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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.007550/2019-05

Reg. Col. n°® 1833/20

Acusado: David Moise Salama

Assunto: Apurar eventual descumprimento ao disposto no art. 157, 84°, da Lei n°
6.404/1976 c/c art. 3°, 85°, da Instru¢cdo CVM n° 358/2002

Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel

Relatorio

L. Objeto

1. Este Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007550/2019-05
(“Processo”) foi instaurado pela Superintendéncia de RelagBes com Empresas (“SEP” ou “Area

Técnica”) em face de David Moise Salama (“Acusado” ou “DRI”), na qualidade de diretor de

relagbes com investidores da Companhia Siderargica Nacional (“CSN” ou “Companhia”)
durante o periodo de 30.05.2016 a 26.03.2018.

2. O Processo originou-se do Processo Administrativo CVM n°® 19957.005787/2019-43
(“Processo Originario”)!, que teve inicio com o Oficio n° 712/2019/MPF/PRM-VR/LECOH
(“Oficio MPF”), enviado a CVM pela Procuradoria da Republica no Municipio de Volta
Redonda (“MPFE”).

3. O Oficio MPF tinha como objetivo comunicar a CVM sobre o potencial
descumprimento de obrigacdo de divulgacdo de fato relevante relacionado a Companhia, nos
termos do art. 157, §3°, da Lei n° 6.404/19762; e do art. 2°, paragrafo tnico, incisos X1X e XXII,

! Doc. 0812864.

2 “Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0 nimero de agGes, bonus de
subscricdo, opcBes de compra de agdes e debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades
controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. (...) 8 3° A revelacdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera
ser utilizada no legitimo interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem.”

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007550/2019-05 — Relatério — Pagina 1 de 14


http://www.gov.br/cvm

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
www.gov.br/cvm

da Instrucdo CVM n° 358/20023, vigente a época’.

4. A Area Técnica, ao final de sua analise, concluiu que os fatos relevantes datados de
08.12.2017 e 13.12.2017 foram divulgados de maneira incompleta e imprecisa, como sera
relatado em maiores detalhes a seguir.

I1. Fatos

5. A Companhia operava a Usina Presidente Vargas (“UPV” ou “Usina”), localizada em

Volta Redonda, estado do Rio de Janeiro.

6. Para exercer essa atividade, a regulamentacdo ambiental aplicavel exigia que a
Companhia (i) tivesse autorizagdo ambiental de funcionamento (“AAF”), expedida pela
Comissdo Estadual de Controle Ambiental (“CECA”)®; e (ii) celebrasse termo de ajustamento
de conduta (“TAC”) com o Instituto Estadual do Ambiente (“INEA”)®.

7. Em 30.11.2017, o INEA enviou a CSN o Oficio SEA/CECA/INEA n°002/2017, por
meio do qual alertou a Companhia de que, diante do término de vigéncia de seu TAC e do
iminente fim de vigéncia da AAF, a UPV ndo teria qualquer licenca para operar ap0s
10.12.2017 (“Notificacdo INEA™)".

8. Em 02.12.2017, foi veiculada noticia na midia que informava que a CSN deveria

3 «“Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacdo da
assembléia geral ou dos drgdos de administragdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-
administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo
ponderavel: (...) XIX - inicio, retomada ou paralisa¢do da fabricagdo ou comercializagao de produto ou da prestacao de servigo;
(...) XXII - impetracdo de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou propositura de acéo judicial que possa vir a
afetar a situagdo econdmico-financeira da companhia.”

4 A Instrugdo CVM n° 358/2022 foi revogada pela Resolugcdo CVM n° 44/2021, no contexto das revisdes e consolidacdes
determinadas pelo Decreto n° 10.139/2019. O dispositivo regulamentar objeto deste Processo, de todo modo, seguiu
reproduzido sem modificacdes relevantes no novo normativo editado pela CVM, no art. 2°, paragrafo Unico, incisos XIX e
XXII.

5 Trata-se de um 6rgdo colegiado integrante da estrutura béasica da Secretaria de Estado do Ambiente e Sustentabilidade,
instituida pelo Decreto-Lei n° 134/1975, regulada pelo Decreto Estadual n°® 21.287/1995; e pela Lei Estadual n® 5.101/2007,
regulada pelo Decreto n® 46.619/2019. Maiores informagdes no site do CECA (link).

6 Autarquia constituida sob o regime especial, conforme Lei Estadual n° 5.101/2007. Maiores informagGes no site do INEA
(link).

" Doc. 0766041 (fl. 38, Processo Originario), in verbis: “I — O término de vigéncia do TAC. INEA n° 03/2016, celebrado em
13 de abril de 2016, ocorreu em 11 de setembro de 2017; Il - O COMPROMITENTE INEA atestou o descumprimento parcial
do TAC.INEA N° 03/2016 (itens 04, 05, ‘b’, 11 e 12 do Plano de A¢do), conforme Ata da 313 Reunido Ordindria de Assuntos
Gerais do Conselho Diretor do INEA — CONDIR e da 3322 Reunido Ordindria de Assuntos Gerais do Conselho Diretor do
INEA; 1l1- A Autorizacdo Ambiental de Funcionamento — AAF N° IN034283 emitida pela Comissdo Estadual de Controle
Ambiental — CECA, nos termos da Clausula Quarta, subitem 4.1.3 do TAC.INEA n°03/2016, tem validade somente até o dia
10 de dezembro de 2017; IV — Apds 10 de dezembro de 2017 a COMPROMISSADA Companhia Siderdrgica Nacional — CSN
ndo possuira qualquer licenca ou autorizagcdo ambiental que autorize o funcionamento da Usina Presidente Vargas — UPV.”
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encerrar suas atividades na Usina até o dia 10.12.20178.

