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COMPANHIA SIDERÚRGICA NACIONAL ("CSN"), já qualificada nos autos do ato de concentração em

epígrafe, vem, por seus procuradores^ à presença do E. Conselho Administrativo de Defesa

Econômica ("CADE"), apresentar, nos termos do Artigo 52, XXXIV, a, da Constituição Federal,

combinado com os Artigos 48, 53 e 65 da Lei n.s 9.784/99, Pedido de Flexibilização da obrigação

prevista no item 2.3 ("Restrições a direitos políticos") do Termo de Compromisso de Desempenho

("TCD") firmado entre o CADE e a CSN em 09.04.2014, para o fim de exercer seus direitos políticos de

acionista, com vistas a (i) eleger representantes independentes nos conselhos de administração e

fiscal em assembléia geral das Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais S.A. ("USIMINAS"), bem como (ii)

deliberar qualquer matéria que não seja identificada como concorrencialmente sensível pelo CADE

na ordem do dia de Assembléias Gerais, tendo em vista os fatos novos consistentes, dentre outros,

na profunda deterioração da gestão e na possibilidade de insolvência da USIMINAS, com

conseqüente prejuízo incalculável ao mercado siderúrgico nacional. É o que se passa a expor.

^ Vide Doe. 1.
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Ato de Concentração n.s 08012.009198/2011-21

Pedido de flexibilização do cumprimento de obrigação prevista em Termo de Compromisso de

Desempenho - TCD. Possível recuperação judicial da USIMINAS. Prejuízo incalculável a acionistas,

demais stakeholders e ao mercado siderúrgico brasileiro.
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I. INTRODUÇÃO: SITUAÇÃO CRÍTICA DA USIMINAS

CONCORRENCIAL DO MERCADO SIDERÚRGICO

E  IMPACTO NO AMBIENTE

1. Em 9 de abril de 2014, por ocasião da 41^ Sessão Ordinária de Julgamento, este E. CADE

aprovou o ato de concentração n.9 08012.009198/2011-21, com a condição de ser celebrado TCD

entre a CSN e o CADE. O referido TCD foi desenhado de forma a (i) prever um prazo para o ajuste da

posição acionária da CSN na USIMINAS a patamares considerados aceitáveis pelo CADE; (ii)

determinar a restrição aos direitos políticos da CSN ao longo desse período, exclusivamente para

evitar potenciais impactos concorrenciais negativos; e (iii) permitir a proteção do investimento da

CSN e do próprio valor de mercado da USIMINAS nesse período.

2. Em março de 2015, mantendo o mesmo espírito da decisão original, a Procuradoria Federal

Especializada junto ao CADE ("ProCADE") assim se manifestou nestes autos, no âmbito de um pedido

pontual de flexibilização do referido TCD:

As intenções declaradas pelo CADE e ressaltadas no voto que conduziu a decisão

apontam para uma preocupação com a manutenção de uma situação saudável

do plaver USIMINAS. obviamente para se evitar o colapso concorrencial do

mercado siderúraico nacional.^

3. Segundo a ProCADE, portanto, a motivação por trás da celebração do TCD desdobrava-se

em dois elementos: (i) a manutenção da situação saudável da USIMINAS; e (ii) a proteção da

concorrência saudável no mercado siderúrgico brasileiro.

4. Passado quase um ano da decisão que denegou o pedido de flexibilização com base no

referido parecer da ProCADE, a CSN vê-se forçada, mais uma vez, a voltar ao CADE. O obíetivo é

resgatar a própria preocupação manifestada pela autoridade de defesa da concorrência naquela

oportunidade, com vistas a contribuir para a solução do impasse na gestão da USIMINAS. que vem

levando à derrocada da companhia, com potencial impacto devastador sobre o próprio ambiente

concorrencial do mercado de siderúrgico brasileiro.

5. Assim, o pano de fundo deste novo pedido da CSN é bastante distinto (e sensivelmente

mais grave!) do que aquele que permeou a decisão de celebração de TCD em 2014, ou que levoifta

' Vide Parecer da ProCADE n.e 107/2015/UCD/PFE-CADE-CADE/PGF/AGU, parágrafo 23, g.n.
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ProCADE a posicionar-se contra a flexibilização deste em março de 2015. As preocupações de então

se tornaram extremamente agudas ante a crise sem precedentes da maior sidertjrgica do Brasil.

Hoje, fica claro que a USIMINAS não é mais um player saudável e, exatamente por isso, o mercado

siderúrgico nacional está em risco. Diante dessa reviravolta, é que se faz fundamental ajustar o

remédio adotado para tentar salvar o paciente - leia-se: o próprio mercado siderúrgico brasileiro.

6. Adicionalmente, a evolução do comportamento do mercado mostrou que a concorrência

do produto importado, especialmente o aço chinês, transformou rapidamente tudo que se

acreditava em termos de mercado relevante geográfico e rivalidade no setor siderúrgico, impondo

permanente pressão competitiva externa sobre os players nacionais. Não bastasse isso, o mercado

nacional de aços planos encolheu, de 2013 a 2014, quase 13,3%, e há previsão de queda ainda maior

em 2015^

7. Nesse contexto, o que se tem hoje é uma USIMINAS em frangalhos—caixa esgotando-se

nos próximos meses, dezenas de milhares de funcionários demitidos, vários de seus altos fornos

desligados e diversas atividades paralisadas. Com jornais alardeando uma iminente recuperação

judicial da USIMINAS, que pode ser inevitável mesmo com o aumento do capital social^ que onerará

sobremaneira os minoritários, a principal preocupação concorrencial que resta é a de saída de um

player relevante do mercado. Essa saída poderia, no limite, impactar a própria CSN pela monta do

prejuízo no investimento que lhe seria causado.

8. Como se sabe, a paralisia nos órgãos de administração da USIMINAS, causada por um

impasse entre seus principais acionistas, tem impedido que decisões empresariais fundamentais

sejam tomadas. Isso vem causando grande prejuízo à companhia, a seus acionistas não signatários do

acordo de acionistas, e ao próprio ambiente concorrencial, que se encontra ameaçado com a

potencial saída de um player relevante. A esse respeito, ressalte-se que quantidades substanciais de

produto já foram retiradas do mercado com o desligamento de altos fornos e com a desativação

quase total da planta de Cubatão/SP. Portanto, o que se busca aqui é proteger o que realmente

importa para o mercado: o conjunto de ativos produtivos da USIMINAS, gerido de forma

independente da CSN!

^ Dados do Instituto Aço Brasil, Doe. 2.
Vale notar que, mesmo após o aumento de capital, a razão entre dívida líquida e geração de caixa operacic

(EBITDA) fica em 13 vezes, sendo insustentável, ainda mais num contexto de governança conturbada\p ga:
descontrolados.
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9. Considerando o colapso da USIMINAS, o CADE deve atuar para garantir a higidez

competitiva do mercado siderúrgico brasileiro. Afinal, essa intervenção ora pleiteada pode

representar a inserção de um vetor externo, que contribua para uma melhor gestão da companhia

mineira. Seria o princípio de uma fiscalização mais efetiva por parte dos acionistas minoritários, com

o apoio valioso, transparente e cauteloso, por parte de conselheiros independentes, que se

dediquem a gerir a crise e desenhar soluções, cumprindo integralmente seus deveres fiduciários para

com a companhia.

10. Nesse contexto, a atuação deste E. CADE mostra-se absolutamente necessária para impedir

que os deadlocks dos Grupos Ternium-Techint ("Grupo Ternium") e Nippon SteeI e Sumitomo Metal

Corporation ("Grupo Nippon") continuem engessando a gestão da USIMINAS neste momento de

maior dificuldade. É com esse objetivo que se requer a atuação deste E. CADE para flexibilizar certas

obrigações previstas no TCD, com todas as salvaguardas que se façam necessárias para que não

haja impactos concorrenciais negativos.

11. É o que se passa a demonstrar em maior detalhe.

li. FATOS NOVOS E JUSTIFiCATÍVAS PARA A FLEXIBILIZAÇÃO DO TCD

12. A seguir, a CSN passa a expor os fatos novos e motivos que justificam a flexibilização da

obrigação contida no item 2.3 do TCD ("Restrições a direitos políticos") do TCD. Para tanto, serão

abordados: (i) a derrocada da USIMINAS, decorrente do conflito societário entre o Grupo Ternium e

o Grupo Nippon; (ii) a imprescindibilidade de a CSN exercer direitos políticos na USiMINAS como

forma de garantir o interesse do conjunto de acionistas minoritários, por meio da indicação de

administradores independentes; e (iii) o contexto de mercado no qual o presente pedido está sendo

submetido.

Il.l. A Derrocada da USIMINAS

ll.l.l.A origem da crise na USIMINAS

13. Em 18 de fevereiro de 2016, a USIMINAS divulgou suas demonstrações financeiras

referentes ao exercício social de 2015. Como esperado, a companhia apresentou o pior rei
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sua história^. No bojo daquele documento, a KPMG, auditora Independente da USIMINAS, emitiu
parecer com a seguinte ênfase sobre as perspectivas sombrias para o futuro de uma das maiores
sidertjrgicas brasileiras: "[e]ssas condições [prejuízo e excesso de passivos], bem como o risco de não
concretização do plano descrito [piano de ação para equalizar as obrigações financeiras à geração de
caixa] indica a existência de incerteza material que pode levantar dúvida significativa quanto à
capacidade de continuidade ooeracionai da Companhia."^

14. Em 16 de março de 2016, mesmo após a aprovação de um aumento de capital de R$ 1
bilhão de reais, a agência de classificação de risco Fitch rebaixou o rating da companhia. Segundo o
Jornal Valor Econômico^:

"O atual patamar das notas indica o risco iminente de calote. Segundo relatório
da agência, o corte reflete a percepção de que a capitalização de R$ 1 bilhão,
aprovada pelo conselho de administração da companhia, será insuficiente para
impedir uma queima de caixa de longo prazo."

15. A gravidade da situação da USIMINAS não é novidade. Desde pelo menos 2014, a
siderijrgica é sujeito freqüente de notícias. E invariavelmente com viés negativo.

16. A origem da crise está numa das maiores disputas societárias Já vistas no Brasil, que eclodiu
em setembro de 2014, como resultado de uma alienação disfarçada de controle. O controlador da
USIMINAS, o ítalo-argentino Grupo Ternium, levou a Juízo seus desentendimentos com outro
signatário do acordo de acionistas da companhia e minoritário qualificado, o Grupo Nippon, de
origem Japonesa. Na aparência, tratava-se de uma disputa sobre a recondução de três diretores
alinhados com os argentinos, destituídos em meio a acusações de recebimento de bônus ilícitos. Na
realidade, no entanto, tratava-se da tentativa do Grupo Nippon de recuperar o controle alienado
para o Grupo Ternium, conforme a CSN vem tentando demonstrar ao longo dos anos.

17. Oriunda de um acordo de acionistas patológico, que foi desenhado para disfarçar a troca de
controie e gera paralisia ao exigir consenso para qualquer decisão por seus signatários—Grupos

® Vide notícia do Valor de 19 de fevereiro de 2016, <http://www.valor.com.br/empresas/4443834/usiminas-
apresenta-prejuizo-recorde-de-r-324-bilhoes>, acessada em março de 2016.

