar, a seguir, os sinais de alerta que a SEP entendeu deveriam ter
feito os Acusados investigar em maior profundidade a questdo.

IV.3. OS SINAIS DE ALERTA

80. Em resumo, os alertas que, na viséo da Acusacéo, teriam passado despercebidos
pelo escrutinio dos conselheiros, e que ndo envolviam a dimens&o juridica estrita do
problema, seriam (i) o afastamento dos administradores da OGX que exerceram a
Opcado, (ii) as negociagOes com os credores e (iii) a similaridade com a Put OSX.

81.  Emrelagéo ao ultimo item, no termo de acusacdo argumentou-se que o Acionista
Controlador ao ser exercido na Put OSX, cumpriu o estabelecido no contrato e
integralizou os valores, mesmo tendo havido, |a época, sucessivas alteracées do plano
de negdcios daquela companhia.

82.  De acordo com a SEP, o tratamento diverso do Acionista Controlador nos dois
casos deveria ter sido levado em conta pelos Acusados, no processo decisorio que
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culminou na quitagdo das obrigacdes do outorgante da Put OGX, tendo eles afirmado a
area técnica, na fase investigatoria, que desconheciam os fatos ligados & OSX.

83.  Nas defesas, porém, eles alegam que a clausula referente ao plano de negécios
era menos restritiva na Put OSX. De fato, o contrato desta opcdo estabelecia, em sua
Clausula 1.1, que ela estaria “sujeita a verificacdo da necessidade de capital adicional
pela Companhia para a realizagdo de seu plano de negdcios e a auséncia de
alternativas mais favoraveis para sua captacéo junto aos mercados (...)” (g. n.).

84. O seu exercicio ndo estava, assim, vinculado ao plano de negdcios vigente a data
de sua outorga pelo Acionista Controlador, como no caso da Put OGX.

85.  Além desse argumento, que a meu ver ja seria suficiente para desqualificar a red
flag apontada pela SEP, considero aceitavel o argumento dos os Acusados de que o
dever de diligéncia ndo exige que o administrador necessariamente conheca fatos e
informagdes que sejam pertinentes a outras companhias, requerendo apenas que eles
conhecam os fatos relevantes e razoavelmente acessiveis para a decisdo que necessitam
tomar.

86.  Nesse sentido, forgoso reconhecer que a Put OSX e a Put OGX eram
instrumentos contratuais autbnomos, sem qualquer vinculacdo entre si. O fato de o
Acionista Controlador ter honrado a primeira e resistido ao exercicio da segunda nao
tem o conddo, a meu ver, de afetar a concluséo dos pareceristas sobre a inexigibilidade
da Put OGX, nas qual os Acusados se basearam em seu processo de decisdo.

87.  Outro ponto que, para a Acusacgéo, configuraria um sinal de alerta, seria o fato de
que os administradores que exerceram a Opcdo foram substituidos logo apo6s o
exercicio. Deveriam os Acusados, portanto, ter coletado informacdes junto a eles e a
outros administradores da época, a respeito das reais intencdes das partes, ao acordarem
a Put OGX, como fez a area técnica, que recebeu declaragdes no sentido de que o
Acionista Controlador teria armado uma “constru¢do cerebrina de ultima hora” para
ndo ter que se cumprir com suas obrigacoes.

88. Os Acusados alegam, no entanto, que somente em 5.11.2013 assumiram seus
cargos no conselho de administracdo da Companhia, quando j& havia se decidido
submeter a questdo da Opcdo a analise dos juristas. Eles teriam, assim, apenas dado
seguimento a um procedimento que ja estava ocorrendo antes de sua entrada na
Companhia, pelo qual a decisdo caberia aos administradores que ocupavam 0 cargo no
momento, como, de fato, aconteceu.
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89.  Segundo aduzem, n&do se poderia exigir que os novos administradores fossem
obrigados a tentar imaginar 0 que antigos pensavam a época sobre a questdo, pois o
administrador deve ter autonomia para analisar a questdo e formar seu proprio juizo de
valor.

90.  De fato, ndo me coaduno com o entendimento da SEP de que os Acusados, para
a decisdo que Ihe incumbia tomar, deveriam ter procedido a uma apuragdo exaustiva de
todas as circunstancias que envolviam a vida empresarial da OGX, inclusive aquelas
que tivessem interface com o exercicio da Put OGX.

