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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR SEI N° 19957.004309/2016-73
Reg. Col. 0463/16

Acusados: André Pires de Oliveira Dias
Harley Lorentz Scardoelli
Claudio Gerdau Johannpeter
André Bier Gerdau Johannpeter
Richard Chagas Gerdau Johannpeter
Expedito Luz
Affonso Celso Pastore
Oscar de Paula Bernardes Neto
INDAC — Industria Administracdo e Comércio Ltda.
Metallrgica Gerdau S.A.

Assunto: Apurar eventuais irregularidades em operacdo de aquisicdo de participaces
minoritarias em empresas controladas pela Gerdau S.A., em suposto
descumprimento do disposto nos arts. 116, paragrafo Unico, 154 c/c 245, 156
e 157, 84°, todos da Lei n° 6.404/1976, art. 3°, 85° da Instrucdo CVM n°
358/2002, e art. 14 da Instrucdo CVM n° 480/2009.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO

I. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusacdo™) para apurar eventuais
irregularidades em operacdo de aquisicdo, pela Gerdau S.A. (“Gerdau” ou “Companhia™), de
participacGes minoritarias em empresas controladas pela Companhia (em conjunto, “Aquisic¢6es’),
abrangendo ac¢des ordinarias e preferenciais de emissdo da Gerdau A¢ominas S.A., da Gerdau A¢os
Longos S.A., da Gerdau Acgos Especiais S.A. e da Gerdau América Latina Participacfes S.A.
(respectivamente, “Gerdau Agominas”, “Gerdau Ac¢os Longos”, “Gerdau Acos Especiais” e “Gerdau
América Latina”, e, em conjunto, “Controladas”), divulgada ao mercado por meio do Fato Relevante
de 14.07.2015' (“Fato Relevante), seguido de esclarecimentos prestados no Comunicado ao
Mercado de 17.07.2015% (“Comunicado ao Mercado”).

! Doc. SEI 0125083, fls. 21-22.
2 Doc. SEI 0125083, fls. 26.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI N° 19957.004309/2016-73 — Relatério — Pagina 1 de 32



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

WwWw.cvm.gov.br

2. A Acusacdo questiona especificamente a atuacdo dos membros do conselho de
administracdo (“CA”) da Gerdau na aprovacéao de parte das AquisicOes, que, a seu Ver, teria sido
realizada em condicfes prejudiciais 8 Companhia, e dos respectivos diretores de relagbes com
investidores (“DRIS”), por supostas falhas no cumprimento do dever de informar. Adicionalmente,
por considerar que a operacao configurou, na verdade, uma transferéncia para a Gerdau de obrigacao
da controladora indireta da Companhia, a Indac — Inddstria Administracdo e Comércio Ltda.
(“INDAC”), garantida pela controladora direta da Gerdau, a Metaltrgica Gerdau S.A. (“Metalurgica
Gerdau” e, em conjunto com a INDAC, “Controladoras’), a Acusacdo entendeu tratar-se de operacéo
com partes relacionadas, questionando, também, a atuacdo das Controladoras.

3. Nesse contexto, foi apurada a responsabilidade de: (a) André Pires de Oliveira Dias
(“André Pires”), na qualidade de DRI da Gerdau, por violagdo ao art. 157, §4°, da Lei n° 6.404,
de 15.12.1976 (“LSA”), combinado com o art. 14* da Instrugdo CVM n° 480, de 07.12. 2009, e a0
art. 3°, 85%, da Instrucdo CVM n° 358, de 03.01.2002; (b) Harley Lorentz Scardoelli (“Harley
Scardoelli’), na qualidade de DRI da Gerdau, por violacdo ao art. 14 da Instrucdo CVM n°
480/2009; (c) Claudio Gerdau Johannpeter (“Claudio Gerdau™), André Bier Gerdau
Johannpeter (“André Gerdau”) ¢ Richard Chagas Gerdau Johannpeter (“Richard Gerdau™),
na qualidade de membros do CA da Gerdau, por violagdo ao art. 154° combinado com o art. 245’

3 Art. 157. (...) § 4° Os administradores da companhia aberta séo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

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

S Art. 3°. Cumpre ao Diretor de Relagfes com Investidores enviar a CVM, (...) e, se for o caso, a bolsa de valores e
entidade do mercado de balcédo organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos
anegociacao, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negécios, bem como zelar por sua ampla
e imediata disseminacdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobiliarios sejam admitidos a
negociacéo. (...) 852 A divulgacéo e a comunicagéo de ato ou fato relevante, inclusive da informag&o resumida referida
no §8°, devem ser feitas de modo claro e preciso, em linguagem acessivel ao publico investidor.

6 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes 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 funcdo 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 a custa da companhia; b) sem prévia autorizagdo da assembléia-geral ou do conselho de
administracdo, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em
gue tenha interesse, ou de terceiros, 0s seus bens, servicos ou crédito; c) receber de terceiros, sem autorizagdo
estatutaria ou da assembléia-geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razdo do exercicio
de seu cargo. § 3° As importancias recebidas com infracdo ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertencerdo a companhia.
§ 4° O conselho de administracdo ou a diretoria podem autorizar a pratica de atos gratuitos razodveis em beneficio dos
empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em vista suas responsabilidades sociais.

7 Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou
controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagBes entre as sociedades, se houver, observem condi¢des
estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado; e respondem perante a companhia pelas
perdas e danos resultantes de atos praticados com infracéo ao disposto neste artigo.
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e ao art. 1562, todos da LSA; (d) Expedito Luz, Affonso Celso Pastore (“Affonso Pastore”) e
Oscar de Paula Bernardes Neto (“Oscar Bernardes”), também na qualidade de membros do CA
da Gerdau, por violagdo ao art. 154 combinado com o art. 245 da LSA; e (¢) INDAC e
Metalurgica Gerdau, na qualidade de acionistas controladoras da Gerdau (“Controladoras™), por
violagio ao art. 116, paragrafo tnico®, da LSA.

4. Destaque-se que, dentre os conselheiros acusados, Oscar Bernardes e Affonso Pastore
foram eleitos para o CA da Gerdau como conselheiros independentes (“Conselheiros
Independentes™) e que Expedito Luz, ao que consta nos autos, também ndo tem vinculo com os
controladores da Companhia (os Conselheiros Independentes e Expedito Luz referidos,
conjuntamente, como “Conselheiros Sem Vinculo™). J& os conselheiros Claudio Gerdau, André
Gerdau e Richard Gerdau tém vinculo com os controladores da Companhia, em virtude de serem
membros da familia Gerdau, que, em ultima instancia, € controladora do grupo econdmico do qual

a Companhia faz parte (“Grupo Gerdau’), bem como por ocuparem cargos na administracdo da
Gerdau e das Controladoras (“Conselheiros Com Vinculo” e, em conjunto com os Conselheiros
Sem Vinculo, simplesmente “Conselheiros”).

5. Este PAS originou-se do Processo CVM n° RJ2015/8486, que teve por objeto analisar
reclamaco’® apresentada pela Tarpon Gestora de Recursos S.A., acionista minoritaria da
Metallrgica Gerdau, na qual questionou a regularidade da operacdo conforme referida no Fato
Relevante e no Comunicado ao Mercado®! (“Reclamagio”).

8 Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operacao social em que tiver interesse conflitante com o
da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-
los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou da diretoria, a natureza
e extensdo do seu interesse. § 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar
com a companhia em condi¢des razodveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a
companhia contrataria com terceiros. § 2° O negdcio contratado com infracdo do disposto no § 1° é anulavel, e o
administrador interessado sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

® Art. 116. (...) Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o
seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa,
0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender.

10 Doc. SEI 0125083, (fls. 1-20).

11 Alegou, em sintese, que: (i) a divulgacdo de informagdo acerca das Aquisicdes teve impacto negativo imediato e
substancial nas cotacdes das acdes de emissdo da Gerdau e da MetalUrgica Gerdau; (ii) parte das Aquisi¢cdes envolvia
interesses das Controladoras, tratando-se de operagdo com partes relacionadas; (iii) o preco pago pela Companhia ndo
seria economicamente justificavel, tendo sido praticado em condi¢es ndo equitativas, em favorecimento das
Controladoras; e (iv) houve falha na divulgacéo das Aquisi¢cdes ao mercado.
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II. FATOS

1.1 As Aquisicdes

6. Em 13.07.2015, o CA da Gerdau aprovou, por unanimidade, a aquisi¢do de participacoes
minoritarias nas Controladas, correspondendo, no agregado, a: (i) 8.801.915 acGes ordinarias e
3.545 acdes preferenciais de emissdo da Agominas; (ii) 9.565.329 ac6es ordinarias e 3.853 acbes
preferenciais de emissdo da Acos Longos; (iii) 8.801915 acBes ordinarias e 3.545 acles
preferenciais de emissdo da Acos Especiais; e (iv) 8.801.915 ac¢Bes ordinarias e 3.545 acles
preferenciais de emissdo da Gerdau América Latina. Com isso, a Companhia passou a deter mais
de 99% do capital total de cada uma das Controladas.

7. O valor global das Aquisicdes foi de R$ 1.986.145.695,30, com pagamento da seguinte
forma: (i) parcela a vista no valor de R$ 339.180.000,00; (ii) cess&o e transferéncia de 30.000.000
de acdes preferenciais de emissdo da Gerdau, pelo valor de R$ 205.800.000,00; (iii) permuta de
cota no Fundo de Investimento em Direitos Creditdérios e Nao-Padronizados Barzel (“FIDC” ou
“Fundo™), cuja carteira detinha um Unico tipo de direito creditorio de titularidade da Companhia
decorrente de ac@es judiciais relativas a diferencas de correcdo monetaria de verbas devidas pela
Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileiras S.A. e pela Unido (“Direitos Creditérios™), no valor de
R$ 802.329.988,83; e (iv) pagamentos parcelados previstos para 2016, 2017, 2019, 2021 e 2022
no valor total de R$ 638.835.706,47.

8. A Gerdau divulgou a aprovacdo pelo CA das Aquisi¢Oes por meio do Fato Relevante,
com as informacGes agregadas referidas acima e sua justificativa estratégica: “viabilizar a
simplificacdo e unificar as participacdes societarias nas companhias operacionais fechadas do
Brasil na Gerdau S.A., com vistas a possivel transformacao dessas companhias, no futuro, em
subsidiarias integrais e/ou a sua incorporacdo; a consolidar o recebimento de dividendos; e a
proporcionar a maior facilidade de acesso ao mercado de capitais”*?.

Q. Diante de guestionamentos do mercado acerca do preco praticado e da comutatividade
da Operacéo, o Fato Relevante foi complementado pelo Comunicado ao Mercado, o qual informou
gue a Companhia sempre teve interesse em concentrar a participacdo nas Controladas, embora ndo
houvesse a obrigacdo de efetivar as Aquisi¢bes, e que ndo se tratou de operacdo com partes
relacionadas, pois ambas as Aquisicbes foram negociadas com contrapartes distintas e
independentes com relacdo a Companhia, respectivamente: o Itai Unibanco S.A. (“ltal”) e a
ArcelorMittal Netherlands BV (“Arcelor”). Por fim, acrescentou que as Aquisi¢des decorreram de
oportunidades de mercado, entendendo a Companhia terem sido praticados precos adequados,

12 Doc. SEI 0125083, fls. 21.
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levando-se em consideracdo as avaliacdes econémicas realizadas, os instrumentos financeiros
utilizados, os prazos de pagamento, a captura de valor por meio de um fluxo de caixa mais
concentrado e a visdo de longo prazo da Gerdau.

10. Conforme consta dos autos, na operagéo celebrada com a Arcelor, a Gerdau adquiriu: (i)
3.153.714 acdes ordinarias e 3.545 acdes preferenciais de emissdo da Acominas; (ii) 3.153.714
acOes ordinarias e 3.545 a¢des preferenciais de emissao da Acos Especiais; (iii) 3.427.244 acOes
ordinarias e 3.853 acbes preferenciais de emissdo da Acos Longos; e (iv) 3.153.714 acdes
ordinarias e 3.545 acOes preferenciais de emissdo da Gerdau América Latina (“Participacdes
Arcelor”), para a qual foi convencionado o valor total de R$ 294.980.000,00, sendo R$
89.180.000,00 a vista e o restante a ser pago com a transferéncia de 30.000.000 a¢es preferenciais
da Gerdau, equivalentes a 1,74% de seu capital total (“Aquisicdo Arcelor”).