®  Vide as demonstrações financeiras da USIMINAS, [yht5;p://\}4-'"
usimlnas.infoinvest.com.br//ptb/5030/5345ü.pdf>, acessadas em março de 2016.

^ Vide notícia do Valor Econômico de 17 de março de 2016, "Fitch Corta Usiminas", p. BI.
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Ternium e Nippon, e Previdência USiMINAS—, a disputa gerou a tempestade perfeita. A somatória da

totai paraiisia decisória com a crise generalizada do Brasil e do mercado sideriírgico foi um golpe

duro para a USIMINAS, agravado ainda pela condução dos negócios por uma diretoria interina, cujos

integrantes notoriamente não possuem experiência e competência comprovada para os cargos que

exercem.

II.1.2.0S efeitos deletérios da disputa societária desde a decisão do CADE de março de 2015

18. Poucas semanas após a decisão do CADE sobre o pedido da CSN de flexibilização do TCD em

março de 2015, a USIMINAS anunciou ao mercado, no dia 18 de maio de 2015, que desligaria dois de

seus aitos-fornos, em Ipatinga/MG e Cubatão/SP, reduzindo a produção de ferro-gusa em 120.000

toneladas por mês®.

19. Em outubro do mesmo ano, mais um golpe: a USIMINAS decidiu interromper atividades da

usina de Cubatão/SP (antiga COSI PA), incluindo sinterizações, coquerias, aitos-fornos (além daquele

Já desativado) e aciaria®. E mais: com a parada da antiga COSIPA, estima-se uma verdadeira

desindustrialização da região da Baixada Santista, com o fechamento de fábricas que dependem da

produção de aço na região, como cimenteiras^".

20. A mídia apurou ainda estimativas de fechamento que podem chegar a 30.000 postos de

trabalho na região de Cubatão/SP, entre diretos e indiretos^^. Essas demissões iniciaram no dia 19

®  Vide fato relevante divulgado pela USIMINAS em 18 de maio de 2015, <http://v4-
usiminas.infoinvest.com.br//ptb/4617/2015_05_18_Fato%20Relevante%20Aitos%20Fornos.pdf>, acessado em
março de 2016. Vide também notícia do Valor de 19 de maio de 2015, <http://www.valor.com.br

/empresas/4055364/com-peso-da-crise-üsiminas-decide-desligar-altos-fornos>, acessada em março de 2016.

®  Vide fato relevante divulgado pela USIMINAS em 29 de outubro de 2015, <http://v4-
usiminas.infoinvest.com.br

//ptb/4939/2015_10_29_Fato%20Reievante%20paralisao%20temporria%20Cubato.pdf>, acessado em março
de 2016.

Vide noticia do Valor de 4 de janeiro de 2016, <http://www.valor.com.br/empresas/4375920/efeito-
usiminas-ja-atinge-cubatao>, acessada em março de 2016.

Idem. Vide também noticia da Época Negócios de 14 de fevereiro de 2016,
<http://epocanegocios.globo.eom/Empresa/noticla/2016/02/com-crise-na-usiminas-30-mll-podem-ficar-sen)-
trabalho-em-cubatao.html>. acessada em março de 2016; e noticia d'0 Globo de 31 de Janeira de^
<http://oglobo.globo.com/economia/demissoes-na-usiminas-devem-levar-ao-corte-de-30-mil-vagasJia

20

baixada-santista-18578810>. acessada em março de 2016.
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de janeiro de 2016" e poderiam atingir ainda em fevereiro deste ano mais 1.800 trabalhadores". A

crise agravada pelo conflito societário tem mostrado seus impactos sobre as atividades da

companhia, sobretudo no conjunto de ativos produtivos da USIMINAS, e não deve demorar a afetar a

dinâmica competitiva do mercado siderijrgico nacional.

21. A derrocada da USIMINAS, como não poderia deixar de ser, foi mal recebida no mercado

acionário. Desde a decisão do CADE sobre a flexibilização do TCD, o movimento tanto de ON quanto

de PN é convergente—para baixo. Embora seja evidente que a crise generalizada da siderurgia

afetou diretamente as ações da USIMINAS—assim como afetou as da CSN e da Gerdau—a paralisia e

as incertezas geradas pelo acordo de acionistas em vigor tiveram impactos muito mais severos do

que a depressão setorial. O gráfico abaixo, comparando as ON de USIMINAS, CSN e Gerdau, o mostra

com exatidão: a queda vertiginosa das ações da USIMINAS desde a decisão do CADE de março de

2015 foi de 80%, comparado a pouco menos de 60% da Gerdau, versus um ganho de 40% da CSN.

Usjnn Slct^nirglcas d* Mnas OwalK.SJk. <USIM1.SA>

4,41 « 1 (0.23%) SRT

«•tMaM3.SA4l.t3 «• «.21

O
J\
)

tvtMroa-^ woeACcmts tfec»Kx>»» con*KHm»c*o« nemiCmii

ccsitxsA %.n

C3t>t aoi»

22. Vale ressaltar, igualmente, a comparação entre três dos players mais relevantes do

mercado feita pela mídia especializada. Embora todos eles tenham sido fortemente afetados pela

" Vide notícia d'0 Globo de 20 de janeiro de 2016, <http://gl.globo.eom/horal/noticia/2016/01/usiminas-
inicia-demissao-de-4-mil-funcionarios-em-cubatao-litoral-de-sp.html>, acessada em março de 2016.

" Vide notícia do UOL de 4 de fevereiro de 2016, <http://economia.uol.com.br/emjt
carreiras/noticias/redacao/2016/02/04/usiminas-anuncia-a-demissao-de-1800-funcionarios-em-cubat|
sp.htm>, acessada em março de 2016.
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crise na siderurgia, os impactos na USIMINAS foram absolutamente desproporcionais: "se está ruim

para todo mundo, para a USIMINAS está pior"^'^:
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23. Analisando esse cenário catastrófico, em 11 de fevereiro de 2016, o Bank of América -
Merrill Lynch, em relatório destinado a investidores, reconheceu três pontos fundamentais da atual
conjuntura da USIMINAS: (a) seu balanço deteriorou-se não apenas pela crise na siderurgia, mas
também peta disputa societária; (b) seu caixa deve esgotar-se em algum ponto entre o segundo e
terceiro trimestres de 2016; e (c) há necessidade de aporte de R$ 4 a 5 bilhões^®.

24. Com esses números, não é surpreendente a notícia recorrente de que a USIMINAS estaria à
beira de uma recuperação Judicial^®, corolário do poder destrutivo do conflito societário entre os
Grupos Ternium e Nippon. O que é surpreendente é a notícia de que os acionistas continuam longe
de um acordo.

25. Com efeito, em reunião prévia no dia 17 de fevereiro de 2016, mais uma vez os signatários
do acordo de acionista falharam em chegar a um consenso. De um lado, o Grupo Nippon propunha
aporte de capital, o que era negado pelo controlador Grupo Ternium até que houvesse uma
reestruturação da diretoria. Aliás, a esse respeito, cumpre ressaltar que a administração da
USIMINAS está sendo conduzida por uma diretoria interina desde setembro de 2014, ocasião em que

" Vide notícia da Revista Exame de 2 de março de 2016, Doe. 3.

Vide Relatório do Bank of América - Merrill Lynch, Doe. 4. Se necessário, a CSN põe-se à disposição para
apresentar tradução do relatório.

Vide também notícia do Estado de S. Paulo de 12 de fevereiro de 2016, <http;//economia.ej
.br/noticias/geral,sem-caixa-usiminas-busca-saida-para-evitar-pedido-de-recuperacao-judicial,1000l
acessada em março de 2016.
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OS conselheiros indicados pelo Grupo Nippon e minoritários entenderam por bem destituir diretores

ligados ao Grupo Ternium por suspeitas de recebimento de valores indevidos." Não há exemplo mais

eloqüente de impasse entre os signatários do acordo de acionistas que a ausência de consenso para

eleger os próprios administradores da companhia!

26. De outro iado, o Grupo Ternium propunha uma moratória a obrigações financeiras ou a

transferência de caixa da subsidiária Mineração USIMINAS ("MUSA") para a USIMINAS, o que, por

sua vez, era rejeitado pelo Grupo Nippon, que temia problemas com bancos japoneses ou com a

Sumitomo, sócia da MUSA e integrante do próprio Grupo Nippon^®. Ou seja, claramente o que se vê

são acionistas buscando preservar seus próprios interesses em detrimento do interesse maior da

USIMINAS.

27. Em 11 de março de 2016, a USIMINAS realizou nova reunião de seu conselho de

administração. Naquela oportunidade, materiaiizou-se, como de praxe, a falta de consenso entre os

Grupos Ternium e Nippon sobre a forma de capitalização. Especificamente, os conseiheiros indicados

pelo Grupo Nippon votaram a favor da proposta de aumento de capital no valor de R$ 1 bilhão,

condicionado a um acordo de standstill com os credores da companhia, ao passo que os conseiheiros

indicados peio Grupo Ternium votaram a favor de proposta alternativa de aumento de capital no

valor de R$ 563 milhões. Essa divergência, que teve início na reunião prévia do acordo de acionistas e

se estendeu à reunião do conselho de administração da companhia, ilustra também a falta de

consenso que vem dificultando a tomada de decisões importantes do interesse da USIMINAS.

" Vide Ata da Reunião Ordinária do Conselho de Administração da Usiminas de 25 de setembro de 2014: "Os
Conselheiros Paulo Penido Pinto Marques, Eijl Hashimoto, Fumihiko Wada, Marcelo Gasparino da Silva e
Wanderley Rezende de Souza votaram pela destituição imediata dos Diretores Julián Alberto Eauren. Marcelo

Rodolfo Chora e Paolo Fellce Bassettl de seus caraos e oeia devolução dos valores aue oor eles foram
Indevidamente recebidos. Os Conselheiros Daniel Agustín Novegil, Roberto Caluby Vidigal, Alcides José
Morgante, Rita Rebelo Horta de Assis Fonseca e José Oscar Costa de Andrade, tendo em vista a ausência de
resolução na Reunião Prévia dos membros do Bloco de Controle, votaram contrariamente a aualauer
deliberação neste momento e. consequentemente, oela manutenção dos referidos Diretores em seus caraos."
Disponível em http://v4-usiminas.infoinvest.com.br//ptb/4317/2014 09 25 Ata%2QRCA Reapres Publico.pdf

Vide notícia do Hoje em Dia de 18 de fevereiro de 2016, <http://www.hojeemdia.com.br/noticias/economia-

e-negocios/soluc-o-para-usiminas-fica-adiada-para-marco-1.379929>, acessada em março de 2016. Vide
também notícia do Estado de S. Paulo de 18 de fevereiro de 2016, <http://economia.estadao.i
noticias/geral,acionistas-vao-buscar-em-conjunto-saida-para-usiminas,10000016958>, acessada em
2016.
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28. A despeito disso, o pedido de aumento de capital social da USIMINAS no valor de

R$ 1 bilhão foi aprovado, por maioria, no conselho de administração da companhia—em violação ao
acordo de acionistas vigente. Vencido, o Grupo Ternium buscou uma reavaliação da proposta na

reunião de conselho de administração no dia 18 de março e, como novamente não obteve sucesso,

"admite, com a sua fatia de ON 38%, chamar uma AGE específica para discutir sua proposta"^^.

29. É bastante preocupante para a companhia a divergência gritante de posição dos signatários
do acordo de acionistas, em especial após a divulgação do fato relevante de 17 de março de 2016^°.

