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PARBCERES

A funglio repressiva do Bstado ndo € vilida quando os motivos do ats punitivG s,
determinados apenas por indicios. A tmy Sﬁm 30 de sanciio de policia a deteriinad i
passivo pressupde perfeita e fundamentada caracterizagio de culpa, sem a qual 1
configuraainfragho administrativa. %%&?mﬁ emnosso direito vigente, a responsaly
disciplinar objetiva. Forga € que, para a imputagBo administrativa, se im.w@@,mim 0 our
culposo laie sensu da infragiio punida, apresentando-se, pois, despida de valida .
matéria, a presungfio de culpa. Mesmo admitindo o elastério da avaliagho e do kg
das provas colhidas na fiscalizagio, a inconcussa ilagiio &

da responsabilidade pessoal dos alcangados petas penalids

st

Samenn
a exigbneln da Eamw&? N
1l

6.15. A decisio punitiva em @mﬁm falece também proporcionalidade e razoubilivia,
consideradas como condiches de validade do ato de policia. Sio esses mmsﬁ%&w
implivitos na Constituicio ma%w.& e expressos na Lein, 978499, culo art 2.9, mmm‘mmﬁw@
dnico, inc. VI, determina que nos processos administrativos haja a observiineln do
critério de “adequacio entre meios e fing”, come da ravoabilidade, ver &.ﬁaswﬁw ,w@w ‘
de obrigagfes, restrigfes e sangdes em medida superior dquelas estribunent

necessdrias ao atendimento do interesse piblice”. Desproporcional & o atode i Wmm& ,
que sacrifica um direito ou uma liberdade do individuo sem vantagem, aoim .mﬁ 1 ;
mesma medida, para a coletividade, fulminando assim o seu fomento social,
que desproporcional, é desarrazoado o ato que provoca a supressio totalde di
individual, a pretexto de condicionar o exercicio de wma determinada profissin ?

A imposicio da pena de inabilitaciio por 10 anos para o exercicio de cargos de dir vmw@ em
instituigBes financeiras implica na supressio do direito :,i_ﬁaca aoexercicio profissi »
razfo pela qual, sobre ser desproporcional e desarrazoado, € também absolutame mmm
inconstitucional, pois incompativel com o inciso X do art. 5.° da Constituicio Fedarml

6.16. Por todas as razdes acima expostas, somos do parecer que a0s ﬁ%wmw&%&
assiste o bom direito, motivo pelo qual acreditamos que ao w,wﬁz.mow:g%aﬁiam? a0
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Macional serd dado provimento, parao
fim de ser reformada a decisdo do Banco Central do Brasil, por ser de justiga, ‘

6.17. E a nossa opinifio.

Sio Paulo, 13 de outubro de 2003

? CY. Ernst Forsthoff. Lefirbuch des Verwaltungsrechts. Munique: Beek Verlag, 1973 p. 70; Lucia.

Yalle Pigueiredo, Crirso de diveito adminisivative. 2. ed. Sio Paulo: Malheiros, 1995, p 46,
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O PROJETO DE FINANCIAMEMNTO

..mm M\M\wm.wmmw 1. m)w:dﬁ ¢ Financ s,
Supply Contract ¢ ¢ Offtake
da consulie.

O projeto de financiamento da G, 5.A. 3. 0
Agreement. 4, & consulta, 5. Respostas aos quesitos

1. Project Finance

1.1, 0 Froject Finance ou Financiamento de Projeto ¢
se estrutura com base no fluxo de caixa gerado pelo empreendimento financiado.
Trata-se, de certa forma, de uma ruptura no abordagen tradicional dos financiamentos,
centrada sempre nas Cmpresas que buscam recursos para a :mi&xmmm@ ol mﬁﬁ:ﬁ. o
de negdeios. A nova forma de financiamento, ao conlrério, se concentra em tomo do
empreendimento que se @«&Qm instalar ou expandir, assim como na sua o m&én&m%
de ge recursos necessirios 4 amort ﬁ&im: da operagio. Em suma, trata-se de
financiamento de projeto e nio de empresa!

: uma operaciio financeirs que

REI RGN

1.2. Daf que essa nova forma de financiamento dedique, no capitulo das garantias, mais
atencfio aos ativos e contratos que asseguram a rentabilidade futura do investimento, do
que dis garantias que possam vir a ser oferecidas pelos agentes envolvidos no projeto {os
sponsors ou project developersy — o que nfio significa, evidentemente, que as garantiag
individuais desses agentes nfio sgjam também objeto de consideragiio. Nessa operagio,
& essencial que fique assegurada a viabilidade econdmica do projeto, de forma a que as
receitas que dele defluirem garantirio o retorno do financiamento.

1.3. De onde decorre que, na estrutura da operagiio, o project financing se efetiva, via de
regra, mediante a constituicio de uma empresa de proposito especifico —a project finance
company —coneebida prraisolar o empreendimento dos demais ativos dos empreendedores
eoperar o controle do cash flow, tal como uma escrow account desvinculada das empresas
participantes. Em virtude também dessas caracteristicas, € dada primazia, nesse tipo de
financiamento, is chamadas garantias contratuais, ou seja, aos acordos operacionais
conjuntos (Joint operating agreemenis), que definem as regras e os perfis de todos os
participantes envolvidos no projeto, bermn como auma série de cesstes em bloco de posighes
contratuais, com vista a minimizar o8 riscos da operaciio.”

25% 2

Project finance” is a term used to reference a model of private linancing, where the repayment
of financing funds is mainly dependent on the financed project itself. It is the financing of a
particular economic unit in which the lender is satisfied to look initially to the cash fows and
sarnings of that economic unit as the source of funds from which a loan will be repaid and 10
the assets of the economic unit as a collateral for the loan” (Peter K. Mevitt & Frank Fabozzi.
Project Finance, 6™ ed., 1995, p. 7).

? Scott Hoffmann. A practica
ientification and contractual ¢

I

I guide to transactional project finance: basic concepts, risk

onsiderations, 43 Business Lawyer 181 (1989),
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t.4. Dentre esses riscos inscrevem-se os inerentes a implantagio oy Xpansic %
mw%rrngém& e a operacionalidade da unidade econbmica, como os riscog wwmmp
com o mcm necimento de matéria-prima ¢ a demanda de seus @Sp oS gue
comprometer o fluxo de caixa do empreendimento, Todos e
aos de natureza financeira, societdria e securitdria, que ¢
CORIalOs m,mﬁmaaﬁﬂ on mﬁwf contratos que, tendo uma causa econdmici comy x.mm
nuclear, formam uma estrutura complexa e interligada que mM,mwa‘,.:xmxém? r; m%?

sob o dngulo jridico — a operaclio de project finance.

SSES CONLIAlOR, son
completan o ,m%ﬁ%

£.5. Essa estrutura contratual pode revestiv as mais diversas formas v m,r%%

nstrumentos de acordo com a natureza do empreendimento. A wﬁcngx e ue
@nﬁmﬁiwwm:@m ¢ demorada porque deve ser feita sob medida, caso a case. &wﬁ%%
¢ escopo do projeto, existem .\wm,w:w esquemas contratuads cionados
financiamentos, sendo 0s mals signili os chamados contratos BOT

gnilicative
Operate- w:::?l quando o ﬁ&ﬁc visa Q;?::amc gestiio e ix?mm ;W?m 1o

transferéncia final da obra, permanecendo o neg6eio com os seus empreendedores.
que sdo utilizados em todos os setores em que exista uma perspectiva segue

receita capaz de garantir, por si 86, o pagamento do financiamento.”

1.6. Os tinanciamentos de projeto podem ainda ser non recourse, %ﬁm%ﬁé?
se baseia exclusivamente no fluxo de caixa do projeto, ou with recourse, quan
financiadores compartilham também do empreendimento, através de @&xim 9
societdria. Para viabilizda-los deve-se ainda montar um seguro-garantia, gie nio -
limite ao bid bond (seguro do licitante) nem ao \RQQEAEQ bond {seguro 4
executante), mas 52.5 outras modalidades como a garantia de desembolso de reciiran
e o garantia de retengfo de recursos, representada por um percentual do Vi mgw i
contrato a ser pago no final »E operacio.

