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PARECER N° 77/2016/UCD/PFE-CADE-CADE/PGF/AGU

PROCESSO N° 08012.009198/2011-21

INTERESSADO: COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL

ASSUNTO: TCD - Fatos novos - pedido de suspensao pontual de obrigagdo

1. Ato de Concentragdo - Termo de Compromisso de Desempenho. Anélise de
cumprimento.

2. Pedido de suspensdo pontual de obrigacdo avencada perante a autoridade da
concorréncia, baseada em fatos novos. Flexibilizagdo excepcional controlada.
Possibilidade casuistica. Analise, consideragdes e sugestdes.

3. Dentincia de descumprimento. Postergagdo da analise dado o contexto.
4. ACESSO RESTRITO.

Senhor Procurador-Geral,

I. RELATORIO

L. Trata-se de analise de cumprimento do Termo de Compromisso de Desempenho entre o CADE e a Companhia Sidertrgica Nacional - CSN,
aprovado na 41* Sessdo ordinaria de Julgamento (09.04.2014) como instrumento para minimizar as preocupagdes concorrenciais identificadas na aquisigao,
pela CSN, de ag¢des que ndo integram o bloco de controle da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S/A - USIMINAS.

2. Pelas dlspos1g:0es do TCD, a compromissaria se compromete a desinvestir um "lote de agdes" da Usiminas em determinado lapso temporal
(clausula 2.1), havendo a 1mp051g:ao de determinadas restrigdes quanto aos seus direitos politicos (2.3) ndo obstante goze do pleno exercicio dos direitos
patrimoniais (2.4). A posicdo acionaria liquida sera atestada por meio de relatorios trimestrais (3.3).

3. Por oportuno, registro a existéncia dos seguintes relatorios trimestrais nos autos do apartado de acesso restrito 08700.000869/2015-63:
0052256, 0087044, 0087472, 0124418, 0157889).
4, Ap6s o Parecer n° 107/2015/UCD/PFE-CADE/PGF/AGU (0038540) ¢ o Despacho PFE-CADE 16 (00552277) os seguintes fatos ocorrem nos

presentes autos:

e 0176385 - a Usiminas requer ser consultada pelo CADE na eventualidade da CSN solicitar sua participagdo na AGO ou AGE a ser realizada em abril de
2016. Requer ainda ser apurada eventual interferéncia indevida da CSN em razdo de pedido para suspensdo do aumento de capital da Usiminas;

e 0181374 - a CSN solicita a flexibilizagdo do cumprimento da obrigagdo constante da clausula 2.3 do TCD, para eleger representantes independentes nos
conselhos de administracdo e fiscal em assembléia geral da USIMINAS e deliberar sobre qualquer matéria que ndo seja identificada como
concorrencialmente sensivel pelo CADE na ordem do dia de Assembléias Gerais. Alega que uma deterioragdo do mercado siderurgico nacional, a
entrada de novos players no mercado relevante considerado (ArceloMittal, Gerdau, importagdes) e a propria disputa de governanga interna (impasse
entre acionistas) tém potencialidade de resultar na sua recuperagdo judicial e, em consequéncia, em prejuizo incalculavel para os acionistas e
demais stakeholders.

Informa que tais circunstancias impactaram fortemente o desempenho da companhia, cujo rating fora rebaixado pela agéncia de classificag@o
Flitch. Ademais, apresenta a disputa entre os grupos controladores (Nippom e Ternium) sobre os membros do Conselho de Administragdo e
sobre diferentes propostas de aporte de capital com suspensdo de dividas: a Ternium defende R$ 563 milhdes e a Nippon, R$ 1 bilhdo. Aprovada
esta ultima em 11.03.2016, a Ternium se inclina pela realizacdo de AGE visando uma revisdo, o que colocaria em risco o acordo com os credores
formalizado em 17.03.

De toda maneira, sustenta que a aprovacdo de capital acarretaria a diluicdo dos minoritarios, dificultando ainda mais sua participagdo politica na
companhia, notadamente no que toca a eleigdo dos novos membros do Conselho de Administragdo. Informa que a PREVi vendera sua participagdo
na USIMINAS a Ternium, consolidando sua posi¢do na companhia e enfraquecendo os acionistas minoritarios (hoje detém apenas 10.01%, sendo
que 1,81% pertence a Sankyu S/A, controlada indiretamente pela Nippon. Assim, restam 8.2% a eles), que possuem uma postura absenteista
(participagdo de 6,5% nas reunides de 6 e 28 de abril de 2015, e de 2.28% em 21.01.16). Tal cenario, que se repete quanto as agdes preferenciais,
inviabilizou na pratica a adogdo do voto multiplo e a eleigdo de conselheiro proprio (artigo 141, § 4°, inciso I, Lei n. 6.404/76).