Segundo o informa a USIMINAS, foi assinado acordo de standstill com seus principais credores—por
120 dias, ficará suspensa a exigibilidade do montante principal da dívida. Tal suspensão, no entanto,

deixa de ser válida se proposta alternativa de capitalização—como aquela do Grupo Ternium—for

aprovada, o que poderá ocorrer na assembléia geral extraordinária ("AGE") já convocada para o dia

18 de abril próximo.

30. Para além desse exemplo claro de insegurança e imprevisibilidade gerados pelos conflitos

societários entre os Grupo Nippon e Ternium, a aprovação de um aumento de capital, qualquer que
seja a sua estrutura, deve resultar em diluição dos minoritários, dificultando-se ainda mais sua

participação política na companhia^T Vale frisar que, em menos de dois meses, os acionistas serão

chamados a eleger o novo conselho de administração da companhia, que terá a difícil missão de

evitar a quebra da USIMINAS e poderá não contar com representação minoritária.

31. Enquanto a disputa societária entre argentinos e japoneses se arrasta, a USIMINAS

continua de mãos atadas, à deriva, em busca de uma solução para a pior crise de sua história. E os

minoritários—dentre os quais a CSN é a acionista mais representativa—assistem, impotentes, à
enorme deterioração de uma das maiores siderúrgicas nacionais.

32. Nesse contexto, a participação e fiscalização mais efetiva por parte dos minoritários—que

dependem da participação da CSN—é importante para garantir a própria existência da USIMINAS.

Isso será viabilizado por meio de uma atuação propositiva, sempre no melhor interesse de

19

B5.

20

Vide notícia do Valor Econômico de 17 de março de 2016, "Usiminas prevê para hoje acordo com bancos", p.

Vide fato relevante da USIMINAS de 17 de março de 2016,
<http://ri.usiminas.com/ptb/S059/2016_03_17%20Fato%20Relevante%20Standstill%20Pblico.pdf>(\ ^e
em março de 2016.

" Vide nota de rodapé n.2 19.
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USIMINAS, para superar os entraves enfrentados por esta, muitos dos quais criados pelos Grupos

Ternium e Nippon. Mais do que isso, também servirão para que se possa cobrar e esclarecer

formalmente muitos dos contratos com partes relacionadas celebrados entre os Grupos Ternium e
Nippon com a USIMINAS, que podem passar de R$ 2,8 bilhões^^—valor superior aos R$ 2,4 bilhões de

dívidas que vencem nos próximos 12 meses"!

33. De forma geral, a legislação societária estabelece que os administradores da companhia
devem agir com diligência e lealdade, abstendo-se de interferir indevidamente em situações que
gerem qualquer conflito de interesses—o que pode não ser o caso com relação aos conselheiros

indicados pelos Grupos Ternium e Nippon. Num momento de crise profunda e impasse entre os

signatários do acordo de acionistas e seus conselheiros, é importante que administradores

experientes e neutros reintroduzam a racionalidade exigida para evitar o colapso e para assegurar
que o interesse da companhia está sendo observado. Esse é o papel que um conselheiro

independente, eleito com o apoio da CSN, desempenhará.

34. No entanto, sem a CSN, hoje despida de direitos políticos, a possibilidade de que os

minoritários vejam-se desprovidos de um representante é elevada", em especial considerando (i) o

risco de diluição após a potencial conclusão do aumento de capital em mais de R$ 1 bilhão", (ii) o
elevado grau de concentração de ações ordinárias, o que restringe ofioat de ONs e (iii) o histórico

absenteísmo dos acionistas detentores de ações preferenciais, como se demonstrará abaixo.

11.2. A Participação da CSN É Imprescindível para garantir a representação de acionistas
MINORITÁRIOS

35. o ano de 2014 não foi particularmente favorável para a defesa dos interesses dos

minoritários da USIMINAS.

"  Vide as demonstrações financeiras da USIMINAS, <http://v4-
usiminas.infoinvest.com.br//ptb/5030/53450.pdf>, acessadas em março de 2016.

"  Vide notícia da Folha de São Paulo de 17 de fevereiro de 2016,
<http://wwwl.folha.uol.com.br/mercado/2016/02/1740508-impasse-entre-socios-trava-aporte-de
usimlnas.shtml>, acessada em março de 2016.

" Vide notícia do Broadcast do Estado de S. Paulo de 24 de fevereiro de 2016, Doe. 5.

" Vide nota de rodapé n.e 19.

a-
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36. Em abril, confirmou-se a esterilização das ações da CSN por uma decisão do CADE. Em

outubro, a PREVI, fundo de pensão do Banco do Brasil e importante acionista minoritária da

USIMINAS, vendeu a quase totalidade de suas ações ordinárias à Ternium Investments Sàrl, passando

de uma participação de 10,44% para ínfimos 0,27% das ações ordinárias^®. Após a venda, o

conselheiro e o suplente indicados pela PREVI renunciaram ao cargo", em um movimento calculado

no âmbito da disputa na USIMINAS, que deveria mudar o jogo a favor do Grupo Ternium.

37. Com a saída de cena da PREVI e de seu conselheiro, e com os 14,13% de ON e 20,69% de PN

da CSN despidos de direitos políticos, a perspectiva de representação independente dos minoritários

é hoje desoladora^®.

38. Somada a participação em ON dos signatários do acordo de acionistas com as ações

esterilizadas da CSN e aquelas em tesouraria, chega-se ao patamar de 89,99% das ações ordinárias.

Ou seja, sobram apenas 10,01% de ações com direito a voto para exercer o papel crucial de

fiscalização na USIMINAS. Desses, cerca de 1,81% pertence à Sankyu S.A. ("Sankyu"), da qual a

Nippon SteeI & Sumitomo Metal Corporation, signatária do acordo, é uma das principais acionistas

indiretas", o que faz com que sobrem tão-somente 8,2% de ordinárias para tutelar interesses dos

minoritários.

39. Embora 8,2% de ordinárias fossem suficientes, em tese, para solicitar a adoção do processo

de voto múltiplo", é importante frisar o nível de absenteísmo nas assembléias da USIMINAS.

Tomem-se, por exemplo, as últimas três assembléias gerais (todas após a venda das ações da PREVI à

"  Vide fato relevante da USIMINAS de 2 de outubro de 2014, <http://v4-
uslminas.infoinvest.com.br//ptb/4303/Fato%20Relevante%20Compra%20Acoes%20detidas%20pela%20PREV!
%20%2802%2010%202014%29.pdf>, acessado em março de 2016.

" Vide ata de AGE da USIMINAS de 6 de abril de 2015, item 7.3, <http://v4-
usiminas.infoinvest.com.br//ptb/4480/2015_04_06%20Ata%20A6E.pdf>, acessada em março de 2016.

" Quanto às porcentagens de participação neste Capítulo, vide as atas da (i) AGE da USIMINAS de 6 de abril de
2015, <http://v4-usiminas.infoinvest.com.br//ptb/4480/2015_04_06%20Ata%20AGE.pdf>, (li) AGO da
USIMINAS de 28 de abril de 2015, <http://v4-
usiminas.infoinvest.com.br//ptb/4523/Ata%20AGO%2028.04.2015-l.pdf>, e (iii) AGE da USIMINAS de 21 de
Janeiro de 2016, <http;//v4-
usiminas.infoinvest.com.br//ptb/4996/Ata_AGE_2016%2001%2021_final%20Publico.pdf>, todas acesgac(as em
março de 2016.

" Vide <http://www.sankyu.co.jp/en/ir/stocks.html>, acessado em março de 2016.

" O percentual é de 5% na USIMINAS por força da Instrução CVM 165.
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Ternium). Em 6 e 28 de abril de 2015, participaram minoritários representando 6,5% das ações

ordinárias; em 21 de janeiro de 2016, meros 2,28%.

40. Com absenteísmo elevado, baixo float de ON e nenhuma garantia de que todos os

minoritários convirjam em seu voto, a possibilidade de eleição de conselheiros via voto mijltiplo,

mecanismo que possibilita a participação de minoritários no conselho de administração, torna-se

virtualmente impossível. A eleição em separado de conselheiro de ordinaristas minoritários com base

no § 49, inciso I, do Artigo 141 da Lei n.s 6.404/76, conforme alterada ("Lei das Sociedades por

Ações")—15% de ordinárias—, por sua vez, torna-se absolutamente impossível.

41. Recorrer às ações preferenciais como fonte de tutela tampouco se mostra factível. As ações

preferenciais dos signatários do acordo de acionistas, somadas às da CSN e àquelas em tesouraria

perfazem 13,02% do capital social total, valor que Já inclui a Sankyu. Considerando que as ações
preferenciais compõem cerca de 50,16% do total, existe um float de 37,13% do capital social
representado por ações preferenciais. Embora o float de preferenciais seja maior que o de

ordinárias, o que é natural, seu absenteísmo em conclaves é muito mais pronunciado, o que também

é normal e dificulta sua representatividade. Em 6 de abril de 2015, compareceram 9,65% (do capital
social) de preferencialistas; em 28 de abril do mesmo ano, 9,62%, ambas ocasiões em que houve

notória mobilização dos minoritários; em 21 de janeiro de 2016, meros 2,63%, percentual que reflete

a realidade histórica de presença de preferencialistas nos conclaves da USIMINAS. Simplesmente não

se verificou nas últimas assembléias a quantidade suficiente de ações preferenciais para requerer

eleição em apartado.

42. Mesmo a somatória de ordinaristas minoritários e preferencialistas para fins do § 59 do

Artigo 141 da Lei das Sociedades por Ações é inócua. As ações ordinárias e preferenciais somadas dos

signatários do acordo de acionistas, da CSN e aquelas em tesouraria perfazem 57,88% do capital
social; somada a participação da Sankyu, 58,78%. Embora os restantes 41,22% sejam teoricamente
suficientes para perfazer os 10% exigidos pela Lei das Sociedades por Ações para votação em
separado, o absenteísmo, quando se levam em consideração todas as ações versus o capital social, é
colossal. Compareceram apenas 12,92% (do capital social) de ordinaristas minoritários e

preferencialistas em 6 de abril de 2015,12,87% em 28 de abril de 2016 e 3,8% em 21 de janeiro de
2016. Novamente, a possibilidade de que os ordinaristas minoritários e preferencialistas consigam
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unir-se para atingir 10% do capital social para eleger um conselheiro em votação em separado é

bastante improvável.^^

43. Portanto, fica claro que, sem a PREVI e com as ações da CSN esterilizadas, a defesa dos

interesses dos minoritários e a fiscalização dos Grupos Ternium e Nippon no conselho de

administração tornam-se tarefas quase impossíveis—com o risco de agravamento, caso seja
concluído o aumento de capital social em mais de R$ 1 bilhão a ser deliberado em AGE no dia 18 de

abril próximo.

44. Dessa forma, na próxima assembléia geral ordinária ("AGO"), os minoritários quase

seguramente não lograrão eleger representante, como já divulgado na mídia'^. A participação da

CSN. portanto, é a única alternativa factível para que os minoritários consigam fazer um

contraponto à paralisia gerencial imposta pelos Grupos Ternium e Níppon à USIMINAS. Mais do

que proteger seu Investimento na USIMINAS. hoie o interesse de todos os acionistas minoritários é

proteger a própria existência da USIMINAS. e, por conseqüência, o ambiente concorrencial saudável

na siderurgia brasileira.