L7, A téenica do project financing, com essas variantes, surgiu e amadurecen
experiéncia financeira anglo-sax6nica, sempre tendo como idéia central a de que o
garantia desse [inanciamento € a rentabilidade do @,223 o que, segundo Marto Miseali,
significa uma verdadeira “revolugiio copérnica” na cultura tradicional, w@mm

finonceira
os esquemnas de financiamento sempre estiveram ancorados no principio cardeal de

“These are usually long-term complex transactions requiring special financing technigue
globally known as ?.Q.oi finance, that involve a multiplicity of parties %i different prom
M, rms. They may take the form of Build-Operate-Transfer (BOTY), Build-Owa-Operate { B
td-Owo-Operate-Transfer (BOOT), Build-Own-Lease-Transfer QWQS:W, o mw.xﬁ;ww&x
T}M,E;. for ("BRT”) to name ciw a few” (Nagla Nassar. Project Finance, 23 Fordham i i %ﬁ
Jowernal 60 (20003,
* 1 Proje
Turim: U

et Fing Ewam, I eonratti del commercio, dell industria ¢ del mercats finanz
T

BT, 1998 0.1, p. 733,

Tddd
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que a garantia de toda operagdo de crédito empresarial repousa nas empre
fina sﬁmauw, na medida em que nfio se financiam investimentos, mas investidores. ?.5
mwn@cmwwSmmmxmw repita-se, 0corre justamente o contriio: a garantia do financiamento
reside no projeto, ndo nag empresas empenhadas no investimento,

1.8, Pois bem, é nesse contes
. SUA.

#to especial que se insere o projeto de financiamento da

2. O projeto de financiamento da G, 8.A,

2.1, A G S.AL foi constituida, em 206 de maio de 1998, como uma joint venture entre a
Thyssen Krupp Stahl, AG (“TKS") e a Companhia Siderdrgica Nacional (“CSN™),
tendo por objeto “construis, operar e manter” 3 um Centro de Servigos de ﬁ.%.x,m?
Siderdrgicos, (i) uma linha de galvanizagio por mersio a quente, (i) Hnhas de soldaa
inser para a produgiio de muw%a:n%m sotdados, voltados para a produgio automoebilistica,
{iv) Tornecimentos em tempo certo (usf i fime) para a inddstria antomobilistica e {v}

promoghio (murketing) e vendas dos produtos da Companhia e de terceiros, incluindo
acionistas, para a indistria automobilistica (cldusula quarta do Estatuto).

s

2.2. Na mesma data, as partes celebraram wm Shareholders’ Agreement (Acordo de
Acionistas), vinculando a totalidade das agdes da Companhia. Uma cépia do Acordo
3_ arquivada na sede social, para os fins do art. 118 da Lei de Sociedades Andnimas.
se Acordo, ficou convencionado que a empresa seria financiada através de (i)
equity investments, a serem realizados pelos acionistas na proporgfio de suas
participactes (51% para a CSN e 49% para TKS), e de (i) financiamentos bancirios,
em volume correspondente a 70% do investimento total, estimado em US$ 250 milhdes,

3. A G € portanto, uma project financing company, atuando num financiamento
de projeto do tipo denominado BOO (Build-Own-Operare), onde TKS e CSN figuram
como os empreendedores (sponsors).

1

2.4. A fim de financiar a constru¢fio, manutengio e operagio das plantas e os custos
do projeto, os sponsors se comprometeram nio sé a realizar contri ?:mc@ proporcionais
as respectivas participacOes aciondrias, de acordo com o Sponsors’ Support
Agreement e o Contigency Facility Agreement (cujo conteddo serd detathado mals
adiante), mas também a firmar uma série de contratos interligados que compdem um
amplo project financing ~ o Projeto G. - tendo como @2&3@3 central o Conmon
Tering Agreement (“CTA™Y.

2.5. Nesse CTA, figuram como financiadores o Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(CTRIWY) e o Unibanco - Unido de Bancos Brasileiros S.A. (“Unibanco™), este dltimo
agindo também como agente financeiro do Finame e do BNDES e agente ncﬁaosxag
dos contratos de abertura de crédito celebrados com o KIW e com o préprio Unibanco,
Datado de 23 de agosto de 1999, assinam esse contrato, de um gm? a (. B.A, e seus
acionistas, CSN ¢ TKS, e do outro, os bancos financiadores, o Kreditansialt fir
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ARVOERE

Wierautbau ¢ o Unibanco. A lei
sobre o Meno,

i aplicdvel é a lei

2.6, Em sintese, o CTA dispSe, em quinze se¢les sucessivas, das Ehmmﬁ 4
refacionadas. Assim, além (1) do capitulo inicial das definictes, wata dug fitoom mm
prévias para o saque das quantias relativas aos contratos de abertura de linha dec gm@
{facilitiesy acima referidos, objeto do projeto, (i) das hipdteses de
e Q%mmm o mo m,,:.x%&&smﬁo, aé mmm dect ﬁ‘um g8 mmmmmz%
e m?ﬂ?

€ pagamento antecipady.
relati vas A 3@.@ ﬁﬁ ,\

com o Ssmwmgazsixe {vi W ac orcamento ”mc ?&@8 ?;5 mi Mx

%m&gﬁwwgnﬁa ¢ suas mamwmmmms ias; (ix) «,%

tran ,mmmmmﬁm e ._‘xcﬁ&m mmmwmaa na operagio, O ,wa dlas cessd
contratuais; (x1i) das notificagBes; (xiv) da lei ap wmmﬂi r

financeiro ou business %mmi adotado no ﬁg,wa:,v.

mw% {x¥) % wxam

afetagfo, contratos de adminis ?ﬁao de contas ¢ Qam fo %w Eﬁom
cessiio de direitos contratuais, hipotecas e promessas de hipotecus, cessio m : w?
contratuais em garantia, penhor mercantil de equipamentos ¢ ¢ ixmm
promessa de caugiio de nw,cmm.wmmmmmBawmngﬁmmﬁn fo de apdlices de segiro, ce es o
de bens e caucio de guotas de fundo de investimento. Bntre as garantizs »m%i% ,
prestadas pelos sponsors, incluem-se as fiangas, assim como a assungio da obriga ﬁw,
de solidariedade, subsidiariedade e contingenciamento® ‘

5 Entre os contratos de garantia relativos ao empreendimento financiado siio listados no U114
08 seguintes confraios (i) Security Agreement; (i) Account Management gnd Plodee
Agreement; (iii) Share Pledge Agreement; (iv) Assignment of Contractual Rights; (v] wumgﬁ
of Public Deed of Morigage; (vi) Security Assignment Agreement (Supply Contractl il
Promise to Grant Mortgage; (viii} Promise to Grant Mercaiile Pledge of Equipm it
Inventory; (ix) Promise to Grant Pledge of Intellectual Property; {x) Form of Secuaity
;, wzm:swwi Agreement; (xi) Forntof Mercantile Pledge of Equipment; (xii) Form ef iy /

rentarys (xii) Form of Pledge of Intelleciual Property; (xiv) Form of Pledge of lisoraiie
M:QN: ies; (xv) Form of Assignment of Other Property; (xvi} Form of Pledge Qﬁ%&%& i

Investment Fund.