91.  Relembrando, eles estavam decidindo a questdo no ambito de um procedimento
de solucdo amigavel acordado entre as partes e de posse de trés pareceres que,
unanimemente, concluiram pela inexigibilidade da Opcéo. Além, disso, como se sabe, a
diligéncia que se exige do administrador é a diligéncia ordinaria, que ndo se confunde
com o tempo e recursos despendidos em uma investigacdo administrativa a respeito de
eventuais ilicitos.

92.  Na&o considero razoavel censurar 0os Acusados por nao terem ouvido 0s antigos
administradores sobre a questéo, alguns deles, ressalte-se, desligados da Companhia de
forma litigiosa, de acordo com suas préprias declaraces nos autos. Em vista disso, ndo
considero como sinal de alerta, capaz de exigir investigacdes adicionais por parte deles,
o fato de que os diretores que exerceram a Opcdo terem, posteriormente, sido desligados
da Companhia.

93. Por fim, a ultima red flag a que os Acusados supostamente ndo deram
importancia tratava-se do fato de que, segundo o relato a SEP de um ex-diretor e de
noticia na imprensa anexa aos autos, na primeira versdo do Plano de Recuperacao
Judicial estaria contemplada a quitacdo da Opgéo, antes mesmo de 0s pareceres terem
sido elaborados, 0 que ndo teria ido a frente apenas pela intervencdo do Ministério
Publico.

94.  De acordo com a Acusacdo, isto seria uma clara sinalizacdo de deciséo ja
tomada em favor do Acionista Controlador, que teria se iniciado com a substituicdo dos
diretores. Este alerta deveria ter feito com que os Acusados inquirissem os credores, de
modo a apurar como se deram essas negociagoes.

95.  Valem aqui as mesmas ponderacOes feitas acima, a respeito do alcance da
diligéncia esperada dos Acusados, face a decisdo concreta que tinham que tomar. Por
obvio, ultrapassa essa diligéncia a solicitacdo de informaces a credores internacionais,
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sobre negociagdes havidas meses atrds, iniciativa que a propria SEP levou a cabo no
curso de sua investigacdo, sem maiores resultados.

96.  Além disso, o fato é que, a Clausula 10.1 do Plano de Recuperacdo Judicial
efetivamente aprovado em 6.6.2014 e homologado judicialmente, consignou que 0s
credores que aderiram ao plano dariam plena quitacdo das obrigacdes oriundas da Put
OGX, caso os juristas contratados para opinar sobre ela concluissem pela sua
inexigibilidade.

97. A conduta dos credores em relacdo ao exercicio da Opcdo, portanto,
diferentemente do que entendeu a SEP, aproveita aos Acusados. Foram os credores 0s
principais fornecedores de recursos para a Companhia e o fato de terem acatado as
conclusdes dos pareceristas sinaliza positivamente no sentido da adequacao da deciséo
dos conselheiros independentes de também respeitar aquelas conclusdes e finalizar, com
base nelas, a disputa entre a OGX e o Acionista Controlador.

98.  Concluindo, nenhum dos alertas apontados pela Acusagdo mostrou-se capaz de
macular as andlises e conclusfes trazidas pelos pareceres juridicos e de exigir, dos
acusados, investigacdes adicionais sobre a validade do exercicio da Put OGX, antes de
deliberarem a questéo, em 17.11.2014.

IV.4. ADELIBERACAODE 17.11.2014

99. Do exposto até aqui, conclui-se que os Acusados, tendo a tarefa de confirmar a
quitacdo, pela Companhia, das obrigacfes do Acionista Controlador na Put OGX, nos
termos da Clausula 6.6 do contrato, decidiram a questdo, na reunido do conselho de
administragdo de 17.11.2014, de maneira informada.

100. Para isso, ampararam-se em pareceres elaborados por juristas de notorio saber,
em que a questdo foi abordada de forma razoavel e a partir de hipoteses plenamente
aceitaveis, no ambito de procedimento de solu¢do amigavel negociado pelas partes, ndo
havendo nenhum sinal de alerta que os fizesse, dentro do padréo de diligéncia ordinario
que se espera de administradores de companhias abertas, proceder a investigacOes
adicionais.

101. As red flag apontadas pela Acusacéo, tanto as relacionadas aos pareceres em si,
que teriam abordado a questdo somente sobre a Otica do direito civil e teriam aceito,
sem questionamentos, a existéncia de um plano de nego6cios na Companhia, quanto
aquelas ndo propriamente insitas as discussdes juridicas, foram devidamente refutadas
pelas defesas, conforme analisado acima.
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102. Cabe avaliar, agora, se a decisdo dos conselheiros foi tomada de forma refletida,
ou seja, se nela foi despendido o tempo necessario e cabivel e apos a anélise adequada
das diferentes alternativas a ela.