45. Nos autos deste ato de concentração, a USIMINAS, seguramente influenciada por seu

controlador Grupo Ternium, havia afirmado que o interesse dos minoritários estaria resguardado

pelos dois assentos no conselho fiscal da USIMINAS a que têm direito—se é que os minoritários

seguirão com dois assentos após a AGO de 2016. A ilação da USIMINAS, obviamente, não procede.

Vide, por exemplo, a AGE de 6 de abril de 2015. Naquela ocasião, embora houvesse quorum suficiente para
requerer voto múltiplo e votação em separado, nem um nem outro puderam ser requeridos pelos minoritários:
"Tendo em vista a renúncia apresentada pelo Sr. Aloísio Macário de Souza ao cargo de suplente do Sr. Marcelo
Gasparino da Silva no Conselho de Administração, para o qual havia sido eleito na Assembléia Geral Ordinária
de 2014 pelo processo de votação em separado, na forma prevista no artigo 141, §§4S e 5®, da Lei n®
6.404/1976, foi Indagado aos acionistas minoritários presentes se haveria Interesse na realização de eleição em
separado do novo suplente do Sr. Marcelo Gasparino do Silva. Considerando a ausência de manifestação de
acionistas minoritários tituiares de ações preferenciais representando mais de 10% (dez oor cento) do canitai
saciai, restou oreiudicado o processo de votação em separado (...). Não tendo sido soiicitada a adoção do
processo de voto múltipio na presente Assembieia oor acionistas aue perfizessem auórum superior a 5%
(cinco por cento) do capitai votante no momento da solicitação, a eleição dos membros do Conselho de
Administração foi realizada pelo sistema de votação majoritária." Ata da AGE da USIMINAS de 6 de abriJ de
2015, <http://v4-usiminas.infoinvest.com.br//ptb/4480/2015_04_06%20Ata%20AGE.pdf>, acessada ern mirço
de 2016, g.n. ]\ \ A j

" Notícia do Broadcast do Estado de S. Paulo de 24 de fevereiro de 2016, Doe. 5.
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46. É evidente que o conselho fiscal, em que pese sua importância, tem escopo de atuação
reduzido frente ao conselho de administração. Trata-se de órgão que adota posição fiscalizadora dos

interesses da companhia com relação a atos praticados no passado, não tendo a prerrogativa ou

oportunidade de influir para zelar pelos interesses da USIMINAS de forma prospectiva. Basta cotejar

as funções do conselho fiscal no Artigo 163 da Lei das Sociedades por Ações com aquelas do conselho

de administração no Estatuto da USIMINAS e no Artigo 142 da mesma Lei para chegar-se à conclusão

de que o conselho fiscal não basta. E a própria Lei das Sociedades por Ações o reconhece: fosse o

conselho fiscal suficiente para tutelar o interesse dos minoritários, os institutos do voto múltiplo e

eleição em separado para o conselho de administração não teriam razão de ser. A participação dos

minoritários deve-se dar em ambos os órgãos, como o mostra também o Artigo 161, §49, o, da Lei
das Sociedades por Ações, que dá o direito de eleição de conselheiro fiscal a preferencialistas e

ordinaristas minoritários.

47. Nesse contexto, exercício de direitos políticos pela CSN, com todas as salvaguardas

concorrenciais que o CAPE entenda necessárias, torna-se absolutamente imprescindível.

11.3. O Contexto do Mercado Siderúrgico: Importações e Acirrada Rivalidade

48. As circunstâncias econômicas existentes em 2014, época da celebração do TCD e da decisão

deste ato de concentração, hoje não mais se verificam. A USIMINAS não é mais uma empresa hígida,
já que paralisou parcela relevante de sua atividade, possui uma geração de caixa negativa e está à
beira de uma recuperação judicial. Nesse contexto, os signatários do acordo de acionistas no âmbito

da companhia, cada qual agindo seguindo seus próprios interesses, claramente são incapazes ou não
intencionam tirá-la da crise.

49. Nesse contexto, não existe risco de alinhamento entre as companhias. Em primeiro lugar,
CSN e USIMINAS possuem fundamentos distintos: a CSN é mais eficiente na produção de aço e não

possui qualquer interesse em transferir sua receita para a USIMINAS, empresa em que detém apenas
uma parcela reduzida do capital social.

50. Em segundo lugar, houve uma radical mudança no mercado em que essas companhias se

inserem, onde hoje participam outros players importantes, notadamente (i) a ArcelorMittal, que
possui market share semelhante aos da CSN e da USIMINAS, (ii) a Gerdau, que entrou no mercado de
aços planos recentemente, e (iii) as importações de aço, capitaneadas pelas distribuidoras de aço e
traders, responsáveis por 85% do total de importações. O produto importado, vale lembrar,

com vantagens competitivas, tais como preços baixos, prazos alongados e linhas de finan^
internacionais.
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51. Veja-se, nesse sentido, a distribuição do market share no Brasil atualmente^^ [Acesso

Aestrito ao CADE e à CSN]

[Acesso Restrito ao CADE e à CSÍ^]

52. Além disso, a entrada de competidores externos (a sul-coreana Posco, por exemplo), o

excesso de oferta global de aço, os preços baixos do minério de ferro e os subsídios ofertados em

outros países representam uma grande elevação da pressão competitiva exercida pelo aço produzido

no exterior.

53. Nessa toada, o nível de utilização da capacidade instalada no Brasil vem apresentando

quedas consecutivas, decorrentes não apenas da deterioração do mercado interno, mas também da

crescente entrada de material importado no país:

74%

UTILIZAÇÃO DA CAPACIDADE INSTALADA

74%

71%
71%

69%

68%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

54. E não há sinais de que a invasão de importados vá parar. Pelo contrário, espera-se nos

próximos anos um aumento expressivo da capacidade existente, em especial na China, índia e

Oriente Médio, versus um crescimento pequeno na América do Sul:

[Acesso Restrito ao CADE e à CSN]
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Aumento de capacidade de aço 2015 a 2017
(masmo com a sobrecapacldsde exlctente)

EmMt

América do Sul

e

ái(deste Asiático

Chirta
CIS

O1b
NAFIA ^11

O
i:inditt 'I

55, O caso da China merece destaque. Já é notória a expansão da presença do aço chinês, cujas

importações cresceram 17.247% de 2000 a 2014 (versus crescimento de 327% em importações

totais) e hoje configuram mais de 50% do total importado no Brasil (versus 1,3% em 2000)^.

56. Como se sabe, a queda da demanda interna na China tem levado o país a escoar seu

excesso de produção—que consiste em 400 milhões das 700 milhões de toneladas do excedente de

aço no mundo—para outros mercados^^.

Consumo x Capacidade de aço bruto (miih«es de tonaiacm)

Europa
NAFTA

0

Américas

Central &

do Sul

Capacidade: 2.384 Mt
Consumo: 1.667 Mt

Excesso: 717 Mt

Ponte: Woríd SteeI Association (m«r/1 Q

" Vide notícia do Diário do Comércio de 25 de fevereiro de 2016, <http://diariodocomerclo.cpm.br/nçt s
icia.php?tit=especlal invasao_do_aco_chines_e_predatoria&id=166280>, acessada em março de 20S

Vide notícia d'0 Globo de 3 de março de 2016, Doe. 6.
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57. Nessas condições, existe uma permanente pressão competitiva nacional e internacional no

mercado de aços planos, que já mitiga qualquer preocupação concorrencial, reforçando as

salvaguardas concorrenciais que o CADE possa impor para garantir a manutenção de independência

entre CSN e USIMINAS.

58. Considerando essas transformações no mercado siderijrgico nacional, a principal

preocupação atual sobre o ambiente concorrencial volta-se para o risco iminente de insolvência e

recuperação Judicial que ameaça a USIMINAS, podendo resultar, no limite, na retirada de ativos

produtivos do mercado, em um cenário de grave prejuízo ao país. Assim, torna-se imprescindível a

este E. CADE avaliar os benefícios sociais que seriam proporcionados ao se evitar a destruição de

ativos que se perderiam com o prolongamento da insustentável situação da USIMINAS.

59. Como apontado no item 11.2, acima, a participação da CSN é peça fundamental na defesa

dos interesses dos acionistas minoritários e da própria USIMINAS, funcionando como um vetor

externo independente, que pode contribuir como fonte de solução para uma gestão paralisada por

um acordo de acionistas patológico e disfuncional. É isso que se busca com o presente requerimento,

com todas as salvaguardas concorrenciais que venham a ser consideradas necessárias pelo CADE,

conforme exposto a seguir.

Ili. Requerimentos da CSN e Salvaguardas Concorrenciais

60. Desde abril de 2014, a CSN vem respeitando integral e fielmente todas as obrigações

assumidas perante o CADE, conforme atestam os relatórios trimestrais de cumprimento do TCD e os

próprios Pareceres da ProCADE a eles referentes.

61. No entanto. Já se disse, em petição datada de 21 de Janeiro de 2015, que a Lei e o poder

geral de cautela do CADE permitem alterações e permissões pontuais para preservar Justamente os

fundamentos da decisão do CADE. Tal adaptação seria similar à Já realizada por este E. CADE em

diversas outras decisões em que houve soluções negociadas para endereçar preocupações do

Conselho em matéria concorrencial.^®

^® Um dos exemplos mais claros foram as duas flexibilizações do Acordo de Preservação da Reversibilida
Operação (APRO) celebrado no âmbito do Ato de Concentração 08012.004423/2009-18, RequerentesVi
S.A. e Sadia S.A., Cons. Relator Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo. DOU: 15.07.2011. Conforme o

er ao
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62. Neste contexto, diante da extraordinária crise na USIMiNAS, a CSN vem, respeitosamente,

perante esse Conselho requerer que seja autorizada a exercer os seus direitos políticos para o fim de

participar de Assembléias Gerais da USIMINAS, inclusive aquelas a serem realizadas no mês de abril

de 2016, com vistas a deliberar sobre qualquer matéria que não seja identificada como

concorrênciaImente sensível pelo CADE na ordem do dia, bem como eleger os membros dos

conselhos de administração e fiscal, efetivos e suplentes.

63. A medida proposta é necessária, razoável e prudente, haja vista que (i) a participação da

CSN nas referidas assembléias é essencial para garantir a fiscalização dos atos do controlador pelo

conjunto de minoritários; (ii) sem essa medida, a grave crise financeira por que passa a USIMINAS,

aliada ao interminável conflito societário entre controlador e demais acionistas, poderá agravar a

situação deste importante player no mercado e colocar em risco o ambiente competitivo do mercado

brasileiro de aços pianos; (iii) a flexibilização desta obrigação não afeta as demais obrigações do TCD,

que permanecerão integralmente vigentes; e (iv) o CADE pode estabelecer salvaguardas robustas

para garantir que a referida participação da CSN não tenha qualquer impacto negativo sobre a

competição.

lll.l. Salvaguardas para afastar eventual preocupação concorrencial

64. A fim de demonstrar a seriedade e boa-fé de seu pleito - que, repita-se, está calcado tão

somente na busca de um ambiente de gestão saudável na USIMINAS, o que assegurará não só a

manutenção dos ativos produtivos deste player no mercado, mas também a preservação de direitos

patrimoniais de acionistas minoritários - a CSN propõe salvaguardas suficientes e adequadas para

debelar toda e qualquer eventual preocupação concorrencial do CADE.