Entre as garantias oferecidas pelos sponsors, siio listados no CTA: (1) CSN Sponsor s Guaras
(i) TES Sponsor’s Guaraniee; {iii}) Sponsors’ Subordination Agreement: {ivFSpotdun

Support Agreement; (v) Contingency Fucility Agreeaiont,
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Vejamos alguns desses contratos de garantia, que interessam ao desate das
uestdes formuladas na consulta, a moémmi pelo Security Agresment, que
instrumento basico. Por meio desse contrato, a G. ¢ as suas acionistas, CSN e TKS,
ddo em garantia ~ por meio de penhor, cessio ¢ ﬁ,ﬁmmewm - a0% bancg
financiadores (KfW e Unibanco) todo o acervo bonitdrio, presente e futuro,
gmpregado no empreendimento financiado, w.m%mwmmﬁxrr assimn, uim verdadeiro

imdnio de afetagdio, destacado dos patriménios individuais dos empreendedor
servir de respaldo ao inve

obtida a@w@iﬁ:sﬁxm mercé g unidade de fim do projeto (project assets).
Forma-se, desse modo, um “patrimbnio separado”, destacado dos patrimdnios dos
empreendedores.

pitli
pare
hens &

stimento (collateral securityy, no qual a coesiio dos

Py

2.9, Dessamaneira, € instaurada convencionalmente a segregaciio de todos os direitos
contratuais ou crediticios, bens mdvels e imdvels, tngiveis e intangfveis, relacionados
com O projeto, assim como os bens ¢ direitos que vierem a ele se incorporar, incluindo
{1y todos os contratos relacionados wo projeto scw forem celebrados pela G, exceto o8
chamados Project Agreements sujeitos & lei alemd (entre eles o préprio CTA ¢ o

chamado Offtake Agreement, ou seja, 0 contrato que contigencia a demanda de seus
produtos); (i) os a:‘im@m concernentes ao Supply Contract, ou seja, o contrato que
garante o abastecimento de matéria-prima (anexo ao CTA)Y; (i) os bens imdvels
integrantes do empreendimento, que serdio objeto de hipoieca em favor dos
financiadores; (iv) recebiveis; (v) titulos; (vi) equipamentos; (vii) estoques (incluindo

combustivel) e direitos e ag0es refacionados; (viii) propricdade intelectual; e {viii
apolices de seguro {Article 2.1 Collateral,

2.10. Nesse mesmo contrato (Article 2.2), os acionistas da G. se comprometen a
dar em garantia todas as a¢Ges de sua ttularidade na sociedade (inclusive bénus de
subscrigiio, debéntures e partes beneficidrias), garantia essa que seria implementada
através da celebragfio do Contrato de Caugiio de AgBes (Share Pledge Agreement),
também catalogado no CTA. Messe contrato, a CSN e a TKS caucionam em favor
do Unibanco e do KfW a totalidade das a¢Bes e outros tftulos de emissio da G., em
garantia das obrigagOes, assumidas pelos devedores pignoraticios (G. ¢ acionistas)
no CTA e nos Facility Agreements, relativamente s linhas de crédito que lhes
foram abertas pelos bancos. Ainda de acordo com esse contrato, cﬁ:.w.ﬁ&c qualquer
uma das hipéteses de inadimplemento previstas no CTA (cldusula 8.2), poderiio os
credores pignoraticios dar infcio & venda judicial ou extrajudicial mmm agles e demais
titulos, bastando obter uma avaliagio prévia do prego por meio de uma empresa
internacional de auditoria.

2.1

[. Em aditarmento & constitui¢fio do penhor em favor dos bancos de todo o patrimbnio
vinculado ao empreendimento, o contrato institui também, na cldusula 3 do Security
Agreement, virias oulras garantias adicionais Q%%Q assurances), dentre as quais
aquela que consiste na atribuiciio ao Unibanco de non § PAra eXercer, na qua ilidade
de Security Agent, todos os direitos e ages que Q seja titular com relagfio aos
contratos vinculados ao projeto ¢ que venham a ser cedi wn} a0s bancos (Assigned
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.

Agreements}, caso nito sejam cumpridos no prazo pactuado, nemr z%ama? n :v:v

admitida pelo CTAS

m@mamm,ﬁﬁnm. mma.smme a.r%am i Q sula
referidos na clausula 2. 1{ay do mesmo instrumento, vale dizer (o wiﬁammx%«x&
(i) todos os Q.x:w.mm,am relacionados com o projeto, ¢

sujertos & let alema (dentre eles, 0 CTA e o Q take Agreement); e (it ¢ as gar
contratuais e legais relativas s obrige m Ges assummidas por erceiros nos o cmxgg_
citados, inclaindo os contratos de fornecimento furnkey de unidades indusiciag.
relucionadas com o empreendimento,

m WQ wﬁ x:? \T:k ementy rﬂ,mmm:gv

exceto os Project &wm? éx&?

2.13. O reconhecimento no Direito” da possibilidade da sucessiio singular de todas
relagbes emergentes de um contrato, mercé a cessdo contratial, criz, agui, um mecanisne
de garantia g%ﬁmg% a0 modelo de financlamento que tem a sua atenciio voltadg mais
para o empreendimento do que para as empresas que o desenvolvem.® Daf por que, apds

alinhar os contratos do projeto suscetiveis de cessiio, dispde a citada cliusuls 2.1(2) que
transteridos tais contratos a titulo de garantia acs financiadores, e ocorrendo inadimplemento
o Unibanco, na sua condigho de ,wma.: ity Agent, poderd exercer os direitos e acles de @n@ ;
a G. dispOe, passando a figurar na relaciio como se fora a parte de quem tomou o Tugar,

¢

¢ “Article 3.3(d): “If an Event of Default shall have occurred and be continuing, and has not
remedied within the cure period specitied in the Common Terms Agreement in addition o the
rights set forth in Article 3.4, the Security Agent may (i) enforce all remedies , rights, powers
and privileges of the Borrower under any and all of the Assigned >mw.@m5m:$ and (i to the
extent permitted by the terms and provisions of such Assigned Agreements, substitute jsell
or any nominee of trustee of the Security Agent in lieu of the Borrower as party to any of the
>§E:wa Agreements and notify the obligor of any rights thereunder (the Borrower herchy
agreeing to deliver any such notice at the request of the Security Agent) that all payments and
performance under the relevant Assigned Agreement shall be Ec% or rendered to the Security.
Agent or such other person as the Security Agent may designate ;

T Diepois que o Codigo Civil italiano den mwc:m:ﬁ:@in 45SENO &

1.406-1.410).

SO Carlos
453 ¢ g5,

?“Article 2.1 (a) Agreements. {... including, without limitation: (i) all rights of the Borrawer o
receive moneys due and 1o become due c:&ﬁ or pursuant to the Assigned Agreements, (i all
rights of the Borrower to receive proceeds of any insurance, bond, indemmity, warranty of
cm&.ﬂ:m‘q with respect to the Assigned Agreements, (i) all claims of the Borrower for damages
avising out of or for breach of or default under the Assigned Agreements, and (iv) all mmm ts ol
mﬁ moz.oéﬁ. to terminate, amend, supplement, modily or waive performance under the Assizned
Agreemenis, to perform thereunder; and 1o compel performance, incliuding the exercise of wa_
remedies %3&%@3 and, to the extent not including in the foregoing, all proceeds, ?mm??

olfspring, rents, revenues, issues, profiis, royalties, income, benefils, &\r essions, additions
é@é?f@m? and replacements of and to any and ux of the foregoing.”

essa figura negocial ?%

Aldberto da Mota Pinto. Cessdo da posicdo contratual. Coimbra: Almeding, 1982,

HGASTAO RPADRS

Assim, em relaglo a esses contratos, ao Unibanco é dado o poder de agly, in

wde, inclusive cobrar,
i vista da ocorréncia de um Yevento de inadimplemento”

2.14. Com base nesse mecanismo de cessio contratual, vdrias outras garantias foram
igualmente pactuadas no CTA, como ji apontado, coma o/ ;w; wment of Contractual
Righrs (Cessdo de Direitos Contratuals), através do @xﬁ a G cede a0 KIW todos os
direitos decorrentes do Offtake Agreemenr (Contrato de m%éx% Y, do Contigency
Facility Agreement (Abertura % Crédita de Contingéncia) e demads contratos regidos
pela el alemd Em todas essas pactuagtes, ocorrendo E%W:B\F?rm o KIW ~ da
mesma forma como o cww%&?: nos Wﬁ?:w COMIatos oderd exercer todos os
direitos decorrentes dos instrumentos cedidos.