9. Em 04.12.2017, no ambito do Processo Administrativo CVM n° 19957.011267/2017-
16 (“Processo do 1° Fato Relevante”), a CVM enviou a Companhia o Oficio n°
378/2017/CVM/SEP/GEA-2, solicitando esclarecimentos sobre a ndo divulgacdo de fato

relevante a respeito da noticia veiculada em 02.12.2017 (“Oficio SEP”)°.

10.  Em 07.12.2017, deferindo pedido formulado pelo MPF*°, o Juizo da 12 Vara Federal de
Volta Redonda determinou que a CSN divulgasse, em até 48h, a Notificacdo INEA como fato

relevante!!.

11.  Também em 07.12.2017, mesmo dia da determinacdo judicial descrita acima, a CECA
referendou a Notificacdo INEA e deliberou pela expedicdo de uma autorizacdo ambiental
provisoria para prosseguimento das atividades da Usina, editando a Deliberagdo CECA/CFL n°®
6.141 (“Deliberacio CECA”)!2. Nos termos da Deliberagdo CECA, no prazo de 180 dias, a
CSN deveria apresentar um plano de encerramento das atividades da UPV ou assinar acordo

com o INEA para reestabelecer a conformidade de suas obrigacdes ambientais.

12.  Nodiaseguinte, em 08.12.2017, a CSN divulgou fato relevante informando que obteve
a prorrogacdo de suas licencas por 180 dias e que, dentro desse periodo, buscaria uma solugéo
consensual definitiva junto as autoridades competentes (“1° Fato Relevante”)™3,

8 «A Companhia SiderGrgica Nacional (CSN) tem até o proximo dia 10 para paralisar suas atividades na Usina Presidente
Vargas, em Volta Redonda, RJ. Segundo a Secretaria Estadual do Ambiente, a companhia foi notificada na sexta-feira (1°) de
maneira conjunta por representantes do Instituto Estadual do Ambiente (Inea) e a Comisséo Estadual de Controle Ambiental
(Ceca). De acordo com o documento, a CSN ndo cumpriu todas as exigéncias previstas em um Termo de Ajustamento de
Conduta (TAC) assinado em abril do ano passado. O documento estabelecia uma série de medidas para reduzir a emisséo de
poluentes na cidade. A autorizagdo de funcionamento da usina termina no dia 10 de dezembro e de acordo com a notificacéo,
por ndo colocar em pratica agdes previstas no TAC, a unidade ndo terd nenhum documento vigente que autorize o seu
funcionamento. Em fevereiro do ano passado, a empresa tinha sido multada em R$ 13 milhdes por ndo cumprir o que estava
previsto no acordo. Procurada pelo G1, a assessoria de imprensa da CSN informou que ‘dos 15 itens compromissados no
TAC, 12 foram cumpridos integralmente, dois foram considerados procedimentos de rotina, que precisam ser feitos de forma
permanente, e apenas um permaneceu em andlise, diante da discussdo técnica levada ao Judicidrio, com decisé@o liminar
favoravel a Companhia’. E que por isso, ‘a empresa responderd a notificagdo para assegurar a manutengdo das suas
atividades’” (link).

9 Doc. 0399795 (Processo do 1° Fato Relevante).
10 Doc. 0766041 (fls. 3-14 do Processo Originario).
11 Doc. 0766041 (fls. 40-44 do Processo Originario).

2 Doc. 0766041 (fls. 55-56 do Processo Originario): “Art. 1° Referendar a Notificagdo n° 02/2017, de 30/11/2017 da
SEA/CECA/INEA. Art. 2° Expedir Autorizacdo Ambiental — AA, em cardter provisorio, para que a COMPANHIA
SIDERURGICA NACIONAL — CSN, no prazo de 180 (cento e oitenta) dias, apresente proposta de encerramento das atividades
com cronograma de desativacao que ndo exceda 180 (cento e oitenta) dias, ou a assinatura de acordo com o INEA/SEA que
atenda todas as questdes de ndo conformidade ambientais existentes na empresa, com base no Plano de A¢éo a ser apresentado
pelo INEA.”

13 Doc. 0769929, Processo Origindrio. “A Companhia Siderurgica Nacional (BOVESPA: CSNA3; NYSE: SID) (“CSN” ou
“Companhia”) informa a seus acionistas e ao mercado em geral que foi obtida Autorizagdo Ambiental, que mantém a plena
operacao da Usina Presidente Vargas - UPV, localizada em Volta Redonda/RJ, em carater provisério, com validade de 180
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13. Em 11.12.2017, a Companhia divulgou comunicado ao mercado respondendo aos

questionamentos da CVM (“Comunicado ao Mercado”)'*. Na ocasido, informou que mantinha

entendimentos com os 6rgaos ambientais do estado do Rio de Janeiro sobre o cumprimento de
suas obrigagOes e renovacdo de suas licencas ambientais. De acordo com o Comunicado ao
Mercado, uma vez que a matéria publicada pela imprensa ja trazia todos os fatos pertinentes
relativos ao funcionamento da UPV, néo se justificava a publicacdo de fato relevante sobre o

tema.

14. Em13.12.2017,a CSN divulgou um segundo fato relevante, fazendo referéncia expressa
a decisdo da Justica Federal proferida em 07.12.2017, conforme descrita no item 10 acima, que

determinou a publicacdo de fato relevante sobre a Notificagdo INEA (“2° Fato Relevante” e,

quando em conjunto com o 1° Fato Relevante, “Fatos Relevantes™)™.