65. Nesse sentido, a CSN propõe três tipos de salvaguardas: (i) medidas para permitir o

monitoramento das assembléias gerais; (ii) medidas para garantir a completa independência de

administradores indicados pela CSN; (iii) medidas para monitorar a atuação dos referidos

administradores peio CADE ao longo do exercício do seu mandato.

196/2011 da ProCADE deixa claro: "71. Em 16 de setembro de 2009 e em 16 de dezembro de 2009 foram
proferidos outros dois despachos que alteraram o APRO inicial em pontos específicos, conforme pedidos
formulados pelas requerentes." (fis. 19). Vide também as 3 flexibilizações parciais do APRO celebrado no
âmbito do Ato de Concentração 08012.004897/2002-93, Requerentes; Companhia Brasileira de Distribuição e
outros. Conselheiro Relator: Luiz Carlos Delorme Prado. DOU: 21.02.2007. Por fim, vide o

297/2014/PFE-CADE, adotado no âmbito do Ato de Concentração 08012.010038/2010-43, Reqc
Diagnóstico das Américas S/A e MDl Diagnósticos, Cons. Relator Ricardo Machado Ruiz, DOU 10.12.201'S

chDesp

es
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III.1.1. Participação das assembléias: limitações e monitoramento

66. De uma forma geral, os conclaves de acionistas não tratam de matérias que sejam

concorrenciaimente sensíveis (e.g. política comercial da companhia). De qualquer forma, o CADE terá

todas as condições de avaliar isso previamente, tomando as medidas cabíveis para neutralizar

qualquer impacto concorrencial e monitorar o conclave.

67. Com efeito, o ato de convocação da assembléia geral da USIMINAS indicará os temas a

serem deliberados, sendo vedada a deliberação de temas não constantes da ordem do dia divulgada

no edital, conforme previsto no Artigo 8°, Parágrafo 5°, do Estatuto Social da companhia. Assim

sendo, o CADE terá oportunidade de avaliar as matérias que serão objeto de deliberação, podendo

vetar a participação da CSN na deliberação de qualquer matéria considerada concorrenciaimente

relevante. A CSN compromete-se a apresentar a ordem do dia ao CADE tão logo a convocação de

cada Assembléia Geral seja divulgada.

68. Além disso, a CSN compromete-se a adotar todas as medidas que o CADE entender

necessárias para o monitoramento do conclave de acionistas da USIMINAS. Assim, por exemplo o

CADE poderá indicar representante para acompanhar a CSN no conclave da USIMINAS, podendo

fiscalizar In locu a votação, o que asseguraria a inexistência de qualquer troca de informações

concorrenciaimente sensíveis ou exercício de direito não autorizado pela autarquia.

69. Independentemente do acompanhamento de um preposto indicado pelo CADE, a CSN

compromete-se a gravar toda a assembléia, para que qualquer membro do CADE possa, a qualquer

tempo, rever e examinar aquele ato, garantindo, assim, que não haverá (i) qualquer coordenação ou

tentativa de acesso a informações privilegiadas; e (ii) qualquer exercício de direito não autorizado

pelo CADE.
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III.1.2. Eleição de Conselheiros: Independência, Aprovação Prévia e Compromisso

70. A CSN se compromete a votar em conselheiro que guardará completa independência em

relação à CSN e à USIMINAS, seguindo as seguintes diretrizes do Regulamento de Listagem no Novo

Mercado da BM&FBovespa":

(i) não ter qualquer vínculo com a CSN ou USIMINAS, salvo participação no capital da

USIMINAS;

(ii) não ser acionista controlador da CSN ou da USIMINAS, cônjuge ou parente até

segundo grau daquele, ou não ser ou não ter sido, nos liltimos 3 anos, vinculado a

sociedade ou entidade relacionada ao acionista controlador;

(iii) não ter sido, nos ijltimos 3 anos, empregado ou diretor da CSN ou da USIMINAS, do

acionista controlador ou de sociedade controlada pela companhia;

(iv) não ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de serviços e/ou produtos da

CSN ou da USIMINAS, em magnitude que implique perda de independência;

(v) não ser funcionário ou administrador de sociedade ou entidade que esteja

oferecendo ou demandando serviços e/ou produtos à CSN ou à USIMINAS;

(vi) não ser cônjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da CSN ou da

USIMINAS; e

(vil) não receber outra remuneração da USIMINAS ou da CSN além da de conselheiro

(proventos em dinheiro oriundos de participação no capital estão excluídos desta

restrição).

71. Para demonstrar que o conselheiro será realmente independente, a CSN se compromete,

ainda, a submeter, juntamente com declaração específica de atendimento a todos os requisitos de

independência do Regulamento de Listagem no Novo Mercado da BM&FBovespa descritos acima, os

nomes e curricula vitae (CVs) de 6 indivíduos, que possam ocupar até 2 cargos no conselho de

administração e 1 cargo no conselho fiscal, bem como seus respectivos suplentes, para aprovação

prévia do CADE. O conselheiro indicado deverá ter reputação ilibada, reconhecida no mercado, com

experiência profissional suficiente e comprovada no exercício de cargos de conselheiro fiscal e

conselheiro de administração de companhias abertas.

" Conforme definido no Regulamento de Listagem no Novo Mercado da BM&FBovespa, fis. 6. Dispoi(|(yeJ
http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/RegulamentoNMercado.pdf
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72. Adicionalmente, o conselheiro indicado pela CSN deverá assinar termo de compromisso

com o CADE, reiterando seu dever fiduciário para com a USIMINAS e comprometendo-se a (i)

apresentar relatórios periódicos e (ii) prestar quaisquer esclarecimentos que o CADE venha a

requerer sobre a sua atuação, respeitada a lei societária. O referido termo de compromisso poderá

ter um conteiido substancialmente equivalente ao Anexo I à presente petição (Doe. 7), com os

ajustes que o CADE entender necessários.

III.1.3. Monitoramento das reuniões do conselho de administração

73. Após a eleição, o CADE poderá adotar, ainda, outras medidas que entender cabíveis para
monitorar a independência das atividades do referido conselheiro na USIMINAS, incluindo, por
exemplo, a determinação de encaminhamento para esta autarquia de todas as atas de reunião de

conselho de administração da companhia mineira.

74. Na mesma linha, o CADE pode requerer que o conselheiro eleito com o voto da CSN assuma

o compromisso de: (i) entregar relatórios trimestrais ao CADE, reportando suas atividades como

conselheiro independente do conselho de administração da companhia; (ii) fazer-se disponível para
prestar informações e entregar documentos sempre que solicitado pelo CADE; e (iii) não divulgar
qualquer tipo de informação confidencial ou estratégica da companhia, a que venha a ter acesso na

qualidade de conselheiro independente do conselho de administração da companhia, atendendo
estritamente a regulamentação de mercado de capitais.

75. Por fim, a CSN se apresenta aberta a adotar eventuais outras providências que esse
Conselho entenda necessárias para neutralizar qualquer eventual preocupação concorrencial
remanescente. Como dito, a CSN não pretende controlar ou influenciar comercialmente a USIMINAS,
nem obter quaisquer informações concorrencialmente sensíveis. Tudo o que deseja é a possibilidade
de, como integrante do grupo dos acionistas minoritários, viabilizar o exercício do direito de

fiscalização da minoria, defendendo seu direito patrimonial nesse momento crítico vivido pela
USIMINAS.

22



PEREIRA NETO | MACEDO
ADVOGADOS

www.pnm.adv.br

Edmur de Andrade Nunes Pereira Neto

Erasmo Vailadão Azevedo e Novaes França

Caio Mario da Siiva Pereira Neto

Ricardo Ferreira de Macedo

Paulo de Lorenzo Messina

Rateei Barreto de Aguiar Novaes França
Mônica Arruda de Toledo Piza

Renata Borges La Guardia
Ronaldo Lemos

Joaquim Nogueira Porto Moraes
Bemardo de Albuquerque Maranhão Cameiro

Ricardo Chamon

Mateus Piva Adami

Olavo Zago Chinaglia

IV. CONCLUSÃO

76, Há uma crise profunda na USIMÍNAS, que se encontra na iminência da insolvência ou de

uma recuperação judiciai, após a cessação de várias atividades e demissão de milhares de

empregados. Nesse momento desolador, verifica-se uma total inabilidade ou falta de intenção dos

signatários do acordo de acionistas para enfrentar a crise. O aumento do capital social da USIMINAS

aprovado pelo conselho de administração da companhia em 11 de março de 2016, caso aprovado em

AGE a ocorrer em 18 de abril de 2016, poderá representar a diluição dos acionistas minoritários

(incluindo a CSN). Tal fato tornará ainda mais remota a possibilidade de participação efetiva dos

minoritários na gestão e fiscalização na USIMÍNAS durante e após a AGO de 2016, dado o baixo//oot

de ordinárias, o enorme absenteísmo em conclaves da companhia, e a esterilização das ações detidas

pela CSN.

77. Assim, a CSN requer seja deferido o seu pedido para exercer direitos políticos para o fim de

(i) participar de Assembléias Gerais da USIMINAS, inclusive aquelas a serem possivelmente realizadas

no mês de abril de 2016, bem como votar nas referidas AGO e AGE, com vistas a (a) eleger os

membros dos conselhos de administração e fiscal, efetivos e suplentes, em assembléia geral da

USIMINAS e (b) deliberar qualquer matéria que não seja identificada como concorrencialmente

sensível pelo CADE. Esses direitos serão exercidos na medida do estritamente necessário para

assegurar a eleição de representante independente, sem vínculos com a CSN ou com a USIMINAS.

que possa garantir uma gestão saudável na USIMINAS. e para assegurar a manutenção dos ativos

produtivos deste plaver no mercado e a preservação de direitos patrimoniais de acionistas

minoritários como um todo.

78. As garantias para mitigar toda e qualquer preocupação concorrencial foram claramente

demonstradas acima, por meio de um conjunto de medidas suficientes para (i) permitir o

monitoramento pelo CADE das assembléias gerais; (ii) garantir a completa independência de

administradores indicados pela CSN; e (iii) viabilizar o monitoramento pelo CADE da atuação dos

referidos administradores. Neste sentido, a CSN compromete-se a, deferida a medida de

flexibilização, adotar todas as salvaguardas expostas acima - bem como eventuais outras que o CADE

venha a entender necessárias - para assegurar que o exercício do direito ora pleiteado em nada viole

o espírito e as diretrizes do TCD assinado.
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79. Em qualquer caso, a CSN permanece à disposição para quaisquer esclarecimentos que se

façam necessários.

Termos que pede deferimento.

De São Paulo para Brasília, 24 de março de 2015

a
_aio Mârio aa biivai^ereira

OAB/SP n.e 163.211

Fernando Stival

OAB/SP n.e 348.32'4

OAB/SP n.9 206.923

cnermanh crtrystfelVIiran^qae
OAB/DF n.9 23.6
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Vendas Internas de Procfcitos Planos
Domestic Sabs ofFkit ProáJtís

UnkUUnit 1(fl
PRODUTO/

PRCXXJCT
2009 I 2010 2011 2012 I 2013 I 2014

PlSÊcasiSlabs 251

Laminados Rlanos/F/alPmdficís

Nâo BByestído&JUncoated Pmducts_  ejttí 8^ 8^89 8.111 9.706 8J07
Chapas GtossaaHeei^Pfe^fi ;,í,r
LamlnadDr (te Chapas Gfossaar/teayPfeisiMfc 637 966 1*167 1.146 1.163 981

^fs'mãTTifsi.:-::,95.;. 85
Bct>inas GrossasJCofedPfates

Chap#sr

1.077 1.657 1.789 1.597 1.842 1.498

inplôcf SftaeÉsfes^ÉSO
jisrT* ss^^iÇN' ̂  w

17 4'^ '.'80

Bobnías a Q(jente/Hof RoãedCois
íM

Bobbas a Fdo/Cò/dRofac/ Ccds

«  * ^ aíi^cíf'..