@;5?3 com base na téenica da transmissiio em bloco das relucdes emergentes
ms contrato, € arrolado pela CTA o Security Assignment Agreement {Supply Contract).
«. vdo qual a G, cede ao KIW ¢ ao Unibanco,

Frata-se de um contrale de garantia, por meio
em garantia do cumprimento das linhas de crédito abertas por esses bancos, todos os
direitos decorrentes do Supply Contract (Comtrato de Fornecimento, que el mantém
com a CSN e a TKS. Note-se que essa cessfio ~ como alids todas as outras cessdes
acima descritas ~ foi pactuada sob condigio suspensiva {condition precedent),
dependendo a sua eficdcia da ocorrdneia de uma das hipdteses de inadimpléncia (events

of defendty previstas na cliusula 8.2 do CTA, jd citada

2.16. Com efeito, em conformidade com a cldusula 2 do contrato em pauia, ocorrendo um
dos eventos de inadimpléncia descritos na cldusula 8.2 do CTA, operar-se-4 a cessio aos
bancos dog direitos da G. sobre o Supply Contract, podendo os cessiondrios (KfW e
Unibanco) substituir a G. no exercicio desses direitos. A eficdoia da cesslio em pauta
subordina-se, portanto, a uma o@:&mmc suspensiva, nos termos do art. 118 do antigo Cédigo
“ivil brasileiro (art. 125 do Codigo atal)." Ademais, cumpre observar que a claosula 12
do Security Assignment Agreement (Supply Contract) prevé tamnbém que as obrigages
assumidas pela G. - e cedidas aos financiadores - estarfio sujeitas a execugdo 3\33 ifica,
1os termos do art. 461 ¢ seus pardgrafos do Cddigo de Processo Civil brasileiro.'’ Esse

contrato € regido pela lei brasileira e tem foro eleito na cidade de 580 Paulo (clausula 14).

W2 The assignment hereby created shall be subject to the condition precedent of the
nccurrence of an BEvent of Default (hereinafter referred to as the ‘Condition Precedent’). [...]
The ﬁmmcam hereby recognize that the Condition Precedent %cia be defined pursuant to the
terms of Article 118 of the Brazilian Civil Code.” O art. 118 tinha a seguinte redagiio:
“Subordinando-se a eficicia do ato & condiglo suspensiva, S:E&:o esta nflo se verificar, nfio
se terd adquirido o direito, a que ele visa”

W Ad litreram: 12, This assigmment and the rights and obligations of the parties hereunder shall
be governed by and construed in accordance with the faws of the Federative Republic of Brazil,
The parties acknowledge and agree that each and every obligation assumed or that may be
imputed hereunder in connection with the assignment are subject o specific M,Vﬁ;mdm:mzcm, ,5

aceordance with, inter alias, Article 461 and its paragraphs of the Brazitian Code of Civil Procedure”,
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2.17. Além dessas vir ?:622 mv
OULros contratos
bens rz«d?;%v noe vz“?mmma:ﬁr:ﬁo Eo w% writy ,wm% crenl, @mm Qangm wmﬁ,
3 ?%@E:Ea separado voltado exclusivamente para o projeto, todos e
s#o previstos no Article 2.3, o arrolados em schedides anexo Como Mxn@wmw@n .
constituiclo do patrimOnio afetado. Assim, no item 2.3(b) desse contrato, a G prome

hipotecar, em 90 dias, o imével onde se localiza a fdbrica em Porto Real, bem ¢

todos os demais imdvers que venham a ser adquiridos apGs a assinatura da pro @H?/
(item © ;\wmnéw (promise 1o grant morigages). Por esse mesmo contrato, a i 50
comprometeu também a dar em penhor mercantil os equipamentos ¢ estomies

wmﬁ%ﬁm@w nomgmgbwaamwowwmmmmﬁgmsﬁmmﬁ,:W@m%m;?m% M;;Qm,m u.
to grant mercantile pledges of equipment and inventory), .

2.18. Ao lado dessas garantias constitufdas sobre o projeto, existem aquelas ofere
a:mgﬁmm% pelos sponsors, envolvendo os seus patrimGnios particulares, :
USN e a TKS, em contratos distintos, prestam flanca para garantir as aywwaw&mw
assumidas pelz G. nos diversos contratos de financlamento firmados com o K w& iy
Unibanco, bem como as linhas de crédito do BNDES e do Finame, abertas por inter m?a
do Unibanco (CSN Sponsor’s Guarantee e TKS Sponsor’s Guarantee). As fiancs
decorrem de exigéneia do CTA e garantem o valor financiado de forma proporciong
& participagiio societdria dos respectivos fladores, conforme prineipio j8 iéxm@mmi&
Ambas as fiangas t8m a mesma estrutura, com a diferenca de que a garantia prestada
pela CSN se rege pela lei brasileira e a firmada pelo TKS, pela lei alema. Advirta-se
que, pela lel alemi, mesmo que nio ajustada a solidariedade, a flanca nfic é considern
uma obrigacio acessdria, mas principal. -

Assim 4

2.19. Insta ainda observar que a CSN e a TKS se comprometeram a responder por ,
30% do projeto, mediante participagdes societdrias e linhas de crédito, at ,mmm@m@
Sponsors’ Support Agreemient ¢ pelo Contingency Facility Agreement. Por esses
contratos, a C5N e a TKS abrivam vma linha de crédito para a G., na proporgio de
suas participagtes no capital da G., disponibilizando a importincia de USS 20 mithoes
s0b a forma de aporte societfrio ou empréstimo.

2.20. Por fim, cumpre notar que, por meio do Sponsors’ Subordination Agreement,
firmado entre ﬁmzq TKS, G. ¢ Unibanco {este na m?m_mga@ de Security Agenty, ws
partes estabeleceram que todas as junior liabilities (ou seja, as obrigagfes da G
para com os acionistas, decorrentes dos contratos actma mencionados) sfio considerads:
subsididrias (subordinadas) em velacio s chamadas senior liabilities, ou seja, 48
obrigactes da G. para com o0s financiadores. Quer dizer, as svzim es devidas mg
acionistas somente poderfio ser saldadas apds o pagamento das obrigugGes devid
aos bancos financiadores. Excepcionam dessa regra os pagamentos devidos pela G.
20s acionistas em razio do Supply Contract e do Technical Agreement (este celebrade
com a TKS), conforme disposto na cldusula 5.1.1(g) do CTA, bem como o pagd ;ﬁw&,
dos honordrios dos diretores, nos termos do Acordo de Acionistas.

ZGASTAD PAES I BARROS LEAES

2.21. Criada vma special purpose company (SPC) para isolar os bens envolvidos no
empreendimento e operar o controle do fluxo de caixa da atividade, ¢ montado um
complexo sistema de garantias contratuais tendo por fulcro a prépria atividade
senvolvida, foi implantado com a G. um articulado project finance, baseado na
idéta nuclear de que a rentabilidade da unidade econmica deve ser a verdadeirs
garantia do financiamento. A analise do arcabougo contratual do projeto G. evidencia,
alids, que a ope agdo foi concebida, toda ela, de forma a viabilizar economicamente o
empreendimento. £ sob esse prisma que devem ser interpretados o Supply Contract
¢ 0 Offtake fw eement, que 580 instrumenios-chave do negdelo, como a seguir se
verd, Com efeito, a e axufwc econdmico-financeira do projeto se estrutura alravés da
consolidagio das duas pontas do processo produtivo: acesso assegurado & matéria-
prima e garantia de venda da produgho,

3.0 Supply Contract e o Offtake Agreement

3.5 Vejamos o primeiro contrato. O contrato de fornecimento (Supply Contract)
celebrado entre 0s sponsors, na qualidade de fornecedores, e a G, como compradora,
¢ peca fundamental da arquitetura do financiamento do projeto, jd que tem por escopo
garantir & joini venfure o acesso s matérias-primas bdsicas para a sua produgio,
adquirindo-as diretamente dos acionistas £ a um prego cuja férmula encontra-se
preestabelecida. Trata-se de um contrato de fornecimento do tipo through-put, ou
seja, com capacidade de vazfio predefinida, mediante o qual os sponsors se
comprometem aentregar 4 G, nas quantidades, prazos ¢ termos adrede estabelecidos,
as matérias bisicas necessdrias @&‘mﬁ_@ o projeto geve uma producio cuja rentabilidade
serd suficiente para pagar os servigos do empréstimo.’?