15.  Por meio do 2° Fato Relevante, a CSN informou que a Notificacdo INEA ficou
prejudicada devido aos termos da Deliberagdo CECA, editada no dia 07.12.2017, que conferiu
a CSN um prazo de 180 dias para apresentar um plano de encerramento das atividades da UPV

ou assinar acordo com o INEA.

16. Em 25.04.2018, o Processo do 1° Fato Relevante foi encerrado mediante envio a
Companhia do Oficio de Alerta n® 18/2018/CVM/SEP/GEA-2 (“Oficio de Alerta™)*®, alertando

dias a contar desta data, conforme Deliberagdo CECA/CFL no 6.141, de 7 de dezembro de 2017, cuja integra foi publicada
no Diério Oficial do Estado do Rio de Janeiro de 8 de dezembro de 2017, pagina 13, e durante esse prazo, a Companhia
buscara uma solugéo consensual definitiva quanto as questdes ambientais existentes da UPV junto aos 6rgaos competentes do
Estado do Rio de Janeiro.”

14 Doc. 0404794 (Processo do 1° Fato Relevante).

15 Doc. 0804126 (Processo Originario). “A Companhia Sidervurgica Nacional (BOVESPA: CSNA3; NYSE: SID) (“CSN” ou
“Companhia”), em decorréncia da intimag¢do da Justica Federal de Volta Redonda/RJ do dia 11/12/2017, determinando a
divulgacéo de fato relevante com informacdes referentes ao Oficio SEA/CECA/INEA 002/2017, expedido pelas autoridades
ambientais do Rio de Janeiro na data de 1° de dezembro (“Notificagdo 02/2017”), esclarece o seguinte: A referida Notificagdo
02/2017 ficou prejudicada, ja que posteriormente foi obtida Autorizagdo Ambiental por meio da Deliberagdo CECA/CFL no
6.141, de 7 de dezembro de 2017, que mantem provisoriamente a plena operacéo da UPV pelo prazo de 180 dias, durante o
qual devera ser obtida uma solucdo definitiva para a questdo. A decisdo judicial ja foi atendida, com a prestagdo dos
esclarecimentos necessarios ao mercado e aos acionistas em fato relevante publicado em 08/12/2017. A integra da
Deliberaco CECA pode ser consultada Diério Oficial do Estado do Rio de Janeiro de 8 de dezembro de 2017, pagina 13. A
Companhia mantera o mercado informado acerca do desenrolar das discussdes com as autoridades ambientais.”

16 Doc. 0502314 (Processo do 1° Fato Relevante).
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sobre a intempestividade da publicagdo do 1° Fato Relevante!’-8,

17. Em 28.06.2018, a CSN divulgou ter obtido nova prorrogacdo de 90 dias para
manutencao de suas operagdes na UPV'®. Em 19.09.2018, a Companhia divulgou fato relevante
informando ter celebrado novo TAC com o estado do Rio de Janeiro, CECA e INEAZ,

17 Conforme relatério elaborado pela SEP (Doc. 0431551, Processo do 1° Fato Relevante), a sugestéo de emissdo de Oficio de
Alerta fundamentou-se no fato de ter havido perda de controle de informacdo relevante da CSN, consubstanciada no
recebimento da determinagdo de encerrar as atividades da UPV, o que poderia ter um efeito devastador sobre os nimeros da
Companhia. Entretanto, “considerando que (i) ndo houve oscilagdo atipica em relacdo aos valores mobiliarios da CSN
negociados na B3; (ii) ndo temos conhecimento da existéncia de prejuizo ao mercado, tendo em vista que o fato noticiado
aparentou ser tdo gravoso ou desproporcional que o mercado entendeu, a principio, que tal situagdo ndo seria de fato
concretizada, e, de fato, ndo foi; (iii) nesse momento, ndo temos conhecimento de reclamagdes que tangenciam a falha de
divulgacao apontada neste Relatorio; e (iv) que a CVM pode revisitar o caso em tela em momento oportuno, caso se verifique
necessario, somos pelo encaminhamento de Oficio de Alerta ao Senhor DAVID MOISE SALAMA”. (grifos do original)

