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

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.
Metalurgica Gerdau S.A.

Assunto: Apurar eventuais irregularidades em operagdo de aquisicdo de
participagBes minoritarias em empresas controladas pela Gerdau
S.A., em suposto descumprimento dos arts. 116, paragrafo unico,
154 c/c 245, 156 e 157, 84°, todos da Lei n° 6.404/1976, e arts. 3° e
5°¢ da Instrucdo CVM n° 358/2002.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
MANIFESTACAO DE VOTO

1. Gostaria de tecer breves consideracfes a respeito de alguns pontos tratados ao
longo do bem fundamentado voto da Diretora Relatora Flavia Perlingeiro®.

2. Nada obstante, esclareco, desde logo, que a minha divergéncia diz respeito t&o
somente as conclusdes da Diretora Relatora no tocante a acusacdo de desvio de poder
formulada em face dos membros do conselho de administracdo da Gerdau que tomaram
parte na decisdo de aprovacdo das Aquisicdes.

3. A esses acusados imputou-se o descumprimento ao disposto no art. 154 da Lei n°
6.404/76, segundo o qual “0 administrador deve exercer as atribui¢cGes que a lei e 0

1 Os termos iniciados em letra mailscula referenciados na presente manifestacdo de voto e que ndo
estiverem nele definidos tém o significado que lhes foi atribuido no voto da Diretora Relatora Flavia
Perlingeiro.
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estatuto lhe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as
exigéncias do bem publico e da funcéo social da empresa”.

4. Na visdo da SEP, ao aprovarem a aquisicao das Participacdes Itau por valor muito
superior aquele pago pelas Participacdes Arcelor, os membros do conselho de
administracdo ndo teriam atuado buscando o melhor interesse da Companhia, mas
pautados pela existéncia de obrigacao prévia entre o Itad e a INDAC, garantida, ainda,
pela Metaldrgica Gerdau, a qual envolvia justamente o exercicio de Opcédo de Venda das
referidas participacdes. Assim, sustenta a area técnica que a aprovacdo da Aquisi¢do Itad
teria por objetivo desonerar as suas Controladoras da obrigacdo assumida perante o Itad.

5. Estamos, portanto, diante da avaliagdo de decis@o negocial tomada, em votacéo
unanime, pelo conselho de administracdo da Gerdau, composto em parte por
administradores reconhecidamente independentes e cujo procedimento de deliberacédo
n&o foi objeto de contestacdo pela SEP.

6. Tampouco restou demonstrada qualquer influéncia das Controladoras no processo
decisério do conselho de administracdo em relacdo as Aquisicdes. Pelo contrério, a
conduta irregular atribuida as Controladoras é justamente de terem se omitido diante da
aprovacao de negdcio que Ihes beneficiava especificamente, acusacao essa expressamente
afastada pela Diretora Relatora por entender que nédo haveria, neste caso, qualquer dever
de agir da acionista controladora a exigir a sua interferéncia na contratacao.

7. Assim, ainda que ndo haja vinculacdo necessaria entre as infracbes aos arts. 116 e
154 da Lei n° 6.404/76, convém ter em mente que estamos examinando a conduta de
membros do conselho de administracdo, entre os quais Conselheiros Sem Vinculo, por
terem aprovado as Aquisicdes buscando, supostamente, ndo o melhor interesse da
Companhia, mas sim o favorecimento das Controladoras, sem que, no entanto, essas
ultimas tenham exercido influéncia para que os administradores assim agissem.

8. Dito de outro modo, a decisdo ora em anélise foi tomada em parte por conselheiros
em relacdo aos quais ndo restou configurado o conflito de interesses previsto no art. 156
da Lei n° 6.404/76, haja vista a auséncia de beneficio direto com a operacédo, e em parte
por conselheiros sem qualquer vinculo com os acionistas controladores e, por
conseguinte, sem qualquer interesse aparente em favorece-los em detrimento do interesse
social®.