3.2. Como o préprio prefimbulo faz referéncia, o Supply Contract ja estava previsto
pa Clausula 6 (purchasing policy) do Acordo de Acionisias, firmado em 26 de maio
de 1998 entre TKS e CSN, através do gual as partes se comprometem a ajustar, em

bases eqititativas (on an anm’s length basisy, » compra de matéria-prima (bobinas e
blanquetes) necessdria para a sua linha de galvanizagiio por imersdo a quente (Aot

P Garaniia sud rischio di fornitnra, 1 contratto di fornitura tra utilizzatore e fomitore deve
avere condizioni molte bene definite in fermini di prezzo e di indicizzazione; deve specificare in
dettaglio le conseguenze nelli ipotesi di forza maggiore che impediscano fa fornitura oppure di
diminuzione della domanda di fornitura rispetto aghi accordl assunti. La garanzia pud essere
ottenuta mediante la stipulazione di clausole di rake or pay, conle quali v zsxxxmmeé dell’ impianto
st umpegna ad effetuare pagamenti periodict per tutta Ia duratta del contrato quale corrispettivo
per Pottenimento di un prodotto o di un servizio. I pagamento sono di ammontare suficients
per il rimborso del debite relativo al finanziamento del progetio che fornisce i servizio o il
prodotio ¢ per coprire 1 costi operativi del progetto stesso; il pagamento debe essere

incondizionato ciod anche nell’ipotest in cui il servizio non venga fornito” (Mario Miscah, I}

Project Financing. Op. cit,, p. 748).




dip galvanazing line). E, nesse sentido, dispte sobre (i) a quantidade:
que deve ser fornecida por cada empreendedor, (i) a formula do
de entrega da mercadoria.

ol
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o
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3.3, Em conformidade com a cliusula 1 do Supply Contract, 5 TSN ss mﬁﬁq et
fornecer 75% e a TKS 25% dos pedidos anuais de bobinas de aco & frin @zﬁ Em%@
Sull hard coilsy, feitos pela G, para empregar na sua linha de galvaniz zacho.
produtos devem corresponder &s especificagbes constantes do G. Standard A0
anexado ao contrato. O preco o sor pago pela G, aos seus dois formere dores 14 v
predefinido nas formulas constantes da clansula 2.1 do contrate, fue mamn por By
valores praticados no mercado internacional de ago. Segundo essas Formulus.
determinagio do prego de fornecimento obedece ao seguinte mecanisme. O P i
deverd ser proposto, a cada semestre, pela administracio da G, sendo o 3&
Qﬁ@é:ﬁ&@ 0o rimestre subsegtionte, através de um acerto de contas face gog m?wﬁ@

efetivamente praticados entre as pastes. As diferencas que forem constatadas i
ou a menor, serio honradas, com aplicaglio do IGPM e acréscimo de juros pro rar
19 so més (deficiency obligations).

s

3.4, Ficou fambém acertado nesse contralo que a matéria-prima deverd ser entregue \mw
termos e condigdes combinados e pagos pela G. 30 dias do recebimento. Se, por @mmﬁﬁm
raziio, os fornecedores (CSN ¢ TKS) nfio estiverem em condigdes de fornecera maidi
prima solicitada, cabe a eles informar imediatamente 3 G., a quem caberd decidir se mm 1
acomprade terceiros, ou se insiste no fornecimento pelos sponsors, Emcaso de wmggm o
de fornecimento, a G. somente iniclard qualquer pleito judicial contra a CSN m.mw b
houver evidente diferenga entre o pre¢o praticado por terceiros e o prego &mmg% B
contrato. De qualquer forma, desde que autorizadas, a CSN e a TKS poderdo adquirir d
tercelros a matéria 4 ser fornecida & G. -

3.5. Como ser observa, o objetivo da prévia fixagio das quantidades e das formulas
do prego no Supply Contract € o de evitar que a produgiio da G. passe pelo risco duy
interrupgles, com longas negociagGes entre as partes, Ou que as interrupefes ocasionais
de fornecimento possam afetar a economia do empreendimento e comprometer o
fluxo financeiro do projeto. -

3.6. Esse contrato de fornecimento & regido pela lei brasileira e tem foro de eleicio w
cidade do Rio de Janeiro. Ji o aczmx:c de demanda ou consumo — o Offtake Agrecinen
~ & governado pela lei alemd, sujeito & arbitragem junto & Chmara Internacional do
Comércio (“ICC™), a ser instaurada na cidade de Dusseldof, Alemanha, sem refurso s
WT icidrio. Hsse instrumento, celebrado entre a G. e a Thyssen Krupp Stahlunion Gmbi
CUTRSUTY, alibada ao Grupo ThyssenKrupp, garante 4 G. que, felta a ofertanos enng
e nos prazos estabelecidos no contrato, a TKSU terd a obrigacio de adquirir parte d
producio da G que nfio tiver sido absorvida pelo mercado.

e

3.7. G objeto desse Offtake Agreement € a compra e venda de bobinas galvanizadas por
imersiio a quente, produzidas pela (. e destinadas & inddstria astomotiva e a ﬁmmﬁmsw
domésticos (home appliances), ficando certo e ajustado na cldusula 2.1 m,zr 30% d
capacidade anual de produgiio, estimada em 350.000 tonelac rrd destinars W %mm.mw
auiomotiva para as partes protegidas contra a corrosfio Q%xx & prires). Nesse sentido, o
contrato defing, em sua cldusula 2.2, as metas de produgo anval da G, 1 partir de sua
instalagdo em Mcc& Essas previsdes de produciio lastrelam o Financial Model, anexo ao
CTA. Na clausula 3 {offer commimment), a TKSU obriga-se a apresentr & G. proposta
firme de aquisiclo da mer ,.mn.ws,wmﬁma ~omercializada com terceiros, num volusne rhmestral
equivalente a um quarto de 85% da capacidade anual da G, imitada em 300.000 toneladas.
Ou sefa, 8 TESU assume o mcmsmm‘au:wwa de adquirir um volume de até 75.000 woneladas
de mercadoria por trimestre.

Ao

3.8, Nu clausula 4 do contrato, € estabelecido o mecanismo de implementaciio dessa
nbrigaciio {(offtake mechanism), De acordo com o avengadeo, em caso de retragio de
venda no mercado, s G. deverd oferecer 3 TKSU, até o limite achmn mmﬁxﬁmm? 0
produto em tela, mediante notificagio. Recebida a notificaghio, o TKSU deverd fazer
oferta, por escrito, da quantidade e do preco dia mercadoria que se abalanga adquiriy
Segundoe o disposto na cldsula 6, 0 preco que deverd prevalecer serd aquele praticado
pelo TKSU no mercado internacional, FOB Rio (Incoterms 19903, com areducio de
uma margem de 4% (offer price).

%19, Com se observa, ao lado do Supply Contract, gue garante 0 acesso a maléria-
primna por prego competitivo, o Offfake Agreement ga .x:g o escoamento da producio.
Completa-se, dessa forma, o ¢iclo econdmico, que possibilita & G. produzir na sua
nmﬁmiamga maxima e obter a rentabilidade prevista no projeto de forma a gerar 08
recursos necessirios ao pagamento do financiamento.

A consulia

4.1, Fizados e nos foi formulada:

15eS pontos, rascrevemaos a mwm«sq a consulta que

L. Analisando a estrutura da operacio :5:%@% pela o3 acionistas e 0s bancos
financiadores, seria correto afirmar que a existéncia do contrato de fornecimento (Supply
Contract) e do contrato firme de compra (Offtake Agreenient) tem por escopo garantir
o acesso i matéria-prima pela G. e o escoamento da sua prod mmwc,w

2. Existe no conirato de fornecimento (Supply Contracty qualquer restriclio quanto 2

destinaciio final do ago produzido pela G. com a matéria-prima N&@Emam por meio do
conirato? Existe alguma restriclio & venda da produghio realizada com essa matéria-
prima para a TKSU, utilizando-se do Offtake Agreeinent? A eventual existéneia de
restrico, se existisse, seria coerente com o escopo da operaciio estruturada visando
aos interesses da G e gam bancos financiadores?

i
=




3. Levando-se em conta as seguintes disposicBes contratunis

Ay No Schedule I do Supply Contract hi a seguinte disy siglio:

Scope

This G. Standard A-001 specifies requirements for cold rolled full-herd coils to
be processed in a continuously hot-dip galvanizing line in the thickness rEﬁ
of 04 1o L6 wun and in ihe widih range of 900 to 1850 m. It miust be &2,&%
with the following specified cold rolled marerial to fulfill the 1 requirements of the
coated material concerning tolerances ace. EN 10143 and surface qualisy

oo
EN 10142 and 10147, including unexposed and exposed applications,

B) Eo %mﬁ@ I do Offtake .Mwm«m\mewmwmm“ gue especifica o material 4 ser vendidp peld
(., consta, no final, a seguinte observagio: o

Application: Automotive industry (exposed and unexposed purts)
Home Appliance

Seria correto afirmar que a conjugagiio dos dois documentos acima citados pe Qs%g ‘

concluir que a producdo de ago pela G. se destina para outros setores que nio apenss

para o setor automotivo, especialmente para o setor denominado de linha branca (rome
appliance)? ;;

4. Considerando os compromissos assumidos pela G. com seus credores, teria @wwau
direito de exigir o fornecimento pela CSN ¢ Thyssen, nos termos do Supply Agreermies,
de matéria-prima suficiente e necesséiria para o cumprimento das metas de prodicio
anual estabelecidas no Offfake Agreement?