18 Doc. 0502314 (Processo do 1° Fato Relevante). “Reportamo-nos a noticia veiculada sitio eletronico do jornal G1 no dia
02.12.2017, ao Oficio n® 378/2017/CVM/SEP/GEA-2, ao Fato Relevante de 08.12.2017, ao Comunicado ao Mercado de
11.12.2017, & Carta da CSN de 04.01.2018, bem como ao Oficio n® 387/2017/CVM/SEP/GEA-2. A proposito, relembramos,
que nos termos do artigo 14 da Instrugdo CVM n° 480/09, as informagdes divulgadas pelas companhias abertas devem ser
verdadeiras, completas, consistentes, ndo devendo induzir os investidores a erro. Chamamos a aten¢do que, por forga do
paragrafo Unico do artigo 6° da Instrugdo CVM n° 358/02, os administradores e acionistas controladores ficam obrigados a,
diretamente ou através do DRI, divulgar imediatamente o0 ato ou fato relevante, na hipdtese de a informacao escapar do
controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na cotagdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia aberta ou a eles referenciados. Além disso, ressaltamos que uma vez que se constate a veiculagéo de noticia na
imprensa envolvendo informagao ainda ndo divulgada pelo emissor, por meio do Médulo IPE do Sistema Empresas.NET, ou
a veiculagdo de noticia que acrescente fato novo sobre uma informacéo ja divulgada, compete a administragdo da companhia
e, em especial, ao seu DRI analisar o potencial de impacto da noticia sobre as negociacdes e, se for o caso, manifestar-se de
forma imediata sobre as referidas noticias, por meio do Mddulo IPE do Sistema Empresas.NET, e ndo somente ap0s
recebimento de questionamento da CVM ou da B3. No caso concreto, a noticia de 02.12.2017 deu conta que a Companhia
teria sido notificada no dia 01.12.2017, de maneira conjunta por representantes do Instituto Estadual do Ambiente (Inea) e a
Comissdo Estadual de Controle Ambiental (Ceca) e teria até o dia 10.12.2017 para paralisar_suas atividades na Usina
Presidente Vargas, em Volta Redonda, RJ. Em relagdo ao assunto, Vsa., mesmo tendo recebido Oficio n°
378/2017/CVMISEP/GEA-2, ndo observou dever de divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, nos termos do paragrafo
Unico do artigo 6° da Instrucdo CVM n° 358/02 acima citado, tendo argumentado, em Comunicado ao Mercado do dia
11.12.2017, que ‘uma vez que a matéria publicada ja divulgava exatamente tais fatos relativos ao cumprimento do TAC pela
CSN, entendeu a Companhia n&o se justificar a publicacdo de novo fato relevante, ndo havendo qualquer informagdo nova a
divulgar, o que foi feito imediatamente ap6s a confirmacdo, pela autoridade ambiental, de que a UPV poderia continuar
funcionando, nas condi¢Bes acima referidas.’ Sobre esse ponto, devemos ressaltar que, aparentemente, Vsa. demonstrou
entender que a noticia, por si so, seria capaz de informar uma situagéo interna da Companhia ao mercado, conduta essa
incompativel com a legislacdo societéria, especialmente a Instrugdo CVM n° 358/02. E importante destacar que uma vez que
se constate a veiculag&o de noticia na imprensa envolvendo informacé&o ainda néo divulgada pelo emissor, por meio do Médulo
IPE do Sistema Empresas.NET, ou a veiculagdo de noticia que acrescente fato novo sobre uma informagéo ja& divulgada,
compete a administracdo da companhia e, em especial, ao seu DRI analisar o potencial de impacto da noticia sobre as
negociagdes e, se for o caso, manifestar-se de forma imediata sobre as referidas noticias, por meio do Mddulo IPE do Sistema
Empresas.NET, e ndo somente apos recebimento de questionamento da CVM ou da B3. Além disso, com a divulgagéo, no dia
08.12.2017, de Fato Relevante informando que foi obtida Autorizagdo Ambiental mantendo a plena operacéo da Usina
Presidente Vargas (“UPV”), em cardter provisorio, restou cristalino que Vsa. entendeu, no caso concreto, divulgar somente
a noticia quando da reversdo da obrigacdo de paralisar as atividades. Ou seja, ndo foi divulgada a determinacdo de se
paralisar as atividades em Volta Redonda, somente tendo sido divulgada a reversdo dessa situagdo. Em relagéo a esse ponto,
destacamos que a_atuacdo dos administradores de companhia aberta, no exercicio dos deveres fiducidrios previstos na
legislaco societdria, deve buscar, de forma diligente, eliminar ou mitigar o risco de questionamentos guanto & neutralidade
da informacé&o produzida, o que, salvo melhor juizo, ndo foi observado. Isso posto, alertamos a Companhia, nos termos dos
incisos Il e Il da Deliberagdo CVM n° 542/08, que a inobservancia futura das disposi¢es regulamentares acerca da
divulgacao tempestiva de informacdes relevantes, notadamente o paragrafo Unico do artigo 6° da Instrugdo CVM n° 358/02 e
0 artigo 14 da Instrucdo CVM n° 480/09, sujeitara a Companhia e administradores a instauragdo de processo administrativo
sancionador para apurar responsabilidades pela infracdo a Instrucéo 358/02 que trata do assunto.” (grifos no original).

19 Doc. 0769942 (Processo Originario).
20 Doc. 0769944 (Processo Originario).
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III.  Acusacio

18.  Em 06.08.2019, a SEP formulou termo de acusagdo em face do DRI (“Acusacio”)?!.
Considerando que o Processo do 1° Fato Relevante ja havia atestado a intempestividade da
divulgagdo do 1° Fato Relevante, a Acusagéo restringiu-se a analisar se o conteudo dos Fatos

Relevantes estava em conformidade com a regulacéo aplicavel?.

19.  Nesse contexto, a Acusacgdo concluiu que o Acusado descumpriu o disposto no art. 3°,
85°, da Instrucdo CVM n° 358/2002 c/c o art. 157, 84°, da Lei n° 6.404/1976, tendo em vista 0
entendimento de que (i) as informagbes presentes na Notificagdo INEA demandavam a
divulgacdo de um fato relevante, nos termos do art. 2°, pardgrafo unico, XIX e XXII, da
Instrucdo CVM n° 358/2002; e (ii) as informacdes dos Fatos Relevantes ndo foram divulgadas

de modo completo, claro, preciso e em linguagem acessivel ao publico investidor.

20. A Acusacdo chamou atencdo, ainda, para a decisdo do Acusado de divulgar o 2° Fato
Relevante apenas para se referir a reversdo da obrigacéo de paralisacao das atividades da Usina
(Deliberacdo CECA), nada informando sobre a determinacao de paralisacdo em si (Notificacao
INEA).

21.  Esse critério para divulgacdo de fato relevante, de acordo com a Area Técnica, no
estava de acordo com (i) o principio do full and fair disclosure que rege o mercado de valores
mobiliarios; (ii) as regras aplicaveis, nos termos do art. 157, 84°, da Lei n® 6.404/1976 c/c o art.
2°, 1, 1, 11, X1X e XXII; e art. 32, 85°, da Instrucdo CVM n° 358/2002; e (iii) a jurisprudéncia
da CVM.