11. Ja na operacdo celebrada com o Itad, a Gerdau adquiriu: (i) 5.648.201 ac¢des ordinarias
de emissdo da Acominas; (ii) 5.648.201 acOes ordinarias de emissdo da Acos Especiais; (iii)
6.138.085 acbes ordinarias de emissdo da Acos Longos; e (iv) 5.648.201 acles ordinarias de
emissdo da Gerdau América Latina (“Participacfes Itau”). O valor total convencionado foi de R$
1.691.165.695,30, com pagamento pactuado da seguinte forma: (a) parcela a vista no valor de R$
250.000.000,00; (b) permuta de cota detida pela Gerdau no FIDC, cujos Direitos Creditorios
somavam, a época, R$ 802.329.988,83; e (c) pagamentos parcelados previstos para 2016, 2017,
2019, 2021 e 2022, no valor total de R$ 638.835.706,47 (“Aquisicdo Itau”).

1.2 Contextualizacdo da controvérsia

12. O cerne da questdo tratada neste PAS cinge-se, especificamente, a discussdo sobre a
regularidade da Aquisicédo Itad, considerando o respectivo pano de fundo envolvendo interesses
das Controladoras. Assim, para melhor compreenséo do contexto, a SEP descreveu o histérico da
operacdo que resultou na participacdo do Ital como acionista minoritario das Controladas.

13. Em 06.05.2005, no contexto de uma operagdo estruturada de financiamento para
aquisicdo de investimentos pela Gerdau no exterior, com aproveitamento fiscal de agio®?, o Itai*
subscreveu e integralizou 325.062.172 acBes ordinarias de emissdo da Gerdau Participacdes
S.A.%%, no valor de R$ 550.000.000,00. Por forca de reorganizagdes societarias ocorridas, ao
longo dos anos, no Grupo Gerdau, tais agdes foram convertidas nas ParticipagGes Itad?’.

13 Doc. SEI 0125083, fls. 180-181.

14 A época, denominado Itat Unibanco S.A.

15 Subsidiaria da Gerdau a época do negdcio.

16 Conforme ata de AGE da Gerdau, realizada em 06.05.2005 (Doc. SEI 0125095, fls. 819-822).
" Doc. SEI 0125083, fls. 196-197.
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14, Para que o Itau dispusesse de um mecanismo de saida do negocio, se assim desejasse, as
partes e a MetalUrgica Gerdau, na qualidade de coobrigada solidaria, firmaram, em 06.05.2005, o
primeiro Instrumento Particular de Opcdo de Venda de Acdes, pelo qual foi outorgada ao Itad
opcao de vender a participacdo adquirida para a INDAC?,

15. Inicialmente, a Opc¢do de Venda tinha vigéncia até 31.05.2006, tendo sido
subsequentemente renovada, a cada ano, por periodos sucessivos de um ano, até 2010'°. Em
31.05.2010 (“Data Inicial”), a INDAC, a Metaltrgica Gerdau e o Itad firmaram nova Opgéo de
Venda (“Opcdo de Venda” ou “PUT”)?°, com duragdo de cinco anos, com vencimento em
29.05.2015 (“Data de Exercicio”) e com preco de exercicio (“Preco de Exercicio”) no valor de R$
955.652.600,15, acrescido de remuneracdo equivalente a capitalizacdo diéria das taxas médias
relativas a operagdes com Certificados de Deposito Interfinanceiro de prazo igual a um dia Util
(“Taxa DI”), acrescida de 3,00% ao ano, a partir da Data Inicial até a Data de Exercicio, deduzido
do valor correspondente a 100% do montante total pago pelas Controladas ao Itad a titulo de
dividendos e/ou juros sobre o capital préprio no periodo, devidamente corrigidos pela Taxa DI
acrescida de 3,00% ao ano, entre a data do efetivo recebimento pelo Ital e a Data de Exercicio?.

16. Em 27.05.2015, 29.06.2015 e 08.07.2015, a Data de Exercicio foi sucessivamente
prorrogada, tendo sido finalmente fixada em 07.08.2015%, data em que perdeu o objeto, tendo em
vista que, como consequéncia da Aquisicdo Itad, a obrigacdo de compra da INDAC para com o
Itad pelo exercicio da PUT deixou de existir, uma vez que as ParticipacGes Ital foram
integralmente alienadas pelo Itau para a Gerdau.

I11. ACUSACAO

17. Ante os termos da Reclamacéo e com vistas ao esclarecimento dos fatos, a SEP apurou,
primeiramente, que as duas operagdes, a despeito de terem por objeto a aquisicao de participactes
nas mesmas sociedades (i.e. nas Controladas), guardavam entre si discrepancias que, no seu
entendimento, uma vez reveladas e comparadas, levaram ao questionamento da regularidade da
Aquisicao Itat, em especial no que se refere ao preco pago pela Gerdau pelas Participacdes Itau
quando comparado ao preco pago pelas Participacdes Arcelor e as condi¢des negociais avencadas.

18. Ao examinar, em separado, cada uma das operagOes, a SEP entendeu que ndo havia
irregularidade a ser apurada com relagdo a Aquisicao Arcelor, tendo sido utilizada apenas como

18 Doc. SEI 0125088, fls. 305-309.
19 Doc. SEI 0125088, fls. 311-334.
20 Instrumento Particular de Opgao de Venda de AcBes e Outras Avengas N° 100810050000100 (fls. 342-349).
21 Doc. SEI 0125088, fls. 336-340.
22 Doc. SEI 0125088, fls. 361-370.
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parametro na analise da regularidade da Aquisicdo Itad, uma vez que ambas as operacdes foram
contemporaneas e tiveram por objeto a negociacao de ativos de mesma espécie.

19. De acordo com a SEP, para fins de comparacéo, se o preco por agdo das Controladas
pago na Aquisicdo Arcelor também tivesse sido praticado pela Gerdau na Aquisi¢éo Itad, chegar-
se-ia a concluséo de que, proporcionalmente, a Gerdau pagou, pelas Participaces Itau, 3,2 vezes
0 preco que teria pago se as tivesse negociado nas mesmas condicdes contratadas com a Arcelor?,
0 que indicaria um sobrepreco.

20. Embora ndo tenha deixado de reconhecer que sdo esperadas eventuais diferencas
resultantes de processos negociais independentes envolvendo contrapartes distintas, ainda que
relativas a participaces nas mesmas companhias, no caso concreto, a SEP destacou que a operacao
tida entre a Companhia e a Arcelor, uma parte independente e conhecedora do negdcio, deve servir
como referéncia de valor justo dos ativos negociados.

21. Ademais, para a Acusacdo, o préprio laudo de avaliacdo contratado no ambito das
AquisicOes revelava o sobrepreco pago pelas Participacfes Itad. Utilizando-se de taxa de cambio
do Ddlar Comercial PTAX, da data-base de 31.12.2014% (i.e., R$ 2,65), para a conversdo para
reais dos valores expressos em délar no laudo, a SEP apontou sobrepreco em faixa situada entre
R$ 640.000.000,00 e R$ 870.000.000,00.

22. Né&o obstante as justificativas apresentadas pela Gerdau, no sentido de que as condigdes
de pagamento aceitas pelo Itai motivaram a aprovagéo do alegado sobrepreco®, especialmente se
considerada a proposta para a estruturacdo do FIDC — que seria mais vantajosa do que a segunda
melhor proposta recebida pela Gerdau pelo ativo, a SEP argumentou que tal vantagem, embora
existente, ndo chega a metade do menor parametro de sobrepreco identificado.

23. Na visdo da Acusagéo, a Gerdau ndo apresentou, no ambito das investigacoes, qualquer
outro motivo capaz de justificar o preco praticado na Aquisicdo Ital e a referéncia de valor da
Companhia era, em verdade, a obrigacdo de suas Controladoras para com o Ital em razdo da PUT,
cujos pardmetros para definicdo de preco fogem ao valor de mercado dos ativos, a época.

24. Nesse cenéario, a Acusacao contestou o fato afirmado pela Gerdau, no Comunicado ao
Mercado, de que a Aquisic¢do Itau ndo teria configurado operacdo com partes relacionadas, pois, a
seu ver, considerando-se 0 sobreprego pago pelas ParticipacOes Itau e a propria existéncia da PUT

23 Para esse calculo, a Acusagdo considerou os seguintes valores: (i) R$22,99 por acdo de emissdo da Acominas; (ii)
R$45,74 por acdo de emissdo da Agos Longos; (iii) R$7,50 por acdo de emissdo da Acos Especiais; e (iv) R$13,23
por acdo de emissdo da Gerdau Ameérica Latina. Esses valores, multiplicados pela quantidade de a¢des de emissdo de
cada uma das Controladas adquiridas pela Gerdau na Aquisicéo Itad, totalizariam R$ 527.706.554,03.

24 Doc. SEI 0125090, fls. 404.

25 Doc. SEI 0125090, fls. 512.
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em valor equivalente aquele praticado na Aquisi¢do Itad, restou claro que se tratou, em verdade,
de mera transferéncia de obrigacdo das Controladoras para a Gerdau, que arcou com o 6nus de
uma obrigacdo que ndo era sua.

25. Tais conclusdes levaram em conta que: (i) na data de fechamento da Aquisigdo Itad, o
Itau tinha contra a INDAC a PUT que recaia justamente sobre 0s mesmos ativos, as Participacdes
Itaw; (ii) o Formulario de Referéncia, referente ao exercicio findo em 2015, da Metalurgica Gerdau,
garantidora da obrigacdo da INDAC para com o Itad, no caso do exercicio da Opc¢édo de Venda,
informava que o valor dessa obrigacdo totalizava uma garantia de R$ 1.565.085.000,00, em
31.12.2014; (iii) os valores atualizados da Opcdo de Venda na data imediatamente anterior a
aprovagéo pelo CA (13.07.2015) totalizavam R$ 1.691.145.000,00; (iv) o Prego de Exercicio, nos
termos da PUT, era praticamente equivalente ao valor pago pela Gerdau ao Itad; e (v) o CA da
Gerdau deliberou sobre a Aquisicdo Ital, ndo apenas sabendo da existéncia da PUT, mas
considerando o respectivo valor envolvido, conforme demonstra material apreciado pelo CA%.

26. A despeito de a Companhia afirmar que o preco era o exigido pelo Itad para vender as
ParticipacOes Itad, j& que podia vendé-las por tal preco para terceiros (i.e., a INDAC), a SEP
pontuou ndo haver quaisquer elementos que indicassem a existéncia de um agente independente
desejando pagar tal preco pelas Participacfes Itad. Portanto, para a SEP, a Opcdo de Venda nao
era apenas um balizador de preco, mas o proprio racional da Aquisicdo Itad.

217. Nesse sentido, a Acusacdo destacou que o préprio material submetido ao CA mostra que
o Itat vinha manifestando o interesse em realocar investimentos, o que teria sido, no entendimento
da SEP, fator decisivo para inicio das tratativas.

28. Além disso, a Acusacdo ponderou que as Controladoras assumiram a obrigacdo de
adquirir as Participacdes Itad, tendo ficado expostas ao risco decorrente de eventuais diferencas
de variacdo entre o preco de mercado dos ativos e o valor de referéncia da Opc¢éo de Venda, e que
ndo havia qualquer motivo para acreditar que tal obrigacdo pudesse recair sobre a Gerdau.

29. Segundo a SEP, apds diversas renovacgdes, a PUT tornou-se extremamente favoravel para
o Itad, descolando-se do preco de mercado dos ativos. Assim, a despeito das negativas das
Controladoras, a SEP entendeu haver inequivoco e incontroverso beneficio a INDAC e a
Metalurgica Gerdau na ocorréncia da Aquisi¢do Itad, tendo em vista que, ao adquirir as
ParticipacOes Ital, a Gerdau as eximiu de obrigacdo no montante de R$ 1,69 bilhdes,
correspondente ao exercicio da Opcéo de Venda e respectiva garantia, as custas dos recursos da
Companhia e, via de consequéncia, dos interesses dos demais acionistas da Gerdau.