5. Tomando-se por base o gmmzﬁs de contratos que compdem a operacio financeira,
especialmente a luz do disposto na clausula 5.2.1(c) do Common Terms Agreement,
estaria o G, obrigada a exercer os direitos relativos ao Offtake Agreement no caso de
existir produgiio excedente? (ou seja, o exercicio desses direitos seria mera faculdade
da G. ou obrigagiio decorrente do CTA?) E estaria a G. obrigada a produzir em escala
maxima mesmo sem possuir pedidos anteriores de venda, baseada no exercicio do
Offtake Agreement?

6. O nilo exercicio do Offtake pela G. constituiria inadimplemento contratual ne
termos do CTA (Cliusula 5.2.1(¢)?

7. Sertalicito a CSN deixar de cumprir uma obrigagio assumida por ela em al gum dos

contratos celebrados, integrantes da operaciio (financial ou operational agreements)
com base em disposigiio do Acordo de Acionistas da G.7 Exemplificando, a CSN
poderia deixar de cumprir sua obrigagiio no Supply Contract, com base em alguma
disposiciio do Acordo de Acionistas?

t454

5. Resposias aos quesitos da consulta

5.1. Respondendo ao primeiro quesito da consulta, podemos repetir o gue ji foi dito
nas linhas anteriores. A andlise da operagiio montada para o projeto G. demonstra
gue a sua estrutura acompanba o modelo de financiamento denominado project

finance, cuja garantia bdsica reside no fluxe de caiza do empre iy%ﬁ:ﬁ:L:ara
& ~ &

A0S seus credores,
grande diferenca desse tipo de financiamento em relagiio ﬁﬁ,ws\mnn de crédito
tradicionals € que ele se N%aww, fundamentalmente, na viabilidade econdmicn ¢ POjeto
¢ na sua capacidade de gerar 08 recursos necessdrios para saldar o débito decorrente
do mitno aberto pelos financiadores.

¢ ndo nos atives individuais que os empreendedores possam oferecer
as

Sl

I’

5.2. Curial €, assim, que, nesse esquema financeiro, se procure garantir, por via
contratual, 0 acesso do empreendimento 33 suas fontes de matéria-prima e o escommento
dos seas produtos no mercado, de forma a assegurar a rentabilidade do WVB%M@ Eo
Gque ocorte no caso em exame. O contralo de fornecimento (Supply Contract) ¢
contrato de venda de suas mercadorias A@?%m Agrecinent) Bm por fim assegurar
entabilidade a joins venuure, a fim de que esta possa honrar integralimente as linhas
crédito abertas pelos financiadores,

o
Lo
o

5.3. Com efeito. Como j4 fol analisado, 8 C8N e a TKS, através do Supply Contract,
obrigaram-se a fornecer, respectivamente, 75% ¢ 25% da matérin-prima anualmente
necessdria & G. para a sua linha de galvanizagio, estimada em 350,000 toneladas por
ano, tendo a TKSU {coligada da TKS) se comprometido, através do Offiake
Agreement, a compray a produciio da G. que niio seja absorvida pelo mercado (excess
volume of the merchandise) até o limite de 75.000 toneladas por trimestre, ¢ que
significaria adquirte 85% da capacidade anual de producio da joins venmre (cldusula
3.13. Havendo produgiio nfio comercializads, instaura-se o processe de venda da G 3

TKSU da produgiio excedente pelo prego que vem praticando no mercado, com a
aplicaciio de um desconto (frading marginy de 4% (cldusula 6.1).

5.4. Nesse sentido, cumpre dizer, passando ao segundo quesito da consulta, que, 1o
Supply Contract, nao se prevé nenhuma restriciio quanto i destinacio final das
mercadorias produzidas pela G. com a ulilizaciio da mmuanx%a%x entregue pela CSN
¢ TES. O contrato estabelece tho-somente 2 obrigagio de essas duas empresas

fornecerem bobinas ¢ plagquetas de aco 2 G, condicionada d @W@&mmﬁx do procedimento
de requisi¢io de fornecimento e de cdleulo de prego, na forma pactuada (sobre exigir
que esse fornecimento se faga “em bases eqilitativas”™), Apenas observa que a TKS
estard desobrigada do compromisso de fornecer a sua parcela de 25% de ago 4 G,
ca50 haja restrigio de :amompwa A0 do produto no Brasil, por forga da regulamentagio

do Mercosul (cldusula 1.2.2).°

Bep22i.. w K5, however, shall be exempted from i3 25% supply obligation in case of and us
53: ;%r,.Sm:m;m?ﬁmzs\@owa%mcm:m?:a:



5.5. Do mesmo modo, o Offtake Agrecment ndo impde 3 G. qualauer ardes |
restrigho & venda de suas mercadorias, produzidas com a %&azu @:3&, mxm Cidy
pela CSN e TKS, para a TKSU. Até pelo contrdrio, dispSe o contrate que a TKS
estard habilitada a vender a mercadorin &ﬁzw:aa da G. em todos os mercados do
rundo, sem exclusividade, apenas excluidos os pafses do Mercosul, «Qrzr ma&ﬁ .
para a . a fuculdade de, na proteciio de seus interesses, blogquear as aquisices dy
TRSU que se destinem a ser exportadas para certas atividades (Cliusula &.zs ,

5. Exceghio a essas hipdteses tdpicas, porém, nfio existe no contrato de ?é?aﬁamg
m.gm@@. m‘@ﬁ:ﬁ% quanto & destinaclio final do ago galvanizado produzido pela G, Cortg
matéria-prima adquirida da CSN e da TKS. ?iﬂ existe restri¢io de qualquer es Spicie
quanto a venda da mercadoria produzida pela G. com essa matéria-prima para a wmxw_m
com Tundamento no Offike Agreement. Na realidade, a eventual existtnois de rox strienes
desse naipe comprometeria o préprio objetivo da operagiio estruturada. A finalidade de
toda a operaglio em exame € a de permitir que a G. mantenha a producio dentro de g@w
capacidade mixima, sem o risco de fracassar na venda de suas mercadorias e wé
conseqiiéneia, nilo conseguir gerar o retorno suficiente para saldar o financiamento. Ou
seja, 0 modelo foi adotado exatamente para que produgiio e venda se ajustassen 1, garantindo
& joint venture um fluxo financeiro suficiente para fazer frente as obrigaciies assumidas
com 08 bancos, conforme previsto no financial model, o

5.7. Daf também por que, passando ao terceiro quesito da consulta, podemos igualmente
dizer que nenhuma restrigho existe, seja no Supply Contract, seja no Q%:»m ,&ﬁm&ﬁmmﬂ
quanto & destinagdo setorial do ago galvanizado vendido pela G. & TKSU, podendo
tanto abranger ago apto a ser utilizado no setor automotivo como para ser utilizadd em
outros setores. Nas duas disposicbes contratuais reproduzidas na consulta = uma
pertencente ac Supply Coniract e outra ao Offtake Agreement — hii expressa mwwﬁmxmmm
& utilizagiio do ago produzide pela G. seja no setor aulomotive, seja em oulros Tamos.
como na chamada “linha branca” (quer dizer, dos utensilios domésticos).

5.8. O contrato €, como se sabe, um todo orgiinico, cujo contetido, posto que integrado

por virias pegas, configura-se como uma unidade. Daf prevalecer o critério sistemvitico
de interpretagfio de suas cldusulas e anexos, que leva em conta o sentido resultante do
complexo contratual, ou seja, aquilo que o Cddige Civil italiano qualificou %

(254

wtepretazione complessiva a@: clansole” (urt. 1.363).% Fenbmeno semelhante cr@amm

Cxelusivity. 5.1 BUYER is entitled to sell MERCHANDISE purchased under thig
Agreement on a non-exclusive basis in any market of the world, subject, however, to't
?&zﬂ@: of the present Q,Emc\wm,f of Mercosul at the time of concluding this Agreement s
well to clause 5.2 hereunder. 5.2 Tn order 1o mE?Q its existing interests SELLER isentitied (8
exclude from BUYER’s acquisition activities concerning MERCHANDISE certain :amﬁ:&&
ém@in; fomers as outlined Eq mutually .Sa&& from time to time) as per Annex 3.7

Bes Territory,

e

B Come se sabe, 4 realidade j
direitos pote Sw?cf sujeich

uridica criada por um contrato pode compreender créditos, débilos,
, deveres laterais de comportamenio, excegbes, expectativy

na chamada unifio ou coligagio de contratos, quando os virios instrumentos, embora
autnomos, se condicionam, reciprocamente, em sua existéneia e validade, formando
um todo, que também imple uma exegese sistemdtica. £ o que deve prevalecer na
leitura das disposigbes reproduzidas na consulta, referentes aos dois contratos,

s

5.9. Com efeito, no Supply Contract, os sponsors (CSN e TKS) se comprometeram a
fornecer bobinas de ago usinadas a frio (cold rofled fill hard coils) 3 G. para a sua linha de
galvanizagdo pot imersito aquente (hot dip galvanizing line), de acordo comaespecificagio
{3, Standard A-001, anexada ao contrato como Schedule 1 {cliusula 1.0, Fm todo o texto
contratual, ndio se encontra qualguer imposigiio relativamente ao desting final a ser dado &
mercadoria produzida pela G, com o produto que the fol forecido, Na realidade, o contrato
apenas especifica o tipo de material g ser entregue. Na passagem transcrita na consulty, ¢
Schedule | acentua que o padriio A-001 G, exize que s bobinas de ago a serem submetidas
a0 processo de galvanizaghio devem ter espessura, extensiio, qualidade de superficie e grau
de tolerincia a revestimentos determinados, suscetfvels inclusive de aplicachio de ag
protetores (ncluding unexposed und exposed applications).

5.10. 14 no Offtake \mmm,ﬁémxr hé referéneia expres
as mercadorias vendidas. O QEQE do contrato €, como vimos, a venda das bobinas
galvanizadas, @5%5?? pela G, para a TKSU, nas medidas ¢ nas especificacfes
constantes do Anexo 1. No tre Qﬁ:@?@mcmaa na consulla, regisira-se expressamente
gue essa mercadoria se destina 2 inddstria automotiva {com ou sem protegiio) e 4
inddstria de utensilios domésticos (home appliance). Observe-se que, na cldusula 2.1
do contrato, constava tarabém que até 30% da capacidade de produciio da GalvaSud,
estimada em 350.000 toneladas por ano, seria produzida com protecio (exposed) e
destinada & inddstria automotiva.

sa as atividades a que se destinam

5.11. Licito €, portanto, coneluir que a conjugaciio dos dispositivos citados nos permite
dizer que os contratos coligados prevéem expressamente a possibilidade de a producio
de ago galvanizado a quente pela G. sua venda & TKSU nfio estarem apenas
orientadas para ¢ setor automotivo, mas voltadas também para outros setores,
notadamente para home appliance.

5.12. Essa noglio de que tanto o contrato em si como a coligagio de coniratos constitu
ura sistema, c:an S;S os componentes se inter-relacionam, também se f;

az @Exﬁmﬁ
nos demals guesitos da consulia. mamz:ae a licdo de Enneccerus,'® na cobizncio de
& X & 4

Guus ete. Esses diversos vinculos, emergentes no mesmo contrato, se estruturam num quadco
orginicu, com relaghes de E?&%ﬁéi?i & comp olementaridade. Em suma, constituent um
tema (outros preferom falar em “processo”, para acentuar sua funcionatidade). Cf Qim@
224 ¢ ss. O mesme se dd com
s, Contratos. Rio de w:ﬂ\:c. Forense, 1973.p. 1 §

£

Alpaetal. L inteprerazione del contrarto. Milio: Gluifre, 1983, ¢

aun
' Ludwig Enneccerus. Trutado de derecho civil: derecho de obligaciones. Trad. esp. de Gonzalez
¥ Alguer. t 1, p. 138; L. Gasperoni. D, Convn 1.

1.p. 357, 1955

o de contratos (cf. Orlando Gome

Collegamenio ¢ conessione tra negozi. Riv
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contratos (a que denomina de unifio por dependéneia, para diferencar dameracol 20 %
externa ou instrimental), os contratos foram celebrados pelas partes contys Atinte
“como formando um todo”. Nesse caso, um contrato depende do outro de tal modo
que cada um, isoladamente tomado, seria desinteressante para os contraentes, se nae
relacionado com os outros, Messa rede de vinculos contratuais, eles nio sa Wzmmﬁﬁ

conservam, cada um, a individualidade @:ﬁ:; mas, embora anibnomos, ;rr%&ﬁém% ;

reciprocamente em sua existéneia e validade. Em sintese, cada um 6 o causy do
outro, formando essa trama de contratos wng unidade econdmica com Wina e
cansa determinante. No caso, todos 5 contratos foram implementados com Lx
finalidade de viabilizar economicamente a Qmi agiic ., caleado na garantia da Aty
mn%m suficiente e necessiria para que o empreendimento sgaimﬂ a sua cap ?zg
de produgiio e de comercializacio dos seus produtos, na forma projetads,

5.13. Dat por que podemos dizer (respondendo ao quesito 4 da consul tay que mz Totem
n&o 36 o direito como também o dever de comprar da CSN ¢ da TKS a matéria.
prima (bobinas de ago usinadas a frio) suficiente e necessaria para o nam&%mgﬁa
das metas anuais de producio e vendas de gavalnizados de 350.000 toneladas s revistay
no Officke Agreement. Esse m:d:?an?:. estd, de resto, expressamente Exix fu
clausula 1.1 do Supply Contract, que trata do objeto do contrato:

“1.1.The SELLERS (CSN ¢ TKS) agree to sell and have the obligation to supply the

BUYER (G.) and the BUYER (G.) agrees to purchase and has the obligution v
ferred
to as "FHC) according to the specification G. Standard A-001 attached hereto as

buy from the SELLERS (CSN e TKS) cold rolled full hard coils (hereinafter re

Schedule 17,

5.14. Esse direito-obrigagio da G. de comprar da CSN e TKS a matéria- -privia {inpu
?@&:«\,a suficiente e necessdria para o cumprimento das metas de e producio mixima,
previstas no Offtake Agreement (cliusula 2.2), se explica na medida em quea
operagdo de financiamento do projeto foi montada com base numa equacio econdmica
cujos pilares de rentabilidade se assentam na garantia representada pela exe echgdn
de

prima e o escoamento da totalidade da produciio.

