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Reg. Col. 0547/17

Interessados: Companhia Sidertrgica Nacional
CSN Cimentos S.A.

DIPLIC - Fundo de Investimento Multimercado.

Assunto: Recurso contra decisdao do Colegiado que acompanhou o entendimento
da Superintendéncia de Registro de Ofertas Publicas — SRE a respeito de reclamacao sobre a
ndo realizacdo de OPA por alienacao de controle da Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais
S.A.

RELATORIO
1. Do Objeto e Da Origem

1. Trata-se de recurso interposto pela Companhia Siderargica Nacional, pela CSN
Cimentos S.A., e pelo DIPLIC — Fundo de Investimento Multimercado (em conjunto
denominados “CSN” ou “Recorrente”), sob a forma de “embargos de declarac¢do” e com
fundamento no inciso IX da Deliberacio CVM n 463/03[1], diante da decisdao do
Colegiado, que acompanhou o entendimento da Superintendéncia de Registro de
Valores Mobilidrios (“SRE” ou “Area Técnica”) a respeito da ndo incidéncia da OPA por
alienacao de controle, prevista no art. 254-A da Lei n° 6.404/76 (“LSA”), no ambito da
operacao de compra de parte das acoes pertencentes ao bloco de controle da Usinas
Siderturgicas de Minas Gerais S.A. (“Usiminas” ou “Companhia”), pela Confab
Industrial S.A., a Prosid Investiments S.C.A.,, a Siderar S.AI.C e a Ternium
Investiments S.ar.1 (em conjunto, “Grupo T/T”).

2. O presente processo originou-se em reclamacao apresentada pela CSN em 10/11/2014,
em que esta ultima sustentou que o poder de controle da Companhia, anteriormente
compartilhado, teria sido alienado ao Grupo T/T de forma “velada” a partir de um
conjunto de atos sucessivos, que muito embora conferissem a impressdo de que havia
uma paridade de poderes dentro do bloco de controle, na realidade, dissimulavam a
efetiva transferéncia de controle da Usiminas ao Grupo T/T.

2. DaDecisao do Colegiado (Docs. 0379879 e 0395594)

3. Em decisdo proferida em 24/10/2017, o Colegiado decidiu, por unanimidade, negar
provimento ao recurso interposto pela CSN e manter integralmente a decisao da SRE
sobre a matéria, sob os seguintes fundamentos:



a andlise das novas condicdoes do Acordo de Acionistas revelaria apenas um
esvaziamento da influéncia da Caixa de Empregados da Usiminas (“CEU”) na
aprovacao das matérias sujeitas a deliberacao em reunido prévia, mas ndao importaria
em modificacdo na composicao de “forcas” do bloco de controle de modo a colocar o
Grupo T/T em posicao diferenciada daquela que antes era ocupada pelo Grupo V/C|2],
sendo certo que, tanto antes como apo6s a operacao de alienagoes de acoes, o poder era
exercido em conjunto com o Grupo Nippon|[3];

as circunstancias faticas também nao estariam aptas a demonstrar, com um minimo
de certeza, que o poder de controle da Usiminas teria sido transferido ao Grupo T/T.
Nesse sentido, a eleicdo inicial de diretor presidente ligado ao Grupo T/T, bem como a
indicacdo por este ultimo de parte dos membros da diretoria (aqueles ndo indicados
pelos Grupos Nippon e T/T) decorreriam de disposi¢coes do Acordo de Acionistas que
pressupunham o consenso entre ambos os grupos;

ndo teria restado demonstrada a suposta correlacdo entre o ingresso do Grupo T/T/
no bloco de controle e o aumento de contratos celebrados entre a Usiminas e partes
relacionadas ao Grupo Nippon, o que, de acordo com a CSN, consistiria na
compensacao financeira assegurada ao Grupo Nippon pelo Grupo T/T para que este
ultimo pudesse exercer exclusivamente o poder de controle na Usiminas; e

0 Unico argumento substancial levantado pela CSN em sua reclamacao referia-se ao
sobre-preco pago pelas a¢Oes integrantes do bloco de controle, que, muito embora a
primeira vista pareca elevado, ndo seria suficiente, por si sd, para autorizar a
conclusdo de que houve alteracdo de controle, de modo que o que teria se verificado
no caso concreto seria uma alteracdo na composicao do bloco de controle, com a
transferéncia da participacdao do Grupo V/C ao Grupo T/T e a alienacdo de parte das
acoes detidas pela CEU aos outros dois acionistas integrantes do bloco, sem que isso
gerasse um reajuste substancial das forcas dentro do grupo de controle, em especial
porque foi mantida a participa¢ao majoritaria do Grupo Nippon.

Do Recurso (Doc.0410105)

Em 13/12/2017, a CSN apresentou novo expediente expondo supostas “omissoes e
contradicoes” constantes da decisdo proferida pelo Colegiado, nos termos do inciso IX
da Deliberacao CVM n° 463/03.

Nesse contexto, aduz a Recorrente que a referida decisdo conteria omissdes e
contradicoes em alguns aspectos de sua fundamentacdo, principalmente no que
concerne a relacdo entre os supostos beneficios auferidos pelo Grupo Nippon em
diversos contratos entre partes relacionadas, realizados com a Usiminas, e a indicacao
de profissionais ligados ao Grupo T/T para ocupar posicoes na diretoria da
Companbhia.

Na visdao da CSN, a decisao proferida pelo Colegiado da CVM teria incorrido em seis
vicios, quais sejam:

nao teria considerado em seus fundamentos o fato de que a transferéncia do controle
da Usiminas teria ocorrido por meio de uma operacdo em quatro atos, sendo eles: (i) o
contrato de compra e venda de acoes; (ii) as novas disposicoes do Acordo de
Acionistas que previam regras de consenso entre o Grupo Nippon e o Grupo T/T para
deliberacdo de determinadas matérias; (iii) a eleicdo de diretoria ligada ao Grupo T/T;
e (iv) a decisdo do conselho de administracdao de subordinar a diretoria da Usiminas
ao seu diretor presidente. Ao ndo considerar todos esses atos em conjunto ndo seria
possivel alcancar a “alienacao disfarcada de controle”;

nao teriam sido consideradas circunstancias faticas ocorridas a época da conclusao



da operacao de alienacdo de acoes, tal como a eleicdao de diretor presidente ligado ao
Grupo T/T e, por conseguinte, a possibilidade de que este ultimo indicasse parte dos
membros da diretoria da Companhia;

omissdao quanto ao conteido do Processo CVM n° RJ2015/8687, no ambito do qual
constariam informacdes imprescindiveis para a compreensdao dos contratos
celebrados entre partes relacionadas ao Grupo Nippon e a Usiminas, entre as quais a
ata da reunido do conselho de administracao da Usiminas que teria como um dos
itens da ordem do dia a aprovacdo e a ratificacao de contratos com a Metal One
Corporation, sociedade do Grupo Nippon;

ao analisar o caso concreto, o Colegiado ndo teria considerado o conceito de
“Alienacdo de Controle da Companhia” previsto no regulamento do nivel 1 de
Governanca Corporativa da BM&F Bovespa, segmento em que se encontra listada a
Usiminas;

omissdo quanto as noticias veiculadas em jornal, e posteriormente confirmadas pelas
partes em resposta a oficio encaminhado pela CVMJ4], a respeito da proposta
apresentada pelo Grupo Nippon para resolucao do conflito existente com o Grupo T/T
no sentido de prever a alternancia de poder entre os grupos; e

as evidéncias do controle ndo teriam sido analisadas a luz dos quatro atos que
caracterizariam a operacao de alienacao disfar¢cada de controle da Companhia.

Da Manifestacao Adicional (Doc. 0444181)

Com o objetivo de trazer ao conhecimento do Colegiado da CVM supostos fatos
novos[5] envolvendo o objeto do presente processo, a Recorrente apresentou
manifestacdo adicional, em 15 de fevereiro de 2018, alegando, em breve sintese, que:
(i) o fato de a administracao da Usiminas estar revisando contratos celebrados com
partes relacionadas ao Grupo Nippon, conforme noticiado pelo jornal Estaddo em
25/01/2018, demonstraria que o Grupo T/T estaria “desmonta[ndo] o sistema criado
para repassar valores ao Grupo NSC, via Tunneling, visto que jd ndo veem mais razdo
para seguir pagando o prémio de controle” (fls. 05); e (ii) a celebracdo de "Termos e
Condig¢oes Vinculantes” para encerramento de litigios societédrios entre a o Grupo
Nippon e o Grupo T/T, nos termos do fato relevante divulgado em 08/02/2018,
confirmaria que, até aquele momento, o compartilhamento de poder entre os grupos
seria uma farsa, o qual s6 teria sido implementado a partir das novas alteracdes no
Acordo de Acionistas.

Por fim, a Recorrente ressaltou que seria necessirio, no minimo, remeter os autos a
drea técnica, para realizacdo de novas diligéncias, uma vez que nao seria vidvel a
proclamacao de julgamento final sobre o tema “na presenca de indicios, ndo
investigados, de procedéncia das alegacoes’ (fls. 15).

E o relatorio.

VOTO

Nos termos do inciso IX da Deliberacao CVM n° 463/03, confere-se ao recorrente a
possibilidade de requerer ao Colegiado a reapreciacao da decisdao proferida quando
demonstrada a “existéncia de erro, omissdao, obscuridade ou inexatidoes materiais na
decisdo, contradicdo entre a decisdo e os seus fundamentos, ou diivida na sua
conclusdo”.

Conforme relatado, no presente caso, o fundamento a subsidiar o presente recurso



10.

11.

seria a existéncia de supostas omissdes nas razoes do voto condutor da decisdo
proferida pelo Colegiado em 24/10/2017. Na visdo da CSN, verificar-se-iam seis
omissoes, as quais teriam comprometido a andlise da CVM quanto a incidéncia da
OPA por alienacao de controle prevista no art. 254-A da LSA no ambito da operacao de
alienacao de acoes da Usiminas.

No entanto, ao analisar conjuntamente o teor da decisdo contestada e os argumentos
levantados pela Recorrente, ndo vislumbro qualquer omissdao que possa comprometer
as conclusoes alcancadas pelo Colegiado a respeito do objeto do presente processo.

Muito pelo contrario. Cada um dos elementos supostamente omitidos na referida
decisao foi, com maior ou menor detalhamento e a depender de sua relevancia para a
compreensdo da matéria, considerado na andlise do recurso interposto pela CSN
contra a decisdao da SRE.

Com efeito, o que se verifica € uma nova tentativa da Recorrente de submeter a CVM
uma série de circunstancias faticas que supostamente corroborariam a sua tese
quanto a transferéncia “velada” do controle da Usiminas ao Grupo T/T.

Ocorre que todas as evidéncias suscitadas pela CSN como indicios da suposta
operacao simulada j& estavam presentes desde a reclamacdo original apresentada pela
Recorrente e constaram expressamente do recurso apreciado pelo Colegiado. Neste
cendrio, a transferéncia do poder de controle da Usiminas e, por conseguinte, a
incidéncia da OPA prevista no art. 254-A da Lei das S.A. foi avaliada a luz do conceito
de “poder de controle” constante do art. 116 do referido diploma legal, considerando
ndo somente a alienacdo de acgdes celebrado entre os integrantes do bloco de controle,
como todas as supostas “evidéncias de controle” suscitadas pela CSN.

Ao contrario do alegado pela Recorrente, tais elementos foram expressamente
considerados na decisao recorrida, que analisou ndo somente a operacao de compra e
venda de acdes (itens 25 a 27) e as alteracdes no Acordo de Acionistas (itens 10 a 13),
como também as circunstancias faticas que se seguiram a operacao (itens 17 a 20), tal
como a indicacdo de pessoas ligadas ao Grupo T/T para compor a diretoria da
Usiminas.

Da mesma forma, ndo ha que se falar em omissdao quanto a avaliacdao da correlacao
entre as contratacoes celebradas entre partes relacionadas ao Grupo Nippon e a
Usiminas, circunstancia esta que, além de ter sido detalhadamente examinada pela
SRE em sua decisdo, foi objeto de consideragdes especificas no item 22 da minha
manifestacao de voto.

Ressalte-se que o Processo CVM ne° RJ2015/8687, cujo conteudo, segundo a Recorrente,
ndo teria sido considerado por este Colegiado em sua decisao, busca apurar eventuais
irregularidades na celebracao de transagdes com partes relacionadas da Usiminas,
mas nao se presta a determinar se ocorreu ou nao um incremento no volume de
contratos celebrados entre as partes apos a operacdo de alienacdao de acdes da
Companbhia.

Tal exercicio comparativo foi realizado pela SRE por ocasido da andlise da reclamacao
apresentada pela CSN, que concluiu “ndo [ter sido] possivel verificar aumento relevante
no volume financeiro de tais contratos a ponto de poder-se afirmar que houve alteragdo
significativa do modos operandi apos a entrada do Grupo T/T no bloco de controle da
Companhia” (Item 151 — Relat6rio n° 17/CVM/SRE/GER-1).

Deste modo, a existéncia de investigacdo paralela voltada a analisar a regularidade das
contratacdes com partes relacionadas a Usiminas (como, por exemplo, a observancia
das regras estatutdrias que exigem aprovacao prévia) ndo € suficiente para influenciar
as conclusdes quanto a transferéncia de controle da Usiminas.



12. Também nao afasta tais conclusoes o fato de o Grupo Nippon e o Grupo T/T terem
ajustado novos termos para o compartilhamento do poder de controle da Usiminas,
de modo a por fim no conflito societdrio que se estendeu pelos ultimos anos no
ambito da Companhia. A Recorrente pretende fazer crer que a previsao de regras de
alternancia de poder entre os grupos nas indicacdoes para as posi¢des na
administracdo da Companhia seria uma evidéncia flagrante de que os termos originais
do Acordo de Acionistas ndo visavam um compartilhamento de poder entre Nippon e
T/T.

13. Nao vislumbro elementos suficientes que me permitam alcancar as mesmas
conclusoes da Recorrente. A meu ver, a principio, os ajustes propostos revelariam tao
somente que as condicOes inicialmente negociadas do Acordo de Acionistas
pressupunham um cendrio de consenso entre 0s grupos que ndo se manteve ao longo
dos anos ap6s o ingresso do Grupo T/T no bloco de controle. Os novos termos do
Acordo buscariam, por sua vez, refletir a nova realidade em que o compartilhamento
do controle decorre ndo de um consenso entre os grupos, mas de regras de alternancia
de poder, prevendo, inclusive, “mecanismo de saida” a ser acionado em caso de
dissenso.

14. Afastadas as supostas omissoes apontadas pela Recorrente, o que se nota do presente
recurso € o inconformismo da CSN em relacdo ao entendimento da CVM a respeito da
nao ocorréncia da alienacdo onerosa do controle aciondrio da Companhia. Repita-se,
no entanto, que a Deliberacdo CVM ne 463/03 é clara em seu inciso IX ao estabelecer
que somente em circunstancias excepcionais, quando demonstrada a existéncia de
erro, omissdo, obscuridade, contradicdo ou inexatidoes materiais, serd admitido o
reexame da decisao proferida pelo Colegiado com o objetivo de suprir eventual vicio.

15. Nesse sentido, vale ressaltar o entendimento manifestado pelo Colegiado no
julgamento do Processo CVM n° RJ2013/7943, realizado em 24/11/2015, nos termos da
manifestacdo de voto do Diretor Relator Roberto Tadeu[6]:

“13. Inicialmente, gostaria de destacar que, como ja me pronunciei em outras
ocasioes, as hipoteses de cabimento do pedido de reconsideracdo restringem-se a
existéncia de fato novo que ampare a reavaliacdo da questao sob um novo contexto
ou aos casos de erro, omissao, obscuridade ou inexatiddoes materiais na decisdo,
contradicdo entre a decisdo e seus fundamentos, ou divida na sua conclusdo, nos
termos do inciso IX, da Deliberacao CVM n° 463/2003.

14. Por esse motivo, o pedido de reconsideracdo nao pode ser usado como foro para
rediscussdao de fatos e argumentos ja anteriormente analisados pelo Colegiado
quando de sua decisdao ou como instrumento protelatério.”

16. Por estas razoes, voto pelo ndao conhecimento do recurso, haja vista nao ter restado
demonstrada a existéncia de erro, omissdo, obscuridade, contradicao ou inexatidoes
materiais na decisao recorrida.

17. E como voto.

Rio de Janeiro, 08 de maio de 2018.

Gustavo Borba

Diretor Relator

[11 A requerimento de membro do Colegiado, do Superintendente que houver proferido a
decisao recorrida, ou do proprio recorrente, o Colegiado apreciard a alegacdo de existéncia



de erro, omissdo, obscuridade ou inexatiddes materiais na decisdo, contradicdo entre a
decisdo e os seus fundamentos, ou divida na sua conclusao, corrigindo-os se for o caso,
sendo o requerimento encaminhado ao Diretor que tiver redigido o voto vencedor no
exame do recurso, no mesmo prazo previsto no item I, e por ele submetido ao Colegiado
para deliberacao.

12] O Grupo V/C seria composto pela VBC Energia S.A. e pela Votorantim Industrial S.A.

131 O Grupo Nippon seria composto pela Nippon Usiminas Co. Ltd., pela Nippon Steel
Corporation, pela Mitsubishi Corporation do Brasil S.A. e pela Metal One Corporation.

4] Oficio CVM n° 14/2017/CVM/SEP/GEA-2.

I5] Ressalte-se que, em se pesando ndo haver nenhuma disposicdo no inciso IX da
Deliberacao 463 de 2003 que faca referéncia a ocorréncia de fatos novos como hipoétese de
cabimento do presente recurso, o Colegiado vem mantendo sua jurisprudéncia no sentindo
de que, no caso de fatos novos, se aceita a interposicao do recurso de que fala Deliberacao
463 de 2003 a fim de evitar um ambiente de inseguranca e falta de efetividade das decisoes.
Entretanto, para que seja aceito o recurso nessa hipotese, é necessdrio que sejam fatos
novos ou fatos que o Recorrente ndo tenha tido acesso quando do momento processual

correto para apresentacio de tais provas.

[6] Naquela oportunidade, acompanhando as conclusoes do Diretor Relator Roberto Tadeu,
apresentei manifestacdo de voto esclarecendo que: “1. Como exposto pelo Diretor Relator, os
termos da regra prevista no inciso IX da Deliberacido CVM n° 463/20031 ndo viabilizam,
ordinariamente, a reconsideracdo do mérito da decisdo colegiada. 2. O referido dispositivo
permite o reexame da decisdo apenas nas hipoteses de ‘existéncia de erro, omissao,
obscuridade ou inexatidoes materiais na decisdo, contradicdo entre a decisdo e 0s seus
fundamentos, ou diivida na sua conclusdo”, de modo que a alteracdo da decisdo deve ocorrer
apenas excepcionalmente, quando for demonstrado um equivoco evidente na decisdo, a fim
de evitar ambiente de inseguranca e falta de efetividade das decisdes.”. Também nesse sentido
manifestou-se o Diretor Pablo Renteria: “O pedido de reconsideragdo de decisdo proferida
pelo Colegiado da CVM tem cabimento apenas nas hipoteses taxativamente estabelecidas no
item IX da Delibera¢do CVM ne 463, de 2003, as quais correspondem a existéncia de: (i) erro,
(ii) omissdo, (iii) obscuridade ou inexatidoes materiais na decisdo, (iv) contradi¢do entre a
decisdo e os seus fundamentos, ou (v) duvida na sua conclusdo. 2. Cuida-se, portanto, de
instrumento destinado a ensejar, exclusivamente, a corregdo de vicios que dizem respeito a
higidez ou a efetividade da decisdo do Colegiado. Ndo se trata, evidentemente, de meio hdbil a
provocar o reexame de prova ou argumento ja apreciado pelo Colegiado, de modo a obter da
CVM nova decisdo, mais favordvel do que aquela proferida originalmente”.

eil Documento assinado eletronicamente por Gustavo Rabelo Tavares Borba, Diretor,
.;:?m.uu:\ L‘;;—_'y em 08/05/2018, as 11:32, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
| eletrbnica outubro de 2015.
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