22. A Acusagdo também abordou o conteudo dos Fatos Relevantes. Nesse sentido, foi
destacado o trecho do 2° Fato Relevante que afirma que a CSN “mantém provisoriamente a
plena operacéo da UPV pelo prazo de 180 dias, durante o qual devera ser obtida uma solugao

definitiva para a questao”.

23.  Haveria, entdo, segundo a Acusacéo, grande discrepancia entre o 2° Fato Relevante e a

Deliberagdo CECA. Enquanto esta previa a apresentacdo de cronograma de encerramento de

21 Doc. 0812866.

22 A Acusagdo destacou trechos do relatorio de analise do Processo do 1° Fato Relevante que apontavam que (i) a auséncia de
oscilacédo atipica, em si, ndo afasta a ocorréncia de fato relevante; (ii) a Instrugdo CVM n° 358/2002 obriga a divulgagdo de
fato relevante quando uma informagcao foge ao controle da companhia; (iii) a CSN somente divulgou fato relevante quando da
reversdo da paralisagdo das atividades da UPV; (iv) a CSN divulgou em suas demonstra¢des financeiras de 31.12.2016 que o
seguimento de siderurgia tinha como principal instalagdo industrial justamente a UPV, sendo que, a época, mais de 50% da
receita liquida da CSN era proveniente do segmento de siderurgia; e (v) a propria Companhia havia reconhecido a relevancia
do tema, com a publicagdo do 1° Fato Relevante.
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atividades ou negociacdo para o cumprimento de obrigacdes ambientais, o0 2° Fato Relevante,
com a utilizacdo da expressdo “devera”, passaria uma falsa impressao de certeza na resolugédo

da questéo.

24.  Nesse sentido, somente foi obtida uma resolucéo definitiva para as operagdes da UPV
com a assinatura de novo TAC pela Companhia, conforme divulgado no fato relevante de
19.09.2018. Assim, uma assimetria informacional teria perdurado entre dezembro de 2017 e
setembro de 2018.

IV.  Primeira proposta de termo de compromisso

25. Em 20.09.2019, o Acusado apresentou proposta de termo de compromisso, sugerindo o

pagamento de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais)? (“Primeira Proposta de Termo de

Compromisso™).

26. Em 10.12.2019, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PEE”) lavrou
parecer, entendendo ndo haver 6bice juridico a aceitacdo da Primeira Proposta de Termo de

Compromisso %4,

27.  Apbs negociagdes com o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”)?°, 0 Acusado
aderiu a contraproposta do CTC para pagamento do valor de R$ 1.080.000,00 (um milhédo e
oitenta mil reais)®. Assim, em 29.05.2020, o CTC recomendou a aceitacdo da Primeira

Proposta de Termo de Compromisso.

28.  Entretanto, em 16.06.2020, considerando a gravidade em tese da conduta, a luz das
circunstancias do caso especifico, o Colegiado, por unanimidade, deliberou pela rejeicdo da
Primeira Proposta de Termo de Compromisso, reputando ndo ser conveniente nem oportuna a
aceitacdo de contrapartida apenas pecuniaria, independentemente do valor alcancado na

proposta?’.
V. Manifestacao da Procuradoria Federal Especializada

29. Em 25.09.2020, a PFE manifestou-se?® no sentido de que a Acusacio atendia os

23 Doc. 0847796.
24 Doc. 0898571.
% Docs. 0925830, 0943970 e 0952165.
% Doc. 0968657.
27 Doc. 1055692.
28 Doc. 0846828.
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requisitos exigidos pelos arts. 5°, 6°, 7° e 11 da entdo vigente Instru¢cio CVM n° 607/2019%°,

com excecdo do art. 6°, inciso V.

30.  Naviséo da PFE, o Acusado, além de ter descumprido o 85° do art. 3° da Instrugcdo CVM
n® 358/2002, havia descumprido, também, o §4° do art. 157 da Lei n° 6.404/1976.

31.  Apds a negociacdo e rejeicdo da Primeira Proposta de Termo de Compromisso, em
atencdo a recomendagdo da PFE, a Area Técnica elaborou nova versio do termo de acusaco,
atualizando a capitulacdo das condutas do DRI da seguinte forma: “[a]purar eventual
responsabilidade de Sr. David Moise Salama, Diretor de Relagdes com Investidores da Cia
Siderurgica Nacional a época dos fatos, pelo descumprimento ao disposto no art. 157, 84°, da
Lei 6.404/76 c/c art. 3°, 85°, da Instrugdo CVM n°358/02, ao divulgar de maneira incompleta
e imprecisa os Fatos Relevantes de 08.12.17 e 13.12.17”.

VI. Defesa

32.  Citado por meio eletronico em 04.08.2020%°, o Acusado apresentou sua defesa em
18.09.2020 (“Defesa”)®’. Em suma, requereu a sua absolvicdo com base nos seguintes

argumentos:

(1) a Notificacdo INEA deve ser avaliada dentro de seu contexto. A Companhia estava,
desde 23.02.2017, em amplo processo de negociacdo com as autoridades competentes
para regularizacdo da licenca ambiental da UPV. A Notificacdo INEA representava,
portanto, mera formalizacdo da informacdo ja conhecida da aproximacdo do
encerramento do prazo da AAF entdo vigente. Este prazo era de pleno conhecimento da
Companhia e do mercado. Ndo havendo informagdo nova a ser noticiada e sendo
conhecida a precariedade da AAF, a CSN entendeu nao haver fato relevante a ser

publicado;