5.15. E pela mesma raziio que podemos também dizer que, havendo * ‘produgio
excedente” de bobinas galvanizadas (ou seja, produgiio sem demanda), a G. 1 56
tem «a faculdade como também o dever de fazer valer os seus direitos d a@ﬁ@& 5
do Offiake Agreement, promovendo o escoamento de sua produciio. O exercicio do
Offtake Agreement niio constitui, portanto, mera faculdade da G., mas tambén

obrigacio. Daf também por que podemos dizer que a G. estd obrigada a produzir na

escala mixima anual (350.000 py) prevista no Offtake A greement Aw usuln 2220
m

es dois contratos, que asseguram ao empreendimento o suprimento de matéria-

smo sem possuir pedidos nesse volume. Também aqui esse direito-dever deflui da
equagiio econdmica montada para garantir o projeto financeiro. Para que a opera mms

planejada funcione, forgu € que se assegure a0 empreendimento uma rentabilidade
que propicie 08 recursos para o pagamento do financiamento, A viabilidade do projeto
se baseia, portanto, nessa capacidade de produciio e nesse volume de vendas POE 4no,

5.16. Considerando a relevincia da equagio econdmica do empreendimento, pava o
projeto financeiro, 08 aclonistas asswmiram fodos os riscos M.@@,,mgﬁ,mw da eveniugl
inadimpléncia por parte da G. dos contratos por ela celebrados, através das vérias garantias
prestadas, anexas ao CTA. Nesse mﬁ.%%r %%H o CTA, no n%mag dos cavenanis,
em suas cldusulas 5.2.1(a)(iv) e 5.2.1(0)Y que a mutudria G. operard e manterd a
planta industrial de acordo com os 3@%2 agreements © 0s project perniis, send que,
1o que toea aos primeiros, deverd observar e exercer todos os direitos de que & ttular,
por forga dos contratos gue pactuou. Assim, em caso de disidia da G. na exigéneia do
fiel cumprimento do Supply Contract e do Offtake Agreement, comprometendo a
equacho em pauta, hd previslo expressa no Seonrify Agreement {clausula 3.33,
oufras avengas, autorizando a substituicfo da mesma pelo Security Agent (o Unibanco),
em virtude das cessdes contratuais, habilitando-o a exigir o cumprimento das obrigages
assurnidas pela CSM, TS e TRSUL

5.17. Ficam assim respondidos o8 quesitos 5 e 6 da consulta. Resta a Gltima e derradei
indagacho. Seria licito a um dos sponsors (CSN ¢ TKS) deixar de cumprir algurma
obrigacio por ele assumida nos contratos, de natureza flnanceira ou operacional,
infegrantes da operagio, com base em disposiciio do Acorde de Acionistas da G.?
Poderia, por exemplo, a CSN deixar de cumprir sua obrigacio no Supply Contract,
com base em alguma disposi¢io do pacto parassocial? A pergunta se justificaria (sustenta-
s¢) mcﬁcm o Acordo de Acionistas, em algumas disposi¢tes (cliusulas 7 e 8), parece
estabelecer a exclusividade na destinacio da produciio da G. para o setor avtomotivo,
submetendo, de qualquer forma, a venda de seus produtos a outros ramos a concordiineia
da CSN. Ademais, acldusula 4(¢) do Acordo vedaria a r,:dimmmc de garantias individuais
dos s6cios s obrigagtes da G., enquanto o projeto financeiro engloba garantias, reais ¢
fiducianas, dadas pela G. e pelos seus acionistas,

5.18. Em primeiro lugar, cumpre dizer que as cldusulas 7 ¢ B8 do
Shareholders’Agreement da G. (datada de 26 de maio de 1998) estabelecem apenas
prioridade — mas nio a exclusividade — na destinagiio da producdo para o setor
automotivo, condicionando a venda a outros setores “ao midtuo acordo enire as
partes”.”® Ora, esse “miituo acordo” entre as signatdrias do Acordo se exteriorizou

7245 2.1 a)liv). [the Borrower will] operate and maintain the Plant in accordance with the Projec
Agreements and the Project Permits, and in accordance in all maserial respects with afl applics Em
fnws and regulations.”

the

¥5.2.1{c) Project Agreements: the Borrower will observe, and exercise all of tg rights under
Project Agreements,”

¥ Clause 7. The production of the Coil Galvanizing Line and of the Steel Service Center will be
automotive oriented. 1t is agreed that, with the aim of using 100% capucity of the production
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no Supply Contract, celebrado na mesma data (26 de maio de 1998), ¢ no Offta
Agreement, celebrado pela G. em 23 de agosto de 1999, em decorréncia de dee ﬂm@
tomada pelos acionistas e manifestada pela empresa no CTA, firmado mbém e ﬁﬁ
mesma data. Nesses contratos, como se observou, foi expressamente prevista @ﬁ&m
do produto da G, para inddstrias ndo-automotivas.

49, No que toca iis garantios individuais prestadas pelas acionistas da G. em ;%mm.
%.m empresa, desrespeitando a proibiclo constante do Acordo de Acionistag,?
suficiente ponderar que se trata, aqui, de uma alteragiio contratual por manife r,wm iy
de vontade das suas Gnicas partes. Afinal, nada obsta que os contratantes introdaz o
de comum acordo, modificacdes no contetido de todo contrato, na&ic sA0 08 nmmmﬁa%
pactuantes do instrumento original. Quem pode o mais, pode o menos. Irrelevante quie
ndo se tenha promovido a modificagio formal do pacto ?,:‘mwmcim . wm CUe, a0 menng
entre as partes signatdrias, serd plenamente valida e eficaz. Assim, com base no
Acordo de Acionista, ndo seria licito a CSN forrar-se do cumprimento dos contraios
integrantes do project financing analisado, muito menos do Supply Contract, por
ela expressamente pactuado.

5.20. ¥ o nosso parecer, §.m.j,

Sio Paulo, 24 de dezembro de 2003

units, other market will be ¢
8. The Company shall have

argeted as well upon mutual understanding of the parties.” “Clause

as its purpose, among others, the performance of activities in the

automaotive industry primary {...1.7 "¢} Any sales made 3\ the Company to the nop-automotive
sector within the territory shall be in mutual agreement with CSN.”

" “Cliuse 4 — Financing of the

e Company. {...] ¢} Under no circumstances the Sharcholders
shall guaraniee the financial obligations of the Company.
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S5 BARRONS LES

A COMPETENCIA DA ADMINISTRACAO PARA A CF ELEBRACAC DE
CONVENCAO ARBITRAL

SUMARIO: 1. Consulia,
arbireal. 4. Conclusdies.

A competincia da adminisiracde. 3. A convengdo

1. Consulta

O Prof Ary Oswaldo Matos Fitho nos hoara com g seguinte consulia,
formulada em nome da TCP, TC, TNCP ¢ AL Celular S A doravante wentilicadas
apenas como “consulentes”.

1.2. Bm sintese, as companhias consulentes s&o todas sociedades por agbes de capital
aberto, controtadas indiretamente pela N Participagbes 5. A0 A N, por sua veg, €
controlada, através de um acordo de acionistus, por Fundos de Previdénein Privada,
pelo OF e pelo OM Esses controladores entendeim que as companhias consulentes thes
s30 devedoras de umna importincia representativa, que decorreria do fato de que tinham
conirtbuido significativamente para o incremento das mesmas e, em contrapartida, sofrido
urmn valioso dano financeiro em razfio dos desentendimentos existentes entre os acionistas
que compdem o bloco de controle ¢ entre estes e 08 s0cios minoritdnios de M.

1.3. Pela alegada perda, os controladores pre
consulentes, a ser decidida e quantificada
levado a efeito em MNew York.

tendem receber reparacio das préprias
a através de procedimento arbiiral, a ser

1.4. Tendo em vista as dividas relativas aos poderes que a lei outorga aos
administradores das companhias consulentes para a instauragio de procedimento
arbitral para decidir esse eventual litigio, assim como as circunstiineias de fato e de
direito que cercam a questiio acima sucintamente exposta, pergunia-se:

A diretoria das companhias consulentes teria competéncia para instaurar a arbitragem
cogitada, a despeito de nfio existir disposi¢fo estatutdria ou deliberagiio assemblear,
ou mesmo decisio do conselho de administracio, autorizande a adocio de tal modalidade
de solucho de controvérsias?

O compromisso arbitral constitui ato de gestio tipico de adminisiragao?

Qual a natureza jurfdica do compromisso arbitral? Caso seja contratual, ¢ tendo em vista
que o acordo de acionistas da controladora N (clausula terceira, item 3.1) condiciona
todos os negieios entre as sociedades consulentes, por ela controladas, e os seus acionistas,
A prévia aprovacgio por parte do conselho de administragiio da N, mediante voto

qualificado, seria essa aprovagio requisito de validade e immmg desse compromisso’?

Caso a competéneia para que a diretoria das companhias consulentes possa celebra
compromisso arbitral dependa da existéncia de previsio estatutdria nesse sentido, serin
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