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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 Administragdo e Comércio Ltda.
Metalurgica Gerdau S.A.

Assunto: Apurar eventuais irregularidades em operagédo de aquisigdo de participacdes
minoritarias em empresas controladas pela Gerdau S.A., em suposto
descumprimento ao 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 Instrugdo CVM n° 480/2009.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
VoTo

I. INTRODUGAO

1. Trata-se de PAS instaurado para apurar eventuais irregularidades em operacdo de
aquisicdo pela Gerdau! de participacBes minoritarias em quatro empresas por ela controladas e em
que a Gerdau ja detinha, antes das Aquisicdes, participacdo acionéria representativa de mais de 90%
do capital social, quais sejam: Gerdau A¢ominas, Gerdau Acos Longos, Gerdau Agos Especiais e
Gerdau América Latina (em conjunto, “Controladas”)?. As Aquisi¢des foram divulgadas ao mercado
por meio do Fato Relevante de 14.07.2015, seguido de esclarecimentos prestados no Comunicado
ao Mercado de 17.07.2015.

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto, que ndo estiverem nele definidos, tém o significado
que lhes foi atribuido no relatdrio que o antecede (“Relatério™).

2 No agregado, houve aquisicdo de aces ordinarias e preferenciais de emissdo das Controladas, representativas de
participacdo equivalente a (i) 3,50% do capital social da Gerdau Acominas; (ii) 4,77% do capital social da Gerdau
Acos Longos; (iii) 2,39% do capital social da Gerdau Agos Especiais; e (iv) 4,90% da Gerdau América Latina.
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2. O Fato Relevante, aléem de conter referéncias a outras acdes tidas como "necessarias para
adequacao da Gerdau ao cenario atual de grande competitividade, e avango na simplificacéo de
processos e da estrutura societaria da Gerdau", trouxe informac@es agregadas sobre as Aquisicoes
aprovadas, por unanimidade, em reunido do CA ("RCA") da Gerdau, em 13.07.2015, "com vistas a
possivel transformacdo dessas companhias, no futuro, em subsididrias integrais e/ou a sua
incorporagéo®; a consolidar o recebimento de dividendos; e a proporcionar a maior facilidade de
acesso ao mercado de capitais”.

3. Consoante o Fato Relevante, por meio dessas "aquisi¢des de participacdes acionarias, no
valor total de R$ 1.986 milhGes", o que representava, a época, o equivalente a aproximadamente
18% do valor de mercado da Gerdau, essa passaria a "deter mais de 99% do capital total de cada
uma das controladas (...) uma vez cumpridas as condi¢des dos respectivos contratos de compra.

4. Embora as AquisicGes tenham tido como alvo ac¢bes de emissdo das mesmas companhias
e mesma data de aprovacdo pelo CA, ndo resta davida de que resultaram de dois negdcios distintos
e independentes entre si: (i) a Aquisicao Itau, tendo o Ital como vendedor das Participacdes Itad; e
(i) a Aquisicdo Arcelor, sendo a Arcelor como vendedora das Participagdes Arcelor.

5. Como detalhado no Relatorio, a Aquisicdo Ital e a Aquisicdo Arcelor envolveram
quantidades distintas de acdes de emissdo das Controladas: no total, 23.082.688° a¢des ordinarias
foram adquiridas do Itali e 12.902.874° acdes foram adquiridas da Arcelor. As Aquisicdes foram
significativamente dispares quanto a preco, no total, R$ 1.691.165.695,30, na Aquisicdo Itad, e R$
294.980.000,00 na Aquisicdo Arcelor, e condi¢des de pagamento, que foram as seguintes:

(i) na Aquisicdo Arcelor, parcela de R$ 89.180.000,00 a vista, e o restante por meio
da transferéncia de 30.000.000 acOes preferenciais de emissdo da Gerdau,
mantidas em tesouraria e equivalentes a 1,74% do capital social da Companhia; e

(if) na Aquisicéo Itau, parcela de R$ 250.000.000,00 & vista, permuta de cota de
FIDC, detentor de Direitos Creditorios no valor de R$ 802.329.988,83, e o restante

3 v. referéncias feitas, no Fato Relevante, ao "Plano Gerdau 2022" e a avaliagéo de alternativas para incorporacio pela
Gerdau das empresas Selva S.A. Florestas e Industrias, Gerdau América Latina e Itaguai Comércio, Importacéo e
Exportagdo Ltda., durante o segundo semestre de 2015 (Doc. SEI 0125083, fls. 21-22).

4 Note-se que duas das quatro Controladas (i.e. Gerdau Agos Especiais ¢ Gerdau América Latina) vieram a ser
efetivamente incorporadas pela Gerdau anos depois, em 29.12.2017.

5 A Aguisicdo Itat abrangeu a compra de 5.648.201 ages de emissdo da Gerdau Agominas, 5.648.201 de emissdo da
Gerdau Acos Especiais, 5.648.201 de emissdo da Gerdau América Latina e 6.138.085 de emissdo da Gerdau Agos
Longos, sendo todas essas a¢Oes ordinarias.

& A Aquisicdo Arcelor abrangeu a compra de 3.157.259 acdes de emissdo da Gerdau Acominas (sendo 3.153.714
ordinarias e 3.545 preferenciais), 3.157.259 da Gerdau Ac¢os Especiais (sendo 3.153.714 ordinérias e 3.545
preferenciais), 3.157.259 da Gerdau Ameérica Latina (sendo 3.153.714 ordinérias e 3.545 preferenciais) e 3.431.097
da Gerdau Agos Longos (sendo 3.427.244 ordinérias e 3.853 preferenciais).
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em pagamento parcelado, com vencimentos em 2016, 2017, 2019, 2021 e 2022, no
valor total de R$ 638.835.706,47.

6. Tal disparidade, em larga medida, acabou jogando luz sobre o cerne da principal questdo
desafiada neste PAS: a racionalidade e a comutatividade da Aquisicéo Itad.

7. A Acusacédo questionou especificamente a atuacao (i) dos membros do CA da Gerdau na
aprovacdo da Aquisicao Itad, entendendo que essa teria sido realizada em condi¢des prejudiciais a
Companhia e desviando-se do interesse social, tendo como objetivo desonerar suas Controladoras
de obrigacdes previamente assumidas perante o Itad, no @mbito da Opcdo de Venda, que assegurava
ao Itau o direito de vender as ParticipacOes Ital a INDAC, controladora indireta da Gerdau, cuja
obrigacdo de compra era garantida pela Metalurgica Gerdau, controladora direta da Companhia; e
(i) dos DRIs da Gerdau em exercicio quando da divulgacéo, respectivamente, do Fato Relevante e
do Comunicado ao Mercado, por falhas no cumprimento do dever de informar.

8. Adicionalmente, por considerar que a Aquisi¢do Itad configurou, na verdade, uma
transferéncia de obrigacdes entre a INDAC e a Gerdau, a Acusacao entendeu se tratar de transacao
com partes relacionadas, questionando, também, a atuacéo das Controladoras, em abuso de poder de
controle, por omisséo diante da operagdo celebrada. A Opcdo de Venda tinha como objeto as
ParticipacOes Ital e era exercivel pelo Itad, consideradas todas as postergacdes havidas, até
07.08.20157, tendo perdido seu objeto diante da aquisicao de tais participaces pela Gerdau.

Q. Nesse contexto, a Acusacdo imputou responsabilidade: (i) a todos os Conselheiros, por
terem atuado com desvio de finalidade ao aprovarem a operacéo em condi¢des ndo equitativas, em
detrimento da Gerdau; (ii) aos Conselheiros Com Vinculo, por terem agido, também, em conflito de
interesses ao aprovarem a Aquisicdo Itad, jA& que ocupavam, concomitantemente, cargos na
administracdo da Gerdau e das Controladoras e eram herdeiros diretos das pessoas naturais que, em
ultima instancia, controlavam as empresas do Grupo Gerdau; (iii) as Controladoras, por terem
abusado de seu poder de controle ao deixarem de adotar providéncias compativeis com a relevancia
e gravidade dos fatos, beneficiando-se da Aquisicdo Itad; e (iv) aos DRIs da Gerdau, por falhas no
cumprimento do dever de informar as Aquisi¢fes ao mercado.

10. Apenas para dar maior clareza e sistematicidade a este voto, inicialmente, tecerei certas
consideracdes gerais acerca do tipo de decisdo sob analise, do padréo de revisao a ser adotado pela
CVM neste processo e, ainda, sobre o preco e as condi¢es de pagamento da Aquisicao Itau, tendo
em vista a relevancia desses elementos para a analise deste caso. Na sequéncia, passarei a examinar

7 O vencimento da opgdo de venda originalmente celebrada em 2005 seria em 31.02.2006, mas, em virtude de
repactuacao e sucessivos aditamentos, ao final, a PUT passou a vencer em 07.08.2015.
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cada uma das imputaces feitas pela Acusacdo, divididas em se¢des de acordo com os dispositivos
da LSA que a SEP reputou terem sido infringidos pelos respectivos Acusados.

I1. DECISAO EMINENTEMENTE NEGOCIAL

11. A aprovacdo da Aquisicdo Itat, com a subjacente analise sobre sua adequacéo sob a
perspectiva da Companhia, constituiu uma decisdo eminentemente negocial, que envolveu a
apreciacdo de uma série de fatores e particularidades, especialmente quanto a precificagdo, cujo
exame de mérito, em regra, transbordaria os limites de revisdo pela CVM.

12. N&o obstante, a luz dos dispositivos legais supostamente infringidos, a constatacdo de que
a Aquisicdo Itad foi fruto de uma decisdo negocial ndo exime os Conselheiros acusados de terem sua
decisédo analisada no mérito, com a ado¢do de um padréo de revisdo mais rigoroso, uma vez que nao
se trata de acusacdo por falta de diligéncia e que esta em discussdo justamente o alinhamento da
decisdo ao melhor interesse da Companhia, especialmente tendo em vista o reflexo da Aquisicdo
Itat na extin¢do da PUT, da qual derivavam obrigacdes relevantes das Controladoras.

13. Imprescindivel considerar o contexto em que a operagdo estava inserida e a complexidade
relacionada ao preco e as condi¢Bes de pagamento avencadas, sem 0 que ndo me parece possivel
examinar a Aquisicdo Itad, em termos gerais, sob a 6tica de sua racionalidade.

14. Como explicitado, com muita propriedade, pela ex-presidente desta Autarquia Maria
Helena Santana, no julgamento do PAS CVM n° 25/03, n&o se pode subestimar a complexidade
envolvida na avaliacdo de preco de aquisicao de participacdo acionaria:

“18. Assim, ndo penso que a CVM deva pretender, como acabou por fazer a
Comissdo de Inquérito, arbitrar esse conflito natural, ao afirmar, indiretamente,
gue a compra da Oi teria sido feita por valor ndo-justo a partir das reclamacdes
trazidas. A tensdo entre essas duas posi¢Oes deve funcionar em beneficio das
companhias e de sua sustentabilidade no longo prazo. E a menos gue houvesse
evidéncia muito forte de que a escolha feita foi incorreta e prejudicial a
Telemar, 0 que os dados ndo parecem sustentar, a Comissdo deveria ter-se
colocado de fora deste conflito, e ndo escolhido reconhecer a um dos lados a
condicdo de melhor intérprete do interesse da Companhia.

19. Este é um processo complexo, pois ndo se trata aqui de avaliar, por exemplo,
uma transacao em que se emprestou caixa da companhia ao controlador, mas de
um caso gue acabou por colocar a CVM na posicdo de avaliar uma decisdo
de investimento tomada, e 0 preco ao gual o investimento foi realizado. Néo
h& como subestimar a complexidade de que se reveste esta situa¢do, como
tentei demonstrar.”® (Grifei)

8 PAS CVM n° 25/03, j. 25.03.2008.
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15. O exame de mérito de decisdo negocial pela CVM ¢é justificavel, portanto, quando o
processo decisorio estiver eivado de irregularidade, o que importa na indisponibilidade da aplicacdo
da chamada business judgment rule, ou se, ainda que regular, o seu resultado nao refletir termos
razoavelmente compreensiveis e racionais, permitindo concluir pela atuacdo com desvio de
finalidade ou apontando para uma atuacdo desleal dos administradores.

16. E 0 que se desafia neste PAS: 0 mérito de uma decis&o negocial, sob o prisma do interesse
primordial que teria subsidiado a decisdo da Gerdau de adquirir as Participac@es Ital nas condi¢es
pactuadas. Em outras palavras, julgamos se a Aquisicdo Ital foi aprovada genuinamente para
“lograr os fins e no interesse da Companhia”.

17. N&o se trata de aferir se a Aquisicdo Itau foi realizada em termos ideais para a Gerdau,
mas sim de julgar se foi realizada em seu interesse e ndo para eximir suas Controladoras das
obrigacdes decorrentes da PUT.

18. Nesse sentido, com muito bem ponderado pelo presidente da CVM, Marcelo Barbosa:

“7. Assim redefinido o enquadramento juridico dos fatos, o papel que se impos
ao Colegiado diante desta controvérsia passou a ser o de avaliar se 0s membros
do conselho de administragdo da HRT, ao negociarem e aprovarem o Severance
Package, agiram em desvio de poder, violando o art. 154 da Lei n° 6.404/76.
Em esséncia, portanto, a questdo se deslocou para a verificagdo de suposta
violagdo do comando legal segundo o qual os administradores devem exercer
suas atribuicoes “para lograr os fins e no interesse da companhia”.

8. Em linha com a doutrina e com os precedentes da CVM, entendo que o exame
dessa questdo envolve a andlise da conduta dos administradores, inclusive do
conteldo das decisdes tomadas no Ambito dos 6rgdos colegiados (conselho de
administracédo e diretoria), com o objetivo de aferir se elas se conciliam com o
objeto social e os interesses da companhia. Trata-se, assim, de exame de
merito, cabendo aos administradores, quando em face da acusacéo por desvio de
poder, langcar mao de elementos aptos a demonstrar o alinhamento de seus atos
aos interesses da companhia.

9. No entanto, e é importante frisar, 0 exame de mérito que o art. 154 impde nao
envolve um juizo de adequacéo da conduta ou decisdo do administrador no
sentido de avaliar se foram ideais para a companhia. (...)”°

(Grifei)

19. No presente caso, ndo estdo em xeque os procedimentos adotados pelos Conselheiros
para a tomada da referida decisdo, no que tange a diligéncia por eles empregada. Nao ha imputacao
de descumprimento do art. 153 da LSA por qualquer dos Acusados, o que revela que a prépria
Acusacdo nao reputou ter havido falta de diligéncia no exame das Aquisi¢oes.

® Trecho da respectiva manifestacdo de voto no PAS CVM n° RJ2013/11703, j. em 31.07.2018.
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20. N&o obstante haver certa complementaridade entre o art. 153 e o art. 154 da LSA, o
primeiro trata do “modo” e o segundo trata da “finalidade”, trazendo a baila enfoques distintos,
como bem explorado pelo Diretor Gustavo Gonzalez, em manifestagdo de voto no processo

supracitado:

“Quando se avalia apenas diligéncia, o foco da discussao é o procedimento. Nesse
sentido, as decisdes da CVM que buscaram sistematizar a business judgment rule
brasileira indicam que o referido teste ndo é aplicvel a decisBes interessadas,
nem aos casos em que existem evidéncias de fraude ou de ma-fé. Nota-se,
portanto, que prévia ou concomitantemente a andlise procedimental pode-se
verificar se existem indicios dos problemas que previnem a aplicacdo da regra da
decisdo negocial.

40. J& o artigo 154 exige que o administrador adote ndo ‘apenas uma conduta
formalmente de acordo com os preceitos da LSA, mas, sim, materialmente em
linha com os seus preceitos’. Por tal motivo, o exame de desvio de poder néo se
esgota em uma andlise acerca da independéncia e do interesse do administrador.
Com efeito, para que o artigo 154 cumpra com a sua finalidade, a revisdo em
casos de suspeita de desvio requer um olhar diferente e uma consulta mais
abrangente, que busque apurar se atos praticados pelos administradores,
ainda que formalmente corretos, buscavam de fato atingir fins ilegais,
contrarios a ordem publica ou aos interesses da companhia.

41. Essa abrangéncia deve, contudo, ser delimitada com temperanca, sob
pena de se transformar uma obrigacédo de meio em uma de resultado.”*°
(Grifei)
21. Por essas razoes, antes de analisar cada uma das supostas infragdes objeto da Acusacao,
entendo ser pertinente enfrentar as controvérsias suscitadas acerca da Aquisicdo Itad,
especialmente no que tange a sua precificacao.

II1. O PRECO E AS CONDICOES DE PAGAMENTO DA AQUISICAO ITAU

22. De inicio, destaco que nem a Acusacdo nem os Acusados se insurgiram quanto a um ponto
que, de fato, se revela um tanto ébvio diante das circunstancias apuradas: ndo seria factivel que o
Itat se dispusesse a alienar as Participacfes Ital a Gerdau por valor inferior ao que o préprio Itad
tinha direito a receber caso optasse por exercer a PUT.

23. O preco total da Aquisicéo Itau foi de R$ 1.691.165.695,30, enquanto o prego de exercicio
da PUT, conforme decorrente da sua ultima renovacéo, era de R$ 1.691.141.000,45, tendo a
Acusagcio atribuido a pequena diferenca de valores a arredondamentos®?.

10 Trecho da respectiva manifestacdo de voto no PAS CVM n° RJ2013/11703, j. em 31.07.2018.

110 valor constante do Formulario de Referéncia de 2015 da Metallrgica Gerdau, acerca de sua obrigagdo como
garantidora da INDAC na PUT era de R$1.565.085,00, em 31.12.2014, que, conforme calculo SEP, atualizado até a
data de aprovacéo da Aquisicéo Itad, alcancaria R$ 1.691.145.000,00 (Termo de Acusacéo, item 67).
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24. Como relatado no Termo de Acusagdo®?, em resposta a Oficio da SEP, a propria
Companhia afirmou que “a Gerdau néo estava vinculada aos contratos [de opcéo de venda - grifo
meu]. No entanto, na medida em que era uma opcao que o Itad tinha, ndo se pode esperar _que
concordasse em vender as acOes para a Gerdau por valor inferior ao gue poderia vender para
terceiro (no caso a Indac...)” (grifei).

25. No mesmo sentido, em resposta a Oficio da SEP®, o conselheiro Claudio Gerdau
manifestou-se a respeito dos precos praticados nas Aquisi¢des, nos seguintes termos:

“c. informar os motivos pelos quais considera que as opera¢@es de aquisicdo de
participagcbes minoritarias se deram de forma equitativa com ambos o0s
vendedores, considerando notadamente as diferencas entre os valores pagos;

Entendo que, como administrador da Companhia, cabe, prioritariamente avaliar
se determinada operacdo atende ao interesse social, como julguei ser o caso da
operagdo mencionada no Oficio.

Neste contexto, é relevante para a Companhia pagar um preco adequado e ndo
excessivo para a aquisi¢do de determinado ativo. Caso tal ativo seja adquirido de
distintos vendedores, a prioridade ndo deve ser obter condigdes iguais, mas sim
as mais vantajosas.

Assim, se um esta disposto a vender por determinado precgo, e outro por preco
maior, compete & companhia tentar adquirir tudo pelo menor prego, mas isto ndo
sendo possivel (como no presente caso, em que 0 Itad ndo estava disposto a
vender _por _preco menor), é preferivel pagar um preco menor a um dos
vendedores do que elevar o prego para garantir um suposto tratamento equitativo
que ndo é exigido pela legislagdo societaria ou de mercado de capitais.”

(Grifei)

26. Em linha com essa assertiva, embora o preco total fosse dado, verifica-se que houve
negociagdo com o Itat quanto as condigGes de pagamento*, o que é também um modo de impactar
o0 preco. Com efeito, sdo essencialmente distintas equacdes a vista (que era 0 caso do pagamento
previsto na PUT) e a prazo (ainda que apenas em parte, como negociado pela Gerdau na Aquisicao
Itadi). E evidente que a forma de pagamento também tem repercussdes relevantes na precificacéo,
ainda que isso ndo afaste, por si sO, a questdo do interesse determinante para a aprovacao pelo CA.

12 Doc. SEI 0125258, fls. 3.

13 Oficio n° 005/2016/CVM/SEP/GEA-4, doc. SEI 0125095, fls. 754.

4 A lista de eventos relacionados as AquisicOes apresentada pela Gerdau, em resposta ao Oficio n°
254/2015/CVM/SEP/GEA-4 (Doc. SEI 0125088, fls. 217-220) mostra que, dentre 0s assuntos das reunies havidas
com o Itaq, foi recorrente o tema “estrutura da compra dos ativos financeiros” e “a¢des judiciais da Gerdau contra a
Eletrobras”, embora ndo esteja claramente documentado o conteudo das discussdes. Também foi tema das referidas
reuniGes o contrato de permuta celebrado entre a Arcelor e a Gerdau. Ou seja, a cronologia apresentada indica ter
havido um esforgo verdadeiro de negociacdo a respeito dos Direitos Creditérios cedidos pela Companhia ao FIDC e
da permuta de acBes de emissdo da Gerdau pelas Participagfes Arcelor, que consistiram em relevante parcela do
pagamento avencado das respectivas operagdes.
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217. Pertinente ressaltar, desde ja, outro fato incontroverso: o preco de exercicio da PUT nao
estava correlacionado com a valorizacdo ou desvalorizacdo das Participacdes Itad nem com o
desempenho operacional ou financeiro das Controladas, mas sim obedecia a uma logica de
aplicacdo de renda fixa'®, assegurando uma saida do investimento para o Itai, com rentabilidade,
no periodo, equivalente a Taxa CDI acrescida de 3% a.a., caso esse assim o desejasse, tendo em
vista que o exercicio da PUT era um direito e ndo uma obrigacéo.

28. Com efeito, a opgéo de venda original havia sido outorgada em 2005 pela INDAC ao
Itad, no contexto de uma operacao estruturada de financiamento, por meio da qual o Itat aportou
R$ 550 milhdes na Gerdau Participagdes S.A. (& época, uma subsidiaria da Gerdau). Nesse sentido,
a Acusacdo ressaltou que a PUT seria uma “estrutura anéloga a um financiamento, com as devidas
garantias comuns a esse tipo de estrutura financeira”2®.

29. E claro que a mera constatacio de formacao de preco com base em resultado de equac&o
tipica de renda fixal’ (e ndo de renda variavel) ndo autoriza, de per se, conclusdo no sentido da
inadequacdo do preco da Aquisicao Itad, sob o prisma da adquirente. Ao menos ndo a priori e sem
sopesar consideracdes e avaliagdes acerca do valor das agdes adquiridas, bem como os demais
beneficios e objetivos almejados com a operacao.

30. O que se verifica no antagonismo das visdes trazidas no ambito deste PAS € a
contraposicdo (i) da alegacdo dos Acusados de que o preco da Aquisicdo Itau foi adequado e a
estratégia da Gerdau de consolidacdo das participacGes nas Controladas justificava o preco pago,
no melhor interesse da Companhia; com (ii) a assertiva da Acusa¢do de que 0 sobrepreco pago na
aquisicdo das ParticipacOes Itau era economicamente injustificAvel e a operacdo objetivava, na
verdade, beneficiar as Controladoras, eximindo-as das obrigacdes assumidas na PUT.

31. Tratarei mais adiante dos beneficios e objetivos da operacéo e dos interesses envolvidos,
porém, pontuo, desde j&, que ndo me convence o argumento apresentado pela Companhia e pelos
Acusados de que a existéncia da relacdo contratual mantida entre o Itad e as Controladoras (isso é, a
PUT) ndo influenciou a decisdo da Gerdau de adquirir as ParticipacOes Itat ao preco dado pelo Itad,
mas apenas teve influéncia no balizamento do referido prego.

15 Note-se, inclusive, que, nos termos da PUT, do preco de exercicio, acrescido da remuneragdo pactuada seria
deduzido o valor correspondente a 100% do montante total pago pelas Controladas ao Itau a titulo de dividendos e/ou
juros sobre o capital proprio até a Data de Exercicio.

16y, Item 61 do Termo de Acusacio (Doc. SEI 0125258).

7 Note-se que, caso as acdes subjacentes ao derivativo tivessem tido, no periodo, valorizagdo superior a taxa de juros
que corrigia o preco de exercicio da PUT, seu exercicio se tornaria desinteressante sob o prisma do titular da opg¢éo e tal
valor ndo seria tomado como baliza para defini¢do do preco de alienagdo das a¢des a terceiro.
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32. Embora a Gerdau ndo estivesse obrigada a adquirir as Participacdes Ital nem estivesse
juridicamente vinculada a PUT, a meu ver, a sequéncia de postergacfes do prazo de vencimento da
PUT na iminéncia de fechamento da Aquisi¢&o Itau e a negociacao das condi¢des de pagamento pela
Companhia para tornar viavel (ou, ao menos, palatavel) a aquisi¢do das Participacdes Itad, pelo preco
gue o vendedor estava disposto a aceitar, evidenciam a influéncia da existéncia da PUT sobre a
decisdo da Gerdau de concretizar a Aquisicao Itau.

33. Isso néo significa que tal influéncia seja necessariamente aspecto suficiente para autorizar
a concluséo de que a Aquisicéo Itau ndo teria sido aprovada no interesse da Companhia.

34. A Acusacao chegou a tal conclusdo porque considerou que o valor pago pela Gerdau na
Aquisicdo Itat era economicamente injustificavel e que o Preco de Exercicio da PUT, muito mais
do que um “balizador de preco”, foi 0 “proprio racional” da operacao.

35. A Acusacdo fundamentou sua analise na comparacdo com o preco por acdo, bastante
inferior, pago pela Gerdau pelas participacdes adquiridas da Arcelor, um dos maiores players
internacionais do setor, nas mesmas empresas, e concomitantemente aprovada pelo CA.

36. Como dito, a Aquisicdo Arcelor consubstanciou negdcio juridico distinto e independente
da Aquisicdo Itad, tendo como ponto de contato o fato de que ambas AquisicGes envolveram
participacGes minoritarias nas mesmas companhias alvo (as Controladas) e foram aprovadas e
divulgadas em conjunto, fazendo parte de um mesmo movimento da Gerdau com vistas a futura
simplificacdo de processos e da estrutura societaria da Companhia. Embora tivessem amparo numa
mesma justificativa estratégica, ndo havia qualquer condicionante que vinculasse o fechamento de
uma a conclusdo da outra, consubstanciando, portanto, claramente duas operacdes independentes.

37. Destaque-se que o contrato celebrado com a Arcelor continha clausula de earnout® a
dispor que, se a Gerdau viesse a realizar uma operagdo de compra e venda ou permuta com terceiro
envolvendo ac¢des das Controladas, anunciada no periodo de 12 meses contado do fechamento da
Aquisicdo Arcelor, em que (i) o valor por ac¢do convencionado fosse superior, em 10% ou mais,
aquele pago pelas Participacdes Arcelor, e (ii) o valor agregado da operacao fosse superior a US$ 5
milhdes, a Gerdau estaria obrigada a pagar a Arcelor o valor resultante da multiplicacdo (a) da
diferenca entre o valor pago por acdo na referida transacdo e aquele pago na Aquisicdo Arcelor, (b)
pelo nimero de agdes anteriormente detido pela Arcelor na Controlada objeto da transacdo. Na
mesma clausula contratual, contudo, a Arcelor reconhecia que essa disposi¢ao néo seria aplicavel
em caso de transacdo com acdes das Controladas envolvendo o Itad ou qualquer de suas afiliadas.

18 Clausula 1.7 d do Share Purchase Agreement de 14.07.2015(Doc. SEI 0125088, fls. 246).
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38. Parece-me que tal disposicdo contratual constitui, no minimo, evidéncia de que a Gerdau
sinalizara para a Arcelor que a aquisicao das Participacdes Ital ndo seguiria um balizamento de preco
comparavel com a transacdo realizada com a Arcelor, mas que, para eventuais aquisi¢des futuras
(naquele periodo de doze meses), em havendo preco melhor para outra contraparte, haveria o
referido ajuste a repercutir favoravelmente para a Arcelor.

39. Quanto a Aquisicao Arcelor, ndo houve imputagdo de qualquer irregularidade pela SEP.
Seus elementos de preco e condi¢Oes de pagamento foram referidos no Termo de Acusagdo porque
(i) sua divulgacdo foi feita em conjunto com a da Aquisicdo Ital (e de forma agregada), e,
principalmente, (ii) em razdo da substancial discrepancia dos precos por acdo que a Gerdau se disp6s
a pagar, respectivamente, na Aquisicao Itat e na Aquisicéo Arcelor.

40. Consoante os valores constantes dos Laudos Apsis 12.973/14° de 2016, o “valor
implicito” por acdo (assim denominado nos referidos laudos) de cada uma das Controladas,
considerando o valor total das transacgdes, foi assim indicado:

Controlada Valor Acordado Valor implicito Valor Acordado Valor implicito
Arcelor (R$) Acdes Arcelor (R$) Itad (R$) Acdes Ital (R$)
Gerdau Agominas 72.586.209 22,99 416.147.914 73,68
Gerdau Agos Especiais 23.666.396 7,50 135.683.093 24,02
Gerdau Agos Longos 156.941.083 45,74 899.767.328 146,59
Gerdau América Latina 41.786.312 13,23 239.567.361 42,41
41. Embora concorde com os Acusados quanto a que ndo era de se esperar que 0S Precos

praticados nas AquisicOes fossem 0s mesmos, pois se tratavam de contrapartes distintas e
negociacgdes independentes, além de terem sido pactuadas diferentes condi¢des de pagamento, a meu
ver, isso ndo significa que a comparagdo do preco por acdo praticado na Aquisicdo Arcelor seja
irrelevante para fins de aferir a racionalidade da Aquisicéo Itau.

42. Observo que constou no material submetido aos Conselheiros a informacdo de que as
ParticipagcOes Arcelor tinham sido adquiridas, em meados de 1998, numa operacéo estruturada de
financiamento, em que também havia sido pactuada uma opcdo de venda a favor do banco
financiador, a qual, entretanto, havia expirado em 2003, sem ter sido exercida®’. Da mesma forma

19 N&o se trata do Laudo Apsis submetido ao CA para a deliberagdo de 13.07.2015. Os Laudos Apsis 12.973/14
(relativos a cada uma das Controladas) tem como data-base 14.07.2015 (data de fechamento das AquisicOes) e
descrevem como seu objetivo a “Elaboragdo de calculos avaliatorios para determinagéo dos valores individualizados
dos ativos identificaveis adquiridos e dos passivos assumidos, com os respectivos valores contabeis e valores justos da
adquirida, de acordo com a Lei n® 12.973/14”.

20 Do material sobre as AquisicGes apresentado aos Conselheiros consta a informagéo de que "Em meados de 1998,
ao adquirir a Siderdrgica Mendes Janior, a Belgo Mineira (Arcelor Mittal) recebeu uma participacdo de 5,3% no
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que o Itad, a Arcelor ndo estava obrigada a vender as ParticipacGes Arcelor para a Gerdau, mas quis
fazé-lo. Também ndo era de se esperar que a Arcelor alienasse as Participacdes Arcelor por prego
inferior ao valor que reputasse adequado com relacdo aos ativos, ainda que sua avaliacdo quanto ao
valor justo de tais ativos pudesse diferir da avaliacdo da compradora ou de terceiros.

43. Concordo com o argumento de que ndo ha exigéncia de tratamento equitativo pela
Companhia com relacdo aos precos praticados com os diferentes vendedores, ndo cabendo censura
ao fato de se pagar um preco menor aquele que esta disposto a vender por menos. Por outro lado,
causa estranheza o fato de que o preco por acdo de emissdo das mesmas companhias, praticado,
contemporaneamente, com a Arcelor, tenha sido tao significativamente inferior.

44, A meu ver, ndo se pode ignorar 0s precos praticados na Aquisicdo Arcelor como uma
importante referéncia, pois, via de regra, 0 preco pago por uma parte independente e sofisticada
reflete a melhor proxy do valor justo do ativo adquirido.

45, Né&o se pode desprezar a discrepancia dos referidos valores (ainda que ndo seja o Unico
elemento determinante) no exame quanto a exorbitancia do preco da Aquisicdo Itad, devendo-se
sopesar as diferentes condicdes de pagamento que fazem com que tais valores ndo sejam
automaticamente comparaveis.

46. A Acusacdo também reconheceu que “[e]ventuais diferencas resultantes de um processo
negocial sdo esperadas”, contudo, ressalvou que “uma transacéo entre a companhia € uma parte
independente, conhecedora do negdcio e com o porte da ArcelorMittal, deve servir como referéncia
de valor justo dos ativos negociados™??.

47. E justamente quanto a precificacdo das acdes de emissdo das Controladas que divergem
diametralmente Acusacdo e Acusados, 0 que 0s conduz a conclusdes opostas sobre ter ou ndo a
Aquisicdo Itau se voltado a atender ao interesse da Companhia e ndo ao das Controladoras.

48. A Acusacdo, ao comparar as Aquisicdes, concluiu que a Gerdau pagou, pelas
Participacgdes Itad, 3,2 vezes 0 preco que teria pago se tivesse negociado esses ativos ao preco por
acao praticado na Aquisicdo Arcelor. Nessa linha, para a Acusacdo, a Gerdau pagou pelas
ParticipacOes Ital o valor total de R$ 1.691.165.695,30, ao invés de R$ 527.706.554,03. A meu
juizo, entretanto, ndo cabe simplesmente aplicar o preco por acdo pago a Arcelor como aquele que

capital da Acominas associada com uma divida junto ao Banco Econdmico; Adicionalmente, havia uma opcao de
compra de dita participacéo pelo Banco, vencivel em nov/2003, pelo valor de R$ 86.220 mil, a qual ndo foi exercida
pelo interventor do Bacen; Dito valor, em 06/2015, atualizado por CDI, corresponde a R$ 322 MM" (grifei). A
Aquisicao Arcelor foi concluida pelo valor de R$ 295, 9 milhdes.

2L Itens 123 e 124 do Termo de Acusagdo (Doc. SEI 0125258).
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deveria ter sido praticado com o Itad, nem se pode desconsiderar o fato de que a quantidade total
de ac0Oes alienadas e as condicdes de pagamento das Aquisicdes eram bastante distintas.

49, Com efeito, parcela expressiva do preco pago pelas Participacdes Arcelor, cerca de 69,8%,
envolveu a entrega de 30.000.000 acdes preferenciais de emissdo da Gerdau, o que, a meu ver, é
uma das particularidades mais importantes da Aquisicao Arcelor.

50. Como explorado pelas Defesas, devido ao contexto de crise do mercado de aco a época
das Aquisicdes, a cotacao das acdes da Gerdau estava em patamares historicamente baixos, de modo
que nao refletia, na data do fechamento da operacdo, o real valor da Companhia. Com efeito, desde
08.07.2015, data usada como referéncia para a precificacdo das acGes preferenciais da Gerdau (i.e.,
R$6,86), tais agBes experimentaram expressiva valorizagdo, mas também nédo se pode deixar de
reconhecer que a recuperacdo do mercado de aco e da Companhia nos anos subsequentes a 2016 ndo
era um fator que se pudesse dar por certo ao tempo em que aprovadas as Aquisicoes.

51. De todo modo, a percepcao de que as acles da Gerdau estavam cotadas abaixo do que
deveria ser seu valor de mercado constou de relatério de analise de mercado, divulgado a época das
Aquisicdes??, o que foi destacado pelos analistas como um ponto de critica a operagdo. Assim, uma
“foto” do prego praticado na data do fechamento da Aquisicdo Arcelor poderia ndo refletir
perfeitamente o real valor da operacéo.

52. Também reconhego que as inten¢Bes dos vendedores com as Aquisi¢Bes eram distintas. A
lista de eventos relacionados as Aquisicdes apresentada pela Companhia, em resposta a Oficio da
SEP, mostra que, desde o inicio das conversas da Arcelor com a Gerdau, em 2011, a ideia era a
realizacdo de permuta das ParticipacBes Arcelor por acdes da emissdo da Companhia, o que
representava a troca de acg@es iliquidas de emissdo das Controladas por acbes dotadas de maior
liquidez. J& o Itad sinalizava que desejava se desfazer do investimento, buscando uma saida que,
comercial e financeiramente, melhor atendesse aos seus interesses.

53. Assim, embora as Aquisi¢cdes tenham sido contemporaneas e envolvido participacdes
minoritarias nas mesmas companhias, o contraste das Aquisi¢cdes ndo se apresenta como uma
questao trivial a ser resolvida apenas com a comparagao dos precos por acao praticados, mesmo se
considerado que o valor da Aquisic¢éo Itat coincidia com o do Preco de Exercicio da PUT.

54. Com relacdo ao preco praticado na Aquisicao Itad, ao analisar a faixa de avaliacdo de
valor econdmico das ParticipacGes Itau apontada no Laudo Apsis, submetido a apreciacdo dos
Conselheiros na RCA de 13.07.2015, que estava expressa em ddlares norte-americanos (entre US$

22 Doc. SEI 0125083, fls. 36.
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308.973.000,00 e US$ 398.753.000,00)%, a Acusacdo concluiu que a Gerdau teria pago um
sobrepreco em faixa situada entre R$ 640.000.000,00 e R$ 870.000.000,00, considerando, para
tanto, conversdo para reais pela cotacdo do ddlar em 31.12.2014 (de R$ 2,65), data-base referida
no Laudo Apsis, e ndo pela cotacdo vigente no dia atil anterior a RCA (de R$ 3,19).

55. Embora seja evidente que a Gerdau pagou pelas Participa¢Bes Ital um valor muito
superior aquele pago pelas Participages Arcelor, cabe notar que a faixa de sobrepreco analisada
pelos Conselheiros com base no Laudo Apsis foi diferente da apontada pela SEP, em razdo da taxa
de cambio utilizada para converter para reais os valores denominados em ddlar no Laudo Apsis.

56. Segundo as Defesas, tendo em vista o setor globalizado em que inserida a Companhia e
as Controladas, cujos principais custos de producdo e precos de produtos sdo denominados em
dolares norte-americanos, o Laudo Apsis tomou por base o conjunto de premissas e valores
fornecidos em ddlares e chegou a uma faixa de valores também nessa moeda. Para as Defesas era
apropriado utilizar, para fins de conversao para reais, a cotacdo do ddlar do ultimo dia util anterior
a RCA (10.07.2015) e ndo a taxa de cambio do dia 31.12.2014, adotada pela SEP.

57. Nesse sentido, as Defesas apontam que, utilizando-se a taxa de cdmbio de R$ 3,1897, o
valor maximo apurado em consonancia com o Laudo Apsis seria de R$ 1.271.902.444,00, ou seja,
considerando o valor pago ao Ital (R$ 1.691.165.695,00), o sobrepreco seria, em tese, de R$
419.263.251,00. Digo “em tese”, porque concordo que a anélise a ser feita neste PAS requer outras
consideragBes para além do valor nominal do prego pago pela Gerdau.

58. Né&o entrarei no mérito das razdes pelas quais as faixas de valor dadas no Laudo Apsis
foram fixadas em délar. Além de ndo constar dos autos dados relativos a denominacgéo (ou, de
alguma forma, vinculagdo) em moeda estrangeira dos custos, dividas e receitas das Controladas, nem
as justificativas do prdprio avaliador para a ado¢do da moeda estrangeira na avaliacdo, entendo que
ndo cabe, neste PAS, fazer uma revisdo do valuation da Companhia, mas sim, como ja dito, um
exame de racionalidade da Aquisicao Itad, a luz do interesse da Gerdau.

23 A Apsis foi contratada pela Gerdau para determinar o valor econdmico da participacdo de acionista minoritario nas
Controladas (constam do Laudo os percentuais referentes as Participagdes Itat), “pela metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado e pela metodologia de multiplos, para fins gerenciais”. O laudo destaca que para todas as Controladas
utilizaram “a metodologia da rentabilidade futura para determinar os valores econdmicos das Companhias, bem como
seus investimentos”. Para a Gerdau Agominas, a Gerdau Agos Especiais e a Gerdau Agos Longos, utilizaram
adicionalmente “a metodologia por multiplos, para fins de suporte e validagdo do valor econdmico”. Para a Gerdau
América Latina, “em especifico, por se tratar de uma Companhia que investe em diversas outras que sdo tanto
operacionais quanto ndo operacionais, a APSIS apurou os valores econdmicos das investidas (...) por rentabilidade
futura e, posteriormente, seus respectivos patrimonios liquidos foram ajustados via equivaléncia patrimonial até
encontrarmos o valor econdmico” (Sumario Laudo Apsis, de 29.04.2015, fls. 401-404).
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59. Nesse sentido, registro que, uma vez que o laudo apontou para uma faixa de valor
denominada em US$ (e assumindo que tal abordagem faca sentido considerando as operagdes das
Controladas), parece-me pertinente o argumento das Defesas de que a melhor referéncia para a
conversao dos referidos valores para reais seja a taxa de cambio da véspera da decisdo que tomou 0s
valores da avaliacao por referéncia e ndo a taxa vigente na data-base de 31.12.2014.

60. Cabe reconhecer, inclusive, que a taxa de cambio de R$3,20 foi a adotada, em 2015, na
tabela constante do slide da apresentacdo feita ao CA, para converter o teto da faixa do valor
econdmico das acdes das Controladas apurado no Laudo Apsis, refletindo, portanto, a informacéo
considerada pelos Conselheiros em sua tomada de decisdo.

61. De todo modo, ainda assim, restava bastante evidente, no material apresentado ao CA,
expressivo sobrepreco, que nao passou desapercebido. Da referida apresentacéo feita ao CA, destaco
0 seguinte alerta quanto ao sobrepreco:
“O prego de aquisi¢do negociado respeita a especificidade de cada acionista, 0s
investimentos realizados na Companhia, os instrumentos de pagamento e, no

conjunto das transacdes, estdo em linha com a avaliacdo realizada por empresa
especializada independente;

Quando analisada individualmente a aquisicao das participa¢@es junto ao Itau ha
gue se confrontar o aparente sobre preco (sic) em relacéo a avaliacéo realizada
por empresa especializada independente, com as condicfes mais competitivas
na determinacgao do preco de cessdo dos direitos creditorios.” (Grifei)

62. Do racional explicitado, percebe-se que os seguintes aspectos foram tomados, a época,
como justificativa (i) os investimentos realizados pelos acionistas na Companhia (o0 que, no caso do
Itad, remete ao aporte de 2005, que veio acompanhado da PUT); (ii) os instrumentos de pagamento
utilizados em cada uma das Aquisicdes (com destaque, no caso do Itau, para a cessdo de quota do
FIDC em condic¢Oes mais vantajosas do que tinham sido aventadas em proposta de outro banco pelo
referido ativo); e (iii) a analise das operacdes em conjunto, 0 que reduzia o sobrepre¢o apontado na
comparacao com a faixa méaxima de valor indicada no Laudo Apsis.

63. Com relagdo ao FIDC, noto que a prdpria Acusacao reconheceu que a cessao dos Direitos
Creditérios da Companhia para o Fundo e a permuta da quota Unica em pagamento da Aquisi¢éo
Itad representou uma vantagem para a Gerdau, quando comparada com a segunda melhor proposta
para a estruturacéo da operacgéo de securitizacéo recebida pela Companhia.

64. Os Acusados destacaram que a utilizagdo do FIDC no pagamento ao Itau revelou-se
vantajosa para a Companhia em montante na ordem de R$ 317 milhdes (bruto®*), que deve ser

24 Se consideradas as deducdes de tributos incidentes (i.e., imposto de renda e contribuigéo social sobre lucro liquido
— 34%, correspondendo a aproximadamente R$108 milhdes), tal valor passa a ser de R$209 milhdes.
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considerado para fins de analise do preco. Trata-se de argumento defendido pelos Acusados e
reconhecido também pela propria Acusacio?®, que ponderou, entretanto, que tal valor nfo chegaria
a metade do menor sobrepreco que identificou (i.e. R$ 640 milhdes). Quanto a isso, ressalto que, na
apreciacdo quanto a essa vantagem de certo modo “embutida” no fechamento da Aquisicéo Itad, ndo
me parece fazer sentido considerar tal montante bruto, mas sim o liquido (de R$ 209 milhdes,
segundo apontado pelas Defesas), que reflete a “vantagem” efetiva para a Companhia.

65. Além disso, chama atencdo o fato de que a referida “segunda melhor proposta” recebida
pela Gerdau, de outro banco, com relacdo a estruturacdo do FIDC, consta dos autos como sendo a
datada de 19.12.2014, que foi encaminhada, em 25.06.2015%°, aos Conselheiros para auxilia-los no
processo de aprovacgdo da operacdo, a qual continha ressalva expressa no sentido de que se tratava
de “proposta indicativa” (ndo vinculante), considerando o cenario de existéncia das a¢des judiciais
e que 0 proponente estaria disposto a negociar com base na analise da documentac&o pertinente?’.

66. Por outro lado, pelo cronograma de tratativas apresentado a SEP pela Companhia?®, de
fevereiro 2015 em diante foram realizadas vérias reunides entre a Gerdau, o Ital BBA e 0s assessores
juridicos do banco, para entendimentos acerca das referidas acdes judiciais. Quando cotejadas a
proposta final apresentada pelo Ital BBA e a proposta apresentada pelo outro banco para a
estruturacdo de cessdo dos Direitos Creditdrios via FIDC, observa-se um desequilibrio do nivel de
informacgdo considerado pelos respectivos proponentes, que, a meu ver, afeta o grau de
comparabilidade das propostas.

67. Veja-se que, mesmo que considerada a taxa de cAmbio da véspera da RCA e a vantagem
decorrente das condi¢cdes mais competitivas com relacdo ao FIDC, ainda restava aos Conselheiros a
constatacdo de sobrepreco em montante superior a duas centenas de milhdes de reais, que se dizia
ser apenas “‘aparente” se considerada a Aquisicao Itad em conjunto com a Aquisicéo Arcelor.

68. Além desses aspectos, as Defesas sustentam que também devem ser computados (i) o
beneficio esperado com o aproveitamento fiscal do agio nas futuras incorporac@es das Controladas

%5 “Uma avaliagdo mais cuidadosa mostra que, de fato, a proposta do Itat para a constituicio do Fundo foi melhor que
a segunda melhor proposta em cerca de R$ 317 milhGes. Entretanto, tal valor ndo chega a metade do menor sobreprego
identificado nos paragrafos anteriores” (Termo de Acusagdo, Doc. SEI 0125258, fls. 11, item 79).

26 Proposta anexa ao email enviado por André Pires, em 25.06.2015, aos membros do CA (fls. 375).

27 Conforme introducdo/premissas da proposta de 19.12.2014: “Buscando evitar gastos desnecessarios, foi solicitado
pelo Grupo Gerdau a apresentacdo da presente Proposta Indicativa que leva em conta apenas o cendrio de existéncia
das 7 Ac¢des Judiciais mencionadas acima, ndo tendo sido analisado pelo J. Safra qualquer documentacéo relativa a
tais acBes, com excecdo de alguns documentos relativos ao processo judicial n° (...). Por tal razdo, a Proposta Indicativa
ora apresentada serve tdo somente o propdsito de indicar a estrutura preliminar e condi¢fes sob as quais o J. Safra
estaria disposto a negociar com o grupo Gerdau para aquisi¢do, administracdo e gestdo das Ac¢des Judiciais de modo
integral ou parcial, a depender da posterior analise destes e da mensuragao efetiva do valor envolvido” (fls. 376).

28 Resposta da Gerdau, datada de 19.11.2015, ao Oficio n° 254/2015/CVM/SEP/GEZ-4 (fls.213-223),
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pela Gerdau, cuja reestruturacéo e simplificacdo da estrutura societaria constituia um dos objetivos
da Companhia com as Aquisicdes; e (ii) a preexisténcia de um planejamento estratégico da
Companhia para a consolidacao de sua participacdo nas Controladas, visando & sua incorporagao.

69. No que tange ao aproveitamento fiscal do agio pago pela Gerdau nas Participagdes Ital em
eventual operacdo de incorporagédo das Controladas que viesse a ocorrer no futuro como se almejava,
as Defesas asseveram que esse corresponderia a aproximadamente R$ 390 milhdes?®.

70. Com efeito, se o objetivo das Aquisi¢Oes era o de concentrar a participacdo da Gerdau
nas Controladas para, no futuro, transforma-las em suas subsidiarias integrais e incorpora-las,
cabia sim a analise dos impactos fiscais decorrentes da operacdo, inclusive quanto aos beneficios
que poderiam vir a ser alcangados com o aproveitamento do agio.

71. Observo que ndo héa qualquer mencéo ao tema nem ao valor do possivel beneficio nos
materiais enviados ao CA constantes dos autos. Isso ndo quer dizer que nao tenham sido
considerados para fins de avaliacdo pelos Conselheiros, como de praxe em operacGes da espécie,
mas apenas noto que néo foi destacado como justificativa do sobreprego.

72. O Relatério Booz Allen, trazido aos autos pela defesa dos Conselheiros com Vinculo,
mostra que havia um planejamento estratégico anterior envolvendo a simplificacdo da estrutura
societaria do Grupo Gerdau. Ademais, como apurado posteriormente, duas das quatro Controladas
vieram a ser de fato incorporadas pela Companhia em 2017, a Gerdau Agos Especiais e a Gerdau
América Latina*°, cumprindo, ao menos em parte, o objetivo almejado.

73. Como dito, ndo se trata de uma abordagem pura e simples do valor nominal do preco,
portanto, consideracGes dessa natureza se prestam a relativizar certas pondera¢c6es quanto aos valores
nominais em questdo. Por outro lado, entretanto, isso também ndo implica uma deducdo automatica
na equacgdo do suposto sobrepreco, como se fosse uma parcela a ser por certo recuperada pela
Companhia. Afinal, tratava-se de expectativa de aproveitamento fiscal do &gio, a depender de evento
futuro, que poderia ndo se concretizar, de forma que sua ponderacdo também envolvia certa cautela,
tanto que duas das incorporagdes sequer chegaram a se concretizar.

74. Outro argumento trazido pelos Conselheiros com relacdo a avaliacdo do preco das
ParticipacOes Itau diz respeito a previsao, no Contrato de Cessdo dos Direitos Creditorios, da
possibilidade de a Gerdau vir a receber o equivalente a 80% de eventual diferenca positiva entre o

29 «[A] diferenca entre o preco pago ao Itai (R$ 1.691 milhdes) e o valor patrimonial (R$ 541 milhdes) das
participacGes adquiridas corresponde a R$ 1.150 milhdes. Pode-se estimar que 34% deste montante representara um
beneficio em termos de imposto de renda e contribuigdo social sobre o lucro liquido, correspondendo a
aproximadamente R$ 390 milhdes” (Doc. SEI 0184204, fls. 17, item 74).

30 Conforme AGE de 29.12.2017, disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores.
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valor efetivamente recebido pelo FIDC pelos Direitos Creditérios e o valor pago quando da
respectiva cessao, devidamente atualizados, conforme férmula indicada no contrato (isso é, uma
possibilidade de captura de “upside”), que, segundo as Defesas, poderia chegar a R$ 329 milhdes.

75. Embora seja natural que tal possibilidade tenha sido um dos fatores também considerados
no exame da Aquisicdo Ital, tratava-se de expectativa, cujo valor era de dificil afericdo e ndo ha
elementos nos autos que indiquem que tal ganho era efetivamente esperado, tampouco referéncia ao
referido valor no material apresentado ao CA por ocasido da RCA. Além do que, eventual ajuste a
ser recebido pela Gerdau nesse contexto ndo estaria propriamente relacionado ao valor dos ativos
adquiridos, mas sim ao valor dos Direitos Creditorios, que entdo se constataria terem sido cedidos
por menos do que valiam.

76. Os Direitos Credit6rios ndo eram ativos dotados de liquidez e havia risco de recebimento
a maior ou a menor, o que justificava a previsdo de ajuste do pre¢o “em favor do Fundo ou da
Cedente”, a depender da verificagdo das premissas fundamentais consideradas pelas partes, como
previsto no contrato de cessdo celebrado entre a Gerdau e o FIDC3®. Ademais, no Q&A
apresentado ao CA sobre a operacgdo esclareceu-se que “[0]s créditos da Eletrobras ndo estavam
reconhecidos no Balanco da Companhia, pois se enquadravam como Ativos Contingentes (nédo

atendem o critério de “ativo praticamente certo” de acordo com as normas do IFRS).”%?

77. Da mesma forma que a Gerdau poderia vir a receber valores por eventual diferenca
positiva que viesse a ser verificada, estava obrigada a restituir ao FIDC eventual diferenca negativa
entre o valor de investimento e o valor efetivamente recebido. Em que pese o FIDC possa ter
representado, como dito, uma vantagem comparativa, 0 risco de ndo recebimento dos ativos
subjacentes (i.e. dos Direitos Creditdrios) no prazo em que estimado néo foi transferido ao Itad, que,
caso néo recebesse os valores avengados via realizagéo pelo FIDC, os receberia da Gerdau, ndo tendo
esse aspecto sido alterado pela estruturacdo da forma de pagamento. Assim, em que pese ser
elemento de ponderacdo, a expectativa de eventual upside via FIDC também ndo se traduz em
reducdo automatica do sobrepre¢o apontado e eventual downside também deveria ser considerado.

78. De resto, em argumento trazido posteriormente pelas defesas dos Conselheiros foi
tracado um paralelo entre o preco médio pago por acdo de cada uma das Controladas em operacdes
de aquisicdo ou permuta, ocorridas no periodo de 2005 a 2014 (devidamente atualizados pela Taxa
DI), e o preco médio pago por acdo das Controladas na Aquisi¢cdo Itat, concluindo por certa
compatibilidade de valores, alegando que, embora a Gerdau tenha pago mais caro pelas

31 Clausula 3.1 do Contrato de Cessdo de Direitos de Crédito e Outras Avencas (fls. 538).
32 Questdo ntimero 11 do “Q&A — Fato Relevante, versdo 1 — 03/07/2015” (fls. 519-520).
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Participagdes Itau, outras partes independentes ja estiveram dispostas, no passado, a pagar preco
semelhante pelos mesmos ativos.

79. Tal argumento, a meu ver, é de dificil aproveitamento na presente discussao, pois as
Defesas ndao forneceram todos os dados necessarios para a analise que se propuseram a fazer, tendo
se limitado a apresentar apenas o preco médio pago naquelas operacbes do passado, atualizado
pela Taxa DI. E mais do que isso, trata-se de referéncia a operagdes ocorridas ao longo de periodo
muito longo (de quase dez anos), sob circunstancias distintas, sem qualquer detalhamento e,
ademais, ndo compunham os dados apresentados ao CA para a deliberacéo.

80. Note-se, ainda, que o patamar do preco total pago pela Gerdau ndo passou desapercebido
pelos analistas de mercado, que foram predominantemente criticos em relacdo as Aquisi¢des,
naquele momento ainda analisadas apenas no conjunto, embora tenham também reconhecido
alguns de seus pontos positivos. Como exemplo, vale citar os relatérios do BTG Pactual e o do
Credit Suisse, constantes dos autos. Do ponto de vista estratégico, a operacdo nao foi questionada,
mas sim o pre¢o pago pelas participacoes.

81. O relatério do BTG Pactual® reconhece o esforco da administracido da Gerdau em
simplificar a estrutura societaria da Companhia, reduzindo custos e aumentando a sinergia do
Grupo Gerdau, mas apontou ter sido excessivo o0 preco pago pelas Participacdes — um multiplo de
preco/patrimonio liquido de 1.1 vezes, enquanto as a¢fes de emissdo da Gerdau estavam sendo
negociadas a 0.4 vezes.

82. O relatério do Credit Suisse® reconhece a vantagem obtida nas Aquisi¢des com a
estruturacdo do FIDC, uma vez que os Direitos Creditérios ndo haviam sido considerados na
avaliacdo da Companhia, mas afirma que, mesmo assim, se descontado o valor equivalente ao
FIDC, a Gerdau ainda teria pago um valor alto pelas participacdes — segundo esse relatério, um
maultiplo de preco/patriménio liquido de 1.0 vezes, enquanto as acdes de emissdo da Gerdau
estavam sendo negociadas a 0.4 vezes.

83. Por todo o exposto até aqui, ndo me parece possivel ignorar que, mesmo consideradas as
Aquisi¢bes em seu conjunto, como defendido pela administracdo da Companhia — o que levaria a
uma consideracdo sobre o preco médio das participaces adquiridas e ndo ao preco pago em cada
uma das Aquisicdes —, a precificacdo suscitava perplexidades. E que, quando examinadas em
separado, o preco da Aquisicdo Ital mostra-se desarrazoado, especialmente quando comparado ao
da Aquisicdo Arcelor, que serve como importante elemento de referéncia, ainda que ndo seja tomado
como unico aspecto para concluir pela ocorréncia de irregularidades na aprovacao da Aquisicéo Itau.

3 Doc. SEI 0125083, fls. 36.
% Doc. SEI 0125083, fls. 46-47.
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84. Além disso, o preco pago pelas Participaces Ital, mesmo tendo se revelado mais proximo
da faixa de valor maximo apontada pelo Laudo Apsis do que pressupds a Acusacéo inicialmente,
refletiu sobrepreco bastante significativo com relacdo a avaliacdo do valor econdmico das
Participaces Itau. E, ainda, o preco pago a Arcelor, se considerados proporcionalmente os valores
indicados no Laudo Apsis, estaria abaixo da faixa inferior apontada.

85. Tendo em vista que a Aquisicdo Itad estava, no minimo, balizada pelo Preco de Exercicio
da PUT oponivel a INDAC e garantida pela MetalUrgica Gerdau, cabia aos Conselheiros uma analise
ainda mais cautelosa e criteriosa do que se a opera¢do ndo tivesse tal balizamento, a fim de perquirir
seu alinhamento com o interesse da Companhia.

86. Retornarei a esse ponto mais adiante, na se¢ao que trata da infragdo ao disposto no art.
154 da LSA, com relacdo especificamente a conduta dos Conselheiros. Antes, porém, passo ao
exame das imputaces de responsabilidade pelo descumprimento dos art. 245 da LSA e, na
sequéncia, pela infracdo ao art. 156 da LSA.

IV. ART. 245 — OPERACOES COM PARTES RELACIONADAS

87. A Acusacéo reputou ter ocorrido infracdo pelos Conselheiros ao disposto no art. 245 da
LSA de forma combinada com o art. 154 da mesma lei, tomando como premissa seu entendimento
de que a Aquisicdo Itad “foi, na verdade, uma transferéncia de obrigacdes entre a Indac e a
Gerdau™®® e, portanto, uma operag&o entre partes relacionadas.

88. A SEP atribuiu, assim, aos Conselheiros, responsabilidade por suposta infracdo ao art.
245 ao terem aprovado a Aquisicdo Ital em condicdes ndo comutativas, ressaltando que os
Conselheiros ndo apenas sabiam da existéncia da PUT, como assumiram que levaram em
consideracdo o seu contetdo, tendo em vista que o Preco de Exercicio se refletiu no preco da
Aquisicgdo Itau, fazendo com que a Gerdau arcasse com um dnus que ndo era seu, mas de suas
Controladoras. Para a Acusacdo, a infracdo restou ainda mais clara pela analise do sobrepreco
verificado e pelo contraste com a Aquisi¢do Arcelor.

89. Consoante o disposto no art. 245 da LSA, “os administradores ndo podem, em prejuizo
da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar
para que as operacOes entre as sociedades, se houver, observem condicdes estritamente
comutativas” (grifei). O dispositivo legal trata de operacgdes celebradas entre partes relacionadas.

% Item 104 do Termo de Acusacéo (Doc. SEI 0125258, fls. 13).
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90. Como ¢ cedico, o conceito de “partes relacionadas” pressupde a existéncia de vinculo
entre as partes, do qual resulte uma relacédo de dependéncia ou de significativa influéncia, que abre
espaco para a realizacdo das negociacOes em condic¢des ndo comutativas. Nesse sentido:

“Inicialmente, me parece oportuno esclarecer que, para fins contabeis, conforme
pronunciamento aprovado pela Deliberagio CVM n° 26/86: ‘parte relacionada
sdo as entidades (fisicas ou juridicas) com as quais uma companhia tenha a
possibilidade de contratar (no sentido lato deste termo) em condi¢des que ndo
sejam as de comutatividade e independéncia que caracterizam as transagcdes com
terceiros alheios a companhia, ao seu controle gerencial ou a qualquer outra area
de influéncia’.

Por essa conceituagdo, verifica-se a importancia do controle ou influéncia
significativa da gestdo operacional de uma das partes sobre a outra, de maneira
gue uma delas se torne impossibilitada de decidir em favor de seus prdprios
interesses. A impossibilidade resulta do controle exercido por uma das partes, a
qual determina a definicdo de condigdes de negociacdo. O conceito de partes
relacionadas abrange, assim, toda entidade (no conceito contabil, naturalmente)
fisica ou juridica, desde que haja qualquer vinculo entre as partes, do qual resulte
uma relacdo de dependéncia ou significativa influéncia que permita a
possibilidade das negocia¢Bes ndo serem realizadas, como se fossem praticadas
com terceiros, alheios a entidade.

Contudo, deve-se notar que o fato de duas entidades serem partes relacionadas
ndo implica, necessariamente, que as condigdes entre elas provoquem qualquer
condigdo de favorecimento. Mas o fato de serem relacionadas importa na
necessidade de uma analise mais cautelosa e criteriosa das transacdes entre elas
realizadas, notadamente a luz do artigo 245 da Lei n° 6.404/76.7% (Grifei)

91. N&o resta divida de que a Aquisicao Itad teve repercussdes diretas e imediatas para as
Controladoras, uma vez que a venda das ParticipacGes Itau para a Gerdau implicou na perda de
objeto da PUT. Contudo, a meu ver, isso nao insere a Aquisi¢do Ital no escopo do art. 245.

92. Ha elementos nos autos a comprovar que a Aquisicdo Ital ndo s6 foi contratada, mas
também foi negociada, entre a Gerdau e o Itad, que sdo partes independentes. As Controladoras,
embora diretamente afetadas pelo resultado da Aquisicdo Itad, ndo participaram das negociacdes
nem figuraram na operacdo, de modo que nao se trata propriamente de transacao "entre" partes
relacionadas, mas operacdo com reflexos que alcancam partes relacionadas, o que é distinto.

93. Ademais, em que pese o ja referido balizamento de preco, as condi¢des de pagamento
negociadas entre a Gerdau e o Itau foram distintas da prevista na PUT (em que o pagamento
integral era exigivel em dinheiro e a vista). Portanto, ndo estava a Gerdau negociando com uma
parte relacionada e impossibilitada de decidir em favor de seu préprio interesse, embora ainda

3 Trecho do voto do ex-diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, no PAS CVM n° 17/00, j. 14.04.2014.
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reste analisar se teria concordado com preco excessivamente oneroso, deixando prevalecer na
deciséo de aquisi¢do interesse estranho a Companhia.

94. Concluo, portanto, que ndo cabe responsabilizagcdo por ofensa ao disposto no art. 245.
Eventual irregularidade, a meu ver, estaria abarcada pelo art. 154 da LSA, se caracterizada a
atuacdo dos Conselheiros com desvio de finalidade, o que sera analisado mais adiante.

V. ART. 156 — CONFLITO DE INTERESSES

95. Especificamente com relacdo aos Conselheiros Com Vinculo, a Acusacao entendeu que,
por estarem em situacdo de conflito de interesses, ao terem deliberado sobre a aprovacdo da
Aquisicdo Itau, teriam infringido o disposto no art. 156 da LSA, que prevé impedimento de voto.

96. Em sintese, a SEP considerou que: (i) a estrutura de controle das empresas do Grupo
Gerdau era familiar e membros da familia dos Conselheiros Com Vinculo ocupavam os principais
cargos da administracdo das empresas do grupo; (ii) os Conselheiros Com Vinculo atuavam
também em cargos na administracdo das Controladoras, exceto Richard Gerdau, que, embora
formalmente externo a administracdo da INDAC, atuou como seu procurador na celebragdo de
aditivos a PUT; (iii) os “proprietarios” da INDAC eram, em ultima instancia, os proprios pais dos
Conselheiros Com Vinculo; e (iv) os beneficios que a Aquisi¢do Itau traria para as Controladoras,
por eximi-las do cumprimento de suas obrigacGes no ambito da PUT, constituiam beneficios
particulares, a colocar os Conselheiros Com Vinculo em situagdo de conflito de interesses.

97. A premissa que ampara esta acusacdo € a de que o interesse econdmico que 0S
Conselheiros Com Vinculo tinham na INDAC, por serem “herdeiros diretos” dos controladores
finais, faz com que os interesses de seus pais devam ser tratados como interesses pessoais dos
Conselheiros Com Vinculo. Para a SEP, diante disso, “ndo € possivel afirmar” que os Conselheiros
Com Vinculo, deliberando sobre a operagdo, deixariam de levar em conta tais interesses.

98. Ainda que o interesse das Controladoras em se eximir das obriga¢des decorrentes da PUT
seja elemento fundamental para a analise da irregularidade atribuida pelo descumprimento do
disposto no art. 154, entendo que, para fins do impedimento de voto de que trata o art. 156, ndo se
pode trata-lo como “interesse pessoal” dos referidos administradores.

99. N&o se esta a tratar de conflito de interesses da Metallrgica Gerdau, como garantidora
da PUT, caso a deliberacdo sobre a Aquisicdo Ital fosse matéria de alcada da assembleia de
acionistas da Companhia, nem de conflito de interesses das Controladoras que, direta e
indiretamente, elegeram os Conselheiros Com Vinculo. O art. 156 trata do conflito de interesses
dos proprios administradores, enquanto pessoas naturais.
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100. Consoante o disposto no art. 156 da LSA, “é vedado ao administrador intervir em
qualquer operacéo social em gue tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na
deliberagdo que a respeito tomarem os demais administradores” (grifei).

101. Para fins desse artigo, o interesse conflitante com os da companhia deve ser,
necessariamente, o interesse particular do administrador. Por “interesse particular”, em linha com
0s precedentes da CVM, entende-se o interesse pessoal do administrador, enquanto pessoa natural,
ou, por extensdo, os interesses de partes a ele relacionadas, como, por exemplo, uma pessoa
juridica na qual tenha interesse, ou mesmo um parente proximo, mas isso quando esses forem
contrapartes da companhia para qual o administrador atua.

102. Nesse sentido, destaco a seguinte passagem do voto da entdo Diretora Ana Dolores de
Novaes em caso em que o alcance do art. 156 foi discutido:

“Nédo se estda abordando neste artigo eventual interesse do_acionista que
elegeu este administrador, guestdo enderecada no art. 154, 81°, da [Lei n°
6.404/1976]. O administrador é obrigatoriamente pessoa fisica (art. 145).
Portanto, o conflito de interesses do art. 156 € em relacdo a pessoa fisica do
administrador e ocorre, por exemplo, quando ha uma transagéo/operacéo social
sendo negociada com a companhia na qual o administrador:

i. seja parte da contrato/operacao; ou
ii. tenha consciéncia acerca de um interesse & época da operacao; ou

iii. sabia que uma parte relacionada dele (p. ex. parente préximo ou sociedade
na qual ele tem interesse) era parte do contrato/operacdo e tinha um interesse.

Nesses casos, tendo em vista o interesse peculiar do administrador na
realizacdo do negocio, ha de se por em duvida a sua isencao para avaliar, a luz do
interesse comum dos acionistas, se a transagdo, ao pre¢o e nos demais termos
submetidos a administragdo, deve ser aprovada.”’ (Grifei)

103. Ressalte-se que, consoante entendimento reiterado do Colegiado da CVM®, o art. 156
da LSA trata de conflito de interesses formal, ou seja, que deve ser verificado a priori (e ndo a luz
do sentido do voto proferido), de modo que o administrador esta impedido de participar da
deliberacdo em que tenha interesse pessoal conflitante com o da sociedade para a qual atua. Talvez
justamente em funcdo da consequéncia prevista (impedimento) pelo conflito definido ex ante é
que tenha se adotado nos precedentes da CVM uma abordagem mais restritiva do alcance do
conflito de interesse do administrador para fins do art. 156, ndo abrangendo, por exemplo, qualquer

37 Voto da ex-diretora Ana Dolores de Novaes, no PAS CVM n° 09/2006, j. 05.03.2013.

38 Nesse sentido, ver Processo CVM n° RJ2004/5494, j. 16.12.2004; PAS CVM n° 12/2001, j. 12.01.2006; Processo
CVM n° RJ2007/3453, j. 04.03.2008; PAS CVM n° RJ2013/1840, j. 15.04.2014; PAS CVM n° RJ2013/11699, j.
02.09.2014; PAS CVM n° 09/2009, j. 21.07.2015; Processo CVM n° SP2015/0339, j. 25.09.2018.
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situacdo em que se verifique potencial falta de isencdo, o que nao corresponde a abordagem que
tem prevalecido nos julgamentos do Colegiado.

104. Também em linha com os precedentes da CVM, cabe reconhecer que o art. 156 da LSA
ndo esta a tratar de situacbes em que o administrador simplesmente ocupe, concomitantemente,
cargos na administracdo de companhias pertencentes a0 mesmo grupo econémico, ou mesmo
situacOes em que seu assento no CA tenha sido resultado de indicagdo do acionista controlador da
companhia para a qual atua®. Essas situagdes, a depender das particularidades envolvidas, podem
ser elementos aptos a ser considerados na apuracdo de uma eventual atuacdo desleal ou com desvio
de finalidade, mas ndo para configurar, de per se, a existéncia de um interesse particular do
administrador para fins do art. 156 da LSA.

105. Referido dispositivo tampouco objetiva engessar a atuagao de administrador pertencente
a familia que controla o grupo econémico do qual faz parte a companhia para a qual atua. Como
bem destacado nas defesas dos Conselheiros Com Vinculo, a CVM ja se manifestou diversas
vezes® a respeito da impossibilidade de se presumir uma irregularidade apenas pela existéncia de
relacdo de parentesco, sendo necessario que essa informacao se some a outros indicios que, juntos,
formem prova suficiente para configurar a irregularidade.

106. Assim, em que pesem os estreitos vinculos familiares dos Conselheiros Com Vinculo
com os controladores finais do Grupo Gerdau e o fato de que dois deles exerciam,
concomitantemente, cargos na administracao das Controladoras, deve-se ter em conta também que
a Aquisicao Itat ndo tinha como contraparte as Controladoras, ndo se tratando de transacéo entre
partes relacionadas, e que, no caso de desvio para privilegiar interesses reflexos das Controladoras
derivados da possivel extincdo da PUT, a irregularidade de que se trata seria a de desvio de
finalidade, ou seja, de descumprimento ao art. 154 da LSA.

107. Por essas razdes, considero que nao se configurou infragdo ao disposto no art. 156 da
LSA pelos Conselheiros Com Vinculo.

39 «“Vale ressaltar que n&o se considera que o administrador esteja necessariamente atuando em conflito de interesses
em situacBes que envolvam o interesse do acionista que o elegeu. De fato, a regra prevista no artigo 156 da Lei das
S.A. refere-se aos casos em que o administrador tenha interesse pessoal ou venha a ser diretamente beneficiado pela
deliberacao a ser tomada” (Grifei) (EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus
de Freitas. In: Mercado de Capitais — Regime Juridico. 3% Ed. rev. e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 476)
40 Nesse sentido, PAS CVM n° 2000/0389, j. em 07.05.2002; PAS CVM n° 06/01, j. em 09.04.2004; PAS CVM n°
13/00, j. em 17.04.2012; PAS CVM n° 25/04, j. 30.09.2008; PAS CVM n° 11/08, j. 21.08.2012; e PAS CVM n°
RJ2012/11002, j. 08.12.2016.
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VL ART. 154 — DESVIO DE PODER

108. A Acusacdo imputou aos Conselheiros responsabilidade pelo descumprimento do dever
fiduciario de atuar “para lograr os fins e no interesse da companhia”, em infragdo ao art. 154.

109. Entendeu a SEP que os Conselheiros atuaram com desvio de poder por terem se
desalinhado do interesse da Gerdau, ao aprovar a Aquisi¢do Ital por preco economicamente
injustificavel, operacdo que teria representado, na verdade, a assuncdo pela Companhia da
obrigagdo decorrente da PUT, a qual essa ndo estava juridicamente vinculada, a fim de eximir suas
Controladoras do cumprimento de obrigacGes decorrentes da PUT.

110. E pertinente repisar que, de fato, a Companhia néo tinha obrigacdes com relacdo a PUT,
seja perante suas Controladoras seja em face do Itat. E bem verdade que tanto a Acusag&o quanto
as Defesas reconhecem que a operacdo que deu origem a PUT traduziu-se, em esséncia, em
operacdo estruturada que emulava uma espécie de financiamento, cujos recursos desembolsados
pelo Itau financiaram, em ultima analise, investimentos da Companhia.

111. Contudo, independentemente da destinacdo a Companhia dos recursos originalmente
desembolsados pelo Itad, é forcoso reconhecer que, sob o prisma juridico, a “devedora do
financiamento” (por assim dizer, fazendo referéncia a parte que tem a obrigagdo de “repagamento”,
neste caso, de pagamento em caso de exercicio da PUT) era a INDAC, pois foi ela que assumiu
essa obrigacdo, por sua vez, garantida pela Metalurgica Gerdau.

112. Note-se que, em contrapartida, o Ital pagou a INDAC prémios pela outorga da PUT,
pagamentos que, inclusive, se repetiram quando das prorrogacfes e renovacdes da opcdo. O
Instrumento da PUT celebrado em 31.05.2010% previa o pagamento de prémio de R$ 10,9 milhdes
e Data de Exercicio em 29.05.2015. Ja o aditivo celebrado em 27.05.2015* estipulou pagamento
de prémio de R$ 500 mil e prorrogou a Data de Exercicio para 30.06.2015. O aditamento de
29.06.2015% alterou a Data de Exercicio para 10.07.2015 e foi cobrado prémio de R$150 mil. Por
fim, o quarto e ltimo aditamento, celebrado em 08.07.2015%, estipulou prémio de R$ 500 mil e
prorrogou a Data de Exercicio para 07.08.2015.

113. A propria defesa dos Conselheiros com Vinculo afirmou que “a Operagdo, que néo
envolve o controlador, representa apenas algo equivalente ao desfazimento de outra operagdo
prévia, com a mesma parte independente que é o Itad” (grifos do original*®). Ou seja, reconhecem

41 Clausula 4.1 (DOC SEI n° 0125088, fls. 342-349).

42 Clausula 4.1 (DOC SEI n° 0125088, fls. 354-359).

3 Clausula 4.1 (DOC SEI n° 0125088, 361-364).

4 Clausula 4.1 (DOC SEI n°0125088, fls. 366-370).

4 Item 51 da defesa dos Conselheiros com Vinculo e dos DRIs (Doc. SEI 0184204).
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a estreita correlacdo entre a Aquisi¢do Itat e o “aporte” feito em 2005, que corresponderia, em
esséncia, a um financiamento para a Companhia.

114. Claro que, tecnicamente, ndo se fala em “repagamento de financiamento”. Mas, do ponto
de vista econdmico, a PUT assegurava ao Ital uma saida do investimento com garantia de renda
fixa e, na hipdtese em que, no periodo em questdo, as a¢des se valorizassem mais do que a renda
fixa assegurada, o exercicio da Opg¢do de Venda se tornaria desinteressante para o Itad e, vencida
a PUT e ndo exercida, as Controladoras estariam desoneradas de suas obrigaces e o Itau sairia do
investimento (se assim o desejasse) alienando as Participacdes Ital por prego superior a terceiros.

115. Por outro lado, na hipotese de a valorizacdo das acGes ser inferior a referida renda fixa
no periodo, a saida do investimento através do exercicio da PUT é que se tornava, financeiramente,
mais interessante para o Itau, salvo se pudesse obter o0 mesmo retorno assegurado pela PUT por
meio da alienacdo a outrem das Participacfes Itad, que foi, em linha gerais, 0 que ocorreu neste
caso. E certo que as condicdes de pagamento da Aquisicdo Itai foram diferentes do que teriam
sido no caso de exercicio da PUT, o que também néo é de se estranhar, pois negociacdes da espécie,
em regra, levam em conta tanto aspectos financeiros quanto comerciais.

116. E neste contexto que analisamos se houve desvio de poder por parte dos Conselheiros na
aprovacdo da Aquisicdo Itad, que, como ja dito, foi aprovada por unanimidade, na RCA de
13.07.2015, da qual participaram e deliberaram tanto os Conselheiros Com Vinculo quanto os
Conselheiros Sem Vinculo (incluindo os Conselheiros Independentes).

117. Conforme também ja abordado, tratou-se de decisdo eminentemente negocial, 0 que,
todavia, em que pese a deferéncia que a CVM deve manter com relacdo a esse tipo de decisdo, nao
exime os Conselheiros de terem sua decisdo analisada no mérito.

118. N&o se cuida aqui de exame de falha procedimental por falta de diligéncia (art. 153), mas
sim de acusacdo de desvio de poder (art. 154), em operacao que impactava diretamente interesse das
Controladoras, impondo a todos os Conselheiros um standard de conduta ainda mais elevado, a
evitar que interesses das Controladoras se confundissem com os da Gerdau, em detrimento dessa*®.

119. Ressalto, desde ja, que, embora estejamos diante de questionamento acerca da
regularidade da aprovacdo da Aquisicdo Ital a luz da defesa do interesse da Companhia, a
irregularidade ora examinada ndo apresenta caracteristicas tdo flagrantes como em outros casos
em que a CVM analisou a infragdo ao art. 154 da LSA*’.

% v. PAS CVM n°® RJ2005/7229, Rel. Marcelo Trindade, j. em 10.05.2006.
47 Nesse sentido: PAS CVM e 02/2011, j. em 08.12.2015; PAS CVM n° RJ2012/3110, j. em 14.02.2017; e PAS
CVM n° 14/2009, j. em 11.08.2015.
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120. Pelos elementos trazidos aos autos, havia também objetivos estratégicos bem delineados,
ndo se podendo dizer que a Aquisicdo Itat tenha sido arquitetada com o Unico e exclusivo fim de
livrar as Controladas das obrigacdes por essas assumidas na Opg¢édo de Venda.

121. Consoante refletido no Fato Relevante, as Aquisi¢es tinham como justificativa estratégica
0 aumento da participacdo acionaria nas Controladas*® com vistas (i) a possivel transformagcio
dessas, no futuro, em subsidiérias integrais ou sua incorporac¢éo; (ii) a consolidar o recebimento de
dividendos; e (iii) a proporcionar maior facilidade de acesso ao mercado de capitais.

122. N&o deixo de reconhecer que tais motivacfes existiam e eram legitimas, coerentes e
consistentes com o movimento estratégico da Companhia, que ja havia se iniciado em periodos
anteriores*. Isso, entretanto, a meu ver, ndo esgota a analise acerca da infracao.

123. Nesse ponto, entendo que a analise deste caso volta a se entrelagar umbilicalmente com
toda a discussao ja detalhada sobre valores e condi¢fes de pagamento da Aquisicao Itad, na medida
em que ndo é razoavel considerar, mesmo a luz dos legitimos objetivos estratégicos da Companhia,
que o alinhamento da aquisicéo das Participaces Ital com o interesse da Companhia estivesse
presente a qualquer preco e sob quaisquer condicdes.

124. Obviamente, essa nao seria sequer a linha de defesa dos Conselheiros, que alegam ter
agido no melhor interesse da Companbhia, por entender que o valor de R$1,69 bilhdo, pago ao Itad,
nas condigdes de pagamento contratadas, consubstanciava, a seu ver, pre¢o adequado e nao
excessivo, razdo pela qual entendem que atuaram em linha com os seus deveres fiduciarios.

125. Entendo que a CVM ndo cabe analisar a Aquisicao Itat sob a perspectiva do que seriam
condicdes ideais de contratacao, tampouco de avaliar resultados financeiros ou verificar se foram
concretizados a posteriori 0s objetivos inicialmente almejados, que poderiam até mesmo se
frustrar sem que isso implicasse em qualquer irregularidade, sendo certo que o cumprimento dos
deveres fiduciarios nao se traduz em obrigacdo de resultado, mas de meio.

126. Com efeito, o desvio de finalidade poderia ser afastado, independentemente dos
resultados gerados pela operacdo para a Companhia, se as justificativas apresentadas para
fundamentar o investimento fossem consideradas plausiveis e racionais no contexto da operacao.

4 Como destacado pelas Defesas, entre os anos de 2005 e 2014, a Companhia realizou uma série de permutas e
aquisicdes de participacdes minoritarias nas Controladas, elevando sua participacdo de aproximadamente 89% para
aproximadamente 94% do capital social dessas sociedades e, em 2015, ap6s as Aquisi¢cdes, essa participacdo passou
para 99% do capital social das Controladas.

49 Nessa linha, as Defesas tiveram éxito em demonstrar que a simplificacdo da estrutura societaria do Grupo Gerdau
ndo era novidade e que vinha ocorrendo desde o ano de 2005, a partir das conclusdes e solu¢Bes apresentadas pela
consultoria Booz Allen Hamilton, contratada, a época, para avaliar op¢Ges para gerar mais valor para os acionistas.
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127. Pelos materiais constantes dos autos que foram apresentados aos Conselheiros para a
tomada de decisdo, reconheco que avaliaram a oportunidade e a viabilidade das Aquisi¢Ges sob
diversos aspectos, englobando, além dos objetivos estratégicos acima referidos, a estratégia de
negdcios da Gerdau e as condi¢des de pagamento (vis-a-vis a situacdo patrimonial da Companhia).

128. Por outro lado, e ndo menos importante, avaliaram a Aquisicao Ital ao mesmo tempo em
que deliberaram sobre a Aquisi¢do Arcelor, portanto, com plena ciéncia da discrepancia de preco.
Além disso, entre 0s materiais examinados pelos Conselheiros constava o Laudo Apsis, a tratar de
avaliacdo do valor econdmico das acdes das Controladas, objeto da operacéo, o que sem duvida
constitui um dos elementos importantes a serem considerados.

129. Independentemente de eventuais ressalvas que possam ser feitas quanto as limitagGes que
estdo presentes em avaliaces da espécie ou das premissas que tenham sido adotadas (muitas vezes
fornecidas pela administracdo das avaliadas), fato é que havia um laudo a valor econémico, por
empresa especializada, que fora contratado pela propria Gerdau e apresentado como subsidio para
a deliberacdo acerca da Aquisicao Itad pelos Conselheiros.

130. O Laudo Apsis, segundo a Acusagéo, apontava para uma faixa de preco cujo parametro
maximo foi em muito superado pelo preco praticado na Aquisicdo Itat, mesmo considerando 0s
ajustes apontados pelas Defesas, tanto com relacdo a taxa de cambio utilizada pela SEP para
indicar a faixa de sobrepreco, quanto com referéncia a vantagem comparativa das propostas
recebidas quanto ao FIDC. De todo modo, a faixa méxima de valor prevista no Laudo Apsis
continuava sendo superada em mais de duas centenas de milhGes de reais, s6 sendo diluida com o
tratamento conjunto das Aquisicdes, na abordagem do preco médio de operacBes independentes.

131. Note-se que quando a Acusacao apontou para a referida faixa de sobrepreco se referiu ao
Laudo Apsis (ou seja, a diferenca entre o preco praticado na operacao e o valor apontado no laudo),
ndo se confundindo com a questdo da discrepancia dos precos por acdo praticados na Aquisi¢ao
Arcelor, os quais a SEP reputou serem os melhores parametros do valor justo.

132. Nesse aspecto, ainda que concordando com as defesas no sentido de que as negociacoes
com partes independentes estavam sujeitas a uma série de fatores e particularidades que néo se
comunicavam entre si e que levaram a condicdes distintas de negociacéo e contratacdo, ndo se pode
ignorar, como dito, a relevante referéncia de valor que se extrai da Aquisi¢do Arcelor, ndo havendo
qualquer motivo, dentro de uma andlise de racionalidade, para considerar que a Arcelor teria vendido
barato suas participagdes a compensar, no conjunto, o alto pre¢o fixado pelo Itau.

133. Pelas razdes ja explicitadas, entendo que ndo cabe entrar aqui na discussdo sobre as
premissas e equagOes feitas na avaliagdo e precificacdo nem tampouco na oportunidade e
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conveniéncia de acoplar a estruturacao do FIDC na composicao das condi¢des de pagamento, mas
ressalto que ndo € preciso fazé-lo para analisar se, em linhas gerais, as justificativas quanto a
precificagdo da Aquisicao Itau sdo plausiveis e racionais no contexto da operagéo.

134. Isso porque, mesmo sem refutar os referidos ajustes na afericdo do sobrepreco com
relacdo ao Laudo Apsis, ndo vejo como ignorar a magnitude do descolamento que restou
demonstrado. Esse aspecto, em conjunto com a referéncia dada pela Aquisi¢do Arcelor e com o
fato de que a operagdo tinha como reflexo a extingdo da PUT, me fazem concordar com a Acusagao
quando afirma que o preco de exercicio da PUT nao foi apenas um balizador, mas, implicitamente,
€ 0 que revela o préprio racional da operacdo: viabilizar a reversao do aporte do Itad, saida a que
esse tinha direito em decorréncia da PUT, mas ndo oponivel a Gerdau.

135. Em outras palavras, tais elementos me conduzem a constatacdo de que o preco da
Aquisicdo Ital ndo se mostrava economicamente justificavel sob a perspectiva da compradora e
ao reconhecimento de que prevaleceu, na aprovacao pelos Conselheiros, o interesse de acomodar,
em condigdes de pagamento viaveis para a Companhia, a operacdo de saida do investimento a que
o Itad tinha direito e ndo as justificativas estratégicas apresentadas.

136. As sucessivas postergacdes do vencimento da PUT na proximidade do fechamento da
Aquisicdo Itat reforcam e corroboram esse entendimento. Como relatado, originalmente, a PUT
tinha vigéncia até 31.05.2006, tendo sido renovada por periodos sucessivos de um ano, até 2010,
quando foi repactuada e passou a vencer em 29.05.2015. 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.

137. Cabe lembrar que a Gerdau néo estava juridicamente vinculada a PUT, ndo integrando,
portanto, o seu interesse, evitar o exercicio da PUT.

138. Em minha viséo, entretanto, pelas circunstancias que se apresentaram, os Conselheiros
da Gerdau, conhecedores dos termos da PUT e do objetivo do Ital de sair do investimento,
aprovaram a Aquisicdo Ital mesmo a preco economicamente desarrazoado. Ainda que tenham
buscado acomodar 0 excessivo sobrepreco dentro do que entenderam ser as melhores condigcdes
de pagamento possiveis. Em ultima analise, deixaram prevalecer o propdsito de exoneracao das
obrigac@es das Controladoras, em detrimento da prépria Companhia. Assim, o conjunto de todos
os acionistas da Gerdau, incluindo os minoritarios, acabou arcando com o 6nus de um preco
excessivamente alto que era oponivel a INDAC e ndo a Companhia.

139. Ainda que esse ndo tenha sido o Unico proposito da Companhia com a operacao, estou
convencida de que foi o determinante para a aprovagdo da Aquisicgdo Itad.
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140. N&o se trata aqui de responsabiliza-los por erro de julgamento nem por ndo ter a
Companhia alcancado condicdes ideais para a aquisicdo das Participacdes Ital. Tampouco esta a
infracdo relacionada a aferigdo de beneficio particular, o que certamente sequer poderia ser alegado
(e de fato, ndo foi) com relagdo aos Conselheiros Sem Vinculo.

141. A ofensa ao art. 154 verificou-se, a meu juizo, porque restou demonstrado que 0s
Conselheiros dispunham de todas as informacdes acerca do preco exorbitante, o qual, por sua vez,
compromete a racionalidade da operagdo, sob a Otica do interesse da Companhia, e
conscientemente se pautaram pela preméncia de viabilizar a saida do Itad ao prego pactuado na
PUT. Néo obstante a excessiva onerosidade da Aquisicdo Itad, os Conselheiros optaram por
valida-la, apenas mitigando-a por meio da aprovacao de condi¢des de pagamento que tornassem
factivel sua implementacédo pela Gerdau.

142. Tendo em vista que a atuacao, a meu ver, foi intencional, cabe reconhecer que também
estavam presentes e restaram demonstradas justificativas estratégicas a demonstrar a utilidade e a
relevancia dos ativos para a Companhia, o que levarei em consideracdo na dosimetria da pena.

143. Os Conselheiros, entretanto, tém deveres para com a Companhia e cabia-lhes assegurar
que as repercussdes da obrigacdo que ndo era da Gerdau ndo fossem arcadas, em Ultima andlise,
por todos os acionistas, inclusive os minoritarios, quando tal preco era oponivel a Controladora.

144, Ainda que a Companhia tenha sido, no passado, a destinataria do "financiamento™ que
deu origem a PUT, ndo restaram para a Gerdau obrigagdes de “repagamento” de tal
“financiamento” e eventual argumentacdo no sentido de que deveria arcar com o 6nus da PUT
estaria desalinhada com o interesse social, tendo em vista tal compromisso constituia obrigacao
das Controladoras.

145, De todo modo, cabe também considerar para fins de fixacdo da penalidade que este caso,
diferentemente de diversos outros precedentes que ensejaram a andlise de desvio de finalidade,
ndo envolveu fraude nem operacdo realizada com o Gnico propdsito de lesar a companhia.

146. Por fim, releva destacar que o fato de a Aquisicdo Ital ter sido aprovada pela
unanimidade do CA, incluindo os Conselhos Sem Vinculo, com relagdo aos quais sequer se
cogitou de conflito de interesses, ndo afasta nem reduz a responsabilidade de todos os
Conselheiros. A infracdo pelo art. 154 ndo se deu (nem requer) pela afericdo de beneficio ou
vantagem, seja direta ou indireta, por isso ndo se distinguindo, nesse aspecto, a situacdo dos
Conselheiros pelo fato de pertencerem ou ndo a familia dos controladores finais da Companhia.
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147. A aprovacdo da Aquisicdo Itat consubstanciou deliberacdo do 6rgéo colegiado, sem que
tenha havido qualquer ressalva por nenhum de seus membros e, assim, todos concorreram para a
formacdo da vontade coletiva e devem responder pela referida irregularidade®.

148. Por essas razdes, voto pela responsabilizacdo de todos os Conselheiros pela infragéo ao
disposto no art. 154, por terem aprovado a Aquisi¢do Itat em desvio de finalidade.

VII. ART. 116, P.U. — EXERCICIO ABUSIVO DO PODER DE CONTROLE

149. A Acusacdo imputou as Controladoras responsabilidade por conduta omissiva em
suposto exercicio abusivo do poder de controle, em descumprimento do art. 116, p.u., da LSA.

150. A SEP considerou que, embora as decisfes tenham se dado no &mbito do CA da Gerdau,
as Controladoras, por terem deveres e responsabilidades perante os demais acionistas da
Companhia, ndo poderiam ter deixado “de adotar providéncias compativeis com a relevancia e a
gravidade dos fatos” relacionados a realizacdo da Aquisicao Itau, ao terem “tomado conhecimento
da proposta e da aprovacdo de realizacdo de operacdo que iria beneficia-las em detrimento da

Gerdau S.A. e de seus acionistas”.

151. Em sintese, a Acusacao imputou responsabilidade as Controladoras por terem se omitido
com relacdo a contratacdo da operacdo realizada entre a Gerdau e o Itau.

152. Em que pese tudo que ja foi dito sobre os reflexos da Aquisicao Itad na extingdo da PUT,
por perda de objeto, concordo com as defesas no sentido de que ndo cabia a Metallrgica Gerdau
ou a INDAC - na qualidade de controladoras direta e indireta, respectivamente - interferir no
processo decisorio que era de alcada do CA da Companhia (e ndo uma operacdo sujeita a
deliberacdo da assembleia). Tampouco deveria a INDAC tomar medidas para interferir na
deliberacdo da Gerdau, por meio do controle que exercia sobre a Metallrgica Gerdau.

153. Pelo contrario, parece-me que caso a Acusacao tivesse reunido elementos a demonstrar
que as Controladoras atuaram nas discussdes havidas entre a Companhia e o Itad, seja na discussao
do preco ou das condicdes de pagamento, com vistas a de algum modo pressionar a Companhia a

%0 Tal tratamento encontra amparo na jurisprudéncia da CVM, a exemplo do PAS CVM n° 18/2008, j. 14.12.2010:
“(...) Mas, desde ja, devo lembrar que os conselheiros tém responsabilidade colegiada, salvo quando consignarem
discordancia sobre os atos praticados. Essa responsabilidade geral afeta, portanto, a todos os membros do Conselho,
indistintamente™. E na doutrina: “[o] conselho de administracdo constitui 6rgdo de deliberacdo colegiada (artigo
138); assim, a eficacia de sua manifestacdo de vontade depende de um ato coletivo, a deliberacdo, que vincula os
seus membros. N&o ha, em principio, manifestacao individual de vontade de cada conselheiro, sendo para formar a
vontade coletiva. Da pratica de atos irregulares por parte do 6rgao decorre a responsabilidade solidaria de todos os
seus membros. Para desonerar-se da responsabilidade o conselheiro deve consignar em ata sua discordancia ou dar
ciéncia por escrito ao 6rgdo, ao conselho fiscal ou a assembleia geral” (EIZIRIK, Nelson. In A Lei das S/A
Comentada. Volume Il — Arts. 121 a 188. S8o Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 405-406).
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aprovar a Aquisicao Ital apenas para lhes eximir de cumprir a PUT, tal atuacdo configuraria uma
interferéncia indevida no processo decisorio da administracao da Gerdau.

154. Ainda que eu discorde do argumento das Controladoras de que a operacéo teria sido
aprovada por razdes estranhas a existéncia da PUT e reconheca que as Controladoras e a Gerdau
tinham administradores em comum (e que, portanto, a Aquisicao Itau era também de conhecimento
de administradores das Controladoras), ndo restou demonstrada a atuacdo das Controladoras com
vistas a intervir nas discussoes e avaliagdes realizadas (atribuicdes que, repise-se, ndo lhes cabia
exercer), tanto que a propria SEP as acusou por omisséo.

155. A Acusacdo parece ter partido da presuncdo de que a Gerdau celebrou a Aquisicdo Itau
a mando das Controladoras. Contudo, se deparou com o seguinte: (i) o CA era composto por trés
Conselheiros Com Vinculo e os outros trés Conselheiros Sem Vinculo, entre esses, dois
Conselheiros Independentes, ainda que todos eleitos com o voto da controladora, e (ii) a operacao
foi aprovada por unanimidade. A competéncia era do CA e sequer havia maioria formada por
conselheiros com vinculo com as Controladoras.

156. N&o tendo reunido elementos probatorios (ainda que em prova indiciaria) aptos a
demonstrar a influéncia direta das Controladoras, a Acusacdo recorreu a imputacdo de
responsabilidade por conduta omissiva.

157. Em que pese o Colegiado da CVM ja tenha decidido no sentido de que é possivel
responsabilizar o acionista controlador por condutas omissivas®!, em funcdo dos deveres
estabelecidos no art. 116, paragrafo Gnico, da LSA, as situacdes devem ser analisadas caso a caso,
em razdo das particularidades que precisam ser consideradas a fim de definir precisamente em que
circunstancias a omissdo do controlador é repreensivel, 0 que, a meu ver, deve pressupor uma
atuacdo exigivel.

158. A despeito da conclusdo ja esposada de que os Conselheiros agiram com desvio de
finalidade ao terem aprovado a Aquisicdo Ital por preco excessivo, deixando prevalecer a
necessidade de viabilizar a saida ao Itad, tal infracdo ao art. 154 da LSA ndo pressup0e,
automaticamente, abuso de poder pelas Controladoras, em descumprimento ao disposto no art.
116, ainda que seja de esperar que haja uma correlacéo.

159. Muito embora a prova de interferéncia ou influéncia concreta do controlador possa ser
de dificil producéo (e dai a importancia de reunir indicios), ndo se pode simplesmente presumir
que, se os Conselheiros agiram com desvio de finalidade para viabilizar a saida do Itau, sem que

1y, PAS CVM n° 18/2010, j. 26.11.2013; e PAS CVM n° RJ2015/10677, j. 07.02.2017.
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a PUT fosse exercida (e, portanto, em beneficio das Controladoras), necessariamente assim agiram
a mando das Controladoras.

160. Pode ter sido assim, mas essa ndo foi sequer a tese acusatoria, 0 que explica a auséncia
de elementos ou a reunido de indicios no sentido de que as Controladoras interferiram nas
negociacoes.

161. Ao contrério, as Controladoras foram acusadas por ndo terem exercido seu poder de
controle para interferir na decisdo do CA da Gerdau e, em Gltima anélise, evitar o fechamento da
Aquisic¢do Itad, mas quanto a isso entendo que nao cabe responsabilizacdo das Controladoras.

162. Entendo que o juizo de conveniéncia e oportunidade da realizacdo da Aquisicdo Ital
cabia & administracdo da Companhia. As Controladoras cabia respeitar a autonomia do CA da
Gerdau, na medida em que o respectivo estatuto social atribuia ao CA (e ndo a assembleia geral)
competéncia para aprovar investimentos de tal natureza. Assim, nao Ihes seria exigivel atuacdo no
sentido de incentivar ou de impedir a contratacdo da Aquisicdo Itad, ainda que a referida operacao
Ihes impactasse positivamente.

163. Mesmo reconhecendo que o controlador, usualmente, tem o poder de exercer influéncia
sobre as atividades da controlada e orientar o funcionamento dos respectivos 6rgaos sociais por
meios que transcendem as deliberacdes assembleares e, portanto, de que sua atuacdo nao se limita
as assembleias gerais®, a SEP, como visto, ndo optou por seguir essa linha de acusacio, ndo tendo
as Controladoras sido acusadas por qualquer influéncia que tenham exercido, mas justamente por
ndo ter exercido tal influéncia, que no caso, a luz da al¢ada devida, era incabivel.

164. Dito isso, concluo pela improcedéncia da acusacdo formulada contra as Controladoras,
de exercicio abusivo do poder de controle.

VIII. ART. 157, 84°— DEVER DE INFORMAR

165. Por fim, passo a enfrentar a imputacdo de responsabilidade aos DRIs por violacdo ao
dever de informar.

2 v, PAS CVM n° RJ2012/1131, j. 26.05.2015; e PAS CVM n° 13/2014, j. 05.11.2019. Neste Ultimo, o Diretor
Henrique Machado destacou, em linha com precedentes da CVM, que o exercicio do poder de controle pode ocorrer,
também, mediante mecanismos informais de comunica¢do mantidos entre o controlador e os administradores, por
meio dos quais sdo transmitidas orientacdes que, por vezes, podem ndo coincidir com os interesses da companhia
controlada, hipotese na qual resta caracterizado o abuso. No referido caso, embora o controlador néo tivesse praticado
qualquer ato formal, decidiu-se no sentido de que as circunstancias em que foram realizadas as operag¢Ges questionadas
— consideradas prejudiciais @ companhia controlada — foram suficientes para comprovar a sua influéncia, pois as
operagdes foram realizadas tdo somente para beneficia-lo de modo particular.
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166. Como relatado, as Aquisicdes foram informadas ao mercado por meio do Fato Relevante,
divulgado em 14.07.2015, seguido dos esclarecimentos prestados por meio do Comunicado ao
Mercado, divulgado em 17.07.2015. Cabe destacar que, no dia seguinte & divulgacdo do Fato
Relevante, houve a substituicdo do DRI da Companhia. André Pires foi o responsavel pela
divulgacdo do Fato Relevante, enquanto Harley Scardoelli foi o responsavel pelo Comunicado ao
Mercado. O primeiro foi acusado por descumprimento ao art. 157, 84° da LSA c/c art. 14 da
Instrucdo CVM n° 480/2009 e ao art. 3°, 85°, da Instrucdo CVM n° 358/2002, e 0 segundo apenas
pelo descumprimento ao referido art. 14.

167. O Fato Relevante divulgou a realizagdo das Aquisi¢des, “como parte das acoes
necessarias para adequacdo da Gerdau ao cenario de grande competitividade, e avango na
simplificacdo de processos e da estrutura societaria da Gerdau”, visando a “possivel
transformacéo [das Controladas], no futuro, em subsidiarias integrais e/ou a sua incorporacéo; a
consolidar o recebimento de dividendos; e a proporcionar a maior facilidade de acesso ao
mercado de capitais™®. Contudo, reportou as Aquisicdes de uma maneira global, sem
individualizar as condi¢des negociais avencadas e as partes envolvidas, e também omitiu o fato de
que o valor pago na Aquisicao Ital foi afetado pela PUT.

168. Ja o Comunicado ao Mercado foi divulgado com o proposito de modo a esclarecer
questionamentos de agentes do mercado recebidos pela Gerdau, especialmente acerca da
identidade das contrapartes da Gerdau nas Aquisicdes, e se reportava também a veiculacdes na
midia relativas as Aquisicoes.

169. No Comunicado ao Mercado, a Companhia reiterou que “sempre teve interesse em
concentrar a participacdo em suas controladas operativas” (e cita nominalmente as Controladas),
“embora nao houvesse qualquer obrigacdo contratual de efetivar essas aquisi¢des”. Nesse sentido,
reconhecendo seu “objetivo de evitar interpretagdes indevidas” (e note-Se que, ndo a toa, o
mercado ja estava especulando acerca de operacdes com partes relacionadas), informou que os
acionistas vendedores das participac@es foram o Itat e a Arcelor e que, por isso, as Aquisi¢es nao
consistiram em opera¢6es com acionista controlador ou com partes relacionadas. Por fim, no que
se referiu “ao momento e ao valor de negdcio”, asseverou que:

“[D]ecorreram de oportunidades de mercado e, na percepgdo da administracao,

foram realizadas com precos adequados, levando-se em consideracdo: as

avaliagbes econdmicas, os instrumentos financeiros utilizados, os prazos de

pagamento, a captura de valor através de um fluxo de caixa mais concentrado e a
visdo de longo prazo da Companhia.”*

% Doc. SEI 0125083, fls. 21.
% Doc. SEI 0125083, fls. 26.
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170. Para a Acusacdo, o Comunicado ao Mercado apresentou informacdes inconsistentes e
incompletas, pois afirmou que ndo se trataram de operacGes com partes relacionadas, omitindo
qualquer informacé&o sobre a PUT e induzindo o mercado a erro.

171. Exceto pelo argumento de que a Aquisi¢do Itad consistiu numa transagdo com partes
relacionadas (o que ja foi afastado neste Voto), concordo com a Acusacdo quando afirma que o
Fato Relevante e o Comunicado ao Mercado revelaram informaces insuficientes ao mercado,
tendo intencionalmente omitido informacdes relevantes e Uteis para os investidores.

172. N&o me convence o argumento apresentado pela Defesa de que a relevancia da
informacdo repousava tdo somente sobre o fato de que, mediante o pagamento do preco global
informado, a Gerdau passaria a deter mais de 99% do capital social das Controladas, com possiveis
alteracOes da estrutura societaria da Companhia, impactos na forma de recebimento de dividendos
e na facilidade de acesso ao mercado de capitais. Igualmente, ndo me convence o argumento de
que era “absolutamente indiferente” a divulgacéo da identidade dos vendedores das Participac6es
ou da discrepancia entre os precos praticados para que os investidores avaliassem o impacto global
das Aquisi¢des para a Companhia.

173. Embora as Aquisicdes fizessem parte de uma estratégia comercial da Companhia,
entendo que ndo foi dada a adequada transparéncia ao mercado a respeito, especialmente pela
expressividade dos valores envolvidos nas referidas operaces, frente a aquisicdo de participacoes
minoritarias nas Controladas. Como ja dito, o valor total pago nas Aquisicbes foi de
aproximadamente R$ 2 bilhdes, o que representava, a época, 0 equivalente a aproximadamente
18% do valor de mercado da Companhia, por um aumento da participacdo da Companhia nas
Controladas de 94% para 99%.

174. Dessa forma, para informar o mercado sobre as Aquisi¢des, entendo que eram
necessarias e relevantes informacdes adicionais, contendo um maior detalhamento das operacfes
no Fato Relevante — ao menos contrapartes envolvidas e as condi¢cdes de pagamento negociadas
com cada uma delas, até porque o mercado de aco estava passando por uma crise naquela época,
de modo que a preservacdo do caixa e a diminuigdo da alavancagem da Companhia eram elementos
sensiveis para 0 mercado.

175. Note-se que na Proposta da Administragdo® para a AGO de 2016 da Companhia, foi
informado que, embora a negociacdo com o Ital e com a Arcelor tivessem apresentado
discrepancias relevantes, a avaliacdo e aprovacao das Aquisicdes foi realizada pela administracdo
sob uma perspectiva global, considerando como “justo” 0 pre¢o pago pelo somatdrio dos valores

55 Em atendimento ao Oficio n° 084/2016-CVM/SEP/GEA-4, a Companhia apresentou detalhamento das informagdes
relativas as Aquisicoes.
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pagos pelas Participacdes e, ainda, levando em conta 0 momento oportuno para efetivar essas
operacdes e as condicdes de pagamento avencadas.

176. Ainda que, para a Companhia, as Aquisi¢es devessem ser analisadas em conjunto, néo
é razoavel que essa seja justificativa para proceder a divulgacdo ao mercado como se fosse
absolutamente irrelevante para os investidores compreender o racional econémico e estratégico
existente por trds do dispéndio de tal magnitude em aquisi¢cdes de participagdes minoritarias nas
Controladas, quando a propria Gerdau j& detinha 94% do capital social daquelas sociedades.

177. Como preceitua o art. 3°, 85° da Instrugdo CVM n° 358/2002, a divulgacéo e a
comunicacdo do fato que se reputa relevante deve ser feita de modo claro e preciso, o que entendo
ndo foi observado por André Pires quando da elaboracdo do Fato Relevante, pois foram omitidas
informacdes relevantes para que o publico investidor pudesse assimilar e compreender as
Aquisicdes e o contexto em que foram negociadas, sem que houvesse inducdo a erro,
especialmente quanto ao preco das Aquisicoes.

178. Apesar de 0 Comunicado ao Mercado ter tido a pretensédo de esclarecer questionamentos
recebidos pela area de Rl da Companhia, tal ato também néo se prestou a suprir as falhas do Fato
Relevante e munir o mercado das informacGes Uteis a sua tomada de decisdo de investimento,
desinvestimento ou manutencdo de sua participacdo. O referido comunicado foi, a meu ver, muito
sucinto em seu contetdo, tendo sido divulgado apenas com a finalidade de tentar afastar as
especulacBes ja entdo existentes quanto ao envolvimento de partes relacionadas ou do acionista
controlador nas Aquisi¢cdes e novamente foi enganoso, ao ndo mencionar a PUT.

179. Relevante esclarecer que, embora a troca de DRIs tenha ocorrido em 15.07.2015, Harley
Scardoelli ja trabalhava na Gerdau desde 1988 e que antes de assumir, cumulativamente, o cargo
de DRI da Companhia atuava como seu “Diretor Corporativo, sendo responsavel pelas areas de
Tesouraria, Financeiro e Planejamento”, conforme referido em Comunicado divulgado pela
Companhia em 17.06.2015%, o qual também ja informava que, em razdo da renincia do DRI
André Pires, a partir de 15.07.2015, Harley Scardorelli assumiria o cargo de DRI e que 0 processo
de transi¢do dos executivos ocorreria até la.

180. Ainda que Harley Scardorelli tenha assumido o cargo de DRI apenas dois dias antes da
divulgacdo do Comunicado ao Mercado, restou demonstrado que isso ndo o eximia de
compreender a sensibilidade da informacéo transmitida ao mercado acerca das Aquisi¢des e o0 que

%6 Conforme Comunicado ao Mercado divulgado pela Companhia em 17.06.2015.
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era necessario para assegurar a disseminacdo de informacdes claras, precisas, verdadeiras,
completas e consistentes, conforme exigido pela regulamentacéo aplicavel®’.

181. A proposito, ressalte-se que, em 10.07.2015, o préprio Harley Scardoelli ja é quem envia
informacgdes aos Conselheiros a respeito das Aquisi¢des, como consta de e-mail acostado aos autos
do PAS, com o seguinte teor:

“De: Harley Lorentz Scardoelli
Enviada em: Friday, 10 de July de 2015 00:50
Para: Andre Bier Gerdau Johannpeter; Claudio Johannpeter; Richard Chagas
Gerdau Johannpeter, Affonso Celso Pastore; Oscar de Paula Bernardes Neto;
Expedito Luz
Assunto: Aquisicdo participacdes minoritarias nas empresas operativas
Caros Conselheiros,
Estamos proximos de concluir a operacdo de aquisicdo de participacdo de
minoritarios nas empresas operativas. Anexo envio material de apoio e
informac0es relevantes sobre a operacdo, que servem de subsidio & tomada de
decisdo deste Conselho. A intencéo € finalizar a operagdo nos primeiros dias da
préxima semana, quando o departamento juridico devera ultimar a minuta da
Ata do CA e envia-la diretamente aos Conselheiros.
Ficamos & disposigdo para quaisquer esclarecimentos que julguem necessarios.
Atenciosamente,
Harley Scardoelli
Diretor Corporativo Financeiro e de Planejamento Gerdau S.A.%®

182. Diante dos questionamentos do mercado acerca do contetdo do Fato Relevante, era de
se esperar que Harley Scardoelli estivesse em plenas condigdes de avaliar o que deveria ter sido
divulgado ao mercado para, entdo, prestar esclarecimentos adicionais. E mais, ainda que ndo
tivesse tido qualquer envolvimento nas Aquisi¢fes, compde o escopo das funcdes do DRI perquirir
a respeito de informag6es que merecam, a luz da regulamentacdo aplicavel, ser divulgadas.

183. E de se questionar, inclusive, dada a relevancia das informages prestadas no
Comunicado ao Mercado, se ndo deveriam ter sido, também, objeto de fato relevante, mas isso
ndo foi objeto da acusacdo, o que se refletird na penalidade.

184. Por fim, resta enfrentar o argumento de defesa de André Pires, no sentido de que houve
excesso acusatorio. Sustentou que o art. 157, 84° da LSA ndo se aplicaria a este caso, pois em
nenhum momento se alegou que o Acusado teria deixado de comunicar o Fato Relevante em

57 Destaco, nesse sentido, o papel fundamental do DRI no desenvolvimento e funcionamento do mercado: “o diretor
de relagdes com investidores desempenha fun¢éo crucial para o eficiente funcionamento do mercado, porque, além
dos deveres impostos aos administradores em geral, cumpre-lhe, nos termos da legislagéo vigente, o cumprimento de
deveres especificos, que, em Ultima analise, procuram assegurar a ampla e tempestiva disseminagao, junto ao publico
investidor, de informacdes verdadeiras, completas e consistentes sobre os negécios da companhia aberta”. (trecho
do voto do ex-Diretor Pablo Renteria, no PAS CVM n°08/2009, j. 28.04.2015)

%8 Doc. SEI n° 0125090, fls. 516.
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questdo ou que o teria feito intempestivamente, tendo a Acusacdo sustentado apenas que foram
omitidas outras informac6es que, a seu ver, deveriam ter sido prestadas. Ou seja, para o acusado,
0 art. 14 da ICVM n° 480/2009 jé seria suficiente para embasar a sua eventual responsabilidade,
uma vez que exige a divulgacgdo de informacg0es verdadeiras, completas e consistentes.

185. Contudo, tal interpretacdo literal do art. 157, 84° ndo merece prosperar, sob pena de
esvaziar seud-lo de sentido. Quando se questiona divulgacdo incompleta ou omissdo de
informacdo, claramente se estd indicando que ndo foi divulgada informacdo que se reputa
relevante.

186. Entendo, portanto, ter restado caracterizada a responsabilidade dos DRIs por infracao aos
respectivos dispositivos indicados pela SEP, em descumprimento do dever de informar.

IX. CONCLUSAO E PENALIDADES

187. Por todo o exposto, entendo que restou comprovada a responsabilidade de todos 0s
Conselheiros da Companhia, por terem atuado com desvio de finalidade, em infracdo ao art. 154
da LSA, bem como dos DRIs, por falha no dever de informar.

188. Os descumprimentos do disposto no art. 154 da LSA, no art. 3°, 85° da Instru¢do CVM
n® 358/2002 e no art. 14 da Instrucdo CVM n° 480/2009 configuram infracdes de natureza grave,
nos termos da entdo vigente Instrucdo CVM n° 491, de 22.02.2011, o que foi mantido pela
Instrucdo que a revogou (Instrugdo CVM n° 607, de 17.06.2019, Anexo 64). Por outro lado, para
fins de dosimetria, levo em consideragdo, como circunstancia atenuante, os bons antecedentes de
todos dos referidos acusados e o fato de que, ndo obstante a excessiva onerosidade, havia também
legitimos interesses estratégicos da Companhia na aquisicao das Participacdes Itau.

189. Dito isto, com fundamento no art. 11, 11, da Lei n° 6.385, de 07.12.1976 (com redacgéo
anterior a entrada em vigor da Lei n® 13.506, de 13.11.2017), voto:

i. pela condenacdo de André Pires, na qualidade de DRI da Gerdau, a penalidade de
multa pecuniéria no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), por infragdo ao
disposto no art. 157, 84°, da LSA, c/c o art. 14 da Instrugdo CVM n° 480/2009 e no
art. 3°, 85°, da Instrucdo CVM n° 358/2002;

ii. pela condenacdo de Harley Scardoelli, na qualidade de DRI da Gerdau, a

penalidade de multa pecuniéria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais), por
infracdo ao disposto no art. 14 da Instru¢cdo CVM n° 480/2009;
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iii. pela condenacdo de Claudio Gerdau, André Gerdau, Richard Gerdau, Oscar
Bernardes, Affonso Pastore e Expedito Luz, na qualidade de membros do CA da
Gerdau, a penalidade de multa pecuniéria individual, no valor de R$ 350.000,00
(trezentos e cinquenta mil reais) cada um, por infragéo ao art. 154 da LSA,;

iv. pela absolvigdo de Claudio Gerdau, André Gerdau e Richard Gerdau, na
qualidade de membros do CA da Gerdau, pela alegada infracdo ao art. 156 da LSA;

v. pela absolvicdo de Claudio Gerdau, André Gerdau, Richard Gerdau, Oscar
Bernardes, Affonso Pastore e Expedito Luz, na qualidade de membros do CA da
Gerdau, pela alegada infracdo ao disposto no art. 245 da LSA; e

vi. pela absolvicdo da INDAC e da Metallrgica Gerdau, na qualidade de acionistas
controladoras da Gerdau, pela alegada infracdo ao art. 116, paragrafo Unico, da LSA.

E como voto.

Rio de Janeiro, 03 de dezembro de 2019.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora
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