Reveslidos/Coalaflí Produtíls

Fbhas para Bitíjalàõtkis/Gáwt^^
Chapas Zincadas a Quente/

Hof GdhmtÉzetiSh^^^.,,
Chapas Etetno-Gaivanizadãs/

Outras ZMícaúasOOierG^vanized

2.256 3271 3.433 3.680 3.883 3.372

^"'T-'71 ■'■"•"76. ... Sir?™ M ̂
_W- J,^*í.iUJs. * .t-s£8&.«» JKsass. ' W _ _ . . ^

2*065 2.490 2*388 2.4S9 2.613 2277

Z444 2.813 2^ 3.153 3w490 3.077

8  431

2239 2.304 2.105

223 269 309 327 559 442

AçosE8peciai84J9ado6/Sipec/ar^A/ibyStee/ 328 485 476 444 486 472

Stainiess Steei Sheets and Cois
*'• ' 7^'A is" í~ri'MSS]^ínz~*s

Chapas^ 'âV;---: •
Siicon Steei Sheets and Coiis

180

Chcp^s e Boiahas de Outrosi
Other Aloy Steei Sheets and Cols

228 217 216 250 260

v.•rsr^í^ ;p
112 190 204 176 174 155

3  í? V

36

f,.- . .Kjy... •

67 55 52 62 57

Total 9*183 12*080 12.534 12:965 13*975 1Z107

Nota/Atefe: Exdii as vendas para denirodo parqueJExdudesintm sêeel companies sales.
Fonte/Souni^: Aço Brasi



SIDERURGIA BRASILEIRA
comparativo performance mensal

ESPECIFICAÇÃO
2014 2015

total total

PRODUÇÃO

LAMINADOS 22.890 22.629 1

LONGOS B02 9.241 :

VENDAS INTERNAS C) 866 206

SEMI-ACABADOS

ira
382

püssai
j  361

COMÉRCIO EXTERIOR

EXPORTAÇÕES
1

PLANOS

mSBmm

1.997

SEMIACABADOS

BLOCOS E TARUGOS j

5.840

iMl
(USS Mimeas) 6.19S i  6.S8S 1

IMPORTAÇÕES 1

PLANOS 2.257

SEMI-ACABADOS [
SaaiaHa.l»
®2RSS6^

14 74 í

(USSMH^r^l 3.760

PLANOS (IncL Placas)

n Exdui as vendas para dentro do parque.
(") Vendas Internas <• Importação por OistritMldores e C
Fonte: Aço BrasiUMOIC-SECEX
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A agonia de um gigante brasileiro
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I Siae^u^aia

A AGONIA DE
UMGIGANTEI
BRASILEIRO

mercâcio em crise, uma gestão criticada.
socsQS que não se entendem — como
3 Siderúrgica Usiminas mergulhou na mats
omfunda cnse de sua históna
MARIA LUi^ ra.«IBlitAS

CAOAUMOOSi
TIW08 OUm HAVIAM Cvn-

fi riíiailo prc-Mí ijça m rtu ■
iMãt.. iit> dia 27 de janeiro
tinlis boüs motivos para

lí-mê-la, O assunta todo» sabiam, «tra
• •<.;>mhrkj future, da l,'siimirtas,umadas

.-naiurtó syenirpscas do pais - um eo-
tnnira 1(1 bithfie» de ̂ oal^ f

trrca de /dítKHI jiHjêStni* \
vuriekv riij-fe.id.t e,.-. |tj ;}tK!ar Jo ee-

r,tono do Ikuico ü« Hra>ii, naaiTnida
f"auii>ta. iva região eeiitral de São (-"au •
11. tf-ia rcpresentaiues das sivierut.ai-
:.i» TechiiJt <itâio-ai>ie."Uiiâie Nipf>an
i-iper.e.saj, a» mamfo anonistas üa

!  .-iinina-íi. ura grupo de twneum.fiü.í»

Ja eeuiipaiihia e direlores 4o bar.cii
. s5.j:ai. seu maior crctior Os baskjuci,-

■ ii* vie.iiaíii .leiítnpaoisanito o de.sem-
i»enÍ!i> da emperesK com lupa ha pekj
■i.ene..., i^uatté» roesc».. Com regiíitadoj
ern .jjiedrf f uma JisaJa aita, a suniiH-ão
..u; L .. nines^ era tlidio, roenriS coiiíoi-

.Cliseksnáoestavam jrefKiradc»
j .1 nuiivsa .^uc receberiam alL A

companhia anunciaria em três se ma
nas fi iua«)r prejuízo anua} de sua hk-
lona. ü nivei de ea&idaiijeoto ida ás
aímras. Xii» hav ia cooio dourar a pílu
la - a Usiinifias estaca insoivente.

Clotmçtez. aU. uma sérk inoernnna-
vçi dc emotnix»» para tentar encontrar
uma solução para a dfviàida Usaninítí
.»mes da divulgação do balanço, mar
cada pat a 18 de feifereiro O mercado
.-cria ii!forTn«&) ijtie o endividamento
dn empresa passaru dc SCtó vexi sua
geração de câixa para 20 wzcs inuma
empresa tida como saudavci, «5Mw: in-
dice náopwadetmoucpffltrovezíssi.
Foram semaisas marcadas pela ttiais
ibsoluta cunfasio Techint e .Nippon.
vjue coiaroitan a Lsimitias. dabam vi-
sõvâ «postAs Mibre o futuro e decidi-
- am se ctMnunicar era separado com t>»
h.uK os, A Techini defendia a intcrrup-
^ ão ítaeduta do» pa^unentos de ̂ n>s,
mna roorttória de iSO dim e arm bro
tai reestruturação na empresa. Jã a
N ippon {monjeiia aos bancos um apor
te de capitai que garantisse o paga

mento de divtJai. dc ciittc. prazo. Era
troca, pedia aus crcdore.s uma renego-
cta;io da.s dívida» mats íongtts. Ma> t»s
bancos sabiam que, peio acordo de
SKiorúst». Nippon c Tecbint tcnam dv
chegar a uma propo.sta consensua!
Coteo não houve acordo, o resuítadc
anua! foi anunctado sem quv ht>u» c.»m.-
uma boa ijoncia a dar. AtuaJnicme, a
Lsiminas vaie na turlsa 2 bilhtVes dv
reais, 77% menos do que um am> atra -.

Pode-se dizter que a crise atuai teve
suas or^em nt» dia 26 de sartembnv de
20I4, quando N"ipp<m e Techsnr cmn-
ram muna guerra pekrocanando d.! (.SI-
miruLs. <1 grupo ítak>-argentino havia

S8I
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-.:'jrT5j>rado, tré> anm âiices. a pürticspa -
vãa díjs ;^nipt>s C-amar^t.» Corrêa e V^-
torantím mi l^oco de controie da «de-
.-«.rgica. A Techiní pajroü 5 btlhôes de
reass. o íM^unaiejwe a .3r> reaiv por açãsx
caíih^Hi o tjÍ!"trito de !ndk'ar o pre>iiíeT>-
'c e cometou uma impopular «ene de

■ >aes de gaMos. Em setembro de 2014.
(.e- japoneses d« idtram dar uni "golpe
nos s»ki»->s. na inurrpretaváo da Techint.
üjsseram ter descoberto uma senc de
fMííamemús iireijulafw; da Usimina-s a
■im gmpo de e.xecuiiva»» ligados a pe-
síiiM e. numa manobra no coaseiht. de
administração. con.sejjuiram indicar
'á:n.i nova diretoria. A Techint íni a Jus-

nca aiegaiKki sjue os pimentos ha
viam sido aprovados f%h>s ciMútès de
remuiueraçáo da Lisiminas. mas perdeu
a ação e o recurso em maio de 201iv Por
cinco meses, houve um penotkv de cer-
ta rregua — até que. em outubru. bcou
claro que a briga recomeçaria, de^ia ver
cm razão das vi.sõcs opiistas. de cada
bdu sobre o qm- fazer com u pepino em
que a Usimií:â.s se transformou

A crise global na siderurgia e na mi
neração )á dragou l.-l trilhão de dóla
res de valor das empresas listadas em
boLsa em todo o mundo nos últimos
anos. (l terroí do setor e uma combi
nação de excesso de oferta com queda

no preço das commodities. bo Brasú.
o péssimo niomojto dos setores auto
motivo c de construção piors um tan
to mais às coisas. As duas maiores st
derúrgica.ç do pais, CSN e Gerdau,
demitiram mais de 4 WK> functonárno
e diminuíram ate 15% de sua pnMlução
Jc act> dc-Siie o püco. Mas. se esta ruim
para Kuio mundo, para a L siminac es
ta pmr n<eM quadro i. A empresa co
meçou a cortar custos qua.st cinco
meses depois das primeiras re.içôes de
f- SiS e Gerdait, E o acordode acionis
tas da LLsiminas não ajuda em nusia.
Nas (kn,stíes estratégicas, como venda
de ativos. t.oKa de comando ou rene-

> -r.o'co de 2016 139
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NEGÓCIOS I S de'jrQ^a

-LUvàt.' Jt' iií\ Tfcniin c Ktppufi
ter ârae-sriiâopiniàu. íl.iJe>-

■if ilutubro, ha de tudo um pouco aa
1  viminas menos coitseítso.

Foi em outubrtí í|ue o presidente da
'• -imiiMs, KíítiK'! de Souza, voImu de
mua Majífm «o Japmtt- coniunkou ao
"nercado. no dia segoíuse, a decisão de
'cch.ir a usina de Cubatâo. responsável
pur 4<?S. da produção de aço bruto da
t üíprfsa. A d«:!.sãMiiiM.jio!Í debatida no

• írsseiho de- admiíiLstração, o ipe en
dureceu Os exccuíitiws da TecWnL "A
Jtc.Lsào Cubatao foi tomaJa por
'n.sâniriiidade peia admifiistraçâo da

tnilumdí- •.> Jineiore» jndi-
■iJos peia lechint' , diz Souza, para

,iocrr. o «ssunso nio precisava ter sido
^SiM/uiiáo prcvjanteiitt no conseihiL O

í Hídio aconteceu jusumeme quaíslo
, -..e-iseíiici.ros c diretores ctancçavarn a
JiK'utir o oíiçaniento da erapreaia para
-'.do. â Techint, a lisinunas lac»-
ravj if.do para o biu aco e era necessa ■

■ ■ ■ :;ij.eí um piams que partisse dessa
Ln-eiBjssiL Para vis j3}.-»oiKise«, bastava
i:k aitiMe nas projeções. O primeiro
-■}-ç:it««ntu apresentadu peJa diretoria

csrimava uma geração de caixa pira o
' :y tlc i,f» bilhát' tíe reat» — na tjuarta
rcvtsãii. ítxharam em SOO auIIsÀ!& de
■i.-,us (.Airno esse desempenho torna a
.ímda ímpa^-rvei. os executivos come
1 jfam a cíiamar «s han-coa para con-
- V r-at \ pnmeira renegoc-tdç«>acon
teceu Li em dezembro, quando hcou
-irci qutf- a coFijpaniiia rotiipeni os
■-i 'i.' ci.intramuis de endivitíansenvo

.  i-cVisTi)-. para i> uiiico que t-'jn
.àcordt. hii Vi .--aiicti JP Morjcif!