103. O primeiro requisito, a meu ver, foi atendido, pois 0s juristas entregaram seus
pareceres em 3.12.2013, 20.2.2014 e 21.7.2014, respectivamente, e a decisdo dos
conselheiros foi deliberada véarios meses apos.

104. Resta, por fim, avaliar se, como entendeu a SEP, mesmo em vista dos pareceres
0s Acusados deveriam recomendar a continuidade das negociacdes com o Acionista
Controlador ou a submissao da questdo a uma solucéo arbitral, nos termos da Clausula
6.10 do contrato da Opcao.

105. A primeira alternativa esbarra na natureza juridica da Put OGX, que, como se
viu, tratava-se de um negdcio juridico sujeito a condi¢do suspensiva. Nesse sentido,
aperfeicoando-se a condicdo, o devedor deve adimplir toda a obrigacdo. Em caso
contrario, ndo vindo a condicdo a se realizar, como no caso em tela, desobriga-se ele de
toda a divida. Ndo h4, assim, que se falar, na espécie, em negociacdo. Na verdade, a
negociacgdo possivel foi a entabulada pelas partes e dizia respeito a validade ou ndo do
exercicio da Opg¢éo, ndo havendo o meio termo apontado pela SEP.

106. Em relacdo a eventual op¢do por insistir na solugdo arbitral, o fato é que a
Companhia e o Acionista Controlador acordaram um procedimento de solucdo
amigavel, que envolvia a consulta a trés juristas de notorio saber. Infere-se, portanto,
gue ambos concordaram em aceitar a conclusdo dos juristas, que foi unanime quanto a
inexigibilidade da Opcéo.

107. Nesse sentido, tendo em vista a auséncia de elementos que sugerissem a
necessidade de ndo acatar de imediato a conclusédo dos pareceres, decidir em nome da
Companhia, em linha com o resultado do procedimento de solugdo amigavel, seria
homenagear o principio da boa-fé objetiva, constante do art. 422 do Codigo Civil, que
diz que “os contratantes Sa0 obrigados a guardar, assim na concluséo do contrato, como
em sua execucdo, os principios de probidade e boa-fé”.

108. O recurso a solucdo arbitral, ademais, como apontaram as defesas e como pode
ser verificado no regulamento da Cadmara de Arbitragem da B3, envolveria o0 pagamento
de despesas, taxas e honorarios e, em vista da presenca de trés opinies sustentando a
posicdo do Acionista Controlador, emitidas por juristas que integram aquela Camara, é
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razoavel considerar que a probabilidade de éxito da Companhia, que se apresentava nas
informacdes detidas pelos conselheiros ao decidir a questdo, ndo era promissora.

109. Logo, em que pese ndo haver qualquer impedimento flagrante quanto a
alternativa de prosseguir a discussdo sobre a exigibilidade da Put OGX na Camara de
Arbitragem da B3, a decisdo dos conselheiros em encerrar a discussao entre as partes,
exonerando o Acionista Controlador, € dotada de um legitimo grau de razoabilidade.

110. O unico reparo que faco sobre essa decisdo é a auséncia, na ata da reunido do
conselho de administragdo que a registrou, da descricdo das eventuais discussoes
havidas entre os conselheiros a respeito dos pros e contras da alternativa por eles
adotada, vis a vis as outras medidas que poderiam ser tomadas em relacdo a questao.

111. Contudo, apesar de considerar que a justificacdo da decisdo devesse ter sido
mais detalhada, concluo de todo o exposto que, além de informada, a decisdo tomada
pelos Acusados na reunido do conselho de administragdo de 17.11.2014 foi
razoavelmente refletida.

112. Na medida em que ndo ha indicios e nem a Acusacdo mencionou qualquer
interesse particular dos Acusados na decisdo, ndo ha como deixar de reconhecer que ela
foi tomada de forma informada, refletida e desinteressada, dentro do padrdo de
diligéncia esperado para administradores de companhias abertas.

113. Impde-se, dessa forma, a absolvicdo de Adriano Salvi, Jorge Rojas e Renato
Paulino, da acusacéo de infracdo ao art. 153 da Lei n° 6.404/1976.

E como voto.
Rio de Janeiro, 19 de novembro de 2019.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

DIRETOR RELATOR
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