(i) o 1° Fato Relevante foi publicado apenas como medida de cautela ap6s o recebimento
do Oficio SEP;

(ili)  somente dias ap6s a publicacdo do 1° Fato Relevante a CSN tomou conhecimento da
decisdo judicial de 07.12.2017, que obrigou a publicacdo de fato relevante especifico

sobre a Notificagdo INEA;

29 Revogada posteriormente pela Resolugdo CVM n° 45/2021, no contexto do Decreto n° 10.139/2019.
%0 Doc. 1101812.
31 Doc. 1101813.
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(iv) o entendimento do DRI e da Companhia estava correto e, de fato, a CSN chegou a um

acordo consensual com as autoridades ambientais quanto a licenca ambiental da UPV;

(v) a CVM ja apurou a ocorréncia de eventuais irregularidades na divulgacdo de
informacdes referentes a Notificacdo INEA, por meio do Processo do 1° Fato Relevante,
que foi encerrado com o envio de Oficio de Alerta;

(vi) embora a tempestividade tenha sido expressamente tratada no Processo do 1° Fato
Relevante, a SEP parece tentar revisitar a questdo agregando consideracdes sobre a
decisdo de divulgar a noticia somente quando da reversdo da obrigacéo de paralisar as
atividades da Usina;

(vii) o Oficio de Alerta tratou ndo somente do momento da divulgacao dos Fatos Relevantes,
mas também de sua suposta redacao defeituosa ao comentar a “neutralidade” do 1° Fato
Relevante. E vedado & administracdo publica formar novo juizo sobre fatos ja
analisados, de modo que se contradiga e fira o principio da seguranca juridica,
consubstanciado no art. 2°, paragrafo Unico, inciso XIII, da Lei n® 9.784/1999 e no art.
2° da Instrucdo CVM n° 607/2019, além do direito de confiar e das legitimas
expectativas dos entes regulados. Os oficios de alertas excluem a instauracdo de
processo administrativo sancionador, caso 0 participante do mercado cumpra as
orientacdes ofertadas pela area técnica. Trata-se, portanto, de alternativa a formulacao
de uma acusacdo. E o que se extrai da Instrucdo CVM n° 607/2019, do Relatdrio de
Atividade Sancionadora Anual de 2019 e do Oficio-Circular CVM/SEP/n® 2/2020.
Portanto, o Acusado tinha a legitima expectativa de ndo ser investigado pelos fatos

objeto do Processo;

(viii) o dever de divulgar fatos relevantes pressup8e duas ocorréncias essenciais: (a) a
existéncia inequivoca de um fato ou a perda do controle da informacdo causadora de
oscilacGes atipicas; e (b) a sua relevancia na forma da lei acionéria e da regulamentagéo

aplicavel. Nenhuma dessas condicdes estava presente no caso concreto;

(ix) a Companhia ndo tinha certeza inequivoca sobre a paralizacdo das atividades da UPV,
um evento futuro e incerto. A revisdo da decisdo era um cenario que, embora também
incerto, seria provavel. Assim, qualquer divulgacao feita no momento do recebimento

da Notificacdo INEA poderia ser danosa & CSN;

(x) igualmente, ndo se tratou de informagdo relevante, no sentido da regulamentagéo
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aplicavel, que pudesse influir de modo ponderavel sobre a decisdo de investidores e a
cotacdo de valores mobiliarios, conforme art. 2° da Instrucdo CVM n° 358/2002.
Conforme jurisprudéncia da CVM, embora ndo seja determinante, a auséncia de
oscilagdo atipica de precos € um indicativo relevante de como o mercado avalia a
informacdo veiculada. No caso, ndo houve oscilagdo atipica de precos nem quando da
veiculacao das noticias sobre a Notificacdo INEA, nem quando da divulgacdo do novo
TAC, o que sequer foi cogitado pela Acusacdo. Ademais, a Companhia nunca recebeu
qualquer reclamacdo de acionistas sobre a divulgacdo de suas autorizagOes e licencas

ambientais;

a jurisprudéncia da CVM estabelece que o diretor de relacbes com investidores, quando
da tomada de decisdo de divulgar uma informacéo, deve considerar (a) a relacdo do
publico investidor com aquele tipo de informacdo, avaliada como passivel ou ndo de
divulgacdo; e (b) o histérico do tratamento conferido pela companhia & informacéo;

quanto a relacdo do publico investidor com esse tipo de informacao, é possivel dizer que
a precariedade das autorizacbes ambientais da Companhia sempre foi de pleno
conhecimento do mercado. Esse fato, além de emanar da propria natureza de suas
atividades, foi amplamente divulgado na secdo de fatores de risco da atuacdo da
Companhia em seu formulario de referéncia de 2013 e 2014, além do formulario 20-F
da Companhia, apresentado a Securities and Exchange Commission. Assim, o mercado

sempre soube do risco de que as licencas da CSN poderiam ndo ser renovadas;

o tratamento conferido pela Companhia & possivel expiracdo de suas licengas foi

compativel com o de outras companhias do setor;

seria irrazoavel que a CVM exigisse a divulgacdo de cada um dos estagios de negociacao

da renovacao das licencas referentes a UPV, listadas pela Companhia;

a materializacdo do risco de perda definitiva das licencas poderia dar ensejo a
divulgacéo de fato relevante. Contudo, nada indicava a possibilidade de materializagio
do risco e todos os sinais indicavam para a manutencdo das atividades da UPV. As
negociagdes teriam envolvido, inclusive, o governador do estado do Rio de Janeiro,

deputados, vereadores e o sindicato dos metalurgicos;