2 Pelo contrério, segundo informaces disponibilizadas pela defesa dos Conselheiros Sem Vinculo em sede
de memoriais, a época dos fatos, os acusados possuiam participagdes acionarias na Gerdau, o que reforcaria
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9. A luz dessas circunstancias, impde-se a reunido de conjunto probatorio ainda mais
robusto para afastar a presuncdo de que tais administradores agiram de boa fé e no
interesse da Companhia. H4, portanto, certas cautelas a serem observadas no exame da
deciséo tomada pelos Conselheiros, de modo a evitar a intervencédo indesejada na gestdo
dos negdcios sociais.

10.  Observadas essas considerac@es e tomando por base a acusacdo formulada pela
area técnica, entendo que a primeira avaliacdo a ser conduzida diz respeito a aderéncia
das AquisicOes ao interesse da Companhia — e neste primeiro momento, refiro-me tanto
a Aquisicao Arcelor quanto a Aquisicéo Itau.

11.  Aesse respeito, restou perfeitamente delineado, a partir dos elementos levantados
no curso do processo, o objetivo de longo prazo da Gerdau de consolidar as suas
participacbes em sociedades controladas, no contexto de reestruturacdo societaria e
organizacional idealizada muito antes da celebracdo da operacao ora em analise.

12. Nesse sentido, hd que se destacar apresentacdo realizada por consultoria
contratada pela Companhia ainda em julho de 2005, a ilustrar a estratégia de longo prazo
tracada pela Gerdau, que envolvia a consolidacdo de sua posicdo nas Américas, seja
aumentando a sua exposicdo em paises em que ja mantinha posicdo relevante, seja
iniciando atividades em novos paises, objetivo para o qual se vislumbrou um horizonte
de dez anos (2015).

13.  Para assegurar o atingimento de tal objetivo, a visdo estratégica da Companhia
deveria vir acompanhada de alteracGes, a médio e longo prazo, em seu modelo de
governancga, buscando a centralizacdo do processo decisorio, o que deveria refletir
igualmente na estrutura societaria da Gerdau a partir da consolidacdo de participa¢des em
controladas para, eventualmente, sua posterior incorporagdo e transformacdo em
subsididrias integrais. Foi justamente esse o racional divulgado como justificativa para as
Aquisicoes.

14. O plano estratégico da Companhia se confirma ndo somente pelo historico de
aquisicoes e permutas de participagdes minoritarias celebradas ao longo dos anos (2005

o0 seu alinhamento com os interesses da Companhia. Nesse sentido, os referidos conselheiros detinham as
seguintes participacBes por ocasido da aprovacao das Aquisi¢des (13.7.2015): (i) Affonso Pastore: 20.948
PN (GGBR4), equivalente a R$ 147.000,00; (ii) Expedito Luz: 18.783 PN (GGBR4), equivalente a
R$ 132.000,00; e (iii) Oscar Bernardes: 91.146 PN (GGBR4), equivalente a R$ 614.000,00; e 426 ON
(GGBR3), equivalente a R$ 2.000,00. O valor das participacfes foi informado aproximadamente e
considera a cotacdo das aces em 13.7.2015.
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a 2015)3, como também pela constatagio de que ao menos parte das participacoes
adquiridas — Gerdau Aco Especiais e Gerdau América Latina — resultou na posterior
incorporacdo das sociedades em 2017, circunstancia que deverd ser levada em
consideracao, inclusive, quando da avaliagdo do racional econdmico da operagéo.

15.  Assim, em 2015, em momento anterior a celebracdo da operagdo, a Gerdau
mantinha participacdo de 95,15% no capital social de suas Controladas. Razoavel que, no
curso de seu processo de reorganizacdo, a Companhia voltasse seus esforcos de
negociacdo a Arcelor e ao Ital que, em conjunto, mantinham 85% das posi¢Ges
minoritarias dessas sociedades e, por conseguinte, assegurariam a Gerdau a consolidagao
de sua participacdo em 99,25%.

16.  Nota-se, portanto, que o objetivo de longo prazo da Companhia envolvendo a
reestruturacdo das sociedades operacionais sob o seu controle pressuporia, de uma forma
ou de outra, a aquisicdo das participacoes detidas tanto pelo Ital quanto pela Arcelor. Nao
a toa, verificou-se que a Gerdau ja vinha negociando com a Arcelor muito antes da
aprovacéo das Aquisicdes®.

17.  Nao resta duvida, portanto, quanto a aderéncia das AquisicGes a estratégia de
longo prazo da Companhia. Na realidade, me parece que, em seu voto, a propria Relatora
reconheceu que a operacdo estava em consonancia com os interesses da Gerdau, ndo
sendo essa, portanto, a minha divergéncia em relagdo ao bem lancado voto da Diretora.

18.  Superada esta questdo, entendo que ha uma segunda avaliagdo a ser conduzida, a
qual diz respeito as condi¢bes de contratacdo. Ao contrario do exame anterior, neste
ponto, cumpre avaliar especificamente as condi¢fes pactuadas no ambito da Aquisicdo
Itau, as quais foram objeto de questionamento pela SEP.

19. A meu ver, essa segunda avaliacao se justifica, pois, o simples fato de determinada
operacdo ser do interesse da companhia néo significa, ressalvadas situagdes excepcionais,
que ela deverad ser celebrada a qualquer custo. Pelo contrério, o que se espera do
administrador é a maximizacdo dos lucros da companhia, de modo que, em eventual

3 Segundo informac@es constantes do Anexo Il da defesa apresentada por Affonso Pastore, Expedito Luz e
Oscar de Paula, de 2005 a 2009, a Companhia realizou permutas que lhe asseguraram um acréscimo de
participacdo de 0,72% nas sociedades operacionais (no valor total de R$ 269.999 mil), bem como
aquisicdes de participacdes minoritarias no periodo de 2005 a 2008 equivalentes a 3,96% do capital social
(no valor de R$ 1.738.736 mil). Também foram realizados aumentos de capital nestas sociedades
representativos de 1,44% de seu capital social (no valor de R$ 324.105 mil).

4 Conforme narrado pelos acusados, as negociagdes com a Arcelor a respeito da aquisicdo de suas
participagdes nas sociedades sob o controle da Gerdau se iniciaram ainda em 2011, tendo sido interrompidas
em 2012 e retomadas em dezembro de 2014, quando a Companhia passou a negociar também com o ltad.
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contratacdo, ele devera envidar esforcos para assegurar as melhores condicbes de
pagamento.

20.  Entendo, no entanto, que tal avaliacdo deve ser pautada por um juizo de
racionalidade — e ndo de razoabilidade —, de modo a verificar se os fundamentos expostos
pelos administradores para a decisdo tomada conseguem justificar, racionalmente, as
condicdes pactuadas®. Nesse sentido, o juizo de racionalidade acerca das condicoes
contratadas no ambito das Aquisi¢Ges ndo deve ser conduzido abstratamente, mas sim a
partir das circunstancias concretas e das particularidades relacionadas & negocia¢do em
andlise.

21.  Especialmente quando estamos avaliando as condi¢Ges de uma contratagéo,
notadamente o seu preco, o0 juizo de razoabilidade é especialmente preocupante, haja vista
as intmeras circunstancias a serem consideradas em uma negociacdo, a saber, a
preméncia de qualquer das partes em contratar, a forma de pagamento do valor ajustado,
a disponibilidade de caixa do comprador, eventuais impactos fiscais da operacéo, a
possibilidade de negociar com outra contraparte e etc.

22.  No presente caso, havia circunstancia relevante a ser considerada nas negociacdes
conduzidas entre Ital e Gerdau: a existéncia de Opcdo de Venda em favor daquele, que
Ihe assegurava o direito de exigir da INDAC a aquisicdo das participacdes por ele detidas
nas Controladas pelo preco de exercicio, equivalente a R$ 1.691.141.000,45 ao tempo da
aprovacao da operacao.

23.  Destaco, desde logo, que, naguele momento, qualquer que fosse a contraparte da
Opcdo de Venda, ainda assim, o preco de exercicio representaria o principal parametro
para a negociacao de eventual aquisi¢do das Participacfes Ital. O fato de a contraparte

5 “The business judgment rule consists of four conditions, and a special standard of review that is
applicable, if the four conditions are satisfied (...) then the substance or quality of the director’s or officer’s
decision will be reviewed, not under the basic standard of conduct to determine whether the decision was
prudent or reasonable, but only under a much limited standard. (...) 4 few courts have stated that the
standard is whether the director or officer acted in good faith.(...) Even courts that seem to use the term
‘good faith’ in a relatively subjective way nevertheless almost always review the quality of decisions under
the guise of a rule that the irrationality of a decision shows bad faith. (...) Accordingly, the prevalent
formulation of the standard of review under the business judgment rule, if the four conditions to that rule
have been satisfied, is that the decision must be rational. (...) An obvious example of a decision that fails
to satisfy the rationality standard is a decision that cannot be coherently explained. (...) Under this
standard, a director or officer will not be liable for a decision that resulted in a loss to the corporation,
even if the decision is unreasonable, as long as the conditions of the business-judgment rule have been met
and the decision is rational” (EISENBERG, Melvin Aron. The divergence of Standards of Conduct and
Standards of Review in Corporate Law. Fordham Law Review, vol. 62, 1993, pp. 441-443)
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ser a INDAC néo pode ser considerado, portanto, como fator determinante da referéncia
de preco da negociacao.

24.  Reconheco, entdo, que a existéncia da Opcéo de Venda influenciou as condicdes
pactuadas na Aquisicdo Itau. Discordo, no entanto, da conclusdo da Diretora quando
afirma que “o preco de exercicio da PUT ndo foi apenas um balizador, mas,
implicitamente, é 0 que revela o préprio racional da operacéo: viabilizar a reversédo do
aporte do Itad, saida a que esse tinha direito em decorréncia da PUT, mas nao oponivel
a Gerdau”.

25.  N&o consigo, a partir do reconhecimento da influéncia da Opgéo de Venda na
negociacdo da Aquisicdo Itad, concluir, automaticamente, que o pagamento de
sobrepreco ao Itau teria sido aprovado pelo conselho de administracdo com o objetivo de,
ao proporcionar-lhe o mesmo retorno assegurado pela PUT, evitar que a opcao fosse
exercida em face de suas Controladoras.

26.  Em outras palavras, os elementos constantes dos autos ndo me permitem concluir
que os Conselheiros teriam atuado para favorecer as Controladoras em detrimento do
interesse da Companhia, se deixando influenciar pela suposta iminéncia do exercicio da
PUT em desfavor de suas Controladoras e, por essa razdo, buscado deliberadamente
acomodar a “operacdo de saida do investimento” que o Itaa tinha assegurada em razao
da Opcgéo de Venda, conforme sustentado pela Relatora.

27. A meu ver, os acusados conseguiram demonstrar ao longo de suas razdes de defesa
e a partir dos elementos de prova acostados aos autos que as condi¢fes pactuadas naquela
contratacdo seguiram um racional econémico.

28.  Como visto, em 2015, na esteira do plano estratégico de consolidacdo das
participacbes detidas pela Gerdau nas controladas operacionais, a administracao
concentrou esforcos em adquirir as posicGes detidas pela Arcelor e pelo Itad, que
totalizavam, a época, 85% das participacdes minoritarias nas Controladas.

29. Inclusive, por ocasido da aprovacgdo das Aquisi¢des, foi apresentada ao conselho
de administracdo uma Unica operagdo voltada a aquisicdo de participacdo equivalente a
4,09% do capital social das Controladas, a qual envolvia, no entanto, a negociagédo com
dois acionistas distintos, com interesses também diversos.

30.  De um lado, temos a Arcelor que negociou a alienacdo de sua participagdo nas
Controladas pelo montante de R$ 294.980 milhdes, sendo a maior parte desse valor
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liguidada mediante a transferéncia de 30.000.000 acGes preferenciais de emissdo da
Gerdau mantidas em tesouraria — somente 30,23% do preco foi pago a vista. Nota-se,
portanto, que a Arcelor trocou sua posi¢cdo nas Controladas por participagbes mais
liquidas.

31.  Por sua vez, ao negociar a aquisi¢do das Participa¢des Itad, a Gerdau levou em
consideracdo o preco de exercicio da Opc¢éo de Venda contratado com a INDAC, tal como
o faria qualquer outra contraparte que viesse a contratar com o Itat. Como ja exposto, ndo
ha davida de que, naquele momento, essa era a principal baliza de preco em qualquer
negociacao envolvendo as Aquisic¢Bes Itad. E, como dito, sob a 6tica da Companhia, a
circunstancia negocial relativa a aquisicdo das Participacbes Itau seria exatamente a
mesma ainda que a Opcao de Venda tivesse sido contratada com outra pessoa que nao a
INDAC.

32. A partir disso, foram ajustadas as condicGes do negdcio.

33. Em contraposi¢ao ao “aparente sobreprego” pago pelas Participagdes Itad, a
Gerdau conseguiu negociar com o Itad instrumento de pagamento alternativo: a
estruturacdo de FIDC ao qual seriam cedidos direitos creditorios decorrentes de acdes
judiciais movidas pela Companhia em face da Eletrobras e da Unido. Além de conferir
liquidez a ativo contingente e representar alternativa ao desembolso de caixa pela Gerdau,
verificou-se que o valor ajustado com o Itad foi muito superior aquele da segunda melhor
proposta formulada para esse ativo — uma diferenca de R$ 317 milhdes.

34.  Essa seria a parcela mais relevante do preco a ser pago pela Companhia,
representativa de, aproximadamente, 47,42% do valor ajustado para a Aquisicdo Itad.
Negociou-se, ainda, que parcela relevante do valor (R$ 638 milhGes), equivalente a
37,72%, seria liquidada a prazo, mediante amortizacdes anuais®. Somente uma pequena
parte do montante ajustado com o Itau envolveria uma saida de caixa para a Companhia
(R$ 250 milhdes — 14,78%).

35.  Paraalém dessas condi¢bes de pagamento, havia, ainda, outro ganho importante,
decorrente do aproveitamento fiscal do &gio pago pela Companhia na Aquisigdo Ital em
futuras incorporacfes das Controladas pela Gerdau, o qual estaria estimado, segundo
informac0es prestadas pelos acusados, em R$ 390 milhdes. Tal vantagem se materializou

6 Segundo condicBes apresentadas ao conselho de administracdo, foram ajustadas as seguintes
amortizagdes: (i) 2016 — R$ 90 milhdes; (ii) 2017 — R$ 170 milhdes; (iii) 2019 — R$ 110 milhdes; (iv) 2021
—R$ 110 milhdes; e (vi) 2022 — R$ 120 milhdes.
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ao menos em relacdo a duas das Controladas, as quais, ao final de 2017, foram
incorporadas pela Companhia, com aproveitamento fiscal das parcelas de agio associadas
a tais sociedades.

36.  Ressalte-se que a existéncia de &gio por rentabilidade futura foi atestada em laudos
de avaliacdo elaborados para cada uma das Controladas, com data base de 14.7.2015, em
cumprimento a exigéncia da Lei n° 12.973/14'.

37.  Ainda que, em um exercicio tedrico, se admitisse cenario totalmente distinto, em
que a Gerdau decidisse ndo negociar as Participacdes Ital naquele momento, a PUT fosse
exercida em desfavor da INDAC e essa Ultima tivesse interesse em aliena-las diretamente
a Companhia, inclusive pelas mesmas condi¢cdes de pagamento — o que j& pressupde a
superacdo de uma série de premissas —, ainda assim, a Gerdau deixaria de aproveitar
importante vantagem decorrente da operacdo: justamente o agio a ser reconhecido
futuramente em eventual incorporacgdo das Controladas.

38.  Isso porque, segundo as disposicdes da Lei n° 12.973/20148, notadamente o0s seus
arts. 22 e 25, somente podera ser excluido para fins de apuracdo do lucro real o agio
decorrente da aquisicao de participacdo societaria celebrada entre partes ndo dependentes,
0 que ndo abarcaria a hipotese em que exista relacdo de controle entre o adquirente e o
alienante (inciso Il, art. 25).

39. Frente a todas essas consideracdes, entendo ter restado demonstrada a
racionalidade da decisdo do conselho de administracdo de aprovar as Aquisicoes,

inclusive no que concerne a aceitacdo do “sobrepre¢o” pago pelas Participacdes Itat.

40.  Por fim, reitero o cuidado que se impGe na revisdo de decisdes negociais, ndo
somente em reconhecimento as limita¢6es do julgador em matéria de gestao social, como
também em razdo dos efeitos negativos que podem decorrer da imposi¢éo de um regime

" Art. 20. O contribuinte que avaliar investimento pelo valor de patrimonio liquido devera, por ocasido da
aquisicdo da participacdo, desdobrar o custo de aquisicdo em: | - valor de patrimdnio liquido na época da
aquisicéo, determinado de acordo com o disposto no artigo 21; Il - mais ou menos-valia, que corresponde
a diferenca entre o valor justo dos ativos liquidos da investida, na proporcao da porcentagem da participagao
adquirida, e o valor de que trata o inciso | do caput; e Il - &gio por rentabilidade futura (goodwill), que
corresponde a diferenca entre o custo de aquisi¢do do investimento e 0 somatorio dos valores de que tratam
os incisos | e 1l do caput. § 32O valor de que trata o inciso Il do caput devera ser baseado em laudo elaborado
por perito independente que deverd ser protocolado na Secretaria da Receita Federal do Brasil ou cujo
sumario devera ser registrado em Cartdrio de Registro de Titulos e Documentos, até o Gltimo dia atil do
132 (décimo terceiro) més subsequente ao da aquisicao da participacao.

8 A Lein®12.973/2014 equiparou o conceito fiscal de dgio ao conceito contabil e criou novas regras para a
sua amortizacédo da base de célculo do IRPJ e da CSLL.
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de responsabilizacdo especialmente gravoso ao administrador que, de boa fé e agindo no
interesse social, comete erros®.

41.  Todaa ldgicaque orientou a jurisprudéncia norte americana a respeito dos padrdes
de reviséo a serem adotados no exame da conduta dos administradores — fonte importante
de orientacdo em discussdes sobre o tema — busca prestigiar a discricionariedade dos
administradores que, atuando nos limites da lei e do estatuto social, assumem riscos em
busca do melhor interesse social e, ao fazé-lo, estdo, inclusive, sujeitos as incertezas do
negdcio.

42. Isso néo significa que decisbes equivocadas permanegcam imunes a consequéncias.
A bem verdade, as decisfes tomadas no curso da gestao social sdo avaliadas pelo mercado
e repercutem tanto na esfera do administrador, que carrega, profissionalmente, os éxitos
e insucessos de sua atuacdo, quanto na esfera da companhia, cujas aces sdo cotadas em
reflexo a avaliacdo dos investidores acerca de sua perspectiva de rentabilidade.

43.  Por todo o exposto, divirjo da Diretora Relatora Flavia Perlingeiro e voto pela
absolvicdo de Claudio Gerdau, André Gerdau, Richard Gerdau, Oscar Bernardes,
Affonso Pastore e Expedito Luz da acusacdo de infracdo ao disposto no art. 154 da Lei n°
6.404/76.

44,  Quanto as demais acusacdes, acompanho integralmente as conclusdes expostas
pela Relatora, bem como as penalidades por ela sugeridas em relacdo a André Pires e
Harley Scardoelli.

E como voto.

Rio de Janeiro, 3 de dezembro de 2019.

% Nesse sentido, convém destacar o seguinte trecho dos comentarios de Luiz Antonio de Sampaio na obra
“Direito das Companhias”, coordenada pelos autores do anteprojeto de lei que resultou na edi¢do da Lei n°
6.404/76, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira: “A companhia e seus acionistas necessitam
dos administradores e nao podem operar em um sistema em que pessoas sérias, capazes e responsaveis
ndo tenham incentivos a ingressar como administradores, deixando o espaco para aventureiros. E que se
o sistema for excessivamente rigido, ou bem essas pessoas nao estardo dispostas a correr o risco de serem
administradores, receosos em razdo das regras de responsabilizacdo a luz da realidade empresarial, ou
bem atuardo visando essencialmente ressalvar-se de responsabilidades, comprometendo, assim o
desempenho eficiente da companhia” (CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio. Deveres e Responsabilidades.
In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 2009, p. 1092).
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Carlos Alberto Rebello Sobrinho

DIRETOR
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