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1) Tema, contexto e delimitac¢éo de escopo
Contextualizacao fatica

No final de 2011, o grupo Ternium-Techint (TT) adquiriu o controle societario da
Usiminas, com a colaboragdo dos antigos membros do bloco de controle, especificamente a
VBC Energia e o grupo Votorantim (grupo V/C), que alienaram todas as suas a¢oes ordinarias
e deixaram a base acionéria da companhia. Enquanto isso, outros membros do bloco, como o
grupo Nippon Steel e Sumitomo (Grupo NSC) e a Caixa de Empregados da Usiminas (CEU),
permaneceram como acionistas da empresa

A operacdo foi estruturada de modo a beneficiar o grupo controlador em detrimento dos
acionistas minoritarios, em clara violacéo a legislacdo que protege seus direitos em casos de
alienagéo de controle. De acordo com o artigo 254-A da Lei das Sociedades por Agdes (Lei n°
6.404/76), o grupo TT deveria ter realizado uma Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) aos
acionistas minoritarios nas mesmas condic@es oferecidas aos antigos controladores.

Adicionalmente, a Instrucdo CVM 361, de 5 de margo de 2002, que regula as ofertas
publicas de aquisi¢do, e 0 Regulamento de Listagem Nivel 1 de Governanga Corporativa da
BMF&Bovespa, onde a Usiminas esta listada, reforcam a obrigatoriedade de uma OPA nessas
circunstancias.

O negdcio foi realizado objetivando evitar os custos de uma OPA, uma vez que nesse
caso deveria ser assegurado aos minoritarios o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento)
do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle ou,
alternativamente, a opcao de permanecer na companhia, mediante o pagamento de um prémio
equivalente a diferenca entre o valor de mercado das acGes e o valor pago por acdo integrante
do bloco de controle prejudicando. Essa conduta ndo apenas violou a legislagdo aplicavel, mas
também comprometeu a confianca no mercado de capitais brasileiro ao prejudicar diretamente
acionistas minoritarios que detinham acGes ordinarias da Usiminas que deveriam ter sido
devidamente compensados na forma da Lei.

Questao central de pesquisa

Em que medida o artigo 254-A da Lei das Sociedades por Agdes (Lei n° 6.404/76)
assegura a protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios em operacfes de alienagdo de
controle, e quais os principais desafios e limitagdes na aplicacéo pratica do direito de Tag Along
no Brasil?



Modelo de pesquisa predominante

A pesquisa seguira o modelo de estudo de caso, com foco na operacdo de alienacdo de
controle da Usiminas. Serdo avaliados documentos societarios, contratos, pareceres juridicos e
decisOes regulatorias relacionadas ao caso. Por se tratar do Unico precedente relevante no
mercado brasileiro sobre a aplicacéo pratica do direito de Tag Along previsto no artigo 254-A
da Lei das Sociedades por A¢oes, esse estudo possibilitard uma analise aprofundada e singular
sobre o tema.

2) Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

Referencial Teorico-Normativo

v' Como o artigo 254-A da Lei das S/A, a Instrucdo CVM 361 e o Regulamento de
Listagem Nivel 1 da BMF&Bovespa interagem para proteger o0s acionistas
minoritarios?

v De que forma o conceito de Tag Along se fundamenta em principios de governanca
corporativa e protecdo aos acionistas minoritarios no Brasil?

v Quais precedentes juridicos relevantes reforcam a aplicacéo do artigo 254-A e como
essas decisdes influenciam a interpretacdo desse direito em operagdes de alienagao
de controle?

Abordagem analitica

v" Como o grupo Ternium-Techint, ao ocultar seu controle de fato sobre a Usiminas,
conseguiu violar os direitos dos acionistas minoritarios sem que a CVM
identificasse o problema inicialmente?

v Quais foram os principais impactos da auséncia de uma OPA (Oferta Publica de
Aquisigao) para os acionistas minoritarios da Usiminas, e como essa operacao afeta
a credibilidade do mercado de capitais brasileiro?

v Quais os elementos mais evidentes que caracterizam a dissimulacdo no caso de
mudanca do controle da Usiminas e como esses elementos influenciam a analise
juridica do caso?

Pareceres Juridicos Relevantes

Para embasar a analise da protecdo dos acionistas minoritarios em operacoes de
alienacdo de controle, serdo examinados 0s seguintes pareceres juridicos, que abordam
a interpretacdo e aplicacdo do artigo 254-A da Lei das Sociedades por Agdes:

1) Parecer CSN - Calixto Saloméo Filho (20/09/2012)

Objeto:

1) A transferéncia onerosa das a¢Ges do bloco de controle do Grupo V/C ao Grupo
T/T, com o pagamento de sobrepreco, caracteriza a alienagdo de controle
prevista no art. 254-A e § 1° da Lei das SA., a impor a obrigacao de realizacdo
de OPA?



2)

3)

2) Em casos de controle compartilhado, a interpretacdo do art. 254-A da LSA, para
efeitos de caracterizacdo da alienacdo de controle a um terceiro ndo integrante
do bloco de controle, impde necessariamente que este adquira a¢fes ordinarias
suficientes para assegurar de forma isolada uma posicado de comando politico da
companhia?

Conclusoes:

1) A transferéncia onerosa das a¢Ges do bloco de controle do Grupo V/C ao Grupo
T/T, com o pagamento de sobrepreco, caracteriza a alienagdo de controle
prevista no art. 254-A e 8 1° da Lei das SA., a impor a obrigacéo de realizagdo
de OPA?

2) Em casos de controle compartilhado, a interpretacdo do art. 254-A da LSA, para
efeitos de caracterizacdo da alienagdo de controle a um terceiro ndo integrante
do bloco de controle, impde necessariamente que este adquira a¢des ordinarias
suficientes para assegurar de forma isolada uma posic¢ao de comando politico da
companhia?

Parecer CSN - Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca (22/06/2012)

Objeto:

1) A transferéncia onerosa das a¢Ges do bloco de controle do Grupo V/C ao Grupo
T/T, com o pagamento de sobrepreco, caracteriza a alienagdo de controle
prevista no art. 254-A e § 1° da Lei das S.A., a impor a obrigacéo de realizacdo
de OPA?

2) Em casos de controle compartilhado, a interpretacdo do art. 254-A da LSA, para
efeitos de caracterizacdo da alienagdo de controle a um terceiro ndo integrante
do bloco de controle, impde necessariamente que este adquira a¢des ordinarias
suficientes para assegurar de forma isolada uma posicao de comando politico da
companhia?

Conclusdes:

1) A venda onerosa das a¢des do Grupo V/C para o Grupo T/T, com pagamento de
sobrepreco de 89,5%, configura alienacéo de controle, sujeita a OPA prevista no
art. 254-A da LSA. O Grupo T/T néo apenas adquiriu acbes, mas um poder de
controle igualitario e indivisivel dentro do bloco, com prerrogativas superiores
as do Grupo V/C, justificando o alto sobrepreco pago.

2) N&o. O caso comprova que o Grupo T/T adquiriu controle compartilhado da
Usiminas em condic@es igualitérias, alterando o sistema normativo de poder da
companhia. Além disso, os préprios signatarios dos Acordos de Acionistas de
2011 - Grupo VIC - e 2012 - Grupo T/T - reconhecem que a transferéncia de
50% do poder de voto representa uma mudanca de controle.

Consulta TT - Luiz Fernando Cantidiano (Motta), Fernandes Rocha
Advogados (24/11/2011)

Objeto:
1) A operagéo configura alienagdo de controle para fins do art. 254-A da Lei das
S.A. e naregulagéo da CVM?

Conclusoes:



4)

5)

1)

N&o. Isso porque, no caso, apesar de o terceiro estar adquirindo a¢Oes integrantes
do bloco de controle, ndo estard se tornando proprietario de uma grande
quantidade de acgdes que Ihe assegure exercer de forma isolada o comando da
companhia. Ainda, o alienante ndo é controlador. A celebragdo de um novo
acordo de acionistas ndo faz com que se configure a obrigacdo de OPA, ja que
ocorreu apenas uma reorganizacao do grupo de controle.

Parecer Ternium — Modesto Carvalhosa (18/03/2023)

Objeto:

1)

A venda de ac¢des de emissdo de Usiminas, pelos Grupos V/C e CEU ao Grupo
T/T e a consequente celebracdo do Novo Acordo de Acionistas, configuram
alienacdo do controle daquela Companhia, a ensejar a realizacdo da OPA
prevista no art. 254-A da Lei de S/A?

Conclusoes:

1)

N&o. Os Grupos V/C e CEU né&o alienaram ao Grupo T/T uma participacdo que
Ihe outorgasse uma posicdo dominante na comunhdo de controle, dado que
sequer detinham tal posicdo. O Grupo T/T/, ao celebrar o Novo Acordo de 2012,
ndo assumiu as prerrogativas de acionista controlador previstas no art. 116 da
Lei de S/A. O eventual pagamento de sobrepreco ndo é elemento caracterizador
de alienacdo de controle, uma vez que a aquisicao de participacGes minoritarias
estratégicas também se da com o pagamento de prémio.

Parecer Confab — Fabio Ulhda Coelho (18/03/2013)

Objeto:

1)

2)

A aquisicdo, pelo Grupo T/T, da totalidade das acdes de emissdo da Usiminas
detidas pelo Grupo V/C, e de percentual das acdes da CEU, sendo os vendedores
membros do bloco de controle desta companhia, obrigada a realizacdo de OPA?
O pagamento de sobrepreco torna obrigatéria a OPA? 3) O exame das clausulas
do Acordo de Acionistas Aditado e Consolidado (16.01.2012) em comparacao
com o aditamento e consolidagdo anterior (06.11.2006) permite concluir que
houve alienacdo de controle, tornando obrigatoria a realizacdo de OPA?

Conclusoes:

1)

2)

N&o. A hipotese € de alienacdo de controle parcial, ja que os vendedores ndo
eram detentores do controle total, 0 que ndo da ensejo a obrigatoriedade de
OPA. O Grupo T/T adquiriu uma posicéo do bloco de controle, anteriormente
detida pelo Grupo V/C.

N&o. O pagamento de sobrepreco ndo é exclusivo da alienacdo de controle,
estando presente, também, no simples ingresso de novo acionista no bloco de
controle. Portanto, ndo enseja realizacdo de OPA. 3) De maneira nenhuma.
Atualmente, em nenhuma das deliberag¢Ges sociais é possivel que qualquer co-
controlador tenha sua opinido desprezada. E justamente essa absoluta
impossibilidade de o Grupo T/T preponderar no processo decisorio que descarta
qualquer cogitacéo de aquisicdo de controle total, como seria necessario para a
incidéncia do art. 254-A da Lei das S.A.



6)

7)

8)

Parecer Usiminas — Eizirik Advogados (09/12/2011)

Objeto:

1) As transferéncias de acOes acarretam a alienagdo de controle da companhia e a
consequente obrigacédo de ser realizada OPA com direito a voto de propriedade
dos acionistas minoritarios da companhia, nos termos do art. 254-A da Lei das
S.A?

Conclusoes:

1) Na&o. O Grupo T/T ndo tera poderes para individualmente produzir qualquer
mudanca efetiva na orientacdo geral dos negdcios da Usiminas, de novo que seu
ingresso no grupo de controle ndo caracterizard o surgimento de um novo
acionista controlador. A existéncia de agio ndo constitui requisito a ser
considerado na analise de obrigatoriedade de OPA por alienagéo de controle.

Parecer CSN — José Alexandre Tavares Guerreiro e Gabriel Saad Kik
Buschinelli (01/08/2013)

Objeto:
1) Ocorreu evento gerador da OPA?

Conclusdes:

1) Sim. Com base nas a¢Oes que adquiriu de um acionista controlador, um terceiro
passou a compartilhar do poder de controle sobre a companhia, assumindo o
status de controlador antes ostentando pelo alienante. O Grupo V/C
compartilhava o poder de controle da Usiminas, alineou ac¢des integrantes do
bloco de controle a um terceiro que ndo era controlador, e esse terceiro passou a
figurar como controlador conjunto da companhia. Ainda, o acordo de acionistas
ndo prevé mecanismos de resolucdo de impasses, comuns em acordos desse
feitio.

Parecer CSN — José Alexandre Tavares Guerreiro (26/01/2015)

Objeto Fatos Novos.

1) Os fatos novos tornam mais clara a ocorréncia de todos os requisitos legais para
a configuracdo do negdcio juridico tipico de alienacdo do controle?

2) Essa alienacdo foi onerosa? Por qué?

3) E possivel adquirir controle sem adquirir a maioria das acbes?

4) E possivel adquirir controle por meio de inlimeros atos?

5) O Novo Acordo de Acionistas caracteriza uma técnica de estabilizacdo do
controle do Grupo T/T?

6) O Grupo T/T adquiriu poder de controle isoladamente ap0s a operacéo?

7) Qual posigéo passaram a ocupar o0 Grupo NSC e CEU?

8) Qual a medida administrativa cabivel para exigir a realizacdo de OPA de
alienacdo de controle?

9) O direito dos minoritarios a realizagdo de OPA prescreve ou decai?

10) E correto que a CVM suspenda direitos politicos e econdmicos de quem aliena
disfarcadamente o controle até que se realiza a OPA?

11) Caso o adquirente ndo realize a OPA, o que deve acontecer?



9)

Conclusoes:

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7)

8)
9)

Sim, o conflito entre os atuais integrantes do bloco de controle demonstra que a
conducdo dos negocios sociais da companhia passou a ser submetida & vontade
do Grupo T/T.

Sim, e tudo indica que o Grupo NSC também teria sido beneficiado
financeiramente apos a concessdo de direitos dentro do grupo de controle.

Sim, o controle conjunto consiste justamente em forma de controlar acompanhia
sem deter individualmente a participacdo societaria majoritaria.

Sim, o poder de controle é poder de fato que pode decorrer de distintas situagdes
juridicas, podendo decorrer de distintos atos e contratos que culminem com a
transferéncia do poder fético.

Sim. A partir do momento em que 0 Grupo NSC concedeu ao Grupo T/T o
direito de indicar a quase totalidade dos membros da diretoria da companhia, a
diretoria formada por indicacdo isolada do Grupo T/T somente poderia ser
destituida por novo consenso entre 0s controladores, assegurando a manutencao
de sua posi¢do dominante.

Sim, pois elegeu a maioria dos administradores da companhia, podendo
influenciar isoladamente na conducéo dos negdcios sociais.

O Grupo NSC é integrante do grupo de controle, mas detém posi¢do minoritaria
e esta inibido de compor a diretoria. CEU ¢ signataria do novo acordo, mas ndo
faz parte do acordo de comendo, ndo exercendo poder de controle.

Apresentar representacdo a CVM.

O direito esta sujeito a prescricdo, mas nao a decadéncia.

10) Cabe a CVM agir de forma repressiva face aos prejuizos ao mercado.
11) A inobservéncia da exigéncia legal tem como efeito a ineficacia do negdcio

juridico.

Parecer Complementar CSN — Calixto Salomao Filho (12/01/2015)

Objeto Fatos Novos:

1)

2)

3)
4)
5)

6)
7)

Os fatos novos descritos nesta consulta reforcam a alienacdo de controle de
Usiminas para o Grupo T/T?

A celebracdo de contratos entre a USIMINAS e partes relacionadas ao Grupo
NSC, em volume e montante imensamente maiores do que 0s praticados
anteriormente a aquisicdo de controle pelo Grupo T/T, caracteriza a pratica de
tunneling, afronta @ norma do articulado "a", §1°, do art. 117 da LSA?

O Novo Acordo de Acionistas caracteriza uma técnica de estabilizacdo do
controle do Grupo T/T?

A situacdo descrita pelo consulente é a mesma a que se refere 0 caso COPESUL,
ou seja, a hipotese em que o adquirente de participacdes de ex-membro do grupo
de controle ostenta poder de controle isoladamente apds a operacao?

A OPA de alienacdo de controle é obrigatéria?

O direito dos minoritarios a realizacdo o de OPA prescreve ou decai?

Caso o adquirente néo realize a OPA, o que deve acontecer?

Conclusfes:

1)

Os novos fatos confirmam a alienagdo de controle da Usiminas para o Grupo
T/T, que exerce poder exclusivo com apoio passivo do Grupo NSC. A alta
frequéncia de contratos entre Usiminas e NSC reforca essa relacdo e a
dominacdo da administracdo pela T/T;



2)

3)
4)
5)
6)

7)

Se lesivos a Usiminas, os contratos entre a empresa e 0 Grupo NSC configuram
tunneling, violando o art. 117 da LSA. Além disso, sua mera existéncia
comprova a relacdo entre as partes e reforga a alienacéo de controle para o Grupo
TIT,;

Sim, o Novo Acordo de Acionistas estabilizou o controle do Grupo T/T,
garantindo seu dominio na administracdo da Usiminas com apoio passivo do
Grupo NSC.;

Sim;

Sim, a OPA ¢ obrigatoria, pois houve alienacdo de controle, cabendo a CVM
determinar sua realizacdo conforme a Instrucdo 361/02;

N&o h& prescricdo ou decadéncia, pois o direito a OPA protege a ordem
econémica e o0 mercado de capitais;

Se a OPA ndo for realizada, acionistas prejudicados podem solicitar a CVM ou
ao Judiciario a suspensdo dos direitos de voto do adquirente, com base nos art.
120 e 109 da LSA.

10) Parecer Complementar CSN — Erasmo Vallad&o (02/02/2015)

Objeto Fatos Novos:

1)
2)

3)
4)

5)
6)
7)

8)

9)

Os fatos novos descritos nesta consulta reforcam a alienagdo de controle de
Usiminas para o Grupo T/T?

Quem é o alienante de controle?

Essa alienacdo foi onerosa? Por qué?

A celebracdo de contratos entre a USIMINAS e partes relacionadas ao Grupo
NSC, em volume e montante imensamente maiores do que os praticados
anteriormente a aquisi¢cdo de controle pelo Grupo T/T, caracteriza a pratica de
tunneling, afronta @ norma do articulado "a", 81°, do art. 117 da LSA?

E possivel adquirir controle sem adquirir a maioria das agbes?

E possivel adquirir controle por meio de iniimeros atos?

O Novo Acordo de Acionistas caracteriza uma técnica de estabilizacdo do
controle do Grupo T/T?

A situacdo descrita pelo consulente é a mesma a que se refere o caso COPESUL,
ou seja, a hipotese em que o adquirente de participagdes de ex-membro do grupo
de controle ostenta poder de controle isoladamente apds a operacao?

Qual a medida administrativa cabivel para exigir a realizacdo de OPA de
alienacdo de controle?

10) E correto que a CVM suspenda direitos politicos e econdmicos de quem aliena

disfarcadamente o controle até que se realiza a OPA?

11) Caso o adquirente ndo realize a OPA, o que deve acontecer?

Conclusoes:

1)
2)
3)
4)

5)

Sim, evidéncias como sobrepreco, novo acordo de acionistas e impasses na
gestdo confirmam a alienacao;

Principalmente o Grupo NSC, mas CEU e NSC também reduziram poder e
participacao;

Sim, o pagamento de sobreprego comprova que ndo foi uma simples venda de
acOes, mas uma alienacéo de controle;

Sim, indicam contrapartida pelo compartilhamento do controle e abdicacéo de
poderes;

Sim, controle pode ser compartilhado e exercido de fato sem maioria acionaria;



6) Sim, alienagédo pode ocorrer em fases, conforme previsto na legislacéo;

7) Sim, fortaleceu o controle do Grupo T/T, tornando sua diretoria inamovivel;

8) Né&o, pois na Usiminas houve ingresso de um novo controlador, enquanto na
Copesul um acionista apenas absorveu a participac¢do do outro;

9) Apresentar reclamacdo a CVM para instauracdo de processo administrativo;

10) Sim, pode aplicar san¢Ges e medidas administrativas;

11) O Grupo T/T pode sofrer agOes judiciais, suspensdo de direitos e sangdes
administrativas.

11) Parecer CSN — Alessandro Octaviani (16/06/2015)

Objeto:

Contratos de Transferéncia de Tecnologia no direito brasileiro: efeitos

concorrenciais e societarios.

1) Contratos de Transferéncia de Tecnologia podem ser considerados contratos
associativos? Se sim, quais as consequéncias perante o direito concorrencial
brasileiro?

2) O poder de decidir sobre Contratos de Transferéncia de Tecnologia é
demonstrativo da existéncia de poder de controle? Se sim, quais as
consequéncias perante o direito societario e do mercado de capitais brasileiro?

Conclusoes:

1) Sim. Os contratos mencionados no Formulario de Referéncia, por seu objeto,
valores e, principalmente, pela caracterizagcdo material das relagdes nas quais se
inserem, deveriam ser submetidos a autoridade concorrencial. Caso as partes ndo
o fizeram, expGem-se as respectivas sangoes.

2) Sim. Ainda, o comportamento posteriormente observado é revelador da
existéncia de poder de controle, objeto do dever-poder investigatério da CVM.

12) Parecer Grupo TT — Flavio Yarshell (09/10/2015)

Objeto: Consulta sobre a possibilidade de a CSN apresentar fatos novos em grau de
recurso, especialmente acerca da controvérsia posterior entre 0 Grupo TT e 0 Grupo
Nippon

Conclusoes:

Os fatos e documentos novos discrepam dos fatos e fundamentos juridicos postos
na demanda e que ja se estabilizaram. Admitir discuti-los, em grau recursal, seria
desconsiderar a regra do art. 264 do CPC 1973; submeter ao tribunal uma causa
diversa daquela que foi posta e julgada em grau inferior, com afronta a garantira do
juiz natural e do devido processo legal.

13) Parecer Confab — Fabio Ulhéa Coelho (13/10/2015)

Objeto: Parecer complementar ao de 18/03/2013.

1) As prerrogativas conferidas ao diretor presidente da Usiminas pelo acordo de
acionistas de 2012 e pelo estatuto social da Usiminas permitem que ele exerca o
controle de fato da companhia? O fato de o CA ter definido que os demais
diretores séo a ele subordinados altera a resposta anterior?

2) Nas petigdes protocoladas pela CSN em 24.03.2015 e 24.08.2015 h& elementos
que indiquem paralisa¢do ou imobilismo por parte do CA e da AG da Usiminas?



3) Mesmo que se aceite que houve uma paralisac¢ao, isso permitiria que a diretoria
da Usiminas usurpasse a competéncia de outros 6rgaos?

4) Considerando que o acordo de acionistas de 2012 pressupfe a0 menos o
consenso entre 0s Grupos TT e Nippon para a tomada de decisdes, pode-se dizer
que o Grupo TT teria prerrogativa de exercer o controle isolado e exclusivo da
Usiminas, preponderar dentro do grupo de controle ou influir diretamente na
direcdo da Usiminas?

5) A resposta anterior é alterada pelo fato de os Srs. Julian Alberto, Paolo Felice e
Marcelo Chara terem atuado como executivos do Grupo TT antes de tomarem
posse como diretores da Usiminas?

6) Nas peti¢cdes protocoladas pela CSN em 24.03.2015 e 24.08.2015 h& elementos
que comprovem ou indiquem que o Grupo Nippon, a partir do ingresso do Grupo
TT, afastou-se da gestdo da Usiminas, submetendo-se as decisfes do Grupo TT?

7) Considerando a manifestacdo da Usiminas perante a CVM em 10.09.2015, é
possivel inferir que as transacdes com partes relacionadas mencionadas nas
peticdes da CSN em 24.03.2015 e 24.08.2015 representam contrapartida que o
Grupo TT teria pago ao Grupo Nippon com o objetivo de passar a exercer o
controle unitario e exclusivo da Usiminas ou de preponderar dentro do bloco de
controle?

8) O conflito entre os atuais integrantes do bloco de controle da Usiminas quanto a
destituicdo dos ex-diretores da companhia nega ou confirma que o Grupo TT
passou a exercer o controle unitario e exclusivo da Usiminas?

9) As peticGes da CSN trazem algum elemento que confirme sua alegacéo de que
teria existido um acordo entre 0 Grupo TT e o Grupo Nippon com o fim de
garantir ao primeiro o controle da Usiminas a despeito do Acordo de Acionistas?

10) Considerando os argumentos da CSN como verdadeiros, o controle que teria
sido alienado ao Grupo TT contaria com uma estabilidade que permitisse falar
em controle para fins do art. 254-A?

11) Os argumentos do parecer de José Alexandre Tavares Guerreiro e Gabriel Saad
Kik Buschinelli alteram seu entendimento sobre a (ndo) incidéncia do art., 254-
A?

12) A tese apresentada pela CSN pressupde a pratica de algum ilicito por partes dos
administradores, dos fiscais ou dos controladores da Usiminas? A OPA
representa o remédio juridico adequado?

Conclusoes:

1) Nenhum dos atos societarios referidos no quesito permitem que ao diretor
presidente da Usiminas exerca o controle de fato da companhia, ao contrario,
continua subordinado ao CA;

2) NA&o, ao contréario, os fatos mostram um CA atuante e uma AG din&mica;

3) No Brasil, os CAs e as AGs sdo 6rgdos de pouca influéncia no dia a dia das
companhias, 0 que ndo pode ser visto como uma “usurpacao” de seus poderes
pela diretoria. Ainda que se admitisse paralisia e imobilismo para além do
padrdo normalmente encontrado nas empresas brasileiras, isso ndo poderia ser
interpretado como a concentragdo de todo o poder de controle nas méaos do co-
controlador que indicou o diretor presidente;

4) Nao ha base racional ou juridica para argumentar que o Acordo 2012 teria
concentrado nas médos do Grupo TT todo o poder de controle da Usiminas, dado
gue a necessidade de consenso limita, ao invés de ampliar, o poder de controle;



5) Na&o h& nenhuma prova de que a elei¢do dos diretores referidos teria contrariado
uma longa tradicdo da Usiminas, e se 0 Grupo TT elegeu parte dos
administradores, apenas indica que participa do poder de controle, mas néo o
detém com exclusividade, o que néo altera a resposta ao Ultimo item;

6) N&o. Ao contrério, o conflito mencionado eclodiu por ndo ter o Grupo Nippon
se omitido e se submetido ao Grupo TT,;

7) A Unica coisa que se pode inferir da manifestacdo da Usiminas perante a CVM
é que o Grupo Nippon nédo poderia ter recebido nenhuma remuneracédo informal
de alegado prémio de controle, por meio de suposto "tunel" construido via fluxo
de pagamentos com contratos com partes relacionadas;

8) O conflito nega a tese dos autores. Se o Grupo TT fosse controlador Unico da
Usiminas, nenhum outro acionista teria conseguido afastar trés membros da
diretoria contra a sua vontade;

9) Na&o, a tese é irracional, sem sentido, desprovida de plausabilidade;

10) O poder de controle do Grupo TT seria tdo fragil que dele ndo decorreria direito
de saida conjunta ao minoritarios. O Grupo Nippon poderia reassumir o
exercicio de sua fatia de controlador a qualquer momento;

11) O parecer ndo altera em nada o entendimento anterior, dado que o referido
parecer considera que o art. 254-A incide no caso de alienagdo parcial de
controle, enquanto mantenho o entendimento de que neste caso ndo héa
obrigatoriedade de OPA,;

12) As sancdes aplicaveis ao extenso conjunto de ilicitos acarretariam a aplicacédo
de sang¢des administrativas e penais, assim como a responsabilizacéo civil, mas
em nenhum caso implicaria a obrigatoriedade da OPA, dada a inexisténcia de
alienacdo do poder de controle.

14) Parecer Grupo TT — Flavio Yarshell (17/12/2015)

Objeto:

1) Os fatos qualificados como "novos" pela CSN, noticiados nos autos em peti¢oes
dirigidas ao Tribunal responsavel pelo julgamento da apelacdo, podem compor
0 objeto do processo?

2) O Tribunal a quem incumbe o julgamento da apelacdo da CSN é o juiz natural
para conhecer das alega¢c6es novas?

Conclusdes:

1) Os fatos qualificados como "novos™ pela CSN, noticiados nos autos em peticoes
dirigidas ao Tribunal responsavel pelo julgamento da apelacdo, podem compor
0 objeto do processo?

2) O Tribunal a quem incumbe o julgamento da apelacdo da CSN € o juiz natural
para conhecer das alegacGes novas?

15) Parecer CSN — Ruy Rosado de Aguiar (22/01/2016)

Objeto: Consulta sobre a ocorréncia de transferéncia disfarcada de controle na
Usiminas, o que torna obrigatéria a realizacdo da OPA prevista no art. 254-A da Lei
das S.A.

Conclus6es: A operacédo estd subsumida nas regras do art. 167, caput, e 8§1°, 1l do
CC, e do art. 254-A da Lei das S.A. Houve um negécio simulado, mediante contrato
simulatorio entre o Grupo TT, 0 Grupo NSC e CEU. De acordo com o Cédigo Civil
brasileiro, a simulacdo ocorre quando ha divergéncia entre a manifestacdo de



vontade e 0 verdadeiro propdsito do negdcio. A operacdo em questdo apresenta
elementos tipicos da simulacéo, pois a formalizacdo da transacdo como uma mera
compra e venda de a¢des encobriu a real intencéo de transferéncia do controle. Uma
vez demonstrada a verdadeira natureza da operacdo, devem ser aplicadas as
consequéncias juridicas correspondentes, incluindo o direito dos minoritérios a
OPA. A transferéncia de poder de controle da Usiminas se deu em etapas,
concretizada a partir da aquisicao das acoes, e se desdobrou na alteragéo da estrutura
organizacional da companhia com a aprovacéo de um novo acordo de acionistas e
da pratica de diversos atos pela administrag&o.

Recomendacdes finais

v Quais medidas regulatérias podem ser implementadas para evitar que casos como a
do grupo Ternium-Techint ocorram novamente, especialmente em relacdo a
alienacdo de controle e a protecdo dos acionistas minoritarios?

v De que forma a CVVM e outras entidades reguladoras podem aprimorar a fiscalizacdo
de operacdes societarias complexas para garantir maior transparéncia e equidade?

v Quais sdo as melhores praticas de governanca corporativa que empresas listadas
devem adotar para garantir que os direitos dos acionistas minoritarios sejam
devidamente respeitados em transacdes de alienacdo de controle?

3) Justificativa da relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

A relevancia deste estudo esta diretamente relacionada a necessidade de consolidar a
protecdo dos acionistas minoritarios no mercado de capitais brasileiro, especialmente em
operacdes de alienacao de controle. O direito de Tag Along, como previsto no Artigo 254-A da
Lei n®6.404/76, visa mitigar a assimetria de poder entre acionistas controladores e minoritarios,
garantindo a estes Ultimos uma remuneracao justa e proporcional em condicBes similares as
oferecidas ao controlador. O caso da alienagdo do controle da Usiminas pelo grupo Ternium-
Techint exp0s fragilidades regulatorias, como a falta de fiscalizacao eficiente pela CVM e as
estratégias estruturadas para evitar a aplicacdo da OPA. Esses problemas destacam a
importancia de desenvolver solucdes praticas que aumentem a transparéncia em operagoes
societarias, estabelecam critérios claros para a aplicacdo do Tag Along e fortalecam a atuacéo
de érgdos reguladores, como a CVM.

Ao analisar o caso Usiminas em profundidade, a pesquisa pode oferecer diretrizes para
melhorar as normativas vigentes e a governanga corporativa das empresas listadas na B3,
promovendo maior seguranca juridica e equidade. O estudo também inova ao propor uma
analise integrada entre 0s aspectos juridicos, regulatorios e econdmicos relacionados ao direito
de Tag Along. Com base nos precedentes judiciais e administrativos, a pesquisa busca
identificar padrdes e lacunas regulatérias, sugerindo ajustes que atendam as especificidades do
contexto brasileiro e reforcem a prote¢ao aos minoritarios.

O impacto do estudo transcende o ambito académico, alcancando o mercado de capitais
e as praticas corporativas. Ele tem o potencial de influenciar revisbes legislativas que



aprimorem o Artigo 254-A e as diretrizes da CVM, a adogdo de melhores praticas por parte de
empresas e investidores e o fortalecimento da confianca de investidores nacionais e estrangeiros
no mercado brasileiro, promovendo um ambiente mais justo e atraente.

4) Familiaridade com o objeto da pesquisa

A autora acompanha todos os desdobramentos do caso Usiminas desde 2011,
envolvendo-se ativamente em andlises juridicas e regulatdrias sobre o Artigo 254-A da Lei das
Sociedades por AcOes. Essa experiéncia pratica permite uma compreensdo profunda dos
desafios enfrentados pelos acionistas minoritarios, especialmente diante de operacGes
estruturadas para minimizar custos e contornar obrigagdes legais. Além do acompanhamento
do caso Usiminas, a autora possui amplo conhecimento sobre disputas envolvendo alienagdes
de controle, destacando-se no estudo de precedentes como o da CSN, cujas nuances refor¢cam
a necessidade de regulamentacGes mais robustas e fiscalizacdo rigorosa. O contato com
pareceres juridicos, recursos administrativos e decisfes judiciais enriquece sua perspectiva
analitica e critica.

A vivéncia direta com questbes regulatdrias e praticas de governanga corporativa
permite a autora identificar lacunas especificas no sistema juridico brasileiro e propor solugdes
realistas e aplicaveis. Sua analise do caso Usiminas, fundamentada em uma experiéncia pratica
detalhada e em estudos aprofundados sobre o tema, reforca a credibilidade de sua abordagem.
A autora ndo apenas observa 0 caso como um objeto de estudo, mas utiliza seu conhecimento
técnico para propor recomendacdes que possam efetivamente influenciar politicas publicas e
decisdes corporativas. Sua familiaridade com o contexto regulatério brasileiro, confere ao
estudo uma perspectiva rica e abrangente.
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