-ibrinou ,-i LsiRimics a qusfar 3
.-1.1 ,í Jn-su.i de i',)l miihf>es de dólares
- ■in o bancu americano. A segunda

'I íifgcíciacàt! ê justartjente a que come-
-- 'u vüi jirteirix s«-#bf c conio evitar qoc
. t iiipresa quebre • e isso depetute de

■ or ;»».!lídiicom i>s bancos e. iguaimen
d imponantc. dos acioiusías. lethitit
c NippsMi Ttãodcs anieuta-vevca.
i unM» salvar a l.simtniS'' o qut >s

.i.;n>nistas querem e do que eles dis-
iritiru agorai' A Te-, htiudfifcadeunia

■.tcspensão dos pvagarncntos para que a
ciimp.mhsa possa chegar a um plano
\ rccscrurursção. Nesse plano, que-

11

mss vendm t&mmúi defsionda pfpr oco

A crtuefmmcmm eaomwròadaifesfâe da Usiaimas dmxamm
aefttpfvmtcmtmpkxrmresaltadúsdaMetoi^

A em^wí lera ftceíta mato
nvtnof do 5í« âs cofKUfientts

M^s«ipt«^itzo6oc
.'utTO icwfe

4Í.9

15,5

• 10,2 USflwtHiuvatutas

I-
• -0,7

- -1,7

« Uwms « a emes waadt ongmi
s«) Mter co«n geração de caixa

Ne iWa» «no. O «K&vidiermto
da cempaitMa dlstiarc»

■"í-tK» íirt ■: fir-íSí f.i««*q.sci:-

10,6% 3.&X

20,0% CSN 6.6x

22,8% Usenmas 20.0XtiBvnis

tf CS^ jnwcasâüí****!- !* M* eÉSnwííT-fetfiS te

40 i •r.S <r''.F»-'nfe CC
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«B*

7»
•w m

' »»^Tncm ilm» «iril pmbo

Para chegar a um acordo com seus
credores, os dors miaiores acionistas
da Usiminas precisam chegar a um
acordo, E não há acordo em vista

rvni incluir a cnj>ca de scstâf dj com
panhia e taixe uma reduviode capjlai
na t*!mm2s Mineração. empreM em
4iJe a Lsinsiaas e sòcia da japonesia
••«.•nitonio. para -ace^i-ar' o J J biltiio
■ie reaií. que a cunipantna tera ero tai-

A Techínt nla quer ^A»tar irtãm
nenhum cemavo - «nn.iL pagou 5 hi
■:hóe« tle dfüares, por urna participação
acjomria que hoje é avatíaita em h^u
prítprto balanço a sm milhões de dó-
!ires Os japonesses discordam, ftira a
Nippon. suspender pagamentos sem
nenhum tipodecontrapartida — como
dinheiro now> dos acionistas — <• .>
'•leNmo que dar um calote Do t.u hi

lha» de reais de dividas que vencem
neste ano. crcdiues japon-ests :ém ã5h
miihôes a receber. Parte disso e em
préstimo direto da ^»lp{>on ou inter
mediada p<vr ela junto ao JBiC. banco
de fomento japonês. v)uirt> ctviwtran-
giinento para os japoneses du rcs|>ei-
to ao que fazer com a sobra de caixa
da Usiminas Mineração, "A humitomo
decidiu tneestirna Usiminas Minera
ção pela presença da Nippon m» capi
tai da Lsiitimas", diz um executivo
ligado á Nippon. Suttmomo e .Nippon
lém dois gr.indes acioni.stas em co
mum. o Japan Trustee .Semces Bank
e ■> Master Trusi Bank ai Japan

i» credores afirmam que estàri ríeg< < •
ciando a .-Xíla^m da dH-ida. mas que
rem um reforço m.-< caixa da empresa c
um piaito de negocM» que RijisiTe quc
a lisimmas pode voltar a gerar caixa
Os japoneses aceitam ducuur mudan
ças na grslào da cotn}Mnhia «ai abril,
quando vencem os mandatos do.s dire
tores, ma-s apenas se íáísverem resolvi -
do o prr^lcma cíws os bancos, Narunii •
mmx. a possástíid^ d« ma pedido de
reíti(>eração judiciai cresce. A sSippon
fará de, mdo para nitá-lo; já a 'íechint.
que perdeu quase todo o dinlieiro que
colocou nt listminas, nio sc incomisii
tanto. Oí bancos, como de costunii-,
aceitam qualquer negocio para evitar c
recuperação judiciai, que os foiçaria a
reconhecer perdas bilionAriaus em seus
batamos. Dian» do impasse, a Tecbm?
passmi a insist-ircom os japoneses para
a inclusão de uma cláitóuía de saída no
acordo de acionistas. Esvse ti jxi de cl áu •
sula força a saída de um dos sochis a
determinado preço — quem itSoquisCi
vender é obrigado a comprar a partici -
pi^-in do outra Os japoneses afinnatr
que nâo ha a iticnor possibilidade dc
aceirar esse tipo de cidusuia

Ninguém esta ganh.:indo c.>", ev-.j
bnga. L>s investidores minoritanos h-
caraiT) reféns e ainda podem ser dilui ■
dos na futuro ptoxxmo O empresário
Lírio Pansotto. que viu na crise do ano
passado uma oportunidade de mves
cimento, perdeu HO milhões de rcai.s
em um ano. O dono da C.SN. Renjamin
.Hfeinbnuch. gastou ,i bilh-Xes de reais
para montar uma {vosição dc í*".. «-•
capitai da Listminas, mas essa dinhei
rama ná« serviu para nada, Na cidade
mineira de Ipatinga. Ofuie a l simm.i-
concentra <uas operaçties. a jrrtc.id.-»
çio tributaria caiu 2flrÇ, em um ano 11
governador do estado, Kernandi. Ci
mentei. ja esteve em rré> reuniiies com
o» i»dunistas tentando intermediar um
acordo. "Não adianta trocar a adm;-
nistraç.io se 3 companhia continuar
irsvada no conselho" .iftrma Ricanb,
Kiirt analista- chefe da X P Invesiimer
tos Faltam 15 anos para o fim do acor
do de acionistas entre .Nippon e Je
chiiií Eis um consenso; a l
nao te.m tanto temp-i assim ■

' Tia^cc ae 20 If i 41
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Global Research

Bank of América
MerriR Lynch

Usiminas SA

A criticai chapteron Usiminas' history... R$4-5bn
capitalization needed

Maintain Rating: UNDERPERFORM
PO: 0.50 BRL | Price: 0.85 BRL

Equity I 11 February 2016

Key takeaways

•  Usimina s balance sheet significantiy deteriorated driven by tough steei
fundamentais and controiling shareholders dispute.

•  We forecast cash burn of R$1 bn in 2016, meaning its cash position is completely
washed out somewhere around 2Q-3Q16.

•  Therefore, we estimate R$4-5bn of fresh capital is needed (4.5-5.7x market cap)
and keep our Underperform rating.

FULL REPORT =:

Cash drain continues; R$4-5bn of new equity needed
A combination of tough steei fundamentais (both internationaiiy and iocaiiy) and an

unprecedented dispute between controiling shareholders has ied Usiminas' balance

sheet to significantiy deteriorate over the last couple of years. We forecast cash burn of

-R$1bn in 2016, meaning the company's cash position (ex MUSA's cash) ® completely

washed out somewhere around 2Q-3Q16. Having said that, we think an equity offering
could be considered, due to lack of alternatives like asset sales or a significant

operating rebound. We estimate, for now, R$4-5bn of fresh capital is needed (4.5-5.7x

market cap) and keep our Underperform rating, especially considering the pending

potential dilution.

Capital injection may be pre-condition for debt rollover
As of 3Q15, Net Debt stocd at R$5.7bn, with gross debt at R$8. Ibn and cash at

R$2.4bn (out of which R$1.3bn comes from MUSA, the iron ore business, 70% held by

Usiminas). We estimate cash bum of R$400mn in 4Q15 and extra R$1bn in 2016.



AIso, Usiminas has ~R$4.0bn of debt maturing in 2016-2017, which we think may only
be rolled-over by banks should the company rebalance its capital structure through an
equity offering.

Clash between controiling sharehoiders... Who will chip
in?

The histórica! battie between Nippon and TerniumrTechint will likely leave long-lasting
impacts on Usiminas. Now, Usiminas is facing a criticai situation which demands both
controiling sharehoiders to come to the rescue. Considering past events within the
sharehoider dispute, we see a lower likelihood of Ternium willing to chip in vs Nippon.

How would Usiminas look post money? CF remains tight
We estimate R$161mn of EBITDA in 2016. R$796mn in 2017 and R$1bn from 2018
on. Normalized maintenance capex should be R$500-600mn, while interest expenses
would range between R$300-400mn. Cash flow outlook is tight, even post money.

Thiago Lofiego, CFA □
Research Anaiyst
Merrill Lynch (Brazii)
+55 11 2188 4010

This report is intended for Guilherme Hernandes

Bankof América
MerriU Lynch

Read the research report for complete Information íncluding important dlsclosures and anaiyst
certiflcation(s).

The research report and the link to such report are for the use of Bank of Amenca Memll Lynch cusíomers only
C Memll Lynch Global Weaith Managemení customens only and ali copying. redtsthbution. retransmission.
pubhcation. and any other dissemination or use of the contents thereof are prohibited. There may be more
recent information available, Please visií one of the electromc venues that carry BofA Merrill Lynch Global
Research repons or contacl your Bank of América Memll Lynch representative or Memll Lynch Global Weaith
Management representative for further information. "Bank of Amenca Merrill Lynch" Is the marketing name for
the global banking and global markets businesses of Bank of América Corporation.
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FONTE: MINORITÁRIOS DA USIMINAS QUEREM QUE CADE FLEXIBILIZE
USO DE AÇÕES DA CSN EM ASSEMBLÉIAS

São Paulo, 24/02/2015 - Acionistas minoritários da Usiminas estudam fazer uma

manifestação junto ao Conselho Administrativo de Defesa Econômica (Cade)
para pedir a flexibilização de uma decisão do órgão tomada há quase quatro
anos, quando "esterilizou" os diretos políticos da Companhia Siderúrgica
Nacional (CSN) na Usiminas. A companhia, de Benjamin Steinbruch, é a maior
acionista da siderúrgica mineira fora do bloco de controle. A argumentação a
ser utilizada, conforme fontes, é de que essa medida adotada pelo órgão tem
dificultado aos minoritários o exercício de seus direitos na companhia,
colocando ainda mais poderes nas mãos dos controladores, que estão há mais
de um ano em briga societária.

A CSN possui 14,13% das ações com direito a voto da Usiminas, as ordinárias, e
20,69% das preferenciais. Já cerca de 75% das ações ordinárias estão nas mãos
dos controladores da companhia. Formam o bloco de controle da siderúrgica a
Previdência Usiminas, com uma participação menor, a Japonesa Nippon SteeI e
a ítalo-argentina Ternium. As duas últimas, inclusive, discutem uma solução para
a Usiminas, que está observando dia após dia sua crise financeira piorar, na
medida em que não consegue gerar caixa. Até aqui, no entanto, não há acordo
entre as empresas, gigantes mundiais.

Um dos principais objetivos, explicou uma fonte, é que o Cade faça ao menos
uma adequação da decisão tomada em 2012, para que os demais minoritários
da Usiminas não se prejudiquem. Uma das principais críticas é de que, com as
ações detidas pela CSN com os direitos políticos suspensos, a formação de um
quórum dos minoritários para eleger um conselheiro, ou até mesmo para
convocar uma Assembléia Geral, se torna praticamente inviável. Conforme a Lei
das S/As, por exemplo, os acionistas minoritários que detenham pelo menos 5%
do capital social, separadamente ou em conjunto com outros acionistas, têm o
direito de solicitar a convocação de assembléia para discutir assuntos que
Julgarem de interesse da sociedade. As próximas assembléias da Usiminas
devem ocorrer em abril, quando tradicionalmente são realizados esses
encontros com acionistas das companhias de capital aberta. Nesse momento,

serão escolhidos novos conselheiros para a empresa.

Hoje a Usiminas possui dez conselheiros: Nippon e Ternium têm três indicados
cada, um é representante dos empregados, um da Previdência Usiminas e dois
dos minoritários, indicados pelo Fundo L.Par, do empresário Lirio Parisotto. O
empresário, aliás, conquistou um assento no colegiado da empresa no ano
passado, após uma assembléia muito tumultuada, na qual os ânimos se
exaltaram e o resultado do pleito foi até mesmo questionado na Justiça.
Parisotto, no entanto, renunciou ao cargo antes de assumir, e Mauro Cunha,



presidente da Associação de Investidores no Mercado de Capitais (Amec), seu
suplente, subiu ao cargo.

Hoje os minoritários estão com dificuldade para quorum e isso acaba
privilegiando o controle na Usiminas", destaca uma fonte. Além disso, lembra a
mesma pessoa, essa situação se torna ainda mais grave com os controladores
da empresa colocando uma briga societária à frente dos interesses da
companhia.

A fonte disse que, até mais importante do que flexibilizar a decisão e permitir o
voto da CSN em assembléia, por exemplo, é adequar essa decisão de suspender
os direitos políticos da CSN na Usiminas de forma que a composição de
quorum passe a permitir os direitos dos minoritários.

No ano passado, antes da Assembléia Geral dos acionistas, a CSN chegou a
pedir ao Cade para ter o direito de exercer seu voto na ocasião e chegou a
contar com o apoio dos minoritários da Usiminas. A solicitação, no entanto, não
foi acatada pelo órgão antitruste.

Histórico

Em 2011, disposta a entrar no bloco de controle da Usiminas, a CSN comprou
ao longo do ano papéis da siderúrgica mineira em Bolsa até chegar a deter uma
fatia que, a princípio, lhe garantiria um assento no conselho. Também tentou
comprar a participação que Votorantim e Camargo Corrêa detinham na
Usiminas, que acabou ficando com a Ternium.

Como a CSN adquiriu ações da Usiminas que vinham se valorizando com a
expectativa de mudança do bloco de controle, a negativa do tag along depois
da compra realizada pela Ternium fez com que a CSN se deparasse com perdas
após a investida na Usiminas. A ação PNA da Usiminas é uma penny stock, ou
seja, vale menos de R$ 1.

Outra determinação do Cade foi que a CSN reduzisse a participação detida na
Usiminas. A justificativa foi de que evitaria uma "sobreposição" em um mercado
de aços planos extremamente concentrado". Ainda por dessa razão, as ações
da CSN estão com os direitos políticos suspensos. (Fernanda Guimarães -
fernanda.ouimaraes@estadao.cnm^
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Estados Unidos sobretaxam aço do Brasil e de outros seis países
Exportação brasileira

pagará tarifia de 38^3%.
Setor prevê impacto em

até 30% das vendas

EuanbOuveira
«lianao@ogloboxoini)r

Em crise desde o ano
passado, devido à recessão no
mercado interno e a superofer-
la de aço pela China no mun
do, o setor siderúigico brasilei
ro acaba de sofrer um duro gol
pe: o Departamento de Co
mércio dos Estados Unidos
concluiu que empresas de vá
rios paises, incluindo o Brasil,
praticam dumpíng — fixam
preços artificialmente baixos
para vencer a concorrência da
indústria local — e, por isso,
suas exportações devem ser
sobretaxadas, mesmo que pro
visoriamente.
Assim, até que seja tomada

uma decisão final, o que deve
rá ocorrer até 13 de julho deste
ano, as exportações de aço la
minado frio do Brasil serão tri

butadas em 38,93%. Segimdo o
presidente do Instituto Aço
Brasil, Marco Polo Mello Lo
pes, o impacto nas vendas ex
ternas será significativo, de até
30%, uma vez que os EUA estão
entre os cinco maiores merca

dos para o aço brasileiro. Le
vando em conta que foram
embarcadas, no ano passado,
13 milhões de toneladas, a
queda será de 3,5 milhões a
quatro milhões de toneladas
por ano por causa da sobretaxa
americana.

PUMÇAO ATWGE OUTROS mtlES
A investigação antidumping
também envolveu a China, cu
ja tarifa preliminar ficou em
265,79%; a índia (6,78%), o Ja
pão (71,35%), a Coréia do Sul
(4,53%), a Rússia (14,76%) e o

Reino Unido (28,03%).
— Podemos resumir tudo isso

de uma forma muito objetiva; o
mundo inteiro está tomando

providências, no sentido de ten
tar preservar o que cada um
tem de mais importante, que é
o seu mercado interna Não são

só os EUA, mas também o Irã, a
África do Sui, o Chile, o México
e a índia que estão prot^endo
suas indústrias — diz Lopes.
De um total de 700 milhões

de toneladas de aço excedentes
no mimdo, a China tem 400 mi
lhões de toneladas, afirmou Lo
pes, referindo-se a um pleito do
setor para que o governo au

mente as alíciuotas de importa
ção de produtos siderúrgicos.
Ele destacou que a China,

com a queda no consumo in
terno, em vez de cortar a capa
cidade Instalada de produto,
está aumentando o volume de

exportação para o mundo in
teiro, com práticas predatórias.

como preços subsidiados, E
acrescentou que o Brasil, por
outro lado, não concede subsí
dios e também não protege a
indústria locai.

— Se o Brasil não tomar cui
dado, ficará Isolado e ainda se
ttansformará em uma lata de li
xa Em 2000, a China participa
va com apenas 1,3% do total das
nossas importações de aça Em
2014, o percentual subiu para
52% do total — completou o
presidente do Aço BrasiL
Enquanto o processo não

chega ao fim, os importadores
de aço dos Estados Unidos te
rão de depositar em dinheiro,
na aliãndega, o equivalente ao
percentual aplicada Haverá de
volução do valor recolhido para
a empresa importadora que for
"inocentada' do dumping.
O Miiüstério do Desenvolvi

mento, Indústria e Comércio
Exterior (MDIC) frisou que a
medida é uma determinação

preliminar e, portanto, ainda
possível de mudança até o fim
da investigação. A tarifa cobra
da é usada como garantia.

AMEMGKNOS VRAO AO BRASIL
"Especialmente nas atuais in
vestigações envolvendo o setor
siderúrgico brasileiro, a atua
ção do MDIC vem ocorrendo
de forma incisiva, inclusive
com reuniões bilaterais com
autoridades do governo dos
EUA", destacou o órgão.
Fontes da área diplomática

disseram que representantes
do Departamento de Comér
cio americano se preparam
para vir ao Brasil nos meses de
abril e maio. Eles visitarão a
6SN e a Usiminas.

O pedido de investigação foi
apresentado ao governo ameri
cano por siderúrgicas baseadas
nos EUA. São exemplas AK SteeI,
Nucor, SteelDynamícs, United
States SteeI e ArcelotMittaL •

Números

13 MILHÕES
DETONaAOAS

Foi o volume total de aço
exportado pelo Brasil no ano
passado

4 MILHÕES
DETOIOLAOAS

É a queda estimada para as
exportações brasileiras de aço
apenas por causa da sobretaxa
criada pelos Estados Unidos,
um dos principais
compradores do produto

700 MILHÕES
DETONOADAS

É a estimativa de aço
excedente no mundo

atualmente, devido

principalmente à China
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ANEXO I

TERMO DE COMPROMISSO

DE CONSELHEIRO INDEPENDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

Pelo presente instrumento, (inserir o nome do administrador), (inserir nacionalidade, estado civil e
profissão do administrador), residente e domiciliado(a) em (inserir o endereço), inscrito(a) no
Cadastro de Pessoas Físicas do Ministério da Fazenda (CPF) sob o n® (inserir CPF) e portador(a) do
Documento de Identidade (especificar o tipo do documento) ns (inserir número e órgão expedidor),
doravante denominado(a) simplesmente "Compromissário", na qualidade de Conselheiro
Independente do Conselho de Administração da Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais S/A -
USIMINAS, sociedade anônima com sede na Rua Professor José Vieira de Mendonça, n° 3011, Belo
Horizonte - MG, CEP 31310-260, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da

Fazenda (CNPJ) sob n2 60.894.730/0001-05, doravante denominada simplesmente "Companhia",
vem, por meio deste Termo de Compromisso, assumir e manifestar expressamente responsabilidade
pessoal pelo cumprimento das regras constantes no Estatuto Social da Companhia bem como nas
disposições do Regulamento de Listagem do Nível 1 de Governança Corporativa da BM&FBovespa
S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, inclusive suas posteriores alterações, cujos termos o
Compromissário declara conhecer em sua íntegra, e de outros Regulamentos que venham a ser
editados sobre o Nível 1 de Governança Corporativa (todos em conjunto, "Regulamentos"),
obrigando-se a pautar suas ações na administração da Companhia sempre em conformidade com tais
regras, sujeitando-se, ainda, às multas e penalidades cabíveis nos termos da lei. Adicionalmente, o
Compromissário assume o dever de atuar com independência e transparência no cumprimento de
seus deveres fiduciários perante à Companhia, zelando sempre pelos melhores interesses desta e,
compromete-se, ainda, perante o Conselho Administrativo de Defesa Econômica - CADE a: (i)
entregar relatórios trimestrais ao CADE detalhando suas atividades como Conselheiro Independente
do Conselho de Administração da Companhia; (ii) fazer-se disponível para prestar informações e
entregar documentos sempre que solicitado pelo CADE; e (iii) a não divulgar qualquer tipo de
informação confidencial ou estratégica da Companhia a que venha ter acesso na qualidade de
Conselheiro Independente do Conselho de Administração da Companhia, ressalvadas as regras de
divulgação da lei societária e dos regulamentos de mercados de capitais.

O Compromissário firma o presente Termo de Compromisso em 3 (três) vias de igual teor e
conteúdo, na presença das 2 (duas) testemunhas abaixo assinadas.

(inserir local e data de assinatura)

(INSERIR NOME DO COMPROMISSÁRIO)

(INSERIR ENDEREÇO, FAX E E-MAIL PARA FINS DE NOTIFICAÇÃO)
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