Diario Eletronico da CVM em
03/01/2020

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n¢
19957.006822/2018-61 (RJ2018/4585)

Data do julgamento: 26/11/2019
Diretor Relator: Presidente Marcelo Barbosa
Acusado: Banco BTG Pactual S.A

Ementa: Participacao em separado, por parte do Banco BTG Pactual S.A, da
eleicao para membro do conselho fiscal da Gerdau S.A. Infracao do art. 161, §49,
“a” da lei n® 6.404/76. Absolvicao.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislacao aplicavel, por
unanimidade de votos, decidiu pela absolvicao do acusado da acusacao por
descumprimento do art. 161, §42, ‘a’, da Lei n© 6.404/76.

Presente o advogado Otavio Yazbek, representante do Banco BTG Pactual S.A.

Presente a Procuradora Federal Luciana Dayer representante da Procuradoria
Federal Especializada da CVM.

Participaram da Sessao de Julgamento os Diretores Flavia Sant’Anna Perlingeiro,
Henrique Balduino Machado Moreira e o Presidente da CVM, Marcelo Barbosa, que
presidiu a Sessao.

Os Diretores Carlos Alberto Rebello Sobrinho e Gustavo Machado Gonzalez
declararam-se impedidos de participar da Sessao de Julgamento.

eil _. | Documento assinado eletronicamente por Henrique Balduino Machado
herind L'ﬁ Moreira, Diretor, em 20/12/2019, as 14:22, com fundamento no art. 62, §
eletrénica 19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.




eil _. IDocumento assinado eletronicamente por Flavia Martins Sant Anna
herind lll! Perlingeiro, Diretor, em 20/12/2019, as 17:50, com fundamento no art.
eletronica 69, § 19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Ei' _. | Documento assinado eletronicamente por Marcelo Santos Barbosa,
=l lll' Presidente, em 20/12/2019, as 18:08, com fundamento no art. 62, § 19, do
eletronica Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

resarg) A autenticidade do documento pode ser conferida no site
At _';1'5"--'["'- https://sei.cvm.gov.br/confel_’ir_autenticidade, informando o codigo
gEaRs verificador 0897999 e o codigo CRC 5F3EDFC2.
r."ﬁﬁé,g"’#"_" This document's authenticity can be verified by accessing
PR https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
=¥ 0897999 and the "Cédigo CRC" 5F3EDFC2.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N°
19957.006822/2018-61

Reg. Col. n° 1270/19

Acusado: Banco BTG Pactual S.A.

Assunto: Apurar a responsabilidade do Banco BTG Pactual S.A. por
ter participado da eleicdo em separado de membro do
conselho fiscal da Gerdau S.A. (infracdo ao art. 161, §4°, “a”
da lei n° 6.404/76).

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
Relatorio
I. Objeto
1. Trata-se de processo administrativo  sancionador instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusagdo”) para apurar a
responsabilidade do Banco BTG Pactual S.A. (“BTG” ou “Banco”), na qualidade de
acionista da Gerdau. S.A. (“Companhia” ou “Gerdau”), pelo suposto descumprimento do

art. 161, §4°, “a” da lei n® 6.404/76* ao participar da eleicio em separado de membro do

L Art. 161. A companhia terda um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de modo
permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas. (...)

8 4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:

a) os titulares de acGes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em
votagdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios,
desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das a¢des com direito a voto;
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conselho fiscal da Companhia na assembleia geral ordinaria realizada em 26.04.2016
(“AGO”).

2. Na ocasido, foram eleitos cinco membros efetivos e seus respectivos suplentes
para compor o conselho fiscal, sendo trés deles eleitos pela controladora da Companhia —
Metalargica Gerdau S.A. (“Metaltrgica Gerdau” ou “Controladora”) — e 0s demais pelos

acionistas minoritarios titulares de acGes ordinarias e preferenciais?.
I1. Origem

3. A acusacdo teve origem no Processo CVM n° RJ-2016-281, instaurado para
analisar reclamacao apresentada por alguns fundos de investimentos, todos acionistas da
Gerdau, acerca de alegadas irregularidades na eleicdo do conselho fiscal da Companhia
ocorrida na AGO.

4. Os reclamantes sustentaram que a vaga destinada a representante dos acionistas
minoritarios foi preenchida por conselheiro eleito pelo BTG, que ndo poderia “sequer ser
considerado um acionista na perspectiva da Lei” (0557530 — fl. 3). Explicaram que,
segundo o0 mapa de votagédo disponibilizado pela Companhia, a vaga correspondente aos
acionistas minoritarios foi preenchida pela Sra. V.C.L., que recebeu 34.209.522 votos,

exatamente o numero de a¢6es ordinarias detidas pelo BTG a época.

5. Segundo a reclamacédo, 0 Banco teria se tornado titular dessas a¢des através de
“um contrato de total return swap, pelo qual ficou acordado que o Banco BTG receberia
a variacdo do CDI + 1% e a Controladora receberia a valorizacdo das acdes ordinarias
da Companhia” (0557530 — fl. 2). Na visdo dos reclamantes, como consequéncia do
pactuado neste e em outros contratos que teriam sido celebrados entre 0 BTG e a
Controladora, o Banco “passou a estar imune a qualquer risco econdémico, presente ou
futuro, (...) das acGes de emissdo da Companhia” (0557530 —fl. 2), sendo possivel concluir
que, apesar de ter se tornado titular de agOes da Gerdau, “assumiu apenas a posic¢ao formal

de acionista da Companhia, no lugar da Controladora” (0557530 — fl. 2).

2 De acordo com o0 mapa de votacdo referente 8 AGO, o grupo dos acionistas titulares de acGes ordinarias e
0 grupo dos acionistas titulares de a¢Ges preferenciais elegeram, cada um, seu representante.
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6. Em sintese, os reclamantes aduziram que, ao exercer seu direito de voto para
eleger representante para o conselho fiscal da Companhia, o BTG “se utilizou dos direitos
politicos das acdes ordinarias em sua custodia, sem estar submetido aos riscos econémicos
desta participacédo” (0557530 — fl. 3).

7. Nesse contexto, suscitaram que, dado o “extenso relacionamento comercial”
entre 0 BTG e a Controladora, a elei¢do da Sra. VV.C.L. “teria sido arquitetada” por esses
acionistas “com o interesse de impossibilitar a eleicdo, em separado, de um membro para
0 Conselho Fiscal por acionistas ordinaristas minoritarios” (0557530 — fl. 3). Ao final,
alegaram que essa estratégia teria evitado a reelei¢do do Sr. T.J.C. — candidato indicado
pelos reclamantes® — que, no exercicio anterior, havia apresentado ressalvas acerca das

demonstragGes financeiras da Companhia®.
I11. Fatos apurados pela SEP

8. A SEP verificou que a situacdo societaria do BTG na Gerdau também fora objeto
de reclamacéo pelos mesmos reclamantes no &mbito do Processo CVM n°® RJ-2015-4422.
Neste processo, afirmavam que o Banco assumiu obrigacdes da Controladora frente a uma
opcao de venda — sobre acGes de emissdo da Companhia — que a Metalurgica Gerdau
outorgou a BNDES Participacoes S.A. (“BNDESPAR”)° e, nesse contexto, celebrou com

a Controladora uma série de outros acordos.

9. Amparando-se nesse arcabougo contratual, os reclamantes novamente alegaram

que o BTG teria exercido os direitos politicos correspondentes as acdes ordinarias da

30 Sr. T.J.C. havia sido eleito na assembleia geral ordinaria da Companhia realizada em 29.04.2015.

4 A SEP destacou que tais ressalvas basearam-se no entendimento do conselheiro de que a aquisicdo de
participagdo em algumas sociedades controladas pela Companhia deveria ser considerada como transagdo
entre partes relacionadas, opinido ndo compartilhada pela administracdo da Gerdau e pelos demais
conselheiros fiscais. Essa discussdo foi objeto de analise no Processo CVM RJ-2015-8486, apds a qual se
concluiu pela instauracdo do PAS CVM 19957.004309/2016-73 em face de diversos membros da
administracdo da Companhia, ainda ndo apreciado pelo Colegiado.

> O principal pleito dos reclamantes no ambito do Processo CVM n° RJ-2015-4422 referia-se a
obrigatoriedade de a Controladora realizar oferta pdblica de aquisi¢do de agGes, nos termos do art. 4°, §6° da
lei n® 6.404/76 (“OPA”). De acordo com os reclamantes, a assuncdo, pelo BTG, das obrigagdes da
MetalUrgica Gerdau frente & opcao de venda da BNDESPAR teria sido a estratégia adotada pela Controladora
para evitar a realizagdo da OPA. O processo, contudo, foi encerrado por perda de objeto, uma vez que a OPA,
ao final e por outras razées, foi realizada pela Controladora.
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Gerdau em sua custddia sem estar submetido aos riscos econémicos dessa participacao e

sem partilhar dos resultados do desenvolvimento da atividade empresarial da Companhia.

10. Diante dos questionamentos descritos acima, a SEP analisou a op¢éo de venda
que a Metalurgica Gerdau outorgou a BNDESPAR, assim como outros quatro contratos

firmados entre 0 BTG e a Controladora®, a seguir descritos.
Contrato de op¢ao de venda da BNDESPAR (“Opgdo de Venda BNDESPAR”)

11. Em 22.12.2006, a Metaltrgica Gerdau outorgou a BNDESPAR op¢éo de venda
segundo a qual a BNDESPAR tinha o direito de, observado o prazo de exercicio’, alienar
a totalidade das a¢Bes da Companhia de que era titular® e a Metallrgica Gerdau a obrigagao
de, exercida a opg¢ao, adquirir tais agdes por um prego previamente fixado®.

12. A Opcéo de Venda BNDESPAR foi aditada, pela primeira vez, em 29.12.2011,

para estender o prazo de exercicio de 5 para 8 anos'?, ajustar o preco a ser pago por agio

6 A area técnica ressalvou que, em complemento a tais contratos, foram firmados outros instrumentos de
natureza acessoria (como garantias e acordos para disciplinar a liquidacdo dos derivativos), mas que teriam
pouca relevancia para a analise que se coloca neste processo.

" A Opcdo de Venda BNDESPAR poderia ser exercida no prazo de 30 (trinta) dias apds o decurso de 5 (cinco)
anos contados da data de assinatura do contrato (conforme clausula 2.1).

8 A época, a participagio da BNDESPAR na Companhia correspondia a 17.104.761 agdes ordinarias,
representativas de 2,6% do capital social da Gerdau. Este nimero dobrou ap6s o segundo aditivo da Opcéo
de Venda BNDESPAR - passando a ser de 34.209.522 acdes ordinérias (cujo ticker € GGBR3) —, em razéo
do desdobramento das acdes da Gerdau ocorrido em 12.06.2008.

® O prego pago por cada acdo da BNDESPAR era equivalente a média diaria, ponderada pelo volume diério,
da cotagdo da agdo ordinaria de emissdo da Gerdau na bolsa nos 10 preg8es anteriores a data de assinatura
do contrato, corrigido pro rata temporis pela Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP, acrescida de um spread
de 4% ao ano (conforme clausula 3.1).

10 De acordo com a alteracéo, a Opgédo de Venda BNDESPAR poderia ser exercida no prazo de 30 (trinta)
dias apds o decurso de 8 (oito) anos contados da assinatura do contrato original (22.12.2006) (conforme
clausula 2.1). O vencimento da Opc¢éo de Venda BNDESPAR passou a ser, entdo, em 22.12.2014, podendo
a opcao ser exercida em até 30 (trinta) dias a partir desta data.
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na hipotese de exercicio da opgdo!! e incluir obrigacdo adicional de pagamento, pela
MetalGrgica Gerdau, em favor da BNDESPAR®?,

13. A SEP sustentou que a Opc¢do de Venda BNDESPAR ‘“correspondia, em
esséncia, a um emprestimo, em que 0o BNDESPAR funcionava como credor da Metallrgica
Gerdau, tendo as acdes de emissdo da Gerdau S.A. como garantia” (0559697 — §16).
Destacou que as declaragdes da BNDESPAR no Processo CVM n® RJ-2014-4422
corroborariam essa conclusdo porque demonstrariam que, nas assembleias gerais
ordinarias da Companhia, a BNDESPAR absteve-se de votar na maior parte dos casos ou

acompanhou os votos dos minoritarios da Gerdau®2,

14, Ao analisar as condic6es da Opc¢éo de Venda BNDESPAR, a SEP observou que
0 uso de derivativos com o propdsito de criar estruturas semelhantes a empréstimos seria
pratica reconhecida pelo mercado como “off-balance” e utilizada para evitar que
obrigacOes financeiras (empréstimos, arrendamentos, etc.) fossem reconhecidas, nas
demonstragdes financeiras, como constantes do passivo da companhia, que, ao invés disso,
poderiam classifica-las, através do uso de derivativos ou contratos de execucdo de longo

prazo, por exemplo, como itens de resultado.

15. Além disso, segundo a area técnica, operacdes dessa natureza trariam
complexidade a analise de questdes societérias, uma vez que, a0 mesmo tempo em que

formalmente ha um titular de a¢des em custddia, na esséncia, essas acdes estdo vinculadas

11 De acordo com a alterac&o, o preco a ser pago (equivalente a média diaria, ponderada pelo volume dirio,
da cotacdo da acao ordinaria de emissdo da Companhia na bolsa nos 10 pregdes anteriores a data de assinatura
do contrato) passou a ser corrigido pro rata temporis pela TJLP, acrescido de um spread de 4% ao ano e,
também, pela variagdo acumulada de 110% das taxas DI consoante formula fixada no contrato (conforme
clausula 3.1).

12 Foi incluida a obrigacdo de a Metal(rgica Gerdau pagar a BNDESPAR, independentemente do efetivo
exercicio da opgdo de venda, a titulo de compensacéo financeira, um valor determinado através de férmula
fixada no contrato (conforme clausula 4.2).

13 Foram transcritas no termo de acusacdo as seguintes passagens das declaracdes da BNDESPAR: “até o
ano de 2011, os votos de seu representante nas AGO foram de abstengdo em relagao as matérias da ordem
do dia, exceto quanto a eleicdo de membros para o Conselho de Administragéo e/ou Fiscal, cujos votos
foram favoraveis para apoiar a indicacéo feita por outros acionistas minoritarios” e, no periodo de 2012 a
2014, seu representante “votou de forma a apoiar a eleicdo de membro do Conselho Fiscal da Companhia
em vaga destinada aos acionistas preferencialistas, abstendo-se, apenas, de votar na elei¢do da chapa para
os membros do Conselho de Administracédo proposta pela Administragdo da Companhia (...)”.
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a uma serie de contratos com a prépria companhia ou seu controlador. Segundo a SEP,
nessas situacdes, a possibilidade de os titulares das aces exercerem os direitos politicos a
elas correspondentes, em especial na qualidade de acionistas minoritarios, dependeria
principalmente do grau de independéncia e vinculacdo do titular com a companhia ou seus

controladores.
Segundo Aditivo a Opc¢ao de Venda BNDESPAR

16. Em 28.11.2014, a Opcdo de Venda BNDESPAR foi novamente aditada. Entre
outras alterages!4, o aditivo estabeleceu a assuncgdo, pelo BTG, de todos os direitos e
obrigacdes da Controladora decorrentes da Opcao de Venda BNDESPAR, especialmente
a obrigacdo de, exercida a opgdo, adquirir as acdes da BNDESPAR e pagar-lhe o
correspondente preco, o que ocorreu em 01.12.2014%. Nesta ocasido, 0 BTG desembolsou
a BNDESPAR o valor de R$ 1.044.245.749,32, equivalente a R$ 30,52 por agdo, e passou
a ser titular de 34.209.522 ac@es ordinarias de emissdo da Gerdau (GGBR3).

17. Como contrapartida as obrigacGes assumidas pelo BTG, a Controladora outorgou,
em favor do Banco, op¢éo de venda sobre essas a¢des, emitiu notas promissorias e celebrou

o contrato de “total return swap”.
Contrato de “total return swap” (“TRS”)

18. Em 08.12.2014, o Banco e a Controladora firmaram o TRS, com data de
vencimento em 11.12.2017, que estabelecia a troca dos fluxos econdémicos relacionados as
acoes de emissdo da Gerdau de titularidade do BTG de acordo com a seguinte dinamica:
caso houvesse valorizacdo na cotacdo das acdes (incluindo distribuicdes de dividendos ou

juros sobre o capital proprio), o BTG repassaria a Controladora o valor correspondente e,

14 Destaca-se, entre as alteracGes realizadas, a antecipagdo do prazo de exercicio da opgdo, que passou a ser
de 30 (trinta) dias contados da assinatura do aditivo (conforme clausula 2.1).

15 Consoante a clausula 1.2 do aditivo: “A METALURGICA GERDAU, neste ato, com a concordancia das
demais PARTES, transfere todos os direitos e obrigacgdes estabelecidos no CONTRATO ao BTG PACTUAL,
o qual, por sua vez, assume a posicdo contratual da METALURGICA GERDAU no ambito do
CONTRATO, tornando-se 0 BTG PACTUAL, perante a BNDESPAR, o outorgante da OPCAO DE
VENDA e comprado das ACOES e pagador do Preco de Exercicio, na hipotese de seu exercicio pela
BNDESPAR, observadas as alterac6es acordadas entre as PARTES dispostas neste SEGUNDO ADITIVO”
(grifou-se).
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na hipdtese de desvalorizacao, o fluxo se operaria no sentido inverso, isto é, a Controladora

repassaria a diferenca ao BTG.

19. Como contrapartida, o0 TRS previa uma remuneracao fixa em favor do Banco
equivalente a taxa de CDI + 1% ao ano aplicada sobre o valor base investido, de
R$ 290.096.746,65 (conforme cldusula 2.1.b). Este valor correspondia ao valor das
34.209.522 acOes de emissdo da Gerdau considerando a cotagdo no pregéo do dia anterior

a assinatura do TRS, equivalente a R$ 8,48 por acdo (conforme clausula 1.1).

20. Na analise que fez desse instrumento, a SEP entendeu que, ao final da sua
vigéncia, 0 Banco teria recebido qualquer desvalorizacao referente as acbes GGBR3 ou
repassado a Controladora qualquer valorizacao que o papel por ventura pudesse ter sofrido
durante a vigéncia do contrato. Por essa razdo, afirmou que o risco relacionado a variacao
econdmica na cotacdo das acdes da Gerdau teria ficado a cargo da Controladora, enquanto

0 Banco faria jus a remuneracdo fixa de CDI + 1% a.a. sobre o valor inicialmente investido.
Contrato de opgdo de venda de agoes GGBR3 (“Opgdo de Venda BTG”)

21. Em 28.11.2014, a Metallrgica Gerdau outorgou ao Banco opcéao de venda sobre
as 34.209.522 acBes ordinarias de emissao da Companhia de que o BTG viria a ser titular
por ocasido do exercicio da Opcdo de Venda BNDESPAR pela BNDESPAR, cuja eficécia
estava condicionada justamente a verificacdo deste evento. O contrato estabeleceu, ainda,

0 prazo*® e o preco de exerciciol’.
Notas Promissorias (“Notas Promissorias”)

22. Por fim, como parte da liquidacdo parcial da obrigacdo assumida pelo BTG no
ambito da Opcéo de Venda BNDESPAR, em 08.12.2014, a Metalurgica Gerdau emitiu,
em favor do Banco, 14 notas promissérias, com valor unitario de R$ 50.000.000,00,
perfazendo o montante total de R$ 700.000.000,00, com vencimento em 03.12.2015
(0557530 — fls. 42-56).

16 A opcdo poderia ser exercida no periodo de 5 (cinco) dias apds o término do TRS (11.12.2017) (conforme
clausula 3%).

170 preco era equivalente a média aritmética do preco médio diario das acdes GGBR3 na bolsa durante os
30 dias uteis imediatamente anteriores a data de vencimento (11.12.2017) (conforme clausula 5%).
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23. As Notas Promissérias foram objeto de distribuicdo publica com esforgos restritos
de colocagéo, nos termos da Instrugdo CVM n° 476/09 e do “Instrumento Particular de
Contrato de Distribuicdo Publica, com Esforgos Restritos, de Notas Promissdrias, em
Série Unica, da MetallUrgica Gerdau S.A.”, celebrado entre a emissora e o BTG em
01.12.2014. Os titulos foram adquiridos pelo Banco, que passou a perceber a remuneracao

de CDI + 2% a.a. sobre o valor de face das Notas Promissorias.
IV. Acusacao

24. Depois de analisar o arcabouco contratual acima descrito, a Acusacdo concluiu
que “a operacdo como um todo se tratou, na esséncia, de um empréstimo, do BTG Pactual
para a Controladora, dos fundos necessarios para fazer frente ao exercicio, pelo
BNDESPAR, da Opgéo de Venda BNDES”.

25. Nesse sentido, em contrapartida ao pagamento realizado pelo BTG quando do
exercicio, pela BNDESPAR, da Opc¢do de Venda BNDESPAR, a Metallrgica Gerdau
emitiu as Notas Promissodrias e, em relacdo as acdes GGBR3 de propriedade do Banco,
cujo valor de mercado, em dezembro de 2014, era de aproximadamente R$ 300 milhdes,
celebrou o0 TRS e a Opcéo de Venda BTG.

26. A respeito de tais contratos, a Acusacdo afirmou que visavam a garantir o crédito
do BTG contra a Controladora, permitindo ao primeiro, findo o prazo do TRS, alienar as
acOes de emissdo da Companhia adquiridas como resultado da assuncao das obrigacfes da
Metaldrgica Gerdau decorrentes da Opcao de Venda BNDESPAR.

217. Acrescentou que, quando tomados em conjunto, o TRS e a Opcédo de Venda BTG
seriam equivalentes a uma operacdo de empréstimo tradicional com a¢des em garantia,

tendo destacado as seguintes caracteristicas da relacdo contratual®®:

i. 0 Banco ndo teria assumido o risco das variagbes econdmicas das acoes

GGBR3, isto €, ndo “carreg[ava] o risco do ativo”;

18 Conforme §33 do termo de acusagéo (0559697).
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ii. 0 Banco recebeu da Metalurgica Gerdau remuneracdo fixa pelo valor
desembolsado para adquirir as acbes GGBR3 no ambito da Opgédo de Venda

BNDESPAR, o que seria equivalente aos juros de um empréstimo;

iii. a Controladora estava obrigada a adquirir as acdes GGBR3 que 0 BTG passou
a ser titular se este desejasse aliené-las, o que seria equivalente ao pagamento do

“principal” do empréstimo; e

iv. em caso de inadimpléncia da Controladora, o BTG tinha a possibilidade de
vender a terceiros sua participacdo na Companhia “de forma a preservar o
principal investido”, o que corresponderia a “execu¢do da garantia, no caso, as
acdes GGBR3”.

28. A Acusacdo afastou a alegacdo da Metallrgica Gerdau de que o Banco era livre
para vender as aces quando quisesse sob o0 argumento de que a liquidacédo antecipada da
operacdo, em principio, ndo faria sentido econémico para 0 BTG, que, nos termos do TRS,
auferia a remuneracdo fixa equivalente ao CDI + 1% a.a. sobre o valor investido
(R$ 290.096.746,65). Portanto, ndo haveria incentivo para a venda antecipada (e assungéo

do risco do TRS) a menos que a Controladora descumprisse suas obrigac@es contratuais.

29. Com base no trecho da nota explicativa constante das demonstrac6es financeiras
da Controladora referentes ao exercicio de 2014%°, a Acusagdo sustentou que, ainda que a
soma dos valores de face das Notas Promissorias e do TRS ndo totalizassem exatamente o
montante correspondente ao preco pago pelo BTG em razdo do exercicio da Opcao de
Venda BNDESPAR, este pagamento teria sido realizado mediante compensacdo pela
Controladora, cujas parcelas principais foram o TRS e as Notas Promissérias com 0s

respectivos encargos remuneratérios contratados em cada instrumento.

19 Conforme transcrito no 8§35 do termo de acusacdo (0559697): “Em dezembro de 2014, o banco BTG
Pactual (BTG) efetuou a assungdo de todos os direitos e obrigacdes da Companhia decorrentes do contrato
com o BNDES ParticipacGes S.A.. Neste sentido, 0 BTG passou, através deste instrumento de prego de
mercado pos-fixado e prazo de vencimento de 3 anos, a deter estas acBes. Esta operacao transitara por
resultado com valor a ser definido pelo valor de mercado da GGBR3 ao final de cada periodo. Em adi¢cdo
ao contrato de Opc¢do de Venda, a Companhia realizou com o BTG operagéo de total return swap e call
option, as quais estdo descritas na nota 15.e, além de operagéo de emissdo de Notas Promissorias no valor
de R$ 700 milhdes, as quais estdo descritas na nota 13”.
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30. A Acusacéo suscitou, ainda, que a Controladora teria optado por adotar a estrutura
contratual acima descrita, ao invés de tomar um empréstimo convencional com o Banco,
com o proposito de evitar a realizagdo de OPA, nos termos do art. 4°, § 6° da lei n® 6.404/76
e do art. 26 da Instrucdo CVM n° 361. Isso porque, se a Metalurgica Gerdau honrasse, ela
propria, a Opcdo de Venda BNDESPAR, excederia o limite de aquisicdo das ag¢des em

circulacéo.

31. Na sequéncia, a Acusacao fez algumas consideracfes a respeito do tratamento
contabil de contratos da natureza do TRS. Nesse aspecto, chamou atencdo para as
orientacBes constantes do Oficio-Circular/fCVM/SNC/SEP/n.° 01/2018, que, ao abordar
operacOes de compra e venda de participacdes societarias com derivativos embutidos,

apresenta o seguinte entendimento:

“Ha no caso distorcédo relevante na realidade econdmica reportada. O controlador
deixa de reconhecer apropriadamente o Resultado com Equivaléncia Patrimonial
e participacdo societaria detida; o controlador ndo reconhece o Passivo
“Empréstimos” e a Despesa Financeira respectiva em DRE; o controlador
reconhece de modo distorcido e fora do periodo de competéncia apropriado o
ganho ou perda de capital com a alienacéo da participacao societaria. BP, DRE e
DFC deixam de atender a condicdo de representacdo fidedigna. Os auditores
independentes devem estar atentos a esses aspectos, manifestando-se em seus
relatorios emitidos acerca dos desvios que em seu julgamento causem distorcéo
relevante nas demonstracGes contébeis auditadas como um todo.”

32. A Acusacdo também mencionou o CPC 48, correlacionado as normas
Internacionais de Contabilidade — IFRS 9, no qual o “swap de retorno total” ¢ citado como
exemplo de transagdo em que “ndo h& substancialmente transferéncia de todos os riscos e
beneficios de propriedade” (0559697 — §43). Destacou, quanto a isso, 0 Exemplo B3.2.16
(0) do CPC 48:

“Swap de retorno total. A entidade pode vender o ativo financeiro ao cessionario e
celebrar uma transacao de swap de retorno total com o cessionario, pela qual todos
os fluxos de caixa de pagamento de juros provenientes do ativo subjacente sejam
remetidos a entidade em troca do pagamento fixo ou pagamento de taxa variavel,
e quaisquer aumentos ou reducdes no valor justo do ativo subjacente sejam
absorvidos pela entidade. Nesse caso, o0 desreconhecimento da totalidade do ativo
é proibido”.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.006822/2018-61
Relatério — Pagina 10 de 22


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWWw.cvm.gov.br

33. Fundamentando-se nessas regras, sustentou a Acusacdo que “em caso de
contratos do tipo do TRS, as normas contébeis apontam que o ativo ndo pode ser
reconhecido no balanco da parte que recebe o retorno fixado, mas sim, no balanco da
entidade que detém os riscos e beneficios relacionados ao ativo. Na esséncia, 0 ativo deve

ser reconhecido pela parte que detém seus riscos e beneficios” (0559697 — 844).

34. A Acusacgéo afirmou que, em complemento ao TRS, a Opcdo de Venda BTG
reforcaria a natureza de empréstimo tradicional da operacao por conferir liquidez as acdes
detidas pelo Banco, definindo o prazo pelo qual o arranjo com a Controladora se daria. De
acordo com essa estrutura, o pagamento da Opcdo de Venda BTG representaria o
pagamento do “principal do empréstimo”, estando o Banco sujeito apenas ao risco de

crédito por parte da Metalurgica Gerdau.

35. Diante dessas constatacdes, a Acusacédo concluiu que o BTG, enquanto acionista
da Companhia, tinha seus interesses alinhados com os da Controladora. Ressaltou, a esse
respeito, que “suas decisfes como acionista, em virtude do TRS, ndo afetavam a si, mas ao
controlador, e seu interesse era que o Controlador cumprisse com suas obrigacdes no

arcabouco contratual citado”.

36. De acordo com a Acusacao, o Banco estaria em uma posi¢do “sui generis” quanto
ao exercicio dos direitos politicos correspondentes a sua participacdo na Companhia: ndo
era afetado pelo resultado da atividade empresarial da Gerdau, ndo tinha incentivo algum
para analisar questdes relacionadas a empresa, mas era afetado por questdes que atingissem
a Controladora, pois 0 Unico risco a que estava sujeito era o risco de crédito da Metaldrgica

Gerdau.

37. Respaldando-se nessa linha de entendimento, a Acusagdo concluiu que o Banco
estava vinculado a Controladora, na posicdo de credor, imune aos efeitos da variacdo do
valor das a¢Oes ou dos resultados da atividade empresarial da Companhia, de maneira que
sua independéncia para se posicionar, como acionista, em matérias exclusivas de acionistas

minoritarios — na realidade, de acionistas ndo-controladores — estava prejudicada. Por essa
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razdo, no seu entendimento, o0 BTG né&o poderia exercer a prerrogativa prevista no art. 161,
84°, “a” da lei n° 6.404/76%,

38. O Banco manifestou-se sobre os fatos acima descritos?!, ocasiio em que
confirmou que votou na Sra. V.C.L. na AGO, mas argumentou que se enquadraria no
conceito de acionista minoritario previsto no art. 161, 84°, “a” da lei n® 6.404/76, uma vez

que:

i. estruturas contratuais envolvendo “total return swaps e/ou op¢des de venda”
ndo fariam com que as contrapartes necessariamente atuassem com interesses

alinhados;

ii. no caso concreto, 0 BTG sempre manteve — sem qualquer tipo de restrigdo ou
orientacdo — os direitos politicos atrelados as agdes objeto do TRS e “sequer
precisava se manter necessariamente comprado nas acdes envolvidas na
estrutura contratual descrita no Oficio, tendo portanto a discricionariedade para
alienar e/ou alugar agdes a mercado (como de fato chegou a fazer durante o

periodo do vinculo contratual)”;

iii. ndo havia acordo de voto ou combinacdo com a Metalurgica Gerdau e a tese
de que haveria um necessario alinhamento de interesses entre as contrapartes em
relacbes contratuais nesse formato resultaria, na pratica, no vinculo concomitante
de determinados acionistas controladores a diversas instituicdes financeiras

distintas;

iv. 0 conceito de “pessoas vinculadas” no ambito da regulamentacdo da CVM
seria difuso, ndo sendo possivel inferir dos normativos a época vigentes, e em face

das caracteristicas da transacéo, que o BTG representava uma pessoa vinculada a

20 A Acusacdo chamou atencdo para a relevancia da eleicdo em separado para os acionistas minoritarios,
fazendo referéncia as orientagdes constantes do Parecer de Orientacdo CVM n° 19/1990 (que deixa clara a
importancia do mecanismo) e do Oficio Circular CVM/SEP n° 2/2018 (que esclarece que “ndo devem
participar [da eleicdo em separado] quaisquer acionistas que ndo se insiram no conceito de minoria que a
lei buscou proteger, ou seja, além dos controladores, também nao devem participar pessoas vinculadas a
eles”).

2L Em resposta ao Oficio n° 98/2018/CVM/SEP/GEA-4 (0557530 — fls. 100/101).
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ponto de perder a sua independéncia e limitar seu direito essencial ao voto

enquanto acionista;

v. aindicacgdo de candidato suplente para o conselho fiscal, pelo BTG, “em chapa
conjunta com o BNDES” na assembleia geral ordinaria da Gerdau de abril de 2017,
corroboraria que a indicacdo na AGO teria sido completamente desvinculada das
relacdes contratuais descritas pela SEP; e

vi. as indicagdes para representantes no conselho fiscal “tiveram um cunho mais
amplo e institucional, enquanto que a operacéo descrita no Oficio havia sido
estruturada e executada especificamente pela mesa proprietaria do BTG Pactual
— que, naturalmente, também foi envolvida na indicac@o dos conselheiros nesses

anos, mas nao foi a &rea que tomou a iniciativa interna nesse sentido”.
A Acusacdo afastou os argumentos apresentados pelo Banco afirmando que:

I. durante a vigéncia do TRS, ainda que contratualmente o BTG tivesse 0s
direitos politicos correspondentes as acGes da Companhia de que era titular, a
posicao do Banco era de um “credor do controlador”, ja que ndo tinha incentivo
para exercer tais direitos na posicdo de acionista minoritario e mantinha um

vinculo com a Controladora incompativel com essa qualidade;

ii. a alegada discricionariedade do Banco para vender no mercado as agdes da
Gerdau de que era titular ndo se sustentaria porque a manutencédo de tais agoes
funcionava como “hedge” do TRS, que lhe garantia a taxa fixa do empréstimo, o

que seria o real objetivo da instituicdo financeira;

iii. a auséncia de acordo de voto ou combinacdo ndo descaracterizaria o vinculo

junto a Controladora; e

iv. na condi¢cdo de instituicdo financeira de grande porte com relevante
experiéncia em operacOes estruturadas e em mercado de capitais, 0 BTG conhecia
as repercussoes legais e financeiras dos contratos firmados com a Metalurgica

Gerdau, da mesma forma como ocorria com seu antecessor na operacao, a
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BNDESPAR, que se absteve de inferir nas deliberacdes que pudessem afetar o

direito dos acionistas minoritarios.

40. A Acusacdo expds, ainda, que operacGes envolvendo contrato de TRS cujo ativo
subjacente sdo acdes de companhia aberta, as quais, por sua vez, sdéo mantidas em custodia
em nome da instituicdo financeira, ndo sdo inéditas. Asseverou que, nessas operagoes, 0
vinculo entre a institui¢do financeira credora e o acionista controlador que mantém o risco
das acdes subjacentes (e para quem as acdes sao, ao final, transferidas) é inquestionavel e

independe da existéncia de acordo formal sobre orientacdo de voto.

41. Além disso, reiterou que a participacdo do BTG na eleicdo em separado do
conselho fiscal teria evitado a reelei¢do do conselheiro que, no exercicio anterior, havia
oposto guestionamentos relevantes em relacdo a critérios adotados pelos administradores
da Companhia, salientando que essa participacdo foi decisiva, uma vez que a candidata
apoiada pelo Banco foi eleita apenas com 0s seus votos, sem que qualquer outro minoritario

manifestasse sua preferéncia.

42. Por fim, quanto ao alegado pelo BTG de que o fato de ter indicado representante
para o conselho fiscal na assembleia geral ordinaria de 2017 da Gerdau sinalizaria sua
isencdo e desvinculacdo com relacdo a Controladora, a Acusacdo esclareceu que este
evento foi posterior a liquidagdo da estrutura contratual descrita (que ocorreu em
08.03.2017)? e nio seria relacionado a eleicdo objeto deste processo, de forma que ndo

teria 0 condao de interferir nas conclusdes alcancadas.

43. Por todo o exposto, a Acusacdo propds a responsabilizacdo do BTG pelo
descumprimento do art. 161, 84°, “a” da Lei 6.404/76 por ter participado da elei¢do em
separado de membro do conselho fiscal na AGO.

22 Conforme fato relevante divulgado pela Companhia em conjunto com a Controladora em 08.03.2017, o
TRS, assim como a Opcdo de Venda BTG e outros instrumentos assessorios, foram liquidados em
07.03.2017, em razdo da formalizacdo de contrato de permuta de a¢des da Gerdau celebrado entre 0 Banco e
a Controladora regulando a permuta das 34.209.522 ag¢des ordinarias (GGBR3) do BTG (adquiridas no
ambito da Opcéo de Venda BNDESPAR) por 33.358.668 ac6es preferencias (GGBR4), o que disparou a
OPA, que foi realizada pela Controladora.
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V. Manifestacao da PFE

44, Por meio do Parecer n. 00114/2018/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU (0585735), a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM manifestou o entendimento de que 0s
requisitos formais previstos no art. 6° da Deliberacdo CVM n° 538/08, a epoca em vigor,

foram atendidos, assim como cumpridas as diligéncias previstas pelo art. 11 da mesma

Deliberacao.
VL Defesa
45, O BTG apresentou sua defesa em 19.11.2018 (0640474) em conjunto com pedido

de sigilo (0640426), que foi concedido pela SEP, nos termos do Memorando n°® 239/2018-
CVM/SEP/GEA-4 (0642037)%.

46. Inicialmente, a defesa descreveu o arranjo contratual subjacente a operacédo
financeira referida no termo de acusacao, pactuada entre a Controladora e o BTG, tendo
salientado que “um contrato fundamental [fora] completamente ignorado pela acusacao,
qual seja: (d) uma opc¢ao de compra de 8.490.636 GGBR4”, ticker correspondente as acdes

preferenciais de emissdo da Gerdau (pp. 6/7).

47. Em seguida, abordou os efeitos, em tese, de contratos derivativos — como 0 TRS
— guanto ao direito de voto das acdes de companhias abertas objeto de tais instrumentos.
Para isso, retomou as discussdes ocorridas no &mbito da reforma da entdo vigente Instrucédo
CVM n° 10, de 14.02.1980, asseverando que a proposta original da CVM — de restringir o

direito de voto das a¢cdes adquiridas por meio de derivativos — fora, ao final, afastada.

48. Nesse aspecto, destacou que o art. 10° da Instrucdo CVM n° 567/2015 (que

substituiu a Instrucdo CVM n° 10) apenas previu a restri¢ao aos direitos politicos “as agdes

23 Com base no art. 2° da Deliberagdo CVM n° 481/2005, a area técnica determinou que as informagdes
constantes dos paréagrafos 5.22, 5.23 e da nota de rodapé n° 15 da defesa, assim como a integra do anexo 1l
a defesa (0640485) fossem tratadas em caréater restrito.
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mantidas em tesouraria, exigindo, no que tange as a¢des detidas em razdo de derivativos,

cuidados adicionais do ponto de visa informacional” (p. 11).

49. A defesa chamou atencéo, ainda, para a reacdo dos agentes de mercado em face
da proposta original da CVM, aduzindo que, “[d]e um modo geral, o que se vé daquelas
manifestacdes € que ndo se pode presumir simplesmente um alinhamento entre a
companhia e a sua contraparte no derivativo. Essa presun¢éo ndo apenas corresponde a
uma simplificacdo de modelos negociais variados, como também produziria um efeito
muito grave, pela limitacéo ao direito de voto de alguém que, em principio, é um terceiro”

(p. 11).

50. Na sequéncia, 0 BTG alegou que o pressuposto da Acusacdo de que o Banco
“estava imune aos efeitos de variacdo das acdes ou dos resultados da atividade
empresarial da Gerdau” nao corresponderia a realidade. Fundamentou o seu argumento no
contrato de opcao de compra — que teria sido ignorado pela Acusac&o® — por meio do qual
0 BTG poderia adquirir 8.490.636 a¢des preferenciais da Gerdau por um preco pré-fixado.
Dessa forma, a valorizacdo da cotacdo das acdes da Companhia proporcionaria ao Banco
um lucro, o que demonstraria que “era, sim, afetado pelo resultado da atividade

empresarial dessa companhia” (p. 14).

51. De acordo com a defesa, essa interpretacéo teria sido, inclusive, manifestada pela
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE, que, ao analisar os contratos

objeto deste processo, representou graficamente o ganho que o BTG poderia obter com a

24 A defesa transcreveu o trecho do relatério da audiéncia pablica em que referida instrucéo foi discutida no
qual a CVM explica a sua posi¢do: “[o] objetivo visado pela CVM é impedir que, por meio de operacdes
economicamente similares a aquisi¢des de a¢des e manutencdo em tesouraria, criem-se possibilidades de
exercicio de direito de voto por parte de tais a¢des, contrariamente ao art. 30, §4°, da Lei n° 6.404, de 1976.
Apos ponderar as manifestages dos participantes, a CVM considera que pode atingir esse objetivo por meio
(i) da exigéncia de que eventuais acordos ou orientacdes de voto entre a companhia e suas contrapartes
sejam divulgados; e (ii) da andlise de cada situacao individualmente considerada. A proposta definitiva de
instrucao contempla modificaces nesse sentido (novo item 5 do anexo 30-XXXIV a Instrugcdo CVM n° 480,
de 2009”.

%5 Na opinido da defesa, a SEP teria enxergado apenas o resultado proporcionado pelo TRS, que, no entanto,
representava “sG uma parte da operacéo” (p. 14, nota de rodapé n® 11).
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operagdo?®, “deixando absolutamente evidente que tal resultado guardava uma correlag&o
direta com a cotacdo de GGBR4” (p. 13)'.

52. Em complemento, foram apresentados outros trés argumentos que comprovariam
“que o interesse do BTG estava, sim, alinhado ao da Gerdau” (p. 21), reforgando a
insubsisténcia de um dos pilares da tese acusatdria, qual seja o desinteresse do BTG pelos
resultados da Companbhia.

53. O primeiro desses argumentos tratou da necessidade de analisar 0s contratos
subjacentes a operacdo de maneira conjunta, sendo impossivel desconsiderar um dos
instrumentos, tal como teria feito a Acusacdo em relagdo ao contrato de opcéo envolvendo

as acOes preferenciais da Gerdau.

54, Nesse contexto, o Banco argumentou que, desde o primeiro documento
submetido para aprovacgdo por seu comité, “nunca se cogitou (...) realizar uma operacao
que n&o considerasse aquele upside mencionado pela SRE” (p. 16) %, o que refletiria “a
percepgdo dentro do BTG de que as agOes de emissdo da Gerdau poderiam vir a se
valorizar” (p. 17). Segundo a defesa, esse aspecto (eventual resultado decorrente da
valorizacdo da cotacdo das acdes GGBR4) teria sido levado em conta na determinacédo da

remuneracao prevista nos demais contratos que integravam a operagio?®.

55. O segundo argumento, relacionado ao primeiro, reside na decisdo do Banco de,
por ocasido do encerramento antecipado do TRS, manter a op¢do de compra sobre as agoes

GGBR4 e receber parcela bastante significativa dessas acdes ao invés da remuneracdo em

% Conforme gréfico constante dos autos (0557518 — p. 334).

27 A defesa transcreveu a seguinte passagem da conclusio alcancada pela SRE: “[d]as caracteristicas
presentes na Opg¢do de Compra BTG, verifica-se que haveria ainda um upside, no conjunto das operacdes
aqui descritas, para o BTG Pactual, caso as acdes preferenciais de emissdo da [Gerdau] apresentassem
valorizacdo” (p. 15 - conforme destaques da defesa).

28 A defesa destacou que, nesse documento, constava que, sem prejuizo de outras remuneragdes, seria devido
ao BTG ndo s6 CDI+1%, mas também, o equivalente a 30% da performance positiva, se houvesse, de GGBR4
sobre o0 CDI. E que, ao fim das negociaces, essas remunerac0es adicionais evoluiram para a op¢ao de compra
de 8.490.636 GGBR3.

2 Afirmou a defesa que “[e]sse aspecto, naturalmente, reflete-se na taxa ao fim aplicada no Ambito do TRS
— ndo houvesse esse potencial efeito positivo, certamente a taxa aplicada no swap seria outra, mais alta” (p.
17).
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dinheiro a que, por contrato, tinha direito®. Essas iniciativas reforcariam que “a
expectativa de valorizacdo da Gerdau representava — na opcao de compra e na permuta
que se negociou posteriormente — uma parcela significativa e essencial da remuneragdo

do BTG ao assumir a posi¢ao acionaria do BNDESPar” (p. 18).

56. A defesa acrescentou que seu interesse no desempenho da Gerdau — e, por
consequéncia, na valorizacdo das acOes dessa companhia — seria corroborado pela
indicacdo, feita pelo Banco, de candidato para compor a chapa do conselho fiscal

submetida para a assembleia geral ordinaria da Companhia de 2017.

57. O terceiro argumento fundamentou-se no entendimento de que, ainda que se
aceitasse a perspectiva preconizada pela Acusacao, e se assumisse que o interesse do Banco
decorria estritamente da sua posigao de “credor” da Metalargica Gerdau, a tese da SEP ndo
se sustentaria. A defesa explicou, a esse propdsito, que “nem mesmo do ponto de vista
econdmico [faria] sentido que o banco fosse indiferente aos resultados da Gerdau” (p. 19),
ja que subsistiria, mesmo neste caso, “o interesse de que aquelas 34.209.522 ac¢des de
emissdo da Gerdau, dadas em ‘garantia’, tivessem o maior valor possivel” (p. 20). Afinal,
“quanto maior fosse o valor das acdes de emissdo dessa companhia, menor era sua [do

Banco] ‘exposi¢do’ e, por consequéncia, menor era o seu ‘risco”™ (pp. 20/21).

58. Com base nesses elementos, aduziu a defesa que havia um alinhamento de
interesses entre a Companhia e o BTG e, portanto, este “nao se sujeitaria a qualquer coisa
em beneficio de alguém com quem mantinha uma relacdo comercial — ele tinha, enfim,
interesses econdmicos proprios” (p. 21). Por essa razdo, afirmou que seria necessario
avaliar as caracteristicas da relacdo contratual mantida entre o Banco e a Metallrgica

Gerdau a fim de verificar se efetivamente permitiria uma ingeréncia de uma parte na outra.

30 Conforme informado pela defesa, 0 BTG e a Metallrgica Gerdau decidiram resolver parte da operagio
antecipadamente e, em 07.03.2017, firmaram um contrato de permuta pelo qual o BTG transferiria todas as
34.209.522 ag¢bes ordinarias da Gerdau a Controladora, que, por sua vez, transferiria 33.358.668 acles
preferenciais da Companhia ao Banco. Assim, com o fim da posi¢do do BTG em GGBR3, também teria se
resolvido 0 TRS e a Opcdo de Venda BTG. Tanto a permuta das a¢des ordinarias por agdes preferenciais de
emissdo da Gerdau, quanto a manutengdo da opgdo de venda sobre as agBes preferenciais teriam sido
divulgadas no aviso de fato de relevante da Companhia de 08.03.2017.
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59. Avancando sobre esse ponto, defendeu que o vinculo contratual mantido entre o
BTG e a Metallrgica Gerdau ndo impactaria a independéncia do banco no que se refere a
votacdo em separado do conselheiro fiscal da Companhia. Ressaltou que a interpretacdo do
Colegiado exarada na apreciacdo de casos concretos para avaliar eventual vedacdo a
participacdo na eleicdo em separado por acionistas ndo controladores, mas sujeitos a
influéncia do controlador, estaria “quase que exclusivamente associada a estrutura de
governanca” desses minoritarios, “tendo em vista que seria a partir dela (i.e., da estrutura
de governanca) que se poderia assumir uma influéncia determinante do controlador na

definicdo do voto a ser proferido no ambito da eleicdo em separado” (p. 25) 3.

60. Essa interpretacdo seria reforcada pelo entendimento alcangado pelo Colegiado
nesses precedentes de que, a despeito da existéncia de influéncia politica do controlador
sobre 0s minoritarios, estes poderiam tomar parte da eleicdo em separado desde que
existente “Uma amarracgao societaria que garantisse a dissociagao entre aquela influéncia
geral e abstrata e a decisdo que, ao fim, seria expressa na eleicdo em separado” (p. 26).
A defesa enfatizou que, ausente a correlacdo entre a vontade politica do controlador e do
minoritario, uma vedagao ao exercicio do voto deste ultimo acabaria “por afetar um direito
que é essencial aos acionistas, qual seja: o de fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a

gestao dos negdcios sociais’ (art. 109, 111, da lei acionaria)” (p. 25).

61. Feita essa consideracao, a defesa frisou que os contratos firmados entre 0 BTG e
a Metalurgica Gerdau ndo continham um pacto quanto ao exercicio de direito de voto na
Gerdau e tampouco atribuiam a Controladora qualquer influéncia politica sobre o Banco.
Na mesma linha, afastou qualquer influéncia econdmica que pudesse decorrer da relagéo
contratual, uma vez que nio haveria, no ambito desta relagdo, “dependéncia econémica”

do BTG em relagdo & Metalurgica Gerdau®2.

31 A defesa referiu-se aos precedentes que analisaram o exercicio do direito de voto por entidades de
previdéncia complementar patrocinadas pela propria companhia aberta, por seu controlador ou, ainda, por
sociedades sob controle comum, fazendo mencéo expressa ao PAS CVM n° 07/05, Dir. Rel. Marcelo
Trindade, j. em 24.04.2007.

32 Neste aspecto, a defesa alegou que, em relagGes comerciais, somente seria possivel extrair uma influéncia
de uma parte sobre a outra se o vinculo contratual impusesse uma subordinagdo permanente a uma das partes.
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62. A auséncia de referida dependéncia, consoante exposto pela defesa, residiria
principalmente no fato de que eventual inadimplemento dos contratos — dada a exposicéo
envolvida — ndo produziria um impacto relevante na situacao financeira do BTG e muito
menos na continuidade de seus negocios. Além disso, argumentou que, em razdo da
existéncia da opcéo de venda sobre as 34.209.522 GGBR3, sequer haveria a necessidade
de o Banco “agradar” a Controladora para, com isso, tentar manter um potencial adquirente
para essas acOes, afastando também qualquer influéncia que dai poderia decorrer. Afinal,

através da opcdo, a liquidez desse ativo estaria garantida.

63. A defesa prosseguiu afirmando que, ainda que se admitisse que a relacdo
contratual implicaria uma verdadeira dependéncia econémica, o Colegiado ja teria
reconhecido que “esse tipo de vinculo ndo contamina a isencédo da entidade para decidir
sobre a elei¢cdo de um membro do conselho fiscal” (p. 30). Desse modo, chamou atencao
para 0 voto do entdo presidente Marcelo Trindade no &mbito do PAS CVM n° 07/05, no
qual teria deixado claro que, para a analise sobre a existéncia de um impedimento de voto,
seria “irrelevante a influéncia econémica da patrocinadora sobre a entidade de
previdéncia” (p. 31). De acordo com a defesa, “a consideracdo de tais aspectos econdmicos
seria equivalente a ‘admitir uma modalidade de ‘controle externo’ que gerasse
impedimento de voto’, que ndo é admitida na lei brasileira, na visdo da maioria

esmagadora da doutrina” (p. 31)%®.

64. Retomando alguns dos casos concretos julgados pelo Colegiado, o BTG
acrescentou que a inerente dependéncia econémica entre as entidades de previdéncia
complementar e de suas patrocinadoras seria prova de que “a existéncia de alguma

dependéncia econdmica, por si s6, ndo [seria] suficiente para vincular um acionista ao

Noutras palavras, a defesa sustentou que a dependéncia econdmica de uma parte em relagdo a outra deveria
ser tal que pudesse “inclusive, acarretar a descontinuidade da atividade empresariais da parte mais
vulneravel” (pp. 28/29).

33 A defesa sustentou que esse posicionamento — i.e., de que a existéncia de um vinculo econdmico ndo é
suficiente para impedir o exercicio do direito de voto pelas entidades de previdéncia nas eleicdes em separado
de representantes de minoritarios ou preferencialistas — foi mantido pelo Colegiado em casos subsequentes,
seja de forma expressa, atestando a irrelevancia do vinculo econdmico entre a entidade de previdéncia e a
sua patrocinadora, seja de maneira implicita, deixando de discutir tal vinculo econémico.
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controlador e, a partir disso, impedir esse acionista de participar de uma eleicdo em
separado” (p. 32).

65. Indo adiante, a defesa refutou a percep¢do da Acusacao de que a participacdo do
BTG na eleicdo da Sra. V.C.L. teria visado a evitar a reconducdo do Sr. T.J.C., ex-
conselheiro fiscal da Gerdau indicado por outros minoritéarios, evidenciando que a escolha
do Banco fundamentou-se na experiéncia e capacidade impares da conselheira eleita®*. Na
visdo da defesa, portanto, essa suposta intencdo do Banco cogitada pela Acusacdo nédo

poderia representar indicio apto a justificar a vinculacdo com a Controladora.

66. Ao aprofundar esse argumento, também amparando-se em precedentes julgados
pelo Colegiado®, alegou que somente seria possivel inferir uma coordenacdo entre os
interesses do acionista que vota na qualidade de minoritario e do controlador se a decisao
tomada pelo primeiro fosse considerada “indiscutivelmente irracional sob a perspectiva do

acionista minoritario” (p. 42).

67. Assim, como o voto proferido pelo BTG “ndo embutia qualquer irracionalidade”
(p. 48) — justamente por ter se respaldado na experiéncia e competéncia da conselheira —,

ndo seria possivel dele inferir qualquer vinculo entre o0 Banco e a Metallrgica Gerdau.

68. Por fim, e embora 0 BTG tenha, na defesa, manifestado sua intencdo de,
eventualmente, apresentar proposta de termo de compromisso, nenhuma proposta foi

apresentada até a presente data.

VIIL Distribuicao do processo
69. Em reunido do Colegiado realizada em 08.01.2019, fui sorteado relator deste
processo.

3 A defesa descreveu o curriculo da conselheira, expondo os detalhes de sua trajetéria profissional e
académica, e destacou que: (i) em 2018, o BTG voltou a indica-la para cargo suplente no conselho fiscal de
companhia aberta em que investe na qualidade de acionista minoritério; e (ii) a Sra. V.C.L. teria sido eleita
pelos acionistas minoritarios em 4 das 6 companhias de que integrou ou integra o conselho fiscal.

35 A defesa fez referéncia, entre outros precedentes, ao PAS CVM n° RJ2012/4062, j. em 17.12.2013, no qual
0 Colegiado constatou a coordenacdo entre 0 acionista minoritario e o controlador a partir do contetido do
voto proferido pelo primeiro, o qual seria “totalmente inexplicavel”. Conforme o racional exposto pelo
Colegiado neste caso, 0 comportamento do acionista minoritario somente poderia ser explicado “em razéo
de uma atuagdo coordenada” com o acionista controlador.
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E o relatorio.

Rio de Janeiro, 26 de novembro de 2019.

ARCELO SANTOS DARooA A Terasrag. T ARCELOSANTOS

DN: c=BR, 0=ICP-Brasil, ou=Autoridade Certificadora Raiz Brasileira

R V2, ou=AC SOLUTI, ou=AC SOLUTI Multipla, ou=Certificado PF A3,
A R B O SA. O 2 1 7 5 145 7 OO cn=MARCELO SANTOS BARBOSA:02175145700

Dados: 2019.11.27 15:50:49 -03'00"

Marcelo Barbosa

Presidente Relator
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N°
19957.006822/2018-61

Reg. Col. n® 1270/19

Acusado: Banco BTG Pactual S.A.

Assunto: Apurar a responsabilidade do Banco BTG Pactual S.A. por
ter participado da eleicdo em separado de membro do
conselho fiscal da Gerdau S.A. (infracdo ao art. 161, §4°,

“a” da lei n® 6.404/76).
Relator: Presidente Marcelo Barbosa
Voto
I. Enquadramento da controvérsia
1. O que se discute neste processo é se 0 BTG, na qualidade de acionista da

Gerdau, tinha legitimidade para participar da eleicdo em separado para eleger membro do
conselho fiscal da companhia. A controvérsia se coloca porque, mesmo sendo o acusado
titular de aces ordinarias representativas de participagdo minoritaria do capital social?, a
Acusacdo entendeu que, em razdo da relacdo contratual que mantinha com a Metalurgica

Gerdau, seus interesses estariam alinhados aos da Controladora e 0 BTG néo poderia,

1 Os termos iniciados em letras maiGsculas e que néo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no relatério que acompanha este voto.

2 Por ocasido da AGO, o BTG detinha 34.209.522 ac0es ordinarias (GGBR3), representativas de cerca de
2% do capital social e 6% do total das a¢des ordinarias de emissdo da Gerdau.
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portanto, ser considerado minoritario para os fins do disposto no art. 161, §4°, alinea “a”
da lei n° 6.404/763.

2. Na opinido da Acusacdo, os contratos firmados teriam viabilizado, em esséncia,
um empréstimo do BTG para a Controladora, dos recursos financeiros necessarios para
fazer frente ao exercicio, pela BNDESPAR, da opg¢do de venda que lhe cabia contra a
Metaldrgica Gerdau (“Opcédo de Venda BNDESPAR”). Esta opg¢éo, vale lembrar, recaia
sobre as 34.209.522 ac¢bes ordinarias de emissdo da Gerdau (GGBR3) de que a
BNDESPAR era titular®.

3. O arranjo contratual que levou a &rea técnica a lavrar o termo de acusacao pode
ser resumido da seguinte forma: de um lado, o BTG assumiu a obrigagdo da Controladora
no ambito da Opcéo de Venda BNDESPAR® tendo desembolsado 8 BNDESPAR o valor
de R$ 1.044.245.749,32 e, consequentemente, se tornado titular das 34.209.522 agoes
GGBR3. Em contrapartida as obrigagdes assumidas pelo BTG, foram celebrados os

seguintes instrumentos:

i. o contrato de total return swap (“TRS”) por meio do qual o BTG se
comprometeu a repassar a Metalurgica Gerdau a rentabilidade correspondente
as acbes GGBR3 (valorizacdo e dividendos) verificada durante a vigéncia do

contrato® e, em troca, passou a fazer jus a remuneracéo fixa de CDI+1% a.a.

3 Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de modo
permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas. (...)

8 4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:

a) os titulares de ac¢des preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em
votagdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios,
desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das a¢des com direito a voto; (...).

4 Conforme descrito nas notas explicativas que acompanharam as demonstragdes financeiras da
Controladora referentes ao exercicio de 2014: “A Companhia [Metallrgica Gerdau] celebrou um contrato
com o BNDES Participagées S.A. (“BNDESPAR”), concedendo uma op¢do de venda para 34.209.522
acOes ordinarias da Gerdau S.A., de propriedade do BNDESPAR, a qual foi renovada em 27/12/2011 (...)”.
5 A assuncéo, pelo BTG, das obrigacdes da Controladora foi formalizada pelo Segundo Aditivo & Opcéo de
Venda BNDESPAR, celebrado em 28.11.2014.

¢ O contrato foi celebrado em 08.12.2014 e encerrava-se em 11.12.2017.
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sobre R$ 290.096.746,65’, montante correspondente ao valor de mercado das

acdes no dia anterior a celebracdo do TRS?,

ii. 0 contrato de distribuicdo de notas promissorias® segundo o qual a
Metallrgica Gerdau emitiu, em favor do BTG, 14 notas promissérias no valor
total de R$ 700.000.000,00, remuneradas pela taxa de CDI+2% a.a. (“Notas

Promissoérias™); e

iii. a opcdo de venda pela qual a Metalurgica Gerdau conferiu ao BTG o direito
de alienar as 34.209.522 acGes GGBR3, obrigando-se a adquirir tais acbes de

acordo com prazo e preco determinados (“Opg¢io de Venda BTG”)™¥.

4. Diante dos termos pactuados, a Acusagao sustentou que o TRS e a Opcéo de
Venda BTG, quando considerados em conjunto, tornariam a operacdo equivalente a um
“empréstimo com acbGes em garantia” (§33 do TA). Assim, enquanto o TRS
proporcionava ao Banco protecdo contra as variagdes econdémicas das acdes GGBR3 e
uma remuneracdo fixa similar aos juros de um empréstimo, a Op¢do de Venda BTG
garantia liquidez a tais a¢Oes (847 do TA), uma vez que assegurava ao BTG o direito de

aliena-las a Metaldrgica Gerdau conforme prazo e preco previamente acordados*!.

5. Sob essa l6gica, afirmou que a contrapartida financeira do Banco ao referido

empréstimo seria constituida pelos valores que Ihe foram garantidos no &mbito do TRS

" O pagamento da remuneracéo fixa pela Metaldrgica Gerdau ao Banco, como o pagamento correspondente
a rentabilidade atrelada as agdes GGBR3 pelo Banco a Metalurgica Gerdau deveriam ser realizados na data
de vencimento do contrato, isto €, em 11.12.2017.

8 Na pratica, essa dindmica permitiu ao BTG preservar o valor de mercado das agdes GGBR3 apurado na
data da celebracdo do TRS e lhe conferiu, ainda, uma remuneracdo fixa referenciada na taxa de juros.
Assim, independentemente da valorizagdo ou desvalorizacdo das agBes, o valor a que o Banco faria jus ao
final da vigéncia do contrato seria sempre equivalente a R$ 290.096.746,65 corrigido pela taxa de CDI+1%
a.a.

® Celebrado em 01.12.2014, tendo as Notas Promissorias sido emitidas em 08.12.2014.

10 Celebrada em 28.11.2014.

11 A Acusacdo destacou que a adogdo dessa estrutura ao invés de um empréstimo convencional refletia
pratica reconhecida no mercado como “off-balance”, utilizada para evitar que obrigagdes financeiras
fossem contabilizadas no passivo da companhia, ja que, por meio de contratos derivativos, seria possivel
reconhecé-las como itens de resultado.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.006822/2018-61
Voto — Pagina 3 de 26


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWWw.cvm.gov.br

(R$ 290.096.746,56) e das Notas Promissorias (R$700.000.000,00), acrescidos dos

respectivos encargos remuneratorios contratados em cada instrumento®?.

6. Concluiu, assim, que, a0 mesmo tempo em que 0 acusado estaria “imune aos
efeitos de variacdo do valor das acfes ou dos resultados da atividade empresarial da
Companhia” (§50 do TA) e, por isso, “nao tinha incentivo algum para analisar questoes
relacionadas” a Gerdau (§49 do TA), “era afetado por questdes que atingissem o
controlador, pois o Unico risco (...) que tinha no arcabouco contratual (...) era o risco de

crédito da Controladora” (§49 do TA).

7. Na visdo da Acusacdo, portanto, essas circunstancias seriam suficientes para
tornar o BTG “vinculado [a Controladora], em posi¢édo de credor” (§50 do TA) e, como
consequéncia, prejudicar a sua independéncia “para decidir assuntos exclusivos de
acionistas minoritarios” (§50 do TA), inclusive para participar da eleicdo em separado
ocorrida na AGO. Nesta assembleia, 0 acusado exerceu a prerrogativa prevista no art.
161, §4°, “a”, da lei n° 6.404/76 e, devido a sua participacdo no conclave, a candidata a

quem indicou foi eleita®.

8. Nesses termos, a Acusacdo propds a responsabilizacdo do BTG por ter,
supostamente, exercido prerrogativa para a qual lhe faltaria a necessaria legitimidade. Em
sendo considerada procedente a acusacdo, se estara diante de caso em que o direito de
voto em separado foi exercido irregularmente por acionista que ndo preenchia requisito
essencial para seu exercicio: a condicdo de acionista minoritario ndo apenas na forma
(que se comprova mediante a titularidade das a¢cdes) mas na substancia, que se configura

com a auséncia de vinculos com o acionista controlador que resultem em alinhamento

12 Esclareceu a Acusagdo que, embora a soma dos valores de face das Notas Promissorias (R$ 700.000,00)
e do TRS (R$ 290.096.746,56) ndo totalizasse exatamente o montante desembolsado pelo Banco a
BNDESPAR (R$ 1.044.245.749,32), tais valores, acrescidos dos encargos remuneratorios que recaiam
sobre eles nos termos dos contratos, corresponderiam a compensacao paga pela Controladora ao BTG no
ambito da operacéo.

13 De acordo com o mapa de votacéo disponibilizado pela Companhia, a vaga dos acionistas minoritarios
foi preenchida pela Sra. V.C.L., que recebeu 34.209.522 votos, exatamente o nimero de votos equivalente
a posicdo acionaria do BTG a época.
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politico-societario ou incentivo de outra natureza forte a ponto de comprometer a

independéncia da sua vontade politica.

9. Assim enquadrada a controversia, antes de passar a analise do caso concreto,
farei algumas considerac¢des quanto aos acionistas legitimados a participar de elei¢cbes em

separado, notadamente para eleger representantes para compor o conselho fiscal.
I1. Legitimados a participar de eleicio em separado

10. A lei n® 6.404/76 confere aos acionistas titulares de acdes preferenciais sem
direito a voto, ou com voto restrito, e aos titulares de pelo menos 10% de ac¢des ordinarias
o direito de eleger, em colégio eleitoral apartado, um membro e o respectivo suplente para

o conselho fiscal (art. 161, §4°, “a”).

11. Segundo a Exposicdo de Motivos da lei, a incluséo dessa prerrogativa baseou-
se na experiéncia da aplicacdo do Decreto-lei n® 2.627, segundo a qual se observou que
“[n]a maioria das companhias existentes, todos os membros do Conselho Fiscal sdo
eleitos pelos mesmos acionistas que escolhem os administradores. Nestes casos, 0
funcionamento do 6rgdo quase sempre se reduz a formalismo vazio de qualquer

significacdo pratica (...)”.

12. A instituicdo do mecanismo de votacdo em separado decorreu, portanto, da
percepcdo de que as minorias aciondrias, naturalmente alheias a gestdo dos negdcios
sociais, tampouco eram representadas no ambito do conselho fiscal. Este aspecto foi
considerado relevante em vista da importancia do 6rgdo como instrumento pelo qual os

acionistas exercem o direito essencial de fiscalizar os atos da administragdo®*,

14 Destacando a importancia do mecanismo de votagéo em separado para elei¢do de conselheiro fiscal, José
Alexandre Tavares Guerreiro afirmou que: “Com mais forte razdo se ha de sublinhar a valia do instituto
no que entende com a fung&o tutelar das minorias acionarias, normalmente alheias a economia interna
das companhias e muitas vezes postas simplesmente a margem do que se passa em seu interior. Nao foi
outro, por certo, o propdsito do legislador em Ihes assegurar representagdo no conselho fiscal (art. 161,
$4° “a”), se ndo o de minorar os efeitos prejudiciais de um desconhecimento praticamente completo da
realidade da empresa. Confirma-o a exposi¢do de motivos da Lei 6.404: “A experiéncia revela, todavia, a
importancia do 6rgdo como instrumento de protecdo de acionistas dissidentes, sempre que estes usam do
seu direito de eleger em separado um dos membros do Conselho” (GUERREIRO, José Alexandre Tavares.
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13. O objetivo do legislador de torna-lo verdadeiramente representativo e, com isso,
garantir a minoria efetiva fiscalizacdo sobre os atos praticados pelos administradores
também foi explicitado pela CVM no Parecer de Orientagdo n° 19/90, que tratou da
inteligéncia do art. 161, §4°, “a” da lei n°® 6.404/76°.

14. Nessa ocasido, a CVM deu um passo adicional na interpretacdo do dispositivo
e deixou claro que “para ndo se tornar meramente nominal o direito atribuido por lei
aos preferencialistas, deve-se entender que da votacdo em separado desses acionistas
para a eleicdo de seu representante no Conselho Fiscal ndo poderdo participar os
acionistas controladores, ainda que portadores também de acgdes preferenciais. Tal
participagdo, se admitida, redundaria em cerceamento efetivo do direito essencial de
fiscalizar e em representacdo inequitativa dos interesses, ndo raramente contrarios, que

a lei buscou proteger” (grifou-se).

15. Embora a hip6tese de impedimento expressamente contemplada pelo Parecer de
Orientacdo tenha recaido sobre os acionistas controladores detentores de agdes
preferenciais, acredito que, a luz do que pretendeu o legislador ao conceber o instituto do
voto em separado, tampouco devem ser legitimados a participar deste colégio eleitoral os
demais acionistas — sejam eles titulares de acGes preferenciais ou ordinarias — que atuem
representando os interesses do controlador. Trata-se, a meu ver, de decorréncia logica da

regra prevista no art. 161, §4°, “a”.

16. Esse entendimento foi reconhecido mais de uma vez pelo Colegiado da CVM

no ambito de processos sancionadores®. A partir das decisbes proferidas é possivel

“O Conselho Fiscal e o Direito a Informacdo”. In: Revista do Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro, S&o Paulo: Revista dos Tribunais, vol. 45, pp. 30/31, jan-mar/1982).

15 De acordo com o Parecer: “pelo proprio numero de acionistas existentes em uma sociedade andnima, a
tarefa de fiscalizar diretamente a administragéo social seria praticamente impossivel. O Conselho Fiscal
¢, desta forma, o 6rgdo social mais adequado para controlar as atividades dos administradores. Foi
objetivando tornar tal 6rgdo verdadeiramente representativo que a lei facultou aos acionistas portadores
de acOes preferenciais eleger, separadamente, um representante e seu suplente, faculdade esta também
existente para os acionistas minoritarios portadores de agdes com direito a voto”.

18 PAS CVM n° RJ2001/9686, Rel. Dir. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j. em 12.8.2004; PAS CVM n°
2002/4985, Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Souza, j. em 08.2011.2005; PAS CVM n° 07/2005, Pres. Rel.
Marcelo Trindade, j. em 24.4.2007; PAS CVM n°® RJ2009/4768, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 13.4.2010;
PAS CVM n° RJ2010/10555, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 6.9.2011; PAS CVM n° 11/2012, Dir. Rel.
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extrair que ndo podem se valer da prerrogativa da eleicdo em separado os controladores
nem os demais acionistas que, em razdo de vinculos societérios, contratuais ou de
qualquer outra relagdo de fato!’, estejam subordinados ao “comando direto”'® ou a

“influéncia determinante”!® daqueles.

17. O que motivou o posicionamento adotado foi a constatagdo de que, nessas
situacdes, a vontade politica de tais acionistas com relacdo a eleicdo de representantes
para o conselho fiscal ou de administracéo era, direta ou indiretamente, determinada pelos

interesses do controlador.

18. Até este julgamento, porém, os precedentes que se voltaram ao assunto
envolviam entidades de previdéncia complementar cuja legitimidade para participar de
colégios eleitorais apartados foi questionada em razdo da suposta influéncia a que
estavam sujeitas por suas patrocinadoras, as quais ocupavam, em Ultima instancia, a

posicéo de controladoras da companhia??.

19. E importante destacar essa particularidade porque, em virtude da forma como
as entidades se relacionam politica e economicamente com as respectivas

patrocinadoras??, o pressuposto do qual partiu a analise do Colegiado na quase totalidade

Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, j. em 2.12.2014, voto condutor Dir. Luciana Dias; PAS CVM n°
RJ2012/3110, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 14.02.2017; e PAS CVM n° RJ2013/2759, Dir. Rel. Henrique
Machado, j. em 20.02.2018.

" PAS CVM n° RJ2001/9686, Dir. Rel. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j. em 12.8.2004.

18 PAS CVM n° RJ2002/4985, Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Souza, j. em 18.08.2005.

9 PAS CVM n° RJ2009/4768, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 13.4.2010; PAS CVM n° RJ2010/10555, Dir.
Rel. Otavio Yazbek, j. em 06.9.2011 e o voto condutor apresentado pela Diretora Luciana Dias no PAS
CVM n° 11/2012, Dir. Rel. Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, j. em 02.12.2014.

20 Como reflexo dessa interpretagdo, desde 2013 a SEP esclarece nas orientagdes que transmite as
companhias abertas por meio de oficios circulares que “ndo devem participar [da votacdo em separado de
membro do conselho fiscal] quaisquer acionistas que ndo se insiram no conceito de minoria que a lei
buscou proteger, ou seja, além dos controladores, também ndo devem participar pessoas vinculadas a
eles” (conforme OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N° 3/2019, de 28.02.2019) (grifou-se).

21 Salvo algumas variac@es, as patrocinadoras eram, de um modo geral, as proprias controladoras das
companhias abertas ou controladas por tais controladoras.

22 Ha na relacdo das entidades com as respectivas patrocinadoras ou instituidoras um vinculo politico e
econdmico inerente ao préprio regime juridico a que estao sujeitas, previsto nas leis n° 108/2001 (entidades
patrocinadas por entes pubicos) e n® 109/2001 (entidades patrocinadas por entes privados). Essas regras
estabelecem, em linhas gerais, que as entidades sdo mantidas, ao menos em parte, pelas contribuices que
Ihes fazem as patrocinadoras e instituidoras e devem adotar estrutura de governanca consoante os termos
ali especificados. No caso das entidades patrocinadas por entes publicos, a lei requer, inclusive, a
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daqueles casos foi 0 de que a maioria dos administradores dos 6rgaos decisorios e de
representacdo das entidades era indicada pelas patrocinadoras e por isso, em qualquer

hipdtese, a vontade destas iria prevalecer.

20. Dai resultou o entendimento, refletido nos julgados aqui referidos, no sentido
de que o impedimento da entidade para participar de eleicdes em separado decorreria da
falta de independéncia de sua estrutura de governanca em relacdo a influéncia da
patrocinadora e, como consequéncia, que eventuais vinculos econdmicos ndo seriam
relevantes para comprometer sua legitimidade como acionista minoritéaria para os fins do
art. 161, §4°, “a”?3,

21. Isso ndo significa, no entanto, e € importante que este ponto esteja claro, que a
influéncia determinante do controlador deve se materializar, necessariamente, a partir da
sua interferéncia formal sobre os 6rgdos politico-administrativos do acionista, seja por

meio de vinculos societérios, seja como resultado de acordos de voto.

22. Como j& admitido nesses mesmos precedentes, & perfeitamente possivel,
inclusive diante da dinamica e das multiplas formas pelas quais os agentes econémicos
se associam, que a atuacao coordenada entre o controlador e o acionista possa resultar de

vinculos ndo societarios, tais como relacdes contratuais ou mesmo de fato.

predominancia do ente patrocinador nas decisdes tomadas pelos 6rgéos de administragio das entidades (art.
11 da lei n° 108/2001), assim como na supervisao e fiscalizagdo sistematica das suas atividades (arts. 25 e
29 da lei n° 108/2001).

23 Essa orientacdo foi inicialmente fixada (e adotada pelo Colegiado dali em diante) na seguinte passagem
do voto proferido pelo entdo Presidente Marcelo Trindade, por ocasido do julgamento do PAS CVM n°
07/05: “O impedimento de voto do controlador de que trata o Parecer de Orientacdo 19/90 (e também o
impedimento para o voto em preenchimento de outras vagas que devam ser preenchidas, segundo a lei,
por votacdo dos acionistas minoritarios) estende-se as entidades de previdéncia complementar
patrocinadas pela companhia aberta ou por suas controladoras, desde que, cumulativamente: (i) a vontade
politica da entidade de previdéncia complementar, assim entendida a indicacdo da maioria de seus
administradores maximos, caiba a patrocinadora ou seu controlador, equiparando-se a essa hipétese a de
indicacao paritaria de tais administradores, quando o voto de desempate couber a administrador indicado
pela patrocinadora ou seu controlador; (ii) ndo tenha sido adotado mecanismo que assegure que a
deliberacéo de indicacdo de conselheiros fiscais ou de administracdo a serem eleitos seja adotada com a
participagdo majoritaria de administradores da entidade indicados pelos participantes. Em qualquer caso,
serdirrelevante a influéncia econdmica da patrocinadora sobre a entidade de previdéncia complementar.”.
24 Ao analisar se determinados acionistas eram pessoas ligadas ao controlador para apurar a legitimidade
da participacao de tais acionistas na eleicao reservada aos minoritarios, Luiz Antonio de Sampaio Campos
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23. Vale esclarecer, quanto a este aspecto, que o reconhecimento de vinculos
provenientes dessas circunstancias ndo configura modalidade de controle acionario
externo, cuja disciplina nao foi contemplada pela lei n® 6.404/76. O que se busca
identificar em casos como tais € a existéncia de uma suposta influéncia — e ndo de uma
relagdo de controle — do controlador sobre o acionista suficiente para fazer com que este

atue consoante os interesses daquele.

24. Por essas razfes, ainda que neste processo a suposta vedacdo a participacdo de
eleicdo em separado recaia sobre acionista minoritario que, ao menos formalmente,
mantinha plena isencdo politica em relacdo ao controlador, eventuais relacoes
econdmicas, comerciais, entre outras circunstancias faticas, ndo devem ser de plano

desconsideradas.

25. Reconheco, por outro lado, que, ausente a demonstracéo clara de interferéncia
do controlador sobre os 6rgdos de administracdo do acionista em questdo, a avaliacdo de
alinhamento se torna exercicio de razoavel complexidade. Por esse motivo, uma vez
diante de tal cenério, acredito que a exclusdo do acionista do rol de participantes do
colégio eleitoral apartado pressupde a existéncia de um conjunto robusto de indicios apto

a tornar inequivoco seu alinhamento politico com o controlador.

26. Afinal, a determinacéo da auséncia de legitimidade do acionista para tomar parte
nessas eleicBes € medida restritiva de direito e, como tal, deve sempre ser aplicada de
maneira estrita, sem que, na auséncia de clara fundamentacao, um acionista minoritario

seja impedido de participar da votacdo em separado para elei¢cdo de membro do conselho

considerou que: “(...) constatada a auséncia de participagées societarias ou contratos capazes de
configurar qualquer ligacdo entre o acionista controlador, o Banque Sudameris S.A., e 0s acionistas
minoritérios Fundacdo Sudameris e Espolio do Sr. Remo Rinaldi Naddeo, importa analisar,
individualmente, a relagdo de fato de cada um desses acionistas minoritdrios com o acionista controlador
do Banco Sudameris Brasil S.A., para ver se haveria algo que pudesse configurar que estes acionistas
estariam ali para representar, de fato, os interesses do acionista controlador” (grifou-se) (conforme
passagem do voto que proferiu na qualidade de Dir. Rel. por ocasido do julgamento do PAS n°® CVM n°
RJ2001/9686 em 12.08.2004 e em que foi acompanhado pela unanimidade do Colegiado).
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fiscal, em prejuizo do seu direito essencial de fiscalizar a gestdo dos negocios sociais (art.
109, 111 da lei n° 6.404/76)°.

217. Orientando-me por essas diretrizes, passo, entdo, ao exame do caso concreto.
I11. Analise do caso concreto
28. Como antecipado, por ocasido da AGO, o BTG era titular de participagédo

minoritaria no capital social da Gerdau®® e ndo mantinha vinculo societario com a
Controladora. A posicdo que ocupava era, portanto, de acionista minoritario, nédo
havendo, a principio, impedimento para o regular exercicio de prerrogativas que lhe eram
conferidas por lei em razéo de tal qualidade, incluindo a participacdo em votacdes em

separado da Companbhia.

29. Resta, entdo, examinar se a relagdo contratual que o acusado mantinha com a

Metaldrgica Gerdau altera essa conclusao.

30. A primeira constatacdo que merece ser destacada é que 0s termos dos
instrumentos firmados nada dispunham sobre os direitos politicos correspondentes as
34.209.522 acdes GGBR3. Apesar disso, a Acusacdo apontou outros efeitos da relagédo
contratual que teriam supostamente comprometido a independéncia do acusado para
deliberar sobre assuntos reservados aos minoritarios. Em resumo, sustentou que, como
consequéncia do pactuado em tais contratos, 0 BTG ndo teria interesses proprios na

Companhia, mas teria incentivos para atuar consoante os interesses da Controladora.

31. A auséncia de interesse do Banco nos resultados das atividades da Gerdau
decorreria, segundo a Acusacdo, da blindagem que o TRS lhe conferiu contra as
valorizacdes e desvalorizagcdes das acdes GGBR3 de que era titular e seria reforcada,
ainda, pela Opcdo de Venda BTG, que lhe assegurava uma saida do investimento

realizado ap0Os prazo previamente acordado. Por outro lado, porque era “afetado por

%5 Ressalto, a este respeito, a atencédo que o legislador teve com a necessidade de preservacio da integridade
dos direitos essenciais, ndo somente ao estabelecer sua inderrogabilidade (art. 109, caput), mas também ao
cuidar dos meios, processos e a¢8es conferidos aos acionistas para assegurar tais direitos (art. 109, §2°). O
objetivo do paragrafo segundo do artigo 109 néo € outro sendo evitar expedientes que objetivem prejudicar
indiretamente os direitos essenciais ao comprometer seu exercicio na pratica.

26 Sua participacdo correspondia a cerca de 2% do capital social da Companhia e 6% das a¢Ges ordinarias.
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questBes que atingissem o controlador, pois o Unico risco (...) que tinha no arcabouco
contratual (...) era o risco de crédito da Controladora”, teria sido impulsionado a atuar

segundo os propdsitos da Metalurgica Gerdau.

32. Na minha viséo, contudo, pelos motivos que passarei a expor a seguir, ainda que
a relacdo contratual referida pela Acusagdo, notadamente o “risco de crédito” nela
embutido, fizesse surgir algum alinhamento entre os propdsitos do Banco e os da
Controladora no que concerne ao cumprimento reciproco das obrigacdes ali pactuadas,
ndo era suficiente para respaldar a conclusdo de que a independéncia do acusado para
decidir, no &mbito da Companhia, assuntos reservados aos acionistas minoritarios teria

sido prejudicada.

33. Além disso, os elementos reunidos nos autos nao permitem atestar que o BTG
era desprovido de interesses proprios na Companhia. E isso porque o TRS e a Opcéo de
Venda ndo podem ser considerados de forma dissociada dos demais instrumentos
contratuais subjacentes a operacdo, os quais, quando examinados em conjunto, ndo levam
ao entendimento de que o acusado, como acionista minoritario, estaria destituido de

qualquer interesse nos resultados positivos que a Companhia poderia alcancar.

34. No entanto, antes de avancar sobre os detalhes de cada um desses argumentos,
julgo conveniente esclarecer algumas questdes relacionadas ao direito de voto de acOes
de emissdo de companhias abertas referenciadas em contratos como o TRS,
especialmente diante da relevancia que a tese acusatoria atribuiu a este instrumento para
concluir que havia um vinculo “inquestionével e independente da existéncia de acordo

formal sobre orientag&o de voto” (8§60 do TA) entre 0 BTG e a Metalurgica Gerdau?’.

27 Embora a Acusacdo tenha fundamentado o suposto vinculo politico entre 0 BTG e a Controladora
essencialmente na relacdo de crédito mantida entre eles (8§ 47 a 50 do TA), o TRS parece ter contribuido
para a formacdo dessa convic¢do. Aproveito para transcrever a integra do trecho do termo de acusacgéo que
traz esse entendimento: “Operagdes que envolvem um contrato de TRS que tem como ativo subjacente
acdes de uma companhia aberta (Gerdau) e que preveem a manuten¢do na custddia em nome do banco da
quantidade de a¢des objeto do contrato estdo longe de serem inéditas. O vinculo entre a instituicédo
financeira credora e o acionista controlador que mantém o risco das acdes subjacentes (e para quem as
acOes sergo transferidas ao final) é inquestionavel e independente da existéncia de acordo formal sobre
orientacdo de voto” (§ 60).
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O direito de voto de acgdes referenciadas em contratos derivativos

35. Os contratos conhecidos como “total return swap — TRS” designam modalidade
de derivativos que tém por ativo subjacente acdes utilizadas como referéncia com relagédo
as quais uma das partes (geralmente titular dessas acdes) se compromete a repassar a outra
o fluxo financeiro delas proveniente (oscilacdo da cotagéo e dividendos), beneficiando-
se, em contrapartida, de uma remuneracio fixa baseada na taxa de juros®. Esta foi a

estrutura do TRS firmado entre 0 BTG e a Metalurgica Gerdau.

36. Tais instrumentos ndo costumam disciplinar o direito de voto das acdes
subjacentes, que € mantido junto a parte que formalmente detém a participacao acionaria
(posicao ocupada, no caso concreto, pelo BTG). O efeito dai decorrente é o descolamento
entre, de um lado, a titularidade do exercicio do direito de voto e, de outro, o interesse

econémico contido na acdo que proporciona esse direito.

37. Os desdobramentos que essa dissociacdo tende a trazer no ambito das relagdes
societarias sdo conhecidos e emanam da possivel perda de eficiéncia do controle que 0s
interesses econémicos concentrados no titulo acionario naturalmente exercem sobre o

comportamento do titular desse titulo no exercicio de seus direitos politicos?®. Afinal,

28 Esses contratos estio abarcados pelas operacdes financeiras conhecidas como “swaps crediticios”,
regulamentados no Brasil pela Resolu¢do CMN n° 2.933, de 28.02.2002 e pela Circular BCB n° 3.106, de
10.04.2002, segundo as quais “uma parte se associa ao risco de crédito sofrido por um terceiro, e recebe
por seu lado uma taxa ou prestacao semelhante da contraparte em relagcdo a um risco de crédito que a
primeira parte ndo se sinta em condicdes de bem administrar” (SALOMAO NETO, Eduardo. Direito
bancéario. Sao Paulo: Editora Atlas, 2005, p. 330). Especificamente no total return swap, ndo ha assungéo
de garantia reciproca em relagdo aos respectivos créditos das contrapartes, mas “uma das partes promete
pagar a outra tudo o que receber em relagdo a dado crédito que detém, contra a garantia de receber dessa
outra um valor fixo sujeito a determinada taxa de juros; ambas as promessas sao liquidadas por diferenca;
em vista disso, a parte que promete pagar valor fixo mais juros a outra em termos praticos da garantia
fixa da divida em aberto, possivelmente tendo em vista se beneficiar da maior taxa de juros a que o
empréstimo original esté sujeito” (SALOMAO NETO, Eduardo. Op. cit., pp. 331/332).

2 A légica dessa disfuncdo pode ser visualizada a partir dos fendmenos denominados pela doutrina
estrangeira como “‘empty vote” ou “negative vote”, que tratam de hip6teses da subversao do direito de voto
causada por estruturas contratuais de derivativos (Hu, Henry T. C., Black, Bernard S. The new vote buying:
empty voting and hidden (morphable) ownership, in Southern california law, v. 79, 2006; Cohen, Jonathan,
Negative voting: why is destroys shareholder value and a proposal to prevent it, Havard journal on
legislation, v. 45, n. 1, 2008). No primeiro caso, 0 acionista deixa de ter interesse no exercicio do direito de
voto porque, por meio de estruturas contratuais ou financeiras, transfere a exposicao econémica (positiva e
negativa) atrelada as suas a¢Ges a um terceiro, de modo que seu interesse econdmico torna-se estavel em
relagdo a companhia e desproporcionalmente superior & utilizagdo do exercicio do voto. No segundo caso,
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porque estdo sujeitos ao risco financeiro do investimento, os acionistas tendem a exercer
seus direitos politicos buscando sempre a maximizagdo do valor das suas agdes, a qual,
por sua vez, esta invariavelmente atrelada aos resultados positivos alcancados pela
companhia®. Tais incentivos asseguram, assim, que 0 voto, a rigor, serd sempre exercido

no interesse social, abstratamente considerado®..

38. Entretanto, apesar das disfungfes que a quebra da proporcionalidade entre os
poderes decisério e econémico pode causar, ndo ha uma presuncdo absoluta — pois
ausente base legal nesse sentido — de que o acionista, simplesmente por ter suas acdes
referenciadas em um derivativo da natureza do TRS, exercerd o direito de voto a elas

correspondente no interesse da sua contraparte.

39. Essa interpretacdo foi, inclusive, o que encorajou a CVM, no ambito das
discussGes que precederam a edicdo da Instrucdo CVM n° 567, que disciplina a
negociacgdo pela companhia de a¢Bes de sua propria emisséo, a ndo excluir o direito de
voto das acOGes adquiridas pelas contrapartes da companhia que constituam ativo

subjacente em contratos derivativos®2. A preocupaco regulatdria residia na influéncia

0 acionista tem incentivos para exercer seu direito de voto contra a valorizagdo das suas acdes e, portanto,
contra a companhia. Essa circunstancia pode decorrer, por exemplo, da posi¢do que o acionista tenha em
derivativos — superior & sua posi¢do acionaria — cuja valorizacdo caminha de modo inversamente
proporcional a valorizacdo das acfes (Robert, Bruno. Exercicio do direito de voto nas assembleias das
companhias brasileiras, pedidos publicos de procuragéo, voto e participacao a distancia, tese de doutorado
apresentada em 2014 a Faculdade de Direito da Universidade de Séo Paulo, pp. 74 a 79).

%0 Este € o sistema de incentivos no qual se pauta a lei societaria: “a teoria classica pressupde a
correspondéncia entre direito de voto e investimento na sociedade por pressupor um interesse positivo no
rendimento que poderd advir com a lucratividade da sociedade. Nesse sentido, o poder do voto
acompanharia o risco corrido pelo investidor e, portanto, seria proporcional & pretenséo residual que ele
tem sobre o resultado da companhia” (LEUTEWILER, Gabriel; COMIRAN, Giovana Cunha; HAENSEL,
Taimi. “Aluguel de Ac¢des: Panorama do negdcio juridico, problemas do direito estrangeiro e a eficiéncia
do modelo brasileiro e a questdo do voto no direito brasileiro”. In: Revista do Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, Sao Paulo: Malheiros, vol. 161/162, p. 183, jan-ago/2012).

81 Confira-se, nesse sentido: “[a]bstratamente considerado, porém, o interesse social seria tudo aquilo que
recomenda a maximizagdo dos lucros, mediante o exercicio das atividades autorizadas no objeto social”
(CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. “Orgdos Sociais”. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz (Org.), Direito das Companhias. Forense: Rio de Janeiro, 2017, 22 edicdo, p. 811).
32 A sugestdo estava refletida no art. 99, §2° da minuta submetida a audiéncia publica e que, ao final, ndo
foi mantida na Instrugdo editada: “Art. 9° As acBes mantidas em tesouraria ndo tém direito a voto nem a
proventos em dinheiro de qualquer natureza. § 1° O disposto no caput ndo impede que as acGes em
tesouraria: | — fagam jus a bonificacdo em acgdes; e Il — sejam objeto de grupamentos e desdobramentos.
§ 2° Para fins do direito a voto, sdo consideradas em tesouraria, as a¢des detidas pela contraparte da
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que a companhia poderia vir a ter sobre o voto de suas contrapartes, criando-se a
possibilidade de exercicio desse direito em violacdo a vedacao contida no art. 30, 84°, da
lei n® 6.404/7632.

40. De acordo com o relatério da audiéncia publica que precedeu a edicdo dessa
norma, a escolha pela manutencdo do direito de voto baseou-se nos argumentos trazidos
pelos agentes de mercado de que, em primeiro lugar, ndo haveria expressa previsdo legal
a respaldar a supressdo do direito de voto sob essas circunstancias e, em segundo lugar,
ndo seria possivel presumir, simplesmente por ser contraparte em um contrato derivativo,
que o acionista estaria automaticamente impedido de votar em razdo da sua posi¢édo

contratual, independentemente do teor de referido contrato.

41. Ao ponderar esses argumentos, a CVM optou por resguardar o direito de voto
das contrapartes de contratos derivativos e controlar possiveis distor¢cdes por meio “(i) da
exigéncia de que eventuais acordos ou orientagdes de voto entre a companhia e suas
contrapartes sejam divulgados; e (ii) da andlise de cada situacdo individualmente

considerada’®*.

42. Dessa forma, ndo havendo como presumir o alinhamento politico automatico
entre as contrapartes de um TRS e partindo, ainda, do principio de que hd uma
proporcionalidade entre o poder decisério e o efetivo investimento, é possivel deduzir,
com base no TRS do caso concreto, que, por conta dos seus efeitos, 0 BTG assumiu, no
maximo, uma posicao neutra em relacdo ao exercicio dos seus direitos politicos na

Companhia, uma vez que estava imune a exposicdo financeira atrelada a sua participacao.

43. Com essas consideragdes ndo pretendo esgotar os impactos que contratos
derivativos podem trazer para as relacdes societarias, mas apenas deixar claro que o TRS

firmado pelo Banco, isoladamente considerado, ndo é suficiente para configurar a sua

companhia em contratos derivativos firmados com a companhia e referenciados em acdes por ela
emitidas.” (grifou-se).

33 O dispositivo estabelece que as agBes em tesouraria ndo tém direito a percepcéo de dividendos nem ao
exercicio do direito de voto.

3 Conforme explicacdo registrada no Relatério de Analise da Audiéncia PUblica SDM n° 11/2013, que
precedeu a edigdo da Instrucdo CVM n° 567/2015.
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coordenacdo politica com a Controladora quanto as aces GGBR3 nele referenciadas.
Acredito que, se o instrumento autorizava alguma presuncgéo, era a de que o acusado
tenderia a ser passivo no exercicio do seu direito de voto na Companhia e jamais que o

exerceria necessariamente em representacdo dos interesses da Metallrgica Gerdau.

44, A Acusacéo, no entanto, ndo embasou esse suposto alinhamento apenas no TRS,
mas, também, no risco de crédito que o Banco teria em relacdo a Controladora, o qual

passo a analisar a seguir.
O “risco de crédito” do BTG

45, A Acusacdo sustentou que a orientagéo a ser adotada pelo BTG como acionista
da Companhia prestava-se a atender ao interesse da Controladora com base no seguinte
raciocinio: (i) o Banco assumiu, na relacao contratual, a posicdo de credor da Metallrgica
Gerdau; (ii) como tal, era afetado por questdes que pudessem comprometer a capacidade
da Controladora de honrar referido crédito; (iii) e, por isso, se valia do seu direito de voto
na Companhia para atender aos interesses da Metallrgica Gerdau e resguardar a

satisfacdo do seu crédito.

46. Reconheco que relacBes contratuais de carater crediticio mantidas entre
acionistas de uma mesma companhia podem, em tese, subordinar as decisdes do acionista
credor com relacdo aos assuntos pertinentes a companhia a vontade do acionista devedor.
Essa influéncia ndo decorre, no entanto, como sustentou a Acusagéo, simplesmente do
interesse que o acionista tem na satisfacdo do seu crédito, que é pressuposto natural e

automatico de qualquer relacdo dessa natureza.

47. Fosse assim, 0s acionistas de uma companhia que mantivessem relagdes de
crédito entre si invariavelmente seriam todos considerados como integrantes de um
mesmo bloco de interesses, inclusive para os efeitos da aplicagdo de regras de
impedimento de voto ou, tal como ¢€ a situacdo de que trata este processo, para apurar a
legitimidade do exercicio de prerrogativas legais conferidas exclusivamente a

determinadas classes de acionistas.
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48. A lei, contudo, ndo autoriza essa interpretacdo. Especificamente com relagéo
aos acionistas que se encontram vinculados ao controlador me parece que o legislador foi
propositadamente omisso ao ndo estabelecer as hipoteses ou critérios objetivos
caracterizadores de referido vinculo por reconhecer as inimeras variaveis que escapariam
a fixacdo de parametros em tese®. Dessa forma, acredito que a existéncia de eventual
alinhamento entre determinado acionista e o controlador deve ser examinada com base
nas circunstancias do caso concreto, considerando-se, ainda, as finalidades que a lei

buscou proteger.

49. Sob essa premissa, para que seja possivel ir adiante com a tese proposta pela
Acusacao (isto é, de que o vinculo decorre da relacdo crediticia mantida entre dois
acionistas), entendo que é necessario vislumbrar, ao menos: o interesse excepcional do
acionista na satisfacdo do seu crédito; decorrente da relevancia dos impactos negativos
que eventual inadimplemento poderia Ihe acarretar; e suficiente para que este acionista
decida exercer seus direitos politicos em prol dos interesses do acionista devedor no
pressuposto de que, ao nao fazé-lo, estara comprometendo a capacidade deste ultimo de

adimplir as suas obrigaces.

50. Nesta hipdtese, o inadimplemento deve ter o nitido potencial de exceder o mero
descumprimento da obrigacdo contratual para atingir o credor sob outros angulos, como
a propria continuidade de suas atividades. Assim, a relevancia desses desdobramentos
tornaria evidente que o acionista, para evita-los, seria necessariamente impulsionado a

atuar, no exercicio dos seus direitos politicos, de forma coordenada com o devedor.

51. No caso concreto a alegada subordinacéo da vontade social do BTG depende,
portanto, da constatacdo de que o inadimplemento das obrigacdes assumidas pela
Metaldrgica Gerdau no ambito do arcabouco contratual exporia o Banco a tamanha

fragilidade financeira que, para afastar este risco, o acusado necessariamente exerceria

3 Vale notar que a CVM, em alguma medida, compartilhou essa mesma preocupacéo ao estabelecer, em
suas regras, uma definicdo bastante abrangente sobre o conceito de “pessoa vinculada”, segundo o qual
pessoa vinculada significa “a pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse da pessoa ou entidade a qual se vincula” (esta ¢ a defini¢do empregada,
por exemplo, nas Instru¢des CVM n° 361, 480, 481 e 567).
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seus direitos politicos como acionista da Companhia em beneficio dos interesses da
Controladora pois, se assim ndo fizesse, poderia lhe comprometer a capacidade de

adimplir o crédito.

52. Retomando a estrutura do empréstimo concedido a Metallrgica Gerdau,
observa-se que, na data em que os instrumentos foram celebrados, o crédito do BTG
correspondia ao valor de R$ 1,04 bilhGes (montante desembolsado a8 BNDESPAR no
ambito da Opcdo de Venda BNDESPAR).

53. E verdade que, em termos absolutos, o valor chama a atenc&o. Mas a exposicio
financeira do acusado deve considerar que, como contrapartida, tornou-se titular de acfes
ordinarias de emissdo da Gerdau (cujo valor de mercado a época correspondia a
aproximadamente R$ 300 milhdes) e recebeu as Notas Promissorias (cujo valor de face
era de R$ 700 milhdes). Esta dindmica foi expressamente reconhecida pela Acusacéo
quando entendeu que tais valores, acrescidos dos encargos remuneratdrios pactuados no
TRS e nas Notas Promissorias, compreendiam as parcelas principais da compensacao

financeira paga ao BTG pela Metallrgica Gerdau.

54. Especificamente por ocasido da AGO, oportunidade em que o Banco participou
da eleicdo em separado que é questionada neste processo, as Notas Promissérias ja
haviam sido liquidadas®® e o BTG, como resultado, havia recebido parcela significativa
(cerca de 67%) do seu crédito original®’.

55. Dessa forma, na data da AGO, a parcela remanescente do crédito — e a exposicao
financeira a ele correspondente — compreendia estritamente a remuneracao que o BTG
faria jus ao fim do prazo de vigéncia do TRS, isto é: CDI+1% a.a. aplicado sobre o valor
de mercado das a¢cfes GGBR3 (R$ 300 milhdes).

% As Notas Promissérias apresentavam prazo de vencimento em 03.12.2015 e foram liquidadas nesta data
conforme refletem as notas explicativas que acompanham as demonstrac@es financeiras da Metalurgica
Gerdau referente ao exercicio de 2015: “[e]m adi¢do ao contrato de Opc¢ao de Venda, a Companhia realizou
com o0 BTG operacdo de total return swap e call option, as quais estdo descritas na nota 15.e, além de
operacdo de emissdo de Notas Promissérias no valor de R$ 700 milhdes, as quais foram liquidadas”
(grifou-se).

87 Considerando o valor principal do empréstimo (R$ 1,04 bi) e o valor de face das Notas Promissérias (R$
700 milhdes), a partir de dezembro de 2015, a exposi¢do do BTG foi reduzida em cerca de 67%.
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56. Ante a esse cenario, ndo consigo concluir que o inadimplemento desta obrigacao
pela Controladora — que representava o Unico “risco de crédito” do Banco quando
participou da eleicdo em separado — pudesse trazer impactos relevantes sobre a sua
situacdo financeira. Afinal, alem do reconhecido porte econémico, 0 BTG tinha por
estratégia se valer de instrumentos financeiros derivativos no desenvolvimento de suas
atividades, de modo que o TRS representava apenas um entre 0s muitos contratos da

mesma natureza firmados pelo acusado®.

57. Seja como for, tampouco consigo visualizar de que forma o exercicio dos
direitos politicos pelo BTG na Companhia poderia afetar significativamente a solvéncia
da Controladora, tornando visivel a causalidade entre, de um lado, o livre exercicio desses
direitos pelo acusado (ndo necessariamente alinhado aos interesses da Metalurgica
Gerdau) e, de outro, 0 comprometimento da capacidade financeira da Controladora para
honrar as obrigac@es perante o Banco. E, se ndo ha essa relacéo de causalidade, tampouco
ha base para constatar que o receio do acusado de ndo prejudicar a estabilidade financeira
da Controladora representou estimulo suficiente para influenciar a sua orientacéo politica

na Companhia.

58. A inexisténcia da influéncia do “risco de crédito” da Controladora é ainda mais
evidente quando se observa que, a época da AGO, a Metalurgica Gerdau era uma
companhia solvente® e, portanto, em plena condigio de cumprir com suas obrigacdes. E,
principalmente, quando se nota que, mesmo na hipotese em que nao honrasse com o

pagamento previsto no TRS, o BTG poderia reaver parcela desse crédito mediante a

3 Conforme descrito nas notas explicativas que acompanham as demonstrag@es financeiras do Banco
referentes aos exercicios de 2014 a 2018, o “Banco participa ativamente de operac6es de intermediacéo
de risco envolvendo instrumentos financeiros derivativos, atendendo necessidades proprias e de seus
clientes, no intuito de reduzir a exposicédo a riscos de mercado, de moeda e de taxa de juros. Certos
instrumentos financeiros derivativos podem estar associados a operacgdes com titulos e valores mobiliarios
ou, ainda, com direitos e obrigagoes”.

3 A Metallrgica Gerdau, na condicdo de holding da Gerdau, tinha seus resultados provenientes
basicamente do seu investimento na Companhia. E, apesar do cenario desafiador no mercado de aco a época
e do prejuizo liquido que apresentou especificamente no exercicio de 2016 (no exercicio anterior e no
seguinte a Controladora havia inclusive destinado cerca de R$ 16 milhdes e R$ 19 milhdes,
respectivamente, para a distribuicdo de dividendos), seu patriménio liquido era positivo, no valor de cerca
de R$ 8,6 bilhdes.
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alienacdo das acbes GGBR3 no mercado sem depender, para isso, da satde financeira da
Controladora.

59. Por essa razdo, ainda que, naturalmente, o acusado tivesse interesse na
satisfacdo do seu crédito, ndo é possivel concluir que o risco de eventual inadimplemento
tivesse o potencial de influir determinantemente sobre sua vontade politica na
Companhia, seja porque ndo era provavel que esse risco se materializasse, seja porque

sua efetiva concretizacdo ndo traria efeitos negativos expressivos para o Banco.

60. De qualquer forma, mesmo que todos esses argumentos fossem deixados de
lado, tampouco seria possivel cogitar que a subordinacdo da vontade politica do BTG
estivesse atrelada a fragilidade dos seus direitos para exigir o cumprimento das obrigagdes
pela Metallrgica Gerdau no ambito da relacdo contratual. Em outras palavras, porque 0s
mecanismos contratuais ndo seriam eficientes para lhe assegurar o direito ao crédito, o
acusado precisaria buscar essa garantia por outros meios, por exemplo, oferecendo

suporte politico a Controladora.

61. Nem mesmo esta hipOtese parece subsistir, uma vez que 0s termos dos
instrumentos firmados colocavam o BTG em posicdo razoavelmente confortavel,
assegurando-lhe tanto meios eficazes para exigir o adimplemento das obrigacdes pela
Controladora, quanto, como mencionado anteriormente, a condigao para reaver a parcela

do crédito em aberto sem depender da Metallrgica Gerdau.

62. Nesse sentido, cabe reiterar, um vez mais, que quando o Banco participou da
eleicdo em separado questionada neste processo mais de 60% do seu crédito ja havia sido
adimplido e, com relacdo a parcela remanescente, ndo apenas tinha a possibilidade de
reavé-la mediante a alienacdo das agdes GGBR3 no mercado (o0 que poderia ser feito
independentemente de qualquer colaboracdo da Controladora), como também tinha a sua
disposicdo a Opcao de Venda BTG, segundo a qual poderia exigir que a Metallrgica
Gerdau adquirisse tais acdes, o que lhe resguardava de possiveis riscos atrelados a

liquidez desse ativo.
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63. Foi nesse contexto, inclusive, que a defesa afirmou que sequer havia a
necessidade de o acusado “agradar” a Metalirgica Gerdau no curso da vigéncia dos
contratos para manté-la como potencial adquirente das acdes GGBR3 e, com isso, garantir

uma saida ao seu investimento. Afinal, esta saida Ihe foi contratualmente assegurada.

64. Por essas razGes, também ndo havia motivo para vislumbrar que o BTG teria
informalmente se alinhado & vontade politica da Controladora como forma de garantir a
satisfacdo dos seus interesses no ambito da relacdo contratual. Os termos dos contratos
firmados e as circunstancias que existiam a época da AGO (notadamente o fato de mais
de 60% do seu crédito ja ter sido adimplido) demonstravam, ao reverso, que o0 acusado
dispunha de meios eficazes para exigir o cumprimento das obrigacfes pela Metallrgica
Gerdau e recuperar seu crédito, independentemente da orientacdo politica que viesse

adotar nas assembleias da Companhia.

65. Diante do exposto, ndo vejo como concluir, com base na relagdo de crédito, que
o exercicio do direito de voto pelo BTG estava necessariamente subordinado aos
interesses da Controladora e que, por isso, sua independéncia como acionista minoritario

estaria prejudicada.

66. A inexisténcia dessa coordenacdo ja seria suficiente para afastar qualquer
duvida acerca da legitimidade do acusado para participar dos colégios eleitorais
reservados aos minoritarios. Mas como a Acusacdo também fundamentou sua tese, em
parte, na auséncia de interesse do BTG na Companhia, entendo importante enfrentar esse

aspecto, especialmente porque, a meu ver, ele ndo merece subsistir.
A presuncao do desinteresse politico do BTG na Companhia

67. Para concluir que o BTG ndo tinha interesse politico préprio na Companhia, a

Acusacéo baseou-se nos termos e condi¢des do TRS e da Opc¢éo de Venda BTG.

68. Lembro, aqui, que o acusado era titular de a¢bes ordinarias da Gerdau mas,
destoando da posicdo de um acionista convencional, estava imune a variagao da cotagédo
dessas acOes e tinha o direito de delas se desfazer de acordo com preco e prazo

previamente estabelecidos.
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69. Ocorre que, mesmo diante dessas particularidades, desconsiderar, como fez a
Acusacédo, qualquer ambicdo do Banco proveniente da sua posi¢do de acionista da
Companhia me parece esbarrar em um indesejavel juizo subjetivo sobre suas intencdes

ao celebrar os contratos.

70. A subjetividade do raciocinio adotado pela tese acusatdria fica evidente quando
se constata que esses mesmos contratos autorizavam o Banco a, findo o prazo do TRS,
manter a sua posicdo aciondria na Gerdau. Afinal, a Opcdo de Venda BTG era

prerrogativa que poderia — ou no — ser exercida pelo acusado®.

71. Como descartar, diante desse direito contratualmente previsto, que, ao assumir
a obrigacdo da Controladora frente a BNDESPAR e adquirir as agdes ordinarias da
Companhia, o Banco teria sido motivado pela aposta na valorizacdo dessas agdes e

desejasse permanecer indefinidamente como acionista da Gerdau?

72. Ante a dindmica inerente a atuacdo dos agentes econémicos e as infinitas
variaveis a que estdo sujeitos, como afastar a hipotese de que, ao longo da execugdo dos
contratos — cujo prazo era relativamente extenso** — o BTG, mesmo que originalmente
ndo tivesse sido impulsionado por um interesse legitimo no investimento propriamente
dito realizado na Gerdau, passasse a ter tal interesse e, por isso, decidisse preservar sua
participacdo na Companhia? Sao inimeros os eventos que frequentemente ocorrem na
vida das companhias abertas e que poderiam justificar essa mudanca de posicionamento,
tais como os efeitos positivos resultantes de uma reorganizagdo societaria ou mesmo da

melhora do setor econdmico em que a companhia desenvolve seus negécios.

73. Esses sdo alguns dos cenérios entre muitos outros possiveis que poderiam
fundamentar o interesse do Banco em preservar sua posi¢cdo nas acbes GGBR3 apds o fim

do prazo dos contratos e, portanto, justificar a sua preocupacédo, mesmo durante a vigéncia

0 A clausula 12 da Opgdo de Venda BTG assim dispunha: “A METALURGICA GERDAU concorda, na
melhor forma de direito, em outorgar ao BTG PACTUAL, e 0 BTG PACTUAL desde ja aceita receber,
uma opcdo, irrestrita, irrevogével e irretratavel de venda das 34.209.522 a¢Bes ordinérias de emisséo da
Gerdau S.A. (“A¢des Gerdau”), exercivel ao exclusivo critério do BTG PACTUAL, nos termos da
Clausula 4 abaixo (“Opg¢do”)”. (0557489 — fl. 177) (grifou-se).

41 Os contratos foram celebrados em dezembro de 2014 e tinham prazo de duracgdo de cerca de trés anos,
encerrando-se em 11.12.2017.
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do TRS, com o desenvolvimento das atividades da Gerdau, inclusive sua motivagéo para
ter um representante no conselho fiscal desta companhia.

74. Dessa forma, entendo que as particularidades da operagdo consubstanciadas no
TRS e na Opcdo de Venda BTG sdo insuficientes para demonstrar que o Banco era
desprovido de interesse politico nas acbes GGBR3 de que era titular e acatar, para a
formagdo de juizo condenatorio, a conclusdo de que néo tinha incentivos proprios para

influir nos assuntos pertinentes a Companhia.

75. Tao relevante quanto a linha de raciocinio exposta até aqui, a defesa trouxe luz
a alguns fatos que, embora ndo tenham sido considerados pela Acusagédo, oferecem uma
visdo mais completa sobre os interesses do acusado na Companhia, especialmente com

relacdo as acOes preferenciais de emissdo da Gerdau (GGBR4).
O interesse do BTG nas acOes preferenciais da Companhia

76. O primeiro desses fatos — e talvez o0 mais importante deles — diz respeito a op¢éo
de compra celebrada entre 0 BTG e a Controladora por meio da qual esta outorgou aquele
a opcao para adquirir 8.490.636 acbes preferenciais da Companhia (GGBR4) por um

preco previamente determinado (“Opgdo de Compra”)*.

77. Inicialmente, é importante esclarecer que, apesar de ndo ter sido mencionada
pelo termo de acusacdo, com base nos elementos reunidos nos autos, ndo ha davida de
que a Opc¢do de Compra integrava o arcabouco contratual referente a operacao e que, por
isso, deve ser levada em consideracao para se aferir o interesse do acusado na Companhia

no curso da vigéncia da sua relacdo contratual com a Controladora.

78. A este respeito, a defesa explicou que as remuneracfes pactuadas nos diversos
instrumentos contratuais teriam sido estruturadas considerando a expectativa positiva que
0 BTG tinha em relacdo a valorizacdo das acGes preferenciais da Gerdau e que, dessa
forma, se “ndo houvesse esse potencial efeito positivo, certamente a taxa aplicada no

swap [TRS] seria outra, mais alta” (§5.24 da defesa).

42 Equivalente a R$ 14,46 por acéo.
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79. Para provar o alegado, juntou aos autos o primeiro documento submetido a
aprovacao pelo comité do Banco, contendo as principais condi¢des da operagéo que veio
a ser celebrada com a Metallrgica Gerdau. De acordo com esse documento, a
remuneracdo fixa devida ao BTG no TRS contemplava, além de “100% do CDI do
Periodo + 1.00% a.a.”, uma parcela referenciada no desempenho positivo das ag¢des
preferenciais da Gerdau, equivalente a “30.00% da Performance (“Performance”)

positiva, se houver, de GGBR4 sobre o CDI™.

80. Este registro demonstra que o resultado referente a valorizacdo das acOes
preferenciais foi ambicionado pelo Banco desde a concepgdo da operagédo e, ao que
parece, ao final, Ihe foi assegurado por meio da Opg¢do de Compra, indicando que esta de

fato fazia parte do arcabouco contratual.

81. Afastando qualquer davida quanto a essa concluséo, verifica-se que essa l6gica
estava explicitamente refletida nos instrumentos que formalizaram o TRS e a Opc¢ao de
Compra, 0s quais, além de terem sido firmados na mesma data, faziam referéncia expressa
um ao outro*®, Ademais, os documentos tornados publicos pela Companhia também se
referiram a Opcdo de Compra e aos demais contratos como pertencentes a uma mesma

operagio**.

82. Feito esse esclarecimento e retomando os termos da Opcao de Compra, observa-
se que estabeleciam que, quanto maior fosse a valorizagédo das acdes GGBR4, maior seria

4 Aproveito para transcrever os dispositivos do TRS e da Opcdo de compra, respectivamente:
“CONSIDERANDO que as Partes também celebram, neta data, outra Confirmacéo de Operagdo de Swap,
envolvendo a performance das acOes preferenciais de emisséo do Emissor, da Data de Inicio até a Data
de Vencimento; As Partes decidem celebrar, por meio deste instrumento (“Confirmacéo”), a operagdo de
Swap descrita abaixo: (...).”; e “CONSIDERANDO que as Partes também celebram, nesta data, outra
Confirmacao de Operacdo de Swap, envolvendo 34.209.522 ac¢des ordinarias de emissao da Gerdau S.A.
(“Acbes GGBR3”) (“Confirmacdo do Swap ”); As Partes decidem celebrar, por meio deste instrumento
(“Confirmacéo da Opcdo”), a operagdo de Opgdo Flexivel descrita abaixo: (...)” (grifou-se conforme
original).

4 podem ser citados a titulo de exemplo: o comunicado ao mercado divulgado pela Companhia em
09.12.2014; a ata da reunido do conselho de administracdo da Controladora realizada em 27.11.2014 (as
18h30), que aprovou a operacdo; e o fato relevante divulgado pela Companhia em conjunto com a
Controladora em 08.03.2017.
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a vantagem do Banco, pois seu lucro correspondia exatamente a diferenca entre o prego
valorizado das acdes e 0 preco de exercicio®.

83. Né&o por outra razéo, a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios —
SRE da CVM, ao analisar os contratos firmados no contexto da operacdo objeto deste
processo®®, os quais incluiram a Opcdo de Compra, confirmou a relagéo direta entre a
valorizagéo das acbes GGBR4 e o resultado positivo da operagdo para o BTG. Segundo
a analise realizada pela SRE, “haveria um upside, no conjunto de operacgdes, para o0 BTG
Pactual, caso as acOes preferenciais de emissdo da Companhia apresentassem
valorizacdo” (0557518 —fl. 333).

84. E evidente, por isso, que, desde o inicio da relagdo contratual pactuada com a
Controladora, estava embutido nos propdésitos do BTG um interesse claro na valorizagédo
das acdes preferenciais da Companhia: quanto maior fosse essa valoriza¢do, maior seria
0 ganho total auferido. Esta constatacdo demonstra que o acusado poderia, sim, ser
afetado pelos resultados das atividades da Gerdau (tanto positivos como negativos) e,
portanto, tinha incentivos para exercer seu direito de voto de acordo com interesses que

Ihe eram proprios.

85. Por fim, observo que essa leitura se refletiu em fatos posteriores a celebracao
dos instrumentos contratuais e a realizacdo da AGO, os quais sinalizaram que o BTG
efetivamente depositava expectativa na valorizacdo das acOes preferenciais da Gerdau.
Tais fatos relacionam-se ao desmonte da operacdo, ocorrido cerca de nove meses antes

do fim do prazo original®’.

4 Correspondente ao preco médio diario das acdes durante os 30 dias Uteis imediatamente anteriores a data
de exercicio.

% A anélise da SRE recaiu sobre o conjunto de operag@es realizadas entre 0 BTG, a BNDESPAR e a
Metaldrgica Gerdau conforme divulgado no comunicado ao mercado da Companhia, que contemplava: (i)
0 exercicio da Opc¢do de Venda BNDESPAR; (ii) a Opg¢do de Venda BTG; (iii) o TRS; e (iv) a Op¢do de
Compra. Esta analise foi realizada no contexto das reclamacdes apresentadas a CVM de que, por meio
dessas operacBes, 0 BTG, atuando em conjunto com a Controladora, teria adquirido mais de um terco do
total de a¢des em circulagdo, sem ter realizada OPA por aumento de participacéo.

47 A liquidacdo antecipada da operacédo ocorreu em 07.03.2017, cerca de 9 meses antes do prazo original
(11.12.2017).
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86. De acordo com o aviso de fato relevante divulgado em conjunto pela
Controladora e pela Companhia em 08.03.2017, a Metalurgica Gerdau e 0 BTG decidiram
liquidar a operacao antecipadamente por meio da celebragcdo de um contrato de permuta.
Este acordo estabeleceu que as obrigacdes assumidas pelas partes no arcabouco contratual
(o que incluia aquelas assumidas pela Controladora no TRS e na Opcéo de Venda BTG)
seriam liquidadas e, em contrapartida, 0 Banco receberia, em troca das 34.209.522 ac¢oes
ordinérias de que era titular, 33.358.668 acdes preferenciais de emissao da Gerdau que

pertenciam a Controladora.

87. Depreende-se, portanto, que o acusado optou por abrir mdo da remuneragéo
financeira a que faria jus no @mbito da Opgéo de Venda BTG (ao se desfazer das a¢des

GGBR3) para assumir uma posicéo nas acoes preferenciais da Companhia.

88. Ademais, apesar da resolucdo antecipada da operacdo e da liquidacdo das
correspondentes obrigacdes, a Opcdo de Compra néo foi resolvida*®, mantendo-se vigente
até o fim do prazo original*®, o que reforca o interesse do acusado nas acdes GGBR4, ja

que optou por resguardar seu direito para adquirir um lote adicional dessas a¢oes.

89. Todos esses fatos me levam a acreditar que existia um fundamento — bastante
objetivo alias, conforme evidenciado pelos termos da Opcao de Compra — a respaldar que
0 BTG estava exposto aos designios dos resultados das atividades da Companhia, uma
vez que a oscilacdo das acOes preferenciais poderia Ihe afetar. Por esse motivo, néo
consigo alcancar a mesma conclusdo da tese acusatéria de que o acusado ndo tinha
incentivos para exercer, de acordo com seus préprios interesses, os direitos politicos

correspondentes a sua participacdo na Gerdau.

4 O fato relevante de 08.03.2017 informava que todas as obrigagGes previstas nos instrumentos relativos a
operacao (entre os quais 0 TRS e a Op¢éo de Venda) foram liquidadas, com excecdo da Opc¢do de Compra.
49 A Opgdo de Compra foi mantida em vigor até o fim do seu prazo original (11.12.2017), conforme
refletido nas notas explicativas que acompanham as demonstracdes financeiras da Metallrgica Gerdau
referentes ao exercicio de 2017: “A com