raras foram as ocasifes em que a Companhia divulgou informac6es sobre usinas

siderurgicas, incluindo a UPV. Em 30.06.2015, foi divulgado comunicado ao mercado
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apos questionamentos da B3 sobre noticia com o titulo “MPF pede suspensdo das
atividades da CSN na unidade de Volta Redonda (RJ)”. Em 13.04.2016, a CSN divulgou
a celebracdo de novo TAC com o Poder Publico e 0 montante que deveria ser investido
na Usina até setembro de 2017. Nessa ocasido, a CVM questionou 0 motivo de a CSN
néo ter informado ao mercado que a UPV funcionava com base em AAF, transmitindo
a ideia de que a o TAC, por si sO, garantiria o funcionamento da Usina. Eventual

incorrecdo nesse sentido teria sido sanada com o 1° Fato Relevante;

o Oficio MPF néo foi enviado a CVM por conta de entendimento do MPF de que teria
havido algum prejuizo informacional ao mercado, mas, sim, devido ao litigio judicial

promovido pelo parquet contra a CSN, de modo a atingir a Companhia;

os Fatos Relevantes foram precisos em seu conteddo. A CSN sempre deixou claro o
carater precario e provisorio de suas autoriza¢fes. Ademais, foi inclusive indicado como
obter o inteiro teor da decisdo de postergacdo das autorizagbes. O 1° Fato Relevante
expressamente mencionou que a Companhia buscaria a renovacdo de suas licencgas,
claramente ndo passando a ideia de certeza na renovagao. Ja o uso da expressao “devera”
no 2° Fato Relevante significou apenas que a Companhia precisaria obter nova licenga.
No limite, seria possivel entender que a mensagem passada seria de que a Companhia

seria obrigada a chegar a um desfecho definitivo para a questao;

a conduta do Acusado ndo pode ser analisada sob o prisma de suposta assimetria
informacional mantida até a divulgacdo do novo TAC, uma vez que ja havia deixado a
Companhia a época da divulgacdo desse fato relevante;

ao contrario do que afirma a Acusacdo, ndo houve duas irregularidades. Nos dois casos
apontados, haveria a auséncia de divulgacdo da possibilidade de paralisacdo das
atividades da UPV.

Ao final, o Acusado protestou pela producgéo de todos os meios de prova admitidos em

direito, especialmente a coleta de testemunho ou depoimento pessoal, conforme aplicavel, das

pessoas envolvidas no licenciamento ambiental da UPV para comprovar as sinalizagdes

recebidas pela CSN no contexto das negocia¢fes com as autoridades ambientais.

VII.

34.

Pedido de reconsideracdo da Primeira Proposta de Termo de Compromisso e

distribuicio da relatoria do Processo

Em 03.11.2020, o Acusado apresentou pedido de reconsideragdo da Primeira Proposta
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de Termo de Compromisso *.

35.  Em 04.12.2020, a PFE novamente entendeu ndo haver Gbice juridico a aceitacdo da

Primeira Proposta de Termo de Compromisso®3,

36. Em 04.02.2021, o CTC apresentou despacho em que se absteve de emitir nova opinido
sobre a Primeira Proposta de Termo de Compromisso. Isso porque (i) o pedido de
reconsideracdo foi direcionado ao Colegiado e fez mencdo a decisdo de rejeicao; (ii) o CTC
opinou pela aceitacdo da proposta analisada pelo Colegiado, alcancada apds processo de
negociacdo; e (iii) o Procurador-Chefe da PFE retificou o encaminhamento do pedido de
reconsideracdo ao CTC, por entender que a competéncia para a deciséo ora demandada era do

Colegiado®.

37. Em09.02.2021, o Colegiado, por unanimidade, rejeitou o pedido de reconsideracio® e

0 Processo foi distribuido para minha relatoria®®.

VIII. Segunda Proposta de Termo de Compromisso, Terceira Proposta de Termo de

Compromisso e Despacho de Producio de Provas

38. Em 21.04.2021, o Acusado apresentou nova proposta de termo de compromisso, no

valor de R$ 1.200.000,00 (um milhZo e duzentos mil reais)*” (“Segunda Proposta de Termo de

Compromisso”). Em 21.06.2021, a PFE opinou pela inexisténcia de dbice juridico para

aceitacdo da Segunda Proposta de Termo de Compromisso.

39. Em21.09.2021, o CTC apresentou parecer pela rejei¢do da Segunda Proposta de Termo

de Compromisso, haja vista ndo ser condizente com a deliberacio do Colegiado sobre o tema3e,

40. Em 28.09.2021, o Colegiado deliberou, por maioria, rejeitar a Segunda Proposta de
Termo de Compromisso *°. Fui vencido na referida deliberacio, tendo destacado na ocasido (i)
a inexisténcia de dbice juridico; (ii) a existéncia de parecer favoravel do CTC para aceitacdo de

proposta em valor inferior; (iii) o fato de que os valores propostos eram significativos e

%2 Doc. 1132858.
33 Doc. 1161519.
34 Doc. 1185641.
% Doc. 1214028.
% Doc. 1193635.
37 Doc. 1244959.
38 Doc. 1134687.
% Doc. 1377394
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adequados as particularidades do caso concreto; (iv) o fato de o valor proposto ser superior aos
valores de termos de compromisso e de condenacdes recentes em casos semelhantes; (v) o
principio da eficiéncia e o interesse publico; e (vi) a economia processual atingida com a

celebracdo do termo de compromisso e consequente encerramento do Processo.

41.  Em29.06.2022, o Acusado apresentou uma terceira proposta de termo de compromisso,

novamente no valor de R$ 1.200.000,00 (um milh&o e duzentos mil reais)*° (“Terceira Proposta

de Termo de Compromisso” e, quando em conjunto com a Primeira Proposta de Termo de

Compromisso ¢ a Segunda Proposta de Termo de Compromisso, “Propostas de Termo de

Compromisso™). Na ocasido, chamou atencdo para o fato de que a CVM deferiu a celebracao
de termos de compromisso referentes a infragdes, em tese, de mesma tipificacdo daquela do

Acusado e solicitou a devida fundamentacao da decisdo da CVM frente aos citados precedentes.

42.  Em 11.07.2022, a PFE emitiu novo parecer, concluindo, exclusivamente quanto aos
requisitos legais pertinentes, pela auséncia de Obice para a celebracdo do termo de

compromisso®,

43.  Contudo, destacou sua intempestividade, afastando a possibilidade de o art. 84 da
Resolucdo CVM n° 45/2021% ser invocado por uma segunda vez. Ademais, apontou que a
rejeicdo da Segunda Proposta de Termo de Compromisso nédo se deu apenas em razéo do valor
ofertado. Ademais, a Terceira Proposta de Termo de Compromisso ignorou, por completo, a

base de calculo utilizada para quantificar os valores envolvidos nos precedentes citados.

44,  Em 19.02.2022, o CTC opinou pela rejeicdo da Terceira Proposta de Termo de
Compromisso, tendo em vista (i) o disposto no art. 86 da Resolugdo CVM n° 45/2021%; e (ii)

o fato de o Acusado ndo ter oferecido proposta condizente com o que consta das decisfes do

40 Doc. 1541857.
41 Doc. 1555368.

42 «Art. 84. Em casos excepcionais, nos quais se entenda que o interesse publico determina a anélise de proposta de celebragio
de termo de compromisso apresentada fora do prazo a que se refere o art. 82, tais como os de oferta de indenizacéo integral aos
lesados pela conduta objeto do processo e de modificagdo da situacdo de fato existente quando do término do referido prazo, a
analise e negociagdo da proposta pode ser realizada pelo Diretor Relator. § 1° Ouvida a PFE quanto a legalidade da proposta,
0 Relator deve submeter a matéria a apreciacao do Colegiado com proposta de aceitagdo ou rejeicéo da proposta. § 2° O Relator
pode encaminhar a proposta a Superintendéncia Geral para que seja adotado o tramite de que trata o art. 83.”

43 “Art. 86. Na deliberagdo da proposta, o Colegiado deve considerar, dentre outros elementos, a oportunidade e a conveniéncia
na celebragcdo do compromisso, a natureza e a gravidade das infragces objeto do processo, os antecedentes dos acusados ou
investigados ou a colaboragdo de boa-fé destes, e a efetiva possibilidade de punigéo, no caso concreto. § 1° Antes de deliberar
sobre a proposta de celebracdo de termo de compromisso, o Colegiado pode solicitar ao Comité de Termo de Compromisso a
adocéo de novas providéncias de instrucéo processual. § 2° Quando a proposta for apresentada ainda em fase de apuracéo ou
antes desta, o Colegiado deve considerar a natureza e as circunstancias da infragdo a fim de avaliar a conveniéncia na celebragao
do termo de compromisso face aos beneficios de eventual celebracdo de acordo administrativo de supervisdo, podendo
determinar o sigilo do procedimento até o julgamento do processo administrativo sancionador.”
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Colegiado de rejeicdo das Propostas de Termo de Compromisso. No entendimento do CTC,
ndo havia nenhum elemento novo apto a infirmar a fundamentacdo das deliberacdes do
Colegiado de 10.06.2020, 09.02.2021 e 28.09.2021, n&o sendo conveniente nem oportuna a

celebracdo de termo de compromisso no presente caso.

45.  Em 26.08.2022, proferi despacho indeferindo o pedido do Acusado de “producéo de
todos 0s meios de prova em direito admitidos, especialmente a coleta de testemunho ou
depoimento pessoal, conforme aplicavel, das pessoas envolvidas no licenciamento ambiental
da UPV para comprovar as sinalizagdes recebidas pela CSN no contexto das negociagdes com

as autoridades ambientais.” (“Despacho de Producdo de Provas™). Na ocasido, consignei que a

referida prova testemunhal ndo teria o conddo de atacar a Acusacdo formulada, ainda que

produzida nos termos propostos pelo Acusado e ainda que atingisse o objetivo visado.

46. Em 27.09.2022, o Colegiado, por unanimidade, acompanhou o entendimento do CTC
pela rejeicdo da Terceira Proposta de Termo de Compromisso. No entendimento do Colegiado,
considerando o Despacho de Producdo de Provas, o Processo ja se encontrava em estagio
avancado, ndo sendo oportuna e conveniente a celebracdo de termo de compromisso nesse

momento processual.

47.  Foi destacado, ainda, tratar-se de mera reapresentacdo da Segunda Proposta de Termo
de Compromisso, consubstanciando a quarta decisdo sobre o tema no Processo. Nesse sentido,
o Colegiado registrou o entendimento de que (i) ndo ha direito subjetivo a celebracao termo de
compromisso, conforme jurisprudéncia consolidada da CVM; (ii) em situagdes como esta, cabe
aos proponentes o dnus adicional de demonstrar a superacéo dos eventuais pontos que levaram
a rejeicdo da proposta, bem como sugerir e negociar melhorias nos termos e condicdes

anteriormente ofertados, de modo a evitar o desvirtuamento do instituto.
E o relatério.

Rio de Janeiro, 4 de abril de 2023.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007550/2019-05 — Relat6rio — Pagina 14 de 14