Por fim, sustenta que ¢ preocupacdo do CADE, tanto quanto a manutencdo de condigdes que impegam o exercicio da participagdo acionaria da
CSN em prejuizo da USIMINAS, a propria satide financeira desta tltima. A USIMINAS ndo ¢ mais a mesma empresa da época do TCD: sua
situacdo estrutural encontra-se seriamente agravada, com alta capacidade ociosa em razao do cenario externo e interno. A CSN € uma empresa mais
eficiente e ndo possui interesse em transferir sua receita para a USIMINAS, mas zelar pelo seu investimento.

Nestes termos, admite a imposi¢do de salvaguardas robustas pelo CADE para garantir que a referida participacdo da CSN ndo tenha qualquer
impacto negativo sobre a competigdo: (i) medidas para permitir o monitoramento das assembléias gerais (apresentagdo da pauta da assembléia ao
CADE para este definir quais termos a CSN podera ou ndo falar; gravacdo do teor da discussdo); (ii) medidas para garantir a completa
independéncia de administradores indicados pela CSN (comprometimento de votagdo em conselheiro que guarde completa independéncia em
relagdo a CSN e USIMINAS, segundo os padrdes do Regulamento de Listagem no Novo Mercado da BM&FBovespa, oferecendo uma lista de 6
nomes para escolha de 2 membros do Conselho de Administragdo e 1 do Conselho Fiscal para aprovagdo prévia do CADE. O escolhido devera
assinar termo de responsabilidade); (iii) medidas para monitorar a atuagdo dos referidos administradores pelo CADE ao longo do exercicio do seu
mandato (encaminhamento das atas de reunido do conselho de administragdo; relatorios trimestrais; disponibilidade; dever de sigilo)

e 0183729 - a Nippon solicita sua oitiva quanto ao pedido da CSN. Junta o acordo de acionistas. Deferido pelo despacho UCD 0184369.

e (0184210 - a USIMINAS apresenta dentincia de descumprimento da clausula 2.6 do TCD por parte da CSN, em virtude de ajuizamento de agéo cautelar
inominada em 10.03.2016 perante a 1* Vara Empresarial da Comarca de Belo Horizonte para, entre outros pedidos, suspender o item da pauta da reunido
do Conselho de Administragdo da Usiminas de 11.03.2016 referente & deliberag@o sobre o aporte de recursos na Usiminas via aumento de capital. A
liminar foi indeferida e a CSN desistiu da agao.

o (184442 - a USIMINAS se manifesta negativamente sobre o pedido da CSN de flexibilizagdo do cumprimento da obrigagao constante da clausula 2.3



do TCD. Alega que a verdadeira intengdo ¢ a de "enfraquecer concorrente no mercado de acos planos, em momento que percebe poder funcionar como
'fiel da balanga' entre controladores, tirando capacidade deciséria dos minoritarios concorrencialmente neutros", além de "aumentar seu poder de
barganha na disputa societaria entre os grupos NSSMC e Ternium e, assim, criar valor prémio para sua participa¢do acionaria na companhia".

Alega que os minoritarios sempre conseguiram eleger seus representantes nos anos anteriores, nada obstando tal faculdade novamente. Ressalta
que tais possuem 10.1% do capital votante da USIMINAS (e que a CVM reconheceu que as agdes da SAnkyu néo sdo influenciadas pela Nippon) e
39.46% das agdes preferenciais (que garante elei¢do em separado e membro do Conselho de Administragdo - artigo 141, § 4°, inciso II, Lei n®
6.404/76). Ademais, alega que eles se organizam a medida que sentem necessidade, ndo havendo de se falar em absenteismo, e que detém o direito
assegurado de eleger em separado 2 (dois) membros para compor o Conselho Fiscal da Companhia.

Argui que pela participac@o acionaria a CSN conseguiria eleger até 3 membros do Conselho de Administragdo, "niimero de membros necessario
para incluir matérias nas pautas das reunides do conselho de administragdo, nos termos do artigo 20 do Regimento Interno de tal 6rgéo, podendo
efetