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Em reviravolta, STJ obriga grupo que assumiu Usiminas
a fazer oferta de acOes

18/06/2024

Se a aquiisicao de acdes de uma companhia de capital aberto levou a efetiva alteragdo das estruturas de controle, a parte
gue ingressou ha sociedade deve fazer o procedimento da oferta publica de aquisicéo (OPA) para comprar as agdes dos
minoritarios.

Reprodugéo
A conclusdo é da 32 Turmado Superior Tribunal de Justica, que

promoveu uma reviravolta nesta terca-feira (18/6), ao obrigar 0 Grupo N Py
Ternium afazer a oferta publica de aguisi¢éo para as agdes dos socios | -k
minoritérios da Usiminas. pm—{ i

Em marco de 2023, com outra composi¢ao, o colegiado havia afastado : f
essa obrigacdo. A mudanca ocorreu no julgamento de embargos de

declaracdo e com voto de desempate do ministro Antonio Carlos ,

Ferreira, queintegraa 4@ Turma. Ly

A conclusdo foi de acolher os embargos com efeitos infringentes para

mudar o resultado do Recurso Especial, dando provimento. O resultado
atende a pedido da Companhia Sidertrgica Nacional (CSN), uma das
acionistas minoritérias da Usiminas. 4

A CSN foi representada na agdo pelos escritérios Cesar Asfor Racha,
Warde Advogados e Ernesto Tzirulnik Advogados.

Disputa por controle da Usiminas teve alteracao relevante
com entrada do Grupo Ternium

Em comunicado divulgado ao mercado, a Ternium informou que, a

depender do célculo adotado pelas insténcias inferiores, e incluindo a

possibilidade de pagamento de juros e corregdo monetaria, € possivel que a empresa tenha de pagar até R$ 4,3 bilhdes em
indenizacdo paraa CSN como resultado da mudanga de entendimento. A CSN pode manter as agfes que detém
atualmente da Usiminas.

Precedente importante

O precedente é importante porgue pode balizar a andlise de outros casos de alienacéo de acdes no bloco que controla
companhias de capital aberto no Brasil.

Quando essa alienacdo leva a uma mudanca no controle de companhia, o artigo 254-A daLe 6.404/1976 fixaque elaso
pode ocorrer apos oferta publica de aquisicdo das agdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas.

Esse mecanismo é conhecido no mercado como tag along e serve para proteger os minoritérios de tais ateragdes abruptas
no rumo das empresas das quais sdo sicios.

A parte que ingressa no bloco controle deve comprar as acBes dos minoritarios pelo preco no minimo igual a 80% do
valor pago por acdo com direito avoto.

No caso da Usiminas, conta é ainda mais relevante porque o Grupo Ternium ingressou no bloco de controle pagando
muito mais do que o valor de mercado das acOes.

Pedro Franca/STJ
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Disputa na Usiminas

O caso dos autos se centra em torno de uma ampla disputa empresarial
ocorridaem 2011, quando o bloco de controle da Usiminas era composto
por Nippon Steel, Votorantim e Camargo Corréa e a Caixade
Empregados da Usiminas (CEU).

O Grupo Ternium, entéo, comprou todas as agdes da Votorantim e
Camargo Corréa e parte da cota da CEU, assumindo posicao de 43,3%
das acdes ordinérias dentro do bloco de controle da companhia.

N&o houve alteracdo do sdcio majoritario, que seguiu sendo a Nippon
Steel, com 46,12% das acOes. Por esse motivo, as insténcias ordinérias
entenderam que ndo seria necessaria a of erta publica de aquisicdo
(OPA).

Ministro Antonio Carlos Ferreira proferiu o voto de

desempate na 32 Turma

O problema é que a entrada do Grupo Ternium levou a mudangas importantes na forma de comando da Usiminas.

A aprovacdo das chamadas resolucbes ordinarias passou a demandar quérum de 65% da massa acionaria do bloco
controlador. Na préatica, isso seria possivel pelo consenso entre Grupo Ternium e Nippon Steel.

Ja as resolucdes especiais passaram a demandar quérum de 90% das acfes — ou sgja, a concordancia dos trés membros
controladores.

Na prética, 0 veto do Grupo Ternium em qualquer dessas situagdes seria suficiente parainviabilizar suaimplementacdo, o
gue implica em uma mudanca efetiva do bloco de controle e em consequéncias na estrutura gerencial da Usiminas.

E esse cendrio que, para a maioria formada nos embargos de declaragio, o Grupo Ternium tem obrigaco de fazer a oferta
publica de aquisicdo (OPA).

Mudanca na pratica

A corrente vencedora partiu do voto divergente do ministro Moura Ribeiro, acompanhado pelo ministro Humberto
Martins e encampado pelo voto de desempate do ministro Antonio Carlos Ferreira.

A conclusdo é de que a ateragdo no controle da empresa ndo é um fato puramente formal que depende da mera andlise da
quantidade de a¢Oes adquiridas.

Ou sgja, 0 Grupo Ternium néo apenas substituiu a V otorantim e Camargo Correia no grupo de controle da Usiminas, mas
foi além e promoveu mudancas que alteraram a balanco administrativo da companhia.

Em seu voto, o ministro Antonio Carlos Ferreira destacou que, paraavaliar a ocorréncia da transferéncia do controle
societério, o julgador deve analisar os elementos sob a 6tica de suas consequéncias, para saber se a transmissdo das acoes
gerou troca de comando.

“A abrupta mudanga no comando da empresa é o que ensgja o direito de venda conjunta ou retirada, de forma a proteger
0s acionistas minoritérios quando se deparam com relevante ateracdo no comando”, explicou.

Ficaram vencidos o relator, ministro Ricardo Villas Béas Cueva, e aministra Nancy Andrighi. Eles votaram por acolher
os embargos com efeitos infringentes, mas para devolver o caso ao Tribunal de Justica de S&o Paulo, para nova andlise.

Nota

Em nota, o Grupo Ternium afirmou que irarecorrer da decisdo. “Ao ir contra jurisprudéncia firmada e consolidada pela
Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) e por vériasinstancias judiciais ao longo de 12 anos, a decisdo traz inseguranca
juridica para o mercado de capitais brasileiro e coloca em risco operagfes de fusdo e aquisicdo nas quais haja alienacdo de
partes de blocos de controle”.
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Segundo o grupo, “a decisdo determina o pagamento de uma indenizagdo bilionariaa CSN, que, de acordo com o Cade,
comprou ilegalmente agdes de seu principal concorrente, a Usiminas. A CSN recusou-se a cumprir reiteradas decisdes do
Cade de vender suas acdes e atuou ao longo dos anos para prejudicar diretamente a empresa, tendo sido, por exemplo,
contra 0 aumento de capital que salvou a Usiminas da recuperagéo judicial em 2016”.

Segundo a Ternium, “néo houve alteracéo do controle no momento de sua entrada no capital da Usiminas e ndo havia
obrigacdo legal de realizacéo de Oferta PUblica de Acdes (OPA). A posicdo da Ternium se baseia em reiteradas decisdes
daCVM e detodas asinstancias do Judiciario, incluindo a propria Terceira Turmado STJ'.

“A Ternium investiu mais de R$ 23 bilhdes (US$ 4,3 bilhdes) desde 2012 para consolidar sua posi¢do como uma das
lideres do setor do aco do Brasil. Os centros industriais da Usiminas e da Ternium Brasil geram mais de 16 mil empregos
diretos e mais 14 mil contratados. Diariamente, 30 mil pessoas trabal ham nas duas empresas no Brasil.”

“A reversao de decisdes administrativas e judiciais, consistentes com as préticas consolidadas no mercado brasileiro e
referendadas ao longo de 12 anos, representa ameaca aos agentes econdmicos e aos investimentos programados para fazer
da Usiminas cada vez mais sustentavel e competitiva.”

REsp 1.837.538
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