26 Doc. SEI 0125090, fls. 505-522.
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30. Assim, a SEP concluiu que a Aquisi¢do Itad se traduziu em mera transferéncia de
obrigacGes entre a INDAC e a Gerdau, tudo com o conhecimento e consentimento do CA da
Gerdau, que aprovou a operagao ciente de todas as nuances envolvidas, em especial, a existéncia
da PUT e o fato de que o preco inflado pago em relacdo ao preco dos ativos negociados com parte
independente tinha correspondéncia direta com o Preco de Exercicio da PUT.

31. No tocante a aprovacdo da Operacdo pelo CA da Gerdau, a Acusacdo considerou que 0s
conselheiros atuaram com desvio de poder, em infragdo ao art. 154 da LSA, fazendo a Companhia
arcar com um vultoso valor pela aquisicdo das Participacfes Itad, impactado, de forma relevante,
por contrato previamente existente entre o Itad e as Controladoras, desonerando-as das respectivas
obrigacOes contratualmente assumidas.

32. Ademais, para a SEP, os conselheiros Claudio Gerdau, André Gerdau e Richard Gerdau
também atuaram em conflito de interesses, em infracdo ao art. 156 da LSA, ja que os dois primeiros
compartilhavam fungdes de administradores tanto na Gerdau quanto na INDAC, e o dltimo
figurou, em aditivos a Opcéo de Venda, na condicdo de procurador da INDAC. Como fundamento
para tal irregularidade, a SEP considerou, ainda, o fato de a INDAC ser controlada, por meio de
outras empresas, exclusivamente pela familia dos Conselheiros com Vinculo, mais
especificamente por seus pais, de quem sdo herdeiros diretos, 0 que a levou a conclusdo de que
foram diretamente beneficiados com a aprovacdo da Aquisicéo Itad.

33. Embora a aprovacdo da Aquisicdo Itad tenha se dado no ambito do CA da Gerdau, a
Acusacdo repisou que as Controladoras tém deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da Companhia e, por isso, estariam obrigadas a adotar providéncias compativeis com a
relevancia e a gravidade dos fatos relacionados a Aquisi¢do Itad. Por nédo té-lo feito, considerou
que as Controladoras infringiram o disposto no art. 116, paragrafo Unico, da LSA.

34. A SEP registrou, ainda, que, na forma como divulgada, a informacéo sobre as Aquisi¢coes
foi tratada pela Gerdau como sendo uma Unica opera¢do, quando, na realidade, tratava-se de duas
operacdes completamente distintas, envolvendo diferentes vendedores e condigdes contratuais
diferenciadas, conforme relatado acima.

35. Para a SEP, a Aquisicdo Itad foi informada de forma insuficiente e incompleta ao
mercado, uma vez que, ao conferir tratamento conjunto as duas operacgdes, a Companhia levou o
mercado a avaliar, na media, Aquisicbes compostas por duas negociacdes independentes,
relacionadas entre si unicamente por terem como objeto participagdes acionarias minoritarias nas
mesmas companhias, impedindo que o investidor pudesse conhecer e avaliar as reais condi¢6es
das Aquisicdes, inclusive os precos pagos pela Gerdau as respectivas contrapartes, que foram
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significativamente diferenciados e, no que diz respeito a Aquisicdo Ital, extremamente
desfavoraveis para a Companhia.

36. Com isso, a SEP entendeu caracterizada a responsabilidade dos DRIs, André Pires,
responsavel pela divulgacdo do Fato Relevante, por viola¢do ao disposto no art. 157, 84°, da LSA
c/c o art. 14 da Instrugdo CVM n° 480/2009 e o art. 3°, 85°, da Instrugdo CVM n° 358/2002, e
Harley Scardoelli, responsével pela divulgacdo do Comunicado ao Mercado, por descumprimento
ao disposto no art. 14 da Instrugdo CVM n° 480/2009.

IV. RESPONSABILIDADES

37. Obtidos os esclarecimentos por parte dos administradores da Gerdau e das Controladoras
e sopesando (i) o mandato dos administradores da Gerdau e 0 momento em que o0s atos foram
praticados; (ii) a estrutura de controle da Companhia e a participacdo acionaria, bem como 0s
cargos ocupados pelos membros do CA da Gerdau nas Controladoras, a SEP, em 29.06.2016,
apresentou Termo de Acusacdo?’ propondo a responsabilizacéo de:

(@ André Pires, na qualidade de ex-DRI da Gerdau, pelo descumprimento do art. 157, §4°,
da LSA, c/c o art. 14 da Instrugdo CVM n° 480/2009 e o art. 3°, 85° da Instrugdo CVM n°
358/2002, por divulgar o Fato Relevante de 14.07.2015, apenas com informacdes globais de duas
operacdes independentes, omitindo informacGes sobre cada uma delas e o fato de que as condi¢des
da Aquisicéo Itat foram afetadas por contratos previamente existentes, firmados entre o Itad e as
Controladoras;

(b) Harley Scardoelli, na qualidade de DRI da Gerdau, pelo descumprimento do art. 14 da
Instrugdo CVM n° 480/2009, por divulgar, no Comunicado ao Mercado do dia 17.07.2015,
informacGes inconsistentes e incompletas, afirmando que as operacfes ndo se tratavam de
“operagdes com acionista controlador ou partes relacionadas”, quando as condi¢fes da Aquisi¢do
Itad foram impactadas de forma relevante por contratos previamente existentes, firmados entre o
Ital e as Controladoras, e que tal aquisicdo desonerou as Controladoras das obrigacdes
decorrentes desses contratos;

(c) Claudio Gerdau, na qualidade de Presidente do CA da Gerdau, pelo descumprimento do
art. 154 c/c o art. 245 e do art. 156, da LSA, por aprovar a Aquisi¢do Itat nas condi¢des acima
mencionadas;

(d) André Gerdau e Richard Gerdau, na qualidade de membros do CA da Gerdau, pelo
descumprimento do art. 154 c/c o art. 245 e do art. 156, da LSA, por aprovar a Aquisicao Itau
nas condi¢des acima mencionadas;

(e) Expedito Luz, Affonso Pastore e Oscar Bernardes, na qualidade de membros do CA da
Gerdau, pelo descumprimento do art. 154 c/c o art. 245 da LSA, por aprovar a Aquisicao Itau
nas condi¢des acima mencionadas; e

2" Doc. SEI 0125258.
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(f) INDAC e Metalargica Gerdau, na qualidade de controladoras da Gerdau, pelo
descumprimento do art. 116, paragrafo Gnico, da LSA, por, tendo tomado conhecimento da
proposta e da aprovacao de realizacao de operacdo que iria beneficia-las em detrimento da Gerdau
e de seus acionistas, deixar de adotar providéncias compativeis com a relevancia e a gravidade
dos fatos relacionados a realiza¢&o do negdcio.

V. MANIFESTACAO DA PFE

38. Em 28.07.2016, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE”) proferiu
parecer?® no sentido de que a peca acusatoria preencheu os requisitos constantes do art. 6°2° e
atendeu ao disposto art. 11 caput®, todos da entdo vigente Deliberacio CVM n° 538/20083L.

39. A PFE destacou, ainda, a possibilidade tedrica de imputacdo conjugada de
responsabilidade por atuacdo em desvio de poder e em situacdo de conflito de interesses, nos
seguintes termos:

“Sobre a possibilidade de imputagéo conjugada de responsabilidades por
atuacdo em desvio de poder e em situacdo de conflito de interesses, vale
mencionar 0s processos administrativos sancionadores n® RJ 2011/14269
e 02/2004. Neste ultimo, a ex-Diretora Norma Jonssen Parente, no que foi
acompanhada pelos demais, ao analisar a preliminar de bis in idem
registrou que, verbis:

‘Em virtude da suposta utilizacdo ndo autorizada de recursos das
companhias, alguns indiciados foram responsabilizados por infracdo ao
art. 154 e ao art. 156, ambos da Lei 6.404/76. 18. H& ai, a meu ver, um
certo excesso. Nao que seja impossivel, em tese, a cumulacdo entre
infracBes a estes dispositivos. Figure-se, por exemplo, a hipotese em que
um administrador utiliza recursos da companhia sem autorizagdo para
tanto — infracdo ao art. 154, §2° — e, ademais, o faz em condi¢bes nédo
equitativas — infracdo ao art. 156, §81°. Neste caso, estar-se-ia diante de
dois ilicitos, razéo pela qual se poderia pensar em duas sangdes. (...)’.”%?

28 Doc. SEI 0140356.

29 Art. 6° Ressalvada a hipdtese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaborardo relatério, do qual deverdo constar: | —
nome e qualificacdo dos acusados; Il — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infracdes
apuradas; Il — andlise de autoria das infragGes apuradas, contendo a individualizagdo da conduta dos acusados,
fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua participacdo nas infragdes apuradas; IV — os dispositivos
legais ou regulamentares infringidos; e V — proposta de comunicacao a que se refere o art. 10, (...)..

30 Art. 11. Para formular a acusagdo, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de obter do
investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatério ou no termo de acusacdo, conforme o caso. Paragrafo
Unico. Considerar-se-4 atendido o disposto no caput sempre que o acusado: | —tenha prestado depoimento pessoal ou
se manifestado voluntariamente acerca dos atos a ele imputados; ou Il — tenha sido intimado para prestar
esclarecimentos sobre 0s atos a ele imputados, ainda que néo o faga.

31 Revogada pela Instrugdo CVM n° 607, de 17.06.2019.

32 Doc. SEI 0140356, fls. 4.
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40. Com isso, concluiu a PFE que, uma vez demonstrada a violagéo a bens juridicos diversos
e ndo sendo o caso de conflito aparente de normas, a demandar a aplicacdo dos principios da
especialidade ou da consuncéo, é possivel, ao menos em tese, a conjugacao das responsabilidades
pela violagéo ao disposto nos arts. 154 e 156 da LSA.

VL DAs DEFESAS

41. Em 16.08.2016, os Acusados foram devidamente intimados®®. Em 21.10.2016,
apresentaram, tempestivamente, defesas conjuntas em dois blocos: (i) Claudio Gerdau, André
Gerdau e Richard Gerdau, e os DRIs, André Pires e Harley Scardoelli®4; e (ii) Affonso Pastore,
Expedito Luz e Oscar Bernardes®®. Na mesma data, apresentaram defesas individuais tempestivas
a INDAC? e a Metalurgica Gerdau®' (todas, em conjunto, “Defesas”).

V1.2 DEFESA CONJUNTA DOS CONSELHEIROS coM VINCULO E DOS DRIs

42. De acordo com esses Acusados, como informado no Fato Relevante, o objetivo das
Aquisicdes foi o de concentrar participacdo nas Controladas, o que ja vinha sendo perseguido de
longa data pela administracdo da Companhia. Na medida em que a Gerdau fosse titular de 100%
das participacGes nas Controladas, diversas providéncias societarias e despesas relacionadas a
sociedades com multiplicidade de acionistas passariam a ser dispensadas, proporcionando uma
reducdo de custos, bem como seriam alcancadas a simplificacdo e a agilidade necessarias para a
captacdo de recursos pela Gerdau, notadamente nos mercados de divida internacionais®®, com
resultados que beneficiariam a todos os acionistas da Companhia.

43. A concentracdo de participacdo nas Controladas também tornaria mais simples eventual
incorporacdo em reorganizacao societaria, 0 que estava em linha com o histérico da Companhia,
que, no passado, ja havia incorporado sociedade controlada buscando aumentar eficiéncias, reduzir
custos e simplificar a estrutura societaria.

44, Asseveraram que, entre 0s anos de 2004 e 2005, o Grupo Gerdau passou por um processo
de avaliacdo de op¢des para gerar mais valor para os acionistas da Companhia, o que foi, inclusive,

33 Docs. SEI 0147160-0147162 e 0147164-0147170.

3 Doc. SEI 0184204.

% Doc. SEI 0184235.

% Doc. SEI 0179008.

37 Doc. SEI 0184198.

38 Segundo alegam, tal processo € facilitado quando todas as empresas, que geram fluxos de caixa da companhia e que
sdo garantidoras em operacdes de captacdo de recursos no exterior, sdo subsidiarias integrais da emissora, pois, nesse
caso, ndo é exigida a apresentacdo de demonstraces financeiras de todas as empresas envolvidas na operagao,
conforme excecdes previstas na regra sobre Financial statements of guarantors and issuers of guaranteed securities
registered or being registered da Securities and Exchange Commission — SEC.
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objeto de andlise pela consultoria Booz Allen Hamilton, cujo relatério final, de 07.07.2005
(“Relatorio Booz Allen”), abordou a reorganizacdo da Gerdau e investimentos internacionais.

45, Nessa linha, expuseram que, entre os anos de 2005 e 2009, a Gerdau adquiriu
consistentemente participacbes minoritarias nas Controladas, por meio de vérias operacoes,
elevando sua participacdo proxima a 89% para aproximadamente 94% do capital social dessas
sociedades, e que, em 2015, apos as AquisicOes, essa participagdo passou para 99% do capital
social das Controladas.

46. No que tange a Aquisicéo Itad, especificamente, sustentaram que essa nao foi concebida
com a finalidade de beneficiar as Controladoras, mas sim como uma forma de perseguir 0s
objetivos elencados acima, no interesse da Companhia. Segundo tais Acusados, em que pese a
leitura do Termo de Acusacdo possa levar a conclusdo (a seu ver equivocada) de que a Gerdau
teria pago mais de um bilhdo de reais ao Itad, com a finalidade de exonerar a INDAC das
obrigac@es assumidas no ambito da Opc¢éo de Venda, em verdade, a Aquisicao Itad corresponderia
a reversdo do aporte de capital feito pelo Itad em controlada da Gerdau, a Gerdau Participacoes
S.A. (“Gerdau Participacfes”), em 06.05.2005, com a finalidade de viabilizar a realizacdo, pela
Companhia, de um investimento no exterior®® (“Aporte de Capital”).

47. Observaram que o Aporte de Capital teria beneficiado todos os acionistas da Gerdau
Participagdes e a sua controladora, a Gerdau, mas, por outro lado, exceto na mesma medida em
que beneficiou todos os demais acionistas da Companhia, o Aporte de Capital néo teria acarretado
nenhum beneficio especifico as Controladoras.

48. Em razdo de reorganizacdes societarias ocorridas ao longo do tempo, tais Acusados
destacaram que a participacdo adquirida pelo Itad na Gerdau Participacdes passou a ser
representada por acGes das Controladas (as Participacfes Itad). Assim, considerando que o valor
aportado pelo Itat na Gerdau Participacdes, em 06.05.2005, totalizava R$ 550 milhdes, 0 mesmo
valor, corrigido até a data da Aquisi¢do Itad, corresponderia a aproximadamente R$ 1.694 milhdes.
Consoante os Acusados, foi essa a analise feita pela administracdo da Companhia antes de tomar
a decisdo sobre a realizagdo da Aquisicio Itai®.

49. Para tais Acusados, a Aquisicdo Itad representou algo equivalente ao desfazimento do
Aporte de Capital, operacdo prévia contratada com a mesma parte independente, o Itad, ndo

39 A partir de tal capitalizagéo, equivalente, pelo cdmbio da época, a aproximadamente 220 milhdes de ddlares, foram
viabilizadas aquisi¢Bes de participagdes de 40,49% das acdes de emissdo da Sipar Gerdau Inversiones S.A., passando
0 Grupo Gerdau a ser titular de 83,77% de seu capital social, conforme divulgado em Comunicado ao Mercado em
16.09.2005, bem como de participacfes de 40% do capital social da Corporacién Sidenor, S.A., conforme divulgado
em Fato Relevante, de 15.11.2005 (Doc. SEI 0184204, fls.11, item 40).

40 Conforme Doc. SEI 0125090, fls. 505 e 522.
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havendo que se falar em envolvimento de parte relacionada. Tal conclusdo seria ainda mais
evidente se fosse considerado que a operacao prévia pode ser entendida como algo proximo a um
financiamento, como reconheceu a propria Acusacdo no Termo de Acusagao.

50. No que tange a definicdo do preco pago nas Aquisi¢des, 0s Acusados lembraram que as
Participacdes Arcelor também estiveram sujeitas a uma op¢do de compra por parte do Banco
Econdmico, com vencimento em novembro de 2003, no valor de R$ 86.220 mil, a qual n&o foi
exercida pelo interventor do Banco Central do Brasil. Esse elemento fez parte da avaliagcdo das
Participa¢des Arcelor pelos administradores da Companhia, de forma “que, mesmo néo estando a
Gerdau obrigada a tratar de forma idéntica suas contrapartes, houve compatibilidade entre os
pagamentos feitos tanto a Arcelor quanto ao Italu (e ainda que, por outros fatores, o preco por
acdo, considerado na data [da Operacdo], tenha sido nominalmente diferente, na pratica foi
semelhante, quando consideradas as ponderagdes indispensaveis)”:.

51. Com vistas a comprovar que a Aquisicdo Itat foi comutativa, os Acusados tracaram um
paralelo com o analisado no PAS CVM n° RJ2012/11199, julgado em 22.03.2016, em que 0
Colegiado decidiu que participacdo adquirida por acionista controlador em sua controlada e
vendida a terceiros, depois de um periodo de oito meses, por valor superior em 38% ao preco de
aquisicdo, ndo demonstrou a inobservancia de padrdes de mercado. Naquele caso, o preco
praticado na venda do ativo correspondia ao preco pago pelo controlador, corrigido por mais de
seis vezes 0 CDI da época, enquanto o preco pago pela Companhia pelas Participagdes Ital
correspondeu ao preco histdrico pago pelo Itad corrigido pelo CDI, além de a Aquisi¢do Itat ndo
ter envolvido operacdo da Gerdau com controlador ou partes relacionadas.

52. Argumentaram que o valor pago pelas Participacdes Itau foi compativel com o valor de
mercado, considerando-se (i) outras operacGes com partes variadas, (ii) o valor apurado no laudo
de avaliacdo preparado em 2015 pela Apsis Consultoria Empresarial Ltda., contratada para avaliar
0s ativos negociados no ambito das Aquisi¢des (“Laudo Apsis™), e (iii) a Aquisi¢do Arcelor.

53. No que tange ao Laudo Apsis, 0os Acusados argumentaram que o gasto efetivo da Gerdau
com a aquisi¢do das ParticipacOes Itau foi inferior ao valor méaximo apurado em referido laudo,
considerando que este tomou por base valores denominados em ddlares norte-americanos. A seu
ver, ao converter os valores apontados no Laudo Apsis para reais, a Acusagao equivocou-se, pois
utilizou a cotacdo do dolar em 31.12.2014, a data-base informada no referido laudo, e ndo em
10.07.2015, ultimo dia util anterior a aprovacao das Aquisi¢des, como foi feito nos sumarios dos
laudos de 2016 preparados também pela Apsis para atender especificamente a Lei n® 12.973/2014,

“1 Doc. SEI 0184204, fls. 13, item 49.
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que trata dos requisitos necessarios para o futuro aproveitamento fiscal do agio pago na aquisicao
das participagdes societarias (“Laudos Apsis 12.973/2014”).

54. Para tais Acusados, esse equivoco levou a Acusacao a conclusao de que o valor pago ao
Itat havia superado os valores entdo apurados por R$ 634 milhdes a R$ 872 milhdes, quando, na
realidade, considerando a cota¢éo do ddlar a R$ 3,19, em 10.07.2015, o valor méximo apurado no
Laudo Apsis para as Participacdes Itad seria de R$ 1.272 milhdes, valor este que foi, inclusive,
utilizado nos Laudos Apsis 12.973/2014*,

55. N&o obstante a questdo da taxa de conversdo cambial apontada acima, os Acusados
argumentaram que a avaliacdo do preco pago na Aquisicao Itad também levou em consideracao
os efeitos fiscais dela decorrentes e a vantagem da proposta do Itat para a estruturacdo do FIDC.

56. Com relagdo ao FIDC, apontaram que a propria Acusacao reconheceu que a proposta do
Itat para a estruturacdo do fundo foi mais vantajosa, em R$ 317 milhGes, do que a proposta do
Banco Safra (segunda melhor proposta para o ativo recebida pela Gerdau). J& com relacdo ao
beneficio fiscal, afirmaram que seria calculado sobre a diferenca entre o preco pago (R$ 1.691
milhdes) e o valor patrimonial das Participacfes Itat (R$ 541 milhGes), isto €, R$ 1.150 milhdes,
estimando-se que, em termos de imposto de renda e contribui¢cdo social sobre o lucro liquido,
corresponderia a 34% de R$ 1.150 milhGes, ou seja, aproximadamente R$ 390 milhdes.
Observaram, contudo, que esse valor nédo foi considerado no Laudo Apsis.

57. Dessa forma, com base nos valores indicados a seguir, tais Acusados concluiram que o
preco pago ao Itad era perfeitamente compativel com o Laudo Apsis, quando submetido as
correcdes que seriam feitas por qualquer administrador diligente®®:

Laudo Apsis: Valor M&ximo, com cotagdo do délar em 10.07.2015 R$ 1.272 milhdes
Beneficio FIDC-NP Barzel R$ 317 milhdes
Beneficio fiscal R$ 390 milhdes
Total R$ 1.979 milhdes
58. Destacaram que, mesmo se fosse deduzido da conta acima o custo fiscal do ganho obtido

com o uso do FIDC, da ordem de R$ 108 milhdes, chegar-se-ia a um prego justo de R$1.871
milhdes, que ainda seria superior ao efetivamente pago pela Gerdau na Aquisicao Itad.

59. Segundo o0s Acusados, a administragdo da Gerdau considerou todos os referidos
elementos, como teria feito em qualquer outra operacdo que analisasse, de modo que ndo poderia
ser julgada a partir de uma visdo parcial e incompleta das variaveis envolvidas no negocio.

42 Doc. SEI 0184204, fls. 113-160, doc. 03.
43 Doc. SEI 0184204, fls. 18, item 75.
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60. Como argumento adicional, apontaram para a possibilidade de a Companhia vir a receber
valores extras relativos ao FIDC, tendo em vista que o Contrato de Cessdo, por meio do qual a
Gerdau cedeu direitos creditorios ao fundo, prevé, na clausula 3.2.a e no Anexo 3*, um ajuste de
preco em que a Gerdau receberia 80% da eventual diferenca positiva entre: (i) o valor a ser
efetivamente recebido pelo FIDC em cada acéo judicial, quando da deciséo final, inapelavel e
transitada em julgado; e (ii) o valor pago pelo FIDC em contrapartida a cessdo dos respectivos
direitos creditorios, atualizado conforme a formula indicada no contrato.

61. Com isso, tais Acusados concluiram que, considerando a diferenca entre os valores
atualizados e os valores pelos quais os direitos creditorios foram cedidos (upside), no valor de R$
411 milhdes, a Gerdau poderia receber até R$ 329 milhdes adicionais®®. Ainda com relagdo ao
preco pago pelas Participagdes Itad, alegaram que a administracdo da Gerdau também considerou
os valores gastos com as aquisicdes e permutas de participaces nas Controladas desde 2005, e
que estes valores, devidamente atualizados pela Taxa CDI até 30.06.2015, demonstram que o
preco médio pago pela Companhia por agdo em cada uma delas, entre os anos de 2005 e 2009, foi
mais alto do que o pre¢co pago na Aquisi¢do Itau. Esse dado, no entendimento dos Acusados,
indicaria que um agente independente desejaria pagar o preco pago pelas Participacdes Itau.

62. Finalmente, quanto a comparacdo feita pela Acusacdo dos precos pagos ao Itau e a
Arcelor, ponderaram que “as negociaces com partes diferentes estdo sempre sujeitas a diversos
fatores, por vezes dificeis de quantificar objetivamente, mas que sempre exercem influéncia
significativa na transagao’.

63. Com efeito, os Acusados alegaram que parte do preco na Aquisicdo Arcelor foi pago
mediante entrega de acOes de emissao da Gerdau, e que ndo seria adequado considerar a respectiva
cotacdo em um dia determinado para precificar a contraprestacéo paga pela Companhia, tendo em
vista que a administracdo acreditava que o valor da Companhia era superior aquele apurado em
08.07.2015, data usada como referéncia. Asseveraram, inclusive, que as acdes da Gerdau estavam
em patamares historicamente baixos e, a partir de tal data, os ativos apresentaram significativa
valorizacdo, passando de R$ 6,86 para R$ 10,23 na data da apresentacéo da respectiva Defesa.

64. Assim, concluiram pela impossibilidade de se afirmar que o preco pago ao Itad
correspondeu a 3,2 vezes 0 preco pago a Arcelor, pois, em transa¢fes complexas, como as
Aquisicdes, ndo é possivel reduzir cada etapa a um célculo exato para tornar perfeitamente
equivalentes pagamentos feitos em condic¢des substancialmente diferentes. Sustentaram que, em

4 Doc. SEI 0125090, fls. 538, 574-576.
5 Doc. SEI 0184204, fls. 19, item 82.
46 Doc. SEI 0184204, fls. 20, item 89.
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relacdo a Aquisicdo Itad, ha que se considerar as formas de pagamento avencadas e, em relacao a
Aquisicdo Arcelor, o real valor das a¢fes da Gerdau envolvidas na operacao.

65. Assim, tais Acusados, com base no que classificam como “ajustes elementares”,
chegaram as seguintes conclusdes quanto aos precos comparativos das duas operagoes®’:

VALOR PAGO AO ITAU AJUSTADO VALOR PAGO A ARCELOR AJUSTADO

Valor considerado pela R$1.691 Valor considerado pela Acusacao (acdo = R$294
Acusacdo (a) milhdes R$6,86) milhdes

(R$317 R$89
Beneficio FIDC (b) milhGes) Valor em dinheiro (a) milhGes
(R$390 R$477
Beneficio Fiscal (c) milhGes) Acdes (R$ 15,90%) (b) milhdes

R$ 984 R$566
Total (a-b-c) milhdes Total (a+b) milhGes

66. Com isso, para esses Acusados, o valor total das Aquisicdes, ajustado pelas formas de

pagamento, seria de R$ 1.550 milhGes (R$ 984 milhdes + R$ 566 milhdes). Além disso, a seu ver,
considerando-se a proporc¢do entre agcbes compradas da Arcelor e do Ital e o prego global pago,
tem-se que, embora os nimeros de agBes sejam diferentes, a propor¢ao seria a mesma*®:

ARCELOR ITAU PERCENTUAL ITAU
3.157.259 5.648.201 64,14%
3.157.259 5.648.201 64,14%
3.157.259 5.648.201 64,14%
3.431.097 6.138.085 64,14%
67. No seu entendimento, esta proporc¢ao indica que o custo proporcional das acdes do Itad

situa-se na mesma faixa do custo das acdes da Arcelor, pois, uma vez aplicada a proporcao de
64,14% ao preco ajustado global de R$ 1.550 milhdes, chega-se ao montante de R$ 992 milhdes.
Disso decorre que a diferenca entre o pre¢o ajustado atribuivel ao I1tat (R$ 992 milhdes) e o preco
pago (R$ 984 milhdes) é pequeno e, mesmo que se considerasse 0s R$ 108 milhdes de tributacao
sobre o FIDC, o valor recebido pelo Itat ainda corresponderia a cerca de 1,02x o valor tedrico.

47 Doc. SEI 0184204, fls. 22, item 101.
48 Preco alvo indicado no Relatdrio da BB Investimentos, de 07.05.2015 (Doc. SEI 0184204, fls. 167-172).
49 Doc. SEI 0184204, fls. 23, item 103.
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68. Tais Acusados argumentaram, ainda, que, ao cotejar-se 0 que seria 0 preco “Arcelor”°
com 0 preco pago ao Itad, chegar-se-ia a uma relacdo de aproximadamente 0,97x (ou
aproximadamente 1,07, se considerado o imposto relativo ao FIDC) e ndo de 3,2x, como sustenta
a Acusacdo. Além do que, deve ser considerado que os ativos recebidos pelo Ital eram menos
liquidos do que aqueles entregues a Arcelor, o que nao foi refletido nos célculos acima, assim
como a possibilidade de a Gerdau vir a receber valores adicionais em eventuais ajustes dos Direitos
Creditorios no ambito do FIDC, conforme mencionado.

69. Tudo isso demonstra, sob a otica desses Acusados, que 0s precos pagos ao ltau e a
Arcelor foram compativeis e, mesmo que nao tivessem sido, a diferenca de precos nao configuraria
uma irregularidade, pois a Gerdau pode perfeitamente pagar um preco a um vendedor, se
adequado, e um preco inferior a outro, ja que a economia obtida nesta Ultima aquisicdo revertera
em beneficio a todos acionistas. Argumentaram que, como a Acusacao reconheceu que diferencas
de precos séo esperadas, ndo pode usar a mesma diferenca para embasar sua tese acusatoria.

70. Tais Acusados passaram, entdo, a explicar por que a Aquisi¢cdo Ital ndo beneficiou a
INDAC e a Metallrgica Gerdau, alegando que, ao passo em que a obrigacdo prevista na Opgéo de
Venda deixou de existir, a compra das acGes do Ital representava um negécio adequado e
vantajoso para a Gerdau e, justamente por este motivo, o negocio foi aprovado pelo CA.

71. Na visdo desses Acusados, apesar de a Acusacdo defender que a Gerdau s6 comprou as
acOes detidas pelo Itat pelo preco ajustado porque era o preco pelo qual o Itau estava disposto a
vender tais ativos, isto, além de 6bvio, ndo constitui prova ou indicio de qualquer irregularidade.

72. No que tange a aplicabilidade do art. 245 da LSA a Aquisicdo Itad, alegaram que a
operacdo ndo envolveu sociedades coligadas, controladora ou controlada, tendo sido negociada
entre a Gerdau e o Itad, partes independentes entre si, 0 que torna inaplicavel o referido dispositivo
legal neste caso. E, o fato de a administracdo ter deliberado o negdcio tendo ciéncia da existéncia
da Opcdo de Venda, em sua opinido, em nada altera o acima exposto, pois a Gerdau nao teria
assumido qualquer dnus relacionado aquela operagdo, uma vez que apenas comprou de terceiros
participacdes por estes detidas nas Controladas, como ja havia feito ao longo dos anos.

73. Quanto a imputacéo feita aos conselheiros de administracdo, de infracdo ao art. 154 da
LSA, argumentaram que a Acusacgéo se baseou apenas no fato de o preco pago pelas Participagdes
Arcelor ter sido mais baixo do que aquele pago pelas Participagdes Itad, em razéo da existéncia da
Opcdo de Venda, sem considerar todas as diferencas apontadas ao longo da respectiva Defesa.

%0 |sto €, o valor pago a Arcelor multiplicado por 1,79 (correspondente a participagdo do Itad dividida pela da Arcelor),
0 que corresponderia a R$ 1.013 milhdes (R$ 566 milhdes x 1,79) (Doc. SEI 0184204, fls. 23, item 106).
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Como a propria Acusacdo admitiu, eventuais diferencas de preco resultantes de processos
negociais diferentes sdo esperadas, tendo sido a Aquisicdo Itau realizada a preco adequado e de
forma consistente com a estratégia perseguida pela Gerdau, de modo que ndo ha que se falar em
violagdo do dever de lealdade dos administradores.

74. Ja em relacdo a suposta situacdo de conflito de interesses em que se encontravam 0s
Conselheiros com Vinculo, apontaram que a Acusacdo partiu de duas premissas essenciais — (i)
tais conselheiros teriam os mesmos interesses das Controladoras e (ii) haveria conflito entre os
interesses das Controladoras e os da Companhia — as quais estariam fundamentadas: (a) na relagcédo
familiar existente entre tais conselheiros e os controladores finais da Gerdau; (b) no fato de
pertencerem a administracdo de sociedades controladoras; e (c) nas condi¢des da Op¢éo de Venda
e 0 suposto beneficio que as Controladoras teriam com a Aquisicéo ltad.

75. Contudo, segundo esses Acusados, tais fundamentos ndo procedem, pois, em primeiro
lugar, ndo € possivel concluir pela existéncia de conflito de interesses apenas em razao da relacédo
de parentesco, conforme o entendimento manifestado pelo Colegiado da CVM de que lagos
familiares ndo séo suficientes para definir que uma pessoa representa 0 mesmo interesse do
acionista controlador®?.

76. Além disso, argumentaram que a CVM ja reconheceu, no ambito do PAS CVM n°
RJ2007/3453, julgado em 04.03.2008, que ndo ha que se falar em conflito em casos em que existe
vinculo por subordinacdo legal (relagdo de trabalho), pois ndo se pode presumir que o
administrador é a longa manus do controlador, nem mesmo quando aquele é seu empregado,
tampouco que o administrador que também trabalha para o controlador estd impedido de votar em
deliberacdes nas quais o controlador tenha interesse, embora tais situagcdes exijam uma supervisao
mais rigorosa.

77. Sustentaram que os Conselheiros com Vinculo, sendo filhos adultos e independentes, ndo
estdo subordinados aos seus pais e, portanto, ndo poderiam ser a eles equiparados para fins de
conflito de interesses, nem poderiam ser considerados como seus meros mandatarios, com
limitacdo de sua atuagcdo como administradores da Gerdau, reduzindo-lhes sua capacidade civil.

78. Destacaram, ainda, que todos os Conselheiros com Vinculo possuem elevada
qualificagdo, tendo se formado em instituicGes de primeira linha no Brasil e no exterior, e varios
anos de experiéncia profissional, e que, plenamente cientes dos deveres inerentes a administragcdo
de companhias abertas, perseguiram os interesses da Gerdau ao aprovarem a Aquisi¢éo Itau.

51y, Processo CVM n° 2000/0389, j. 07.05.2002.
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79. Quanto a atuacéo dos Conselheiros com Vinculo na administracdo das Controladoras, o
que foi considerado pela Acusacdo como outro elemento que demonstraria o suposto conflito, os
Acusados destacaram que a CVM j& se manifestou claramente no sentido de que ndo é porque o
administrador também exerce suas fungdes em companhia controlada ou controladora que ele
estara impedido de votar. Dessa forma, haveria ainda mais razao para se concluir pela inexisténcia
de conflito de interesses no caso em tela, dado que o contrato foi negociado com terceiro (Itad) e
n&o com acionista controlador.

80. Para sustentar esse argumento, citaram precedentes do Colegiado da CVM®?, em que se
reconheceu que a limitacdo do administrador ndo deveria ser absoluta e o art. 156 da LSA deveria
ser aplicado somente as hipdteses em que o interesse pessoal do administrador colidisse com o da
companhia— o simples fato de uma operagao ser celebrada entre controladora e controlada néo
comprova a ocorréncia de conflito de interesses dos administradores em comum.

81. Dito isto, tais Acusados concluiram que, se a circunstancia de o administrador da
companhia de capital aberto ser também administrador da contraparte pode ndo acarretar conflito,
entdo o fato de ele ser administrador do controlador, que sequer participou da operagdo no caso
em tela, também n&o poderia acarretar conflito®®,

82. Por essas raz0es, entenderam ter restado claro que os Conselheiros com Vinculo nao
tinham o mesmo interesse que as Controladoras e que essa circunstancia seria, por si so, suficiente
para afastar a acusacao de conflito de interesses, tornando irrelevante a discusséo sobre a existéncia
ou ndo de conflito entre os interesses das Controladoras e da Companhia.

83. Com efeito, sustentaram que o conflito de interesses existe quando um mesmo agente
tem dois interesses a tutelar e a satisfacdo de um deles sé pode se dar a custa do sacrificio do outro,
0 que nao se aplica ao presente caso, pois 0os Conselheiros com Vinculo ndo séo controladores nem
representam os interesses dos controladores ou tém qualquer vinculo com o Itau.

84. Inobstante, os Acusados passaram, entdo, a demonstrar que ndo havia contraposicédo
formal ou substancial de interesses entre as Controladoras e a Gerdau na Aquisicao Itad, rebatendo
alegacdo da Acusacdo de que o administrador ndo pode votar sobre operacdo societaria em que
tenha interesse pessoal, independentemente da comprovacao de efetivo prejuizo a companhia.
Sustentaram que, nesse caso, ndo ha conflito formal, pois esse se verifica quando a parte
supostamente conflitada € a contraparte da companhia, e também néo ha conflito substancial, pois,

52 PAS CVM n° 25/03, j. 25.03.2008; PAS RJ 2007/3453, j 04.03.2008.

53 Neste sentido, citou 0 PAS CVM n° RJ2008/1815, julgado em 28.04.2009, no 4mbito do qual o Colegiado deliberou
pela inexisténcia de infragdo ao art. 156 da Lei n° 6.404/76, confirmando o entendimento do ndo impedimento absoluto
do administrador, em razdo de nao existirem, no caso, indicios ou provas suficientes para comprovar que a atuagao
dos administradores se deu em situacdo de impedimento por conflito de interesses.
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qguando muito, se cogita em eventual beneficio indireto para a INDAC, que, por sua vez,
representaria um beneficio indireto para seus controladores, que sdo apenas parentes de alguns dos
conselheiros.

85. Com efeito, reconhecendo que a Aquisicdo Itau foi benéfica para a Gerdau e que sequer
ocorreu nas mesmas condi¢cdes que aquelas previstas para o exercicio da PUT, aquelas duas
premissas em que se fundamentaria o suposto beneficio da INDAC revelam-se, no entendimento
desses Acusados, equivocadas.

86. Sustentaram, ainda, que a LSA trata apenas de conflito material e este conflito
juridicamente relevante s6 existe quando ha, no mérito, a decisdo contraria ao interesse da
companhia, o que sé pode ser examinado a posteriori, sendo que a mera contraposicao de partes
néo pode ser caracterizada como conflito.

87. Segundo afirmaram os Acusados, ndo houve qualquer prejuizo a Gerdau, dado que a
Aquisicdo Itat foi realizada em bases equitativas para ambas as partes e foi aprovada pela
totalidade dos membros do CA da Companhia, incluindo os Conselheiros Independentes, o que
corroboraria o fato de que tal operacdo nao contou com o envolvimento de partes relacionadas,
nem houve beneficio particular as Controladoras ou aos respectivos acionistas®*.

88. Adicionalmente, em que pese 0 seu entendimento de que os arts. 156 e 245 da LSA nédo
foram descumpridos, argumentaram que, conforme decisdes da CVM, os administradores
responsabilizados por violagéo ao art. 156 da LSA ndo poderiam ser também responsabilizados
por violacdo ao art. 245 da mesma lei, dado que, na hipotese de se entender pela existéncia de
conflito, a imputacio de descumprimento deste Gltimo artigo seria irrelevante®®.

89. Com relacdo a suposta violacdo do dever de informar, os Acusados arguiram,
primeiramente, que as informagdes divulgadas no Fato Relevante, de 14.07.2015, haviam sido
completas e adequadas a avaliacdo global das Aquisicdes pelos investidores, e que fazia sentido
divulgar dois negdcios distintos como uma Unica operacdo, ja que faziam parte de uma Unica
estratégia e tinham a mesma finalidade, qual seja, a simplificacdo de processos e da estrutura
societaria da Gerdau para aumentar sua competitividade.

54 Nesse sentido, ressaltou que a propria CVM considera o juizo desses conselheiros como parametro para a afericdo
de legitimidade de operagdes que envolvem o acionista controlador, conforme voto proferido pelo ex-Diretor Pedro
Marcilio, nos Processos RJ2006/7204 e RJ2006/7213, julgados em 17.10.2006.

55 Nesse sentido, destacou-se o0 seguinte trecho do voto da Diretora Relatora Maria Helena Santana, no &mbito do PAS
CVM n° RJ2005/0097, j. 15.03.2007: “38. J& no que diz respeito aos demais conselheiros, Alexandre Beldi Netto,
Marco Antonio Beldi e Antonio Fabio Beldi, penso que ndo cabe responsabiliza-los por esta infracdo, pois ja os
considerei responsaveis pela infracdo ao art. 156 da lei. Estes administradores devem, a meu ver, ser punidos por
terem votado quando estavam claramente impedidos de o fazer, o que impede que venham a ser novamente punidos
por terem votado, ainda que em infracdo ao art. 245.”
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90. Sustentaram que era indiferente para os investidores a identidade dos vendedores das
participacOes adquiridas pela Gerdau ou a suposta existéncia de discrepancia entre 0s precos
praticados que, como entenderam ter demonstrado, é apenas aparente. Além disso, argumentaram
que o fato de as Aquisi¢des terem sido aprovadas pelo CA como uma Unica operacdo demonstra
que essa foi a maneira como a administracdo da Gerdau as analisou.

91. Acrescentaram que a divulgacdo segregada por contraparte, além de indiferente, poderia
ser prejudicial a Gerdau, reduzindo a margem de negociacdo que teria ao eventualmente tentar
comprar acdes emitidas pelas Controladas e detidas por outros vendedores em potencial.

92. Ademais, fizeram referéncia ao processo instaurado a partir de pedido de autorizacdo
para negociagdo com a¢des de prépria emissdo pela Gerdau, tendo em vista que uma das formas
de pagamento avencadas na Aquisi¢ao Arcelor envolvia a cesséo e transferéncia de 30 milhdes de
acOes preferenciais de emissdo da Companhia. Arguiram que, no ambito do referido processo, 0
Colegiado da CVM determinou, em 22.03.2016 — mais de oito meses apds as Aquisicles —, a
divulgacdo de informagdes adicionais exclusivamente relacionadas a Aquisicao Arcelor, ndo tendo
reconhecido a necessidade de divulgacéo dos detalhes da Aquisicgao Itau.

93. No que tange a suposta omissdo quanto ao contrato previamente existente entre as
Controladoras e o Itau, alegaram que tal relacdo contratual ndo teve qualquer influéncia sobre a
realizacdo do negdcio, cujo preco teria sido 0 mesmo, ainda que a opg¢do de venda existente fosse
contra terceiro sem qualquer relagdo com a Gerdau, tendo sido a divulgagéo do Fato Relevante, de
14.07.2015, adequada a avaliacdo do mercado acerca das Aquisi¢des.

94. Sem prejuizo dos argumentos apresentados, segundo a Defesa, o0 art. 157, §4°, da LSA
ndo se aplicaria a este caso, pois em nenhum momento alegou-se que André Pires teria deixado de
comunicar o Fato Relevante em questdo ou que o teria feito intempestivamente. Da mesma forma,
também n&o seria aplicavel o art. 3°, 85°, da Instrugdo CVM n° 358/2002, pois, em momento
algum, se afirmou que as informacdes divulgadas careciam de clareza, precisdo ou linguagem
acessivel, tendo a Acusacdo sustentado apenas que foram omitidas outras informacdes que, a seu
juizo, deveriam ter sido prestadas. Salientaram que o que se discute € uma divergéncia de
concepcdes acerca da quantidade de informacdes que deveriam ser prestadas sobre as Aquisicoes.

95. Com base nesses argumentos, concluiram que houve excesso acusatério, haja vista que
os fundamentos da Acusacéo sustentam, em tese, tdo somente a alegacdo de infracdo ao art. 14 da
Instrucdo CVM n° 480/2009, que impde ao emissor o dever de divulgar informacdes verdadeiras,
completas, consistentes e que ndo induzam o investidor a erro, embora afirmem que tal imputacao
também seria improcedente.
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96. Os argumentos apresentados quanto a suposta inadequacdo do Comunicado ao Mercado,
de 17.07.2015, seguiram a mesma linha. Alegaram que as informacdes apresentadas por meio do
referido comunicado foram verdadeiras, completas, consistentes e ndo induziram os investidores
a erro, tendo em vista que efetivamente ndo houve o envolvimento de parte relacionada na
Aquisicdo Itat e que o comunicado apenas prestou informacgdes adicionais ao mercado com o
objetivo de afastar interpretacdes indevidas e equivocadas. Neste particular, esclareceram que
Harley Scardoelli tinha assumido o cargo de DRI imediatamente apds a divulgacdo do Fato
Relevante, de 14.07.2015, e viu-se diante de questionamentos que denotavam, no seu melhor juizo,
a existéncia de possiveis interpretacdes equivocadas acerca do respectivo contetdo, em razdo do
que, diligentemente, prestou informacdes adicionais via Comunicado ao Mercado, incluindo uma
das informacgGes que a propria Acusacdo entendeu serem necessarias.

97. Por fim, requereram o reconhecimento do direito de apresentar proposta de termo de
compromisso, nos termos do art. 11, §85° a 10, da Lei n® 6.385/1976 e do art. 7° da Deliberacéo
CVM n° 390/2001, sem, contudo, terem apresentado proposta, assim como protestaram pela
posterior producdo de provas e juntada de documentos, sem, no entanto, terem efetivamente
requerido qualquer producéo de prova, posteriormente ao protocolo da respectiva Defesa.

V1.3 DEFESA CONJUNTA DOS CONSELHEIROS SEM VINCULO

98. Inicialmente, tais Acusados apresentaram argumentos quanto a adequacao da sua atuacao
no processo de aprovacao das AquisicOes, afirmando que observaram um processo decisério
razoavel, informado e refletido para garantir a tomada de decisdo no interesse da Companhia e que
ndo tinham nenhum incentivo pessoal ou econdémico para aprovar uma operacao no interesse das
Controladoras, o que foi reconhecido pela propria Acusacao.

99. Sustentaram que precedeu a aprovacdo das Aquisicbes a andlise de relatorios,
apresentacdes, laudo de avaliacdo, dados contabeis e financeiros, entre outros documentos, assim
como reunides e conferéncias telefonicas, tendo tais Acusados tido acesso a uma série de
alternativas negociais que contribuiram para a tomada de decisdo, e que a verificacdo dessas
providéncias é de fundamental importancia para atestar o cumprimento dos deveres fiduciarios dos
administradores e a comutatividade do negdcio.

100. Nessa linha, apontaram para o racional construido no Parecer de Orienta¢do n° 35, que,
a seu ver, registra 0 compromisso e o entendimento da CVM de que, nem em transacdes com
partes relacionadas, em que a expropriacdo de minoritarios € mais iminente, a Autarquia esta
disposta a imiscuir-se diretamente no contedo da decisdo negocial e aferir o cumprimento dos
deveres fiduciérios dos administradores com base no resultado final da operacéo.
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101. Considerando que a decisdo tomada pelos referidos Acusados na reunido do CA de
13.07.2015 tem natureza eminentemente negocial, defenderam que todos os parametros
estabelecidos pela CVM para a analise de uma decisdo sob o angulo do business judgment rule
foram cumpridos por eles, demonstrando que tal decisdo ndo foi apenas desinteressada, mas
também informada e refletida.

102. Nesse cenario e considerando que as imputacdes que lhes foram dirigidas representam,
essencialmente, o questionamento de uma deciséo negocial, os Acusados sustentaram que a CVM
deveria manter certa deferéncia a sua decisdo pela aprovacao da Aquisicao Itad. Afirmaram, ainda,
que a Operacado foi realizada no melhor interesse da Gerdau observando motivacgdes legitimas,
consistentes com o comportamento da Gerdau em periodos anteriores e com a racionalidade
econdmica dos agentes de mercado envolvidos — razdo pela qual entendem ser de todo descabida
a tese acusatoria segundo a qual a Aquisicdo ltau pretendia favorecer as Controladoras.

103. Defenderam que, enquanto os demais acusados sdo questionados pela suposta violagdo
aos arts. 116 e 156 da LSA, ndo paira sobre esses Acusados nenhuma imputacdo de violacdo a
regra de conflito de interesses, ou seja, na pratica, a Acusacdo nao vislumbrou qualquer
fundamento para considerar que agiram (ou tinham incentivos para agir) no interesse de outra
pessoa que ndo a propria Companhia, ndo havendo razBes para que a SEP concluisse que tais
Acusados ndo agiram de maneira proba.

104. Apontam que a valorizacdo experimentada pelas acdes de emissdo da Gerdau no periodo
entre 08.07.2015, data usada para o calculo do nimero de a¢cdes que seria dada em pagamento a
Arcelor, e 20.10.2016, data da apresentacdo da respectiva Defesa, passando de R$ 6,86 para R$
10,23, reforcaria a percepcdo de que a Aquisicdo Itau atendeu aos interesses da Gerdau.

105. Além disso, tais Acusados afirmaram que ndo ha, nos autos do PAS, nenhum elemento
que permita concluir — como pressupde a Acusacdo — que a INDAC ndo tinha os recursos
necessarios ou interesse na aquisicdo das ParticipacGes Itad, pois a SEP sequer procurou averiguar
a perspectiva da INDAC com relagdo as participacdes que, ao final, foram adquiridas pela Gerdau.
Afirmaram, ainda, que ninguém nunca obrigou a INDAC a renovar a Opcdo de Venda
sucessivamente, e que essas renovacdes representaram uma decisdo consciente daquela
companhia, que acreditava que a remuneracao oferecida ao Itau seria menor que o incremento de
valor das Controladas no mesmo periodo. Nao fosse essa conviccdo da INDAC e da Gerdau, a
decisdo da Companhia de contratar o financiamento em 2005 jamais teria tido sentido.

106. Acrescentaram que ndo ha razdes para se qualificar o preco pago ao Itad como nédo
comutativo, pois, além de estar em linha com os precos pagos pela Gerdau em transagdes anteriores
envolvendo os mesmos ativos e realizadas com partes igualmente independentes, a Acusacao se
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equivocou quanto ao calculo do valor justo das ParticipacGes Itau e ao calculo do custo de
aquisicdo das Participacdes Arcelor.

107. Nesse sentido, apresentaram argumentacao bastante semelhante aquela apresentada pelos
Conselheiros com Vinculo e os DRIs, alegando, em apertada sintese, que:

0] a Operacdo estava em linha com a estratégia consistentemente perseguida pela
Companhia, como demonstra o histérico de aquisi¢ces e permutas realizadas pela Gerdau entre
2003 e 2014, tendo por objeto acdes de emissdo das Controladas, cujos precos praticados, a
época, mostram-se similares aqueles pagos ao Itad;

(i) a negociagdo com a Arcelor teve inicio em 2011, cinco anos antes da aprovacgdo da
Aquisicdo Arcelor, tendo sido retomada em dezembro de 2014, logo apds o que a Companhia
também passou a conversar com o Itad, dado que ambos eram acionistas minoritéarios relevantes;

(ili)  a contemporaneidade das negociagdes havidas com o Ital e com a Arcelor deixa
evidente a legitimidade da Aquisigdo Itau e que, portanto, essa ndo se deu de forma oportunista,
com o simples propdsito de livrar as Controladoras de uma obrigagdo preexistente;

(iv)  a consolidacdo de participagdo nas Controladas traz e trouxe beneficios a Gerdau, 0s
quais ja haviam sido apontados no Fato Relevante de 14.07.2015 e tém efeitos sobre a
conveniéncia e oportunidade das Aquisi¢des, bem como sobre os precos pagos pelas
Participacgdes Ital e pelas Participacdes Arcelor em cada aquisi¢ao;

(V) 0 preco pago na Aquisicéo Itau, em especial, deve ser analisado considerando que: a) em
eventual incorporacdo das Controladas, o agio pago pela Gerdau podera ser deduzido da base
de célculo do IRPJ e CSLL; b) a operacdo incrementou a parcela dos dividendos das Controladas
a gque a Gerdau faz jus, com consequéncias positivas sobre o seu fluxo de caixa; c)
historicamente, a operagéo brasileira da Companhia possui uma margem EBITDA maior, de
forma que o aumento da participacéo nas Controladas, sobretudo quando realizado em troca de
participacdo na propria Gerdau, tende a se traduzir em um maior retorno para os acionistas; e d)
as Aquisicdes tém o conddo de agilizar e simplificar o acesso da Companhia aos mercados
internacionais e de divida;

(vi) o calculo do sobrepreco pela SEP utilizou premissa equivocada, pois valeu-se, na
conversdo do valor apurado nos Laudos Apsis em relacdo as Participacdes Itad, da cotacdo do
dolar de 31.12.2014, quando, na realidade, deveria ter usado a cotacdo do dia 10.07.2015;

(vii) a Acusacdo também ndo considerou as formas de pagamento contempladas na
Aquisicéo Itad, que envolvia, além de pagamento parcelado, a estruturagdo do FIDC pelo Ita(®,
cuja proposta apresentou vantagem competitiva da ordem de, aproximadamente, R$ 320
milhdes em relagdo a segunda melhor proposta recebida pela Companhia para tal ativo;

% Por meio do Itall BBA S.A.
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(viii) como as acdes das Controladas tém baixa liquidez, uma simples comparagao entre 0s
termos e condi¢des avencados com o Ital e a Arcelor ndo autoriza uma conclusdo definitiva
sobre a comutatividade das transacfes, ja que ndo existe uma medida Unica que permita
determinar com precisdo o “prego justo” dos ativos adquiridos — 0 fato de determinado agente
estar disposto a alienar determinado ativo por um prec¢o relativamente mais baixo ndo autoriza
a conclusdo de que outras operacfes por preco superior ndo foram comutativas e prejudicaram
0 adquirente;

(ix)  aAquisicdo Arcelor, em especial, envolveu particularidades que devem ser levadas em
conta e que foram ignoradas pela Acusacdo, notadamente o fato de que parcela expressiva do
preco pago a Arcelor envolveu a entrega de acdes de emissdo da Gerdau, de forma que os valores
por acao das Controladas, determinados na Aquisi¢cdo Arcelor, devem servir, no maximo, como
referéncia para a Aquisicdo Itat — inclusive porque, a época das Aquisicoes, as acdes da Gerdau
estavam em patamares historicamente baixos, ndo refletindo o real valor da Companbhia, cujas
acOes experimentaram expressiva valorizacdo desde entdo.

108. Em vista do exposto, tais Acusados sustentaram que ndo ha que se falar em
descumprimento dos artigos 154 e 245 da LSA, uma vez que a Aquisi¢do Itad foi integralmente
estruturada visando os interesses da Gerdau e de todos os seus acionistas, de acordo com
parametros e métricas legitimos, nos termos e condi¢6es impostos pelas condi¢cdes de mercado e
agentes envolvidos, conforme demonstraram detalhadamente em sua Defesa.

109. Por fim, esses Acusados registraram a sua intencdo de apresentar proposta de termo de
compromisso, nos termos do art. 11, 885° a 10, da Lei n° 6.385/1976 e da Deliberacdo CVM
n° 390/2001. Contudo, ndo chegaram a efetivamente apresentar proposta.

V1.4 DEerFesA DA INDAC

110. Refutando o suposto descumprimento do art. 116, paragrafo Unico, da LSA, a INDAC
reiterou que, desde 2005, a Gerdau ja vinha implementando reestruturacdo organizacional e
societaria para simplificar a estrutura do Grupo Gerdau e, assim, melhor atender aos seus interesses
operacionais e estratégicos.

111. Explicou que o objetivo dessa simplificacdo estrutural foi o de reduzir os custos,
consolidar o recebimento de dividendos por seus acionistas, aumentar a eficiéncia operacional do
Grupo Gerdau e simplificar as eventuais incorporac@es das Controladas pela Companhia, obtendo,
ainda, maior agilidade no acesso aos mercados de divida internacionais, principalmente com
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relacdo a emissédo de titulos de divida (bonds), inclusive por meio da obtencéo do status de shelf-
filer® junto & Securities and Exchange Commission nos Estados Unidos.

112. De modo a reforcar tal estratégia, a INDAC ressaltou que, entre os anos de 2005 e 2009,
a Gerdau adquiriu participacdes nas Controladas de diversos alienantes, seja por meio de permutas,
as quais totalizaram aproximadamente R$ 269.999.000,00, seja por meio de aquisi¢des com
pagamento em espécie, essas Ultimas totalizando aproximadamente R$ 1.738.736.000,00, e que
nessas o pre¢co meédio pago por acdo foi de R$ 214,82, em linha com a média paga nas Aquisigoes.

113. Sustentou que a Aquisic¢do Itad foi realizada no interesse da Gerdau, consoante (i) a sua
intencdo de deter a totalidade do capital das Controladas; e (ii) a avaliacdo do CA da Gerdau, a
guem competia verificar a conveniéncia e a oportunidade da Aquisicgéo Itad.

114. Segundo a INDAC, as AquisicOes decorreram de oportunidades de negdcio identificadas
pela Gerdau, conforme divulgado no Comunicado ao Mercado de 17.07.2015, tendo sido
observados os parametros de preco considerados adequados pela administracdo da Gerdau e as
avaliagdes econdmicas de longo prazo.

115. Defendeu que a definicdo do preco nesse caso constitui matéria de mérito da deciséo
empresarial e que o fato de haver acionistas que discordem da decisdo ndo implica que a analise
realizada pelos administradores tenha sido equivocada ou irregular.

116. Ponderou que: (i) os ativos negociados sdo iliquidos e pouco dispersos; (ii) as
Controladas séo sociedades anénimas fechadas; e (iii) a Gerdau, aquela época, ja era detentora de
participacdo expressiva em cada uma das Controladas, sendo as a¢des restantes detidas por
acionistas minoritarios, dos quais 0s dois maiores eram justamente o Itad e a Arcelor.

117. Dessa forma, a INDAC refutou a afirmacéo da Acusacéo de que o valor das Participacgdes
Itau seguiu o critério que regia a Opgao de Venda e ndo o “preco de mercado” de tais ativos, pois
inexistia um mercado em que as Participacdes Itau pudessem ser adquiridas na mesma gquantidade
negociada. No entendimento da INDAC, ndo ha que se falar em “preco de mercado”, o que
impossibilita a comparagédo dos precos praticados nas negociagdes com diferentes contrapartes®®,

57 De acordo com a INDAC, essa iniciativa reflete outra iniciativa da Companhia, que logrou obtencdo do status de
shelf-filer para emissdes de seus American Depositary Receipts no mercado americano em 2010, o que tem
possibilitado a Gerdau acessar este mercado em condi¢cdes mais vantajosas desde 2011.

5 Nesse sentido, a INDAC destacou o entendimento manifestado pelo ex-Diretor Pedro Marcilio, no 4mbito do
julgamento do PAS CVM n° RJ2005/8542 (julgado em 29.08.2006), no sentido de que a liquidez de um papel € fator
importante em uma negociagdo e, na sua auséncia, ndo ha subsidios para comparar uma negociagdo com outra.
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118. Passou, entdo, a discorrer sobre o histdrico da aquisicao das Participacdes Itad pelo Itau
e sobre a razao de ser da Op¢éo de Venda, apresentando dados e argumentos semelhantes aqueles
trazidos nas Defesas relatadas acima, concluindo, em sintese, que:

(M considerando a existéncia da Opcao de Venda, o Itat ndo alienaria suas participagdes nas
Controladas a terceiros por valor inferior ao que lhe era assegurado contratualmente, e tal cenério
néo seria diferente, qualquer que fosse a contraparte;

(i) a negociacdo com o Itad era inevitavel, ja que era o maior acionista minoritéario individual
das Controladas e havia o interesse da Gerdau em futuramente transformar essas sociedades em
subsidiarias integrais, e, considerando a estratégia perseguida pela Companhia, cabia a esta buscar
as melhores condi¢des de negociagdo para aquisi¢do das Participagdes Itau;

(ili)  a Acusagdo usou a cotacdo do dolar na data-base informada nos Laudos Apsis para
converter os valores minimos e maximos nele consubstanciados para reais, quando, na realidade,
deveria ter considerado a cotagdo do dolar no ultimo dia anterior & data de aprovacgdo das
Aquisicoes, de forma que o sobrepreco seria consideravelmente inferior ao calculado pela SEP; e

(iv)  ainda assim, a diferenca de preco pago pelas ParticipacGes Itau e pelas Participacdes
Arcelor é irrelevante quando levados em consideragdo dois fatores chave para a negociacdo do
preco — 0 ganho obtido na negociagdo com o Itau decorrente da utilizacdo do FIDC e o beneficio
fiscal advindo da amortizacdo do agio pago na Aquisicao Itad, os quais, somados, traduzem uma
vantagem aproximada de R$ 707 milhGes, sendo que a Gerdau poderia, eventualmente, receber
um upside relativo aos ajustes dos precos dos Direitos Creditorios cedidos ao FIDC.

119. Outro argumento trazido pela INDAC foi de que a Gerdau conseguiu preservar sua
liquidez, negociando, como forma de pagamento, primeiramente, um desembolso de caixa de R$
200 milhGes, considerado pequeno frente ao montante global de R$ 1.691.165.695,30, e,
posteriormente, pagamentos parcelados, que se dariam de maneira bastante diferida ao longo dos
anos, sendo o Gltimo deles em 2022, também diminuindo o impacto no caixa da Companhia.

120. No que tange a Aquisicdo Arcelor, segunda maior acionista individual da Gerdau, a
INDAC alegou que a negociagdo também teve como objetivo evitar o desembolso de caixa tanto
quanto possivel. Tendo em vista que era do interesse da Arcelor permutar as Participacdes Arcelor
por acdes GGBR4 da Gerdau, dotadas de maior liquidez, e, considerando que a Companhia ndo
detinha em tesouraria a totalidade de aces GGBR4 necessarias ao pagamento integral do preco,
houve a transferéncia de 30 milhdes de acbes pelo valor de R$ 205,8 milhdes e o pagamento dos
R$ 89,18 milhdes restantes a vista.
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121. Nesse sentido, salientou que, conforme mencionado pela Gerdau em resposta a oficio®®,
caso o0 pagamento a Arcelor fosse feito integralmente em dinheiro, além de reduzir o caixa da
Companhia, correr-se-ia o risco de a Arcelor exigir preco maior para a conclusdo da Aquisi¢ao
Arcelor, uma vez que, para manter o investimento em atividades relacionadas a Gerdau, aquela
sociedade teria que realizar compras no mercado, sujeitas a custos adicionais, tais como taxa de
corretagem, bem como aos efeitos das oscilacfes naturais de pre¢co. Com isso, concluiu a INDAC
que a negociagdo com a Arcelor ocorreu em bases consideradas vantajosas para ambas as partes.

122. Dito isso, a INDAC sustentou que, ao contrario do que afirmou a Acusacédo, a Aquisicao
Itau ndo foi realizada para favorecer os controladores em detrimento da Companhia, mas, sim,
concluidas no interesse e beneficio da Gerdau e, consequentemente, de seu conjunto de acionistas.

123. No que se refere a acusacao especificamente formulada contraa INDAC, de que a mesma
teria faltado com os seus deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da Gerdau,
cujos direitos e interesses deveria lealmente respeitar e atender, conforme previsto no art. 116 da
LSA, a INDAC salientou, primeiramente, que a LSA impde ao acionista controlador um dever
fiduciario em relagdo, ndo apenas a companhia, mas também aos outros stakeholders. Ou seja, da
mesma forma que os administradores, o controlador tem um dever de lealdade para com a
companhia, que Ihe impede de adotar comportamentos potencialmente lesivos aos legitimos
interesses e expectativas de outros socios ou da sociedade de que sdo membros.

124. Nesse sentido, asseverou que o controlador deve observar, em especial, a obrigacéo de
ndo concorrer com a companhia, permitindo que ela persiga, com exclusividade, as oportunidades
comerciais que sejam de seu interesse ou estejam compreendidas em seu objeto social. Concluiu
que, se a Aquisicao Itad era do interesse da Gerdau, ndo lhe cabia interferir no negécio de forma a
impedir sua realizacéo, sob pena de agir contrariamente aos interesses de sua controlada.

125. Afirmou, ainda, que ndo faz sentido a acusacdo de descumprimento de seus deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da Gerdau, dado que ndo participou das
negociacGes com o Ital e tampouco deliberou a respeito, pois a aprovacdo das Aquisicoes dependia
exclusivamente do CA da Gerdau.

126. Quanto ao fato de a Aquisicdo Itad ser de seu conhecimento por haver administradores
em comum entre a Companhia e a INDAC, defendeu que ndo havia interesse conflitante entre
controladora e controlada, mas sim interesses convergentes, e que a Operacéo foi aprovada pela
unanimidade dos conselheiros da Gerdau, incluindo os Conselheiros Independentes. Sustentou que
ndo caberia & INDAC imiscuir-se na conducdo dos negocios sociais de sua controlada.

% Oficio CVM n° 282/2015/CVM/SEP/GEA-2 (Doc. SEI 0125095, fls. 188 e ss.).
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127. Ademais, argumentou que, ainda que se pretendesse pela ocorréncia da alegada
irregularidade, o que admitiu apenas para argumentar, a simples analise da acusacao e do tipo
imputado leva a conclusdo da total inadmissibilidade de aplicacdo do art. 116 da LSA.

128. Alegou que os processos administrativos instaurados pela CVM devem observar
rigorosamente os principios da ampla defesa e do devido processo legal, sob pena de serem
considerados nulos por violagdo ao artigo 5°, LV, da Constituicio Federal, e que a aplicacio de
qualquer penalidade administrativa deve necessariamente estar vinculada ao principio da reserva
legal, consubstanciado na prévia definicdo dos tipos ou condutas tidas como ilicitas e das
cominacdes que Ihes sdo correspondentes.

129. Destacou, ainda, que uma das consequéncias do principio da reserva legal é a observancia
do principio da tipicidade do ilicito imputado. Com efeito, destacou que, para a caracterizacdo do
ilicito administrativo, assim como ocorre no Direito Penal, é indispensavel que 0 comportamento
do agente seja definido como ilegal pela norma anterior, pois € necessario que ele tenha
conhecimento da proibicdo de determinada conduta para que possa ser punido.

130. Segundo a INDAC, acerca dos conceitos indeterminados previstos na LSA, como é o
caso do paragrafo unico do art. 116, que prescreve um padrdo de conduta sem esclarecer 0s
elementos caracterizadores do suposto ilicito praticado, a sua aplicacdo estd necessariamente
vinculada a previa definicéo pela instancia reguladora, de maneira a dar-lhe sentido correto e evitar
que seja conferida uma multiplicidade de sentidos a uma mera expressdo programatica. Do
contrario, nenhuma penalidade pode vir a ser aplicada — sob pena de sua total nulidade.

131. Sustenta que, no caso ora em analise, ndo é competéncia do acionista controlador, mas
sim do CA da Gerdau, decidir sobre aquisicdo de participacfes societarias de minoritarios e
reestruturagdo da Companhia®. Contudo, ainda que se venha a entender que pode ser imputada
responsabilidade ao acionista controlador pela Aquisi¢éo Itad, ndo ha nos autos qualquer indicacao
de como deveria ter procedido para evitar que o CA da Gerdau deliberasse a respeito.

132. Por fim, a INDAC resguardou-se no direito de apresentar proposta de termo de
compromisso, nos termos do art. 7° da Deliberacdo CVM n° 390/2001, mas também ndo o fez.

80 Art. 5°. (...) LV - aos litigantes, em processo judicial ou administrativo, e aos acusados em geral sdo assegurados o
contraditério e ampla defesa, com 0s meios e recursos a ela inerentes;

61 O Estatuto Social da Gerdau, no artigo 6°, paragrafo 5°, determina que: “Além das atribuicGes decorrentes de outros
preceitos do presente Estatuto ou da Lei, incumbe ao Conselho de Administracdo: (...) k) aprovar alteracbes
relevantes na estrutura organizacional da Companhia, necessarias ao suporte as estratégias definidas; (...) )
autorizar a participagdo em outras sociedades, bem assim, a formagdo de consorcios, ‘joint ventures” e aliancas
estratégicas, no Pais e no exterior (...)".
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V1.5 DEFESA DA METALURGICA GERDAU

133. A Metallrgica Gerdau inicia a sua Defesa alegando que ndo teve influéncia sobre a
realizacdo da Aquisi¢do Ital e que ndo Ihe cabia tomar quaisquer providéncias a respeito, seja
porque o contrario significaria uma interferéncia indevida no processo decisério da administracéo
de sua controlada, seja porque a operacdo era benéfica para a Gerdau, tendo sido aprovada por
razfes estranhas a existéncia da Opgao de Venda.

134. Afirmou que a SEP, ao acusé-la, assim como o fez com a INDAC, destacou que as
decisbes sobre as Aquisi¢des foram tomadas no @mbito do CA da Gerdau, mas, por outro lado,
imputou-lhe o suposto descumprimento de deveres e responsabilidades genéricos para com 0s
demais acionistas, em razao da ndo adocdo de providéncias quanto a Aquisicao Itad, o que, para
essa Acusada, € uma presuncao de responsabilidade das Controladoras por omisséo.

135. Argumentou que, caso houvesse a ocorréncia de abuso por parte das Controladoras, a sua
conduta deveria ter sido provada pela Acusacdo, o que ndo foi feito neste caso, pois a Acusacao
apurou que ndo houve nenhum ato das Controladoras aprovando ou mesmo induzindo a realizacdo
da Operacdo, motivo pelo qual ndo ha que se falar em abuso de poder de controle.

136. Nesse sentido, alegou que a tese de responsabilidade que a Acusacdo tentou construir
neste caso é contraria ao ordenamento juridico, tendo sido repudiada pelo Colegiado da CVM, que
ja decidiu, no julgamento do PAS CVM n° RJ2012/11199, em 22.03.2016, ser incabivel, quando
se trata de um suposto negdcio entre controlador e controlada, responsabilizar o controlador em
razdo de alegada omissdo. A Acusada chamou a atencdo, ainda, para o fato de que tal precedente
tratava de contratacdo com sociedade do mesmo grupo, enguanto, neste caso, a contratacdo se deu
entre Gerdau e Itad, parte independente. A Metalurgica Gerdau ndo poderia ser responsabilizada
por uma suposta omissdo em conduzir as negociagdes havidas entre a Gerdau e o Itad.

137. Quanto ao fato de a administracdo da Gerdau ter deliberado o negdcio tendo ciéncia da
existéncia da Opcdo de Venda, no entendimento da Acusada, ndo altera as conclusdes acima
expostas, pois a contratacdo da Aquisicdo Itad era uma faculdade da Gerdau e do Itad. Se assim
ndo fosse, sustentou a Metallrgica Gerdau que se chegaria a uma situacdo inusitada, em que dada
companhia aberta estaria impedida de consolidar a participacdo em suas controladas pelo simples
fato de haver uma opc¢éo de venda exercivel por terceiro contra o controlador.

138. Adicionalmente, de forma a reforcar seu posicionamento, a Metalurgica Gerdau reputou
inaplicavel o entendimento do Colegiado da CVM no julgamento do PAS CVM n°® RJ2012/1131,
em que o acionista controlador, o Estado de S&o Paulo, foi condenado por omissdo, tendo
destacado diferentes circunstancias do caso que o afastam do presente, quais sejam: (a) o Estado

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI N° 19957.004309/2016-73 — Relatério — Pagina 31 de 32



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

WwWw.cvm.gov.br
de S&o Paulo era, a0 mesmo tempo, controlador da Empresa Metropolitana de Aguas e Energia
S.A. — EMAE e da Companhia de Saneamento do Estado de S&o Paulo — Sabesp; (b) havia a
retirada gratuita de agua de reservatorios da EMAE pela Sabesp, fazendo com que a primeira
deixasse de auferir receitas anuais da ordem de R$ 120 milhdes; e (c) o impasse, isto é, a retirada
de 4gua de forma gratuita pela Sabesp, de modo a prejudicar a EMAE e seus acionistas, subsistiu
por décadas, sem que o Estado de Séo Paulo fizesse nada a respeito.

139. Neste caso, a MetalUrgica Gerdau entendeu que ndo deveria ter interferido na Aquisicéo
Itad, uma vez que a negociacdo seguia seu rumo natural nas instancias internas de decisdo da
Gerdau, bem como, diferentemente do ocorrido em tal precedente, havia contrapartida ao valor
pago na Aquisicdo Itad (i.e., maior participacdo nas controladas).

140. Portanto, considerando esse contexto, alegou que admitir um cenario em que a
Metallrgica Gerdau interviesse na aprovacdo do CA — em evidente desrespeito a instancia
decisoria interna da Gerdau —, seria 0 mesmo que abusar de seu poder de controle, de modo que,
se tivesse intervindo, estaria respondendo por tal abuso.

141. Na visdo da Metalurgica Gerdau, ndo havia fundamentos para suspeitar de operacao
analisada e aprovada pela unanimidade dos membros do CA (inclusive pelos Conselheiros
Independentes), de modo que, se ndo ha que se falar em obrigacdo de intervencdo nesta
deliberacdo, tampouco seria justificavel a sua penalizacdo por omissdo, que retrata justamente o
seu respeito a autonomia do CA da Gerdau.

142. Por fim, requereu o reconhecimento do direito de apresentar proposta de termo de
compromisso, nos termos do art. 11, 885° a 10 da Lei n° 6.385/1976 e do art. 7° da Deliberacéo
CVM n°390/2001, sem, contudo, ter apresentado tal proposta, assim como protestou pela posterior
producéo de provas e juntada de documentos, sem, no entanto, ter efetivamente requerido qualquer
producdo de prova ou diligéncia, posteriormente ao protocolo da Defesa.

VII. DA DISTRIBUICAO DO PROCESSO

143. O presente processo foi originalmente distribuido, em 13.12.2016, para o entdo Diretor
Pablo Renteria. Ao final de seu mandato — e antes de minha posse — 0 processo foi provisoriamente
redistribuido, até que, no dia 19.03.2019, fui designada sua relatora.

E o relatério.
Rio de Janeiro, 02 de dezembro de 2019.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro
Diretora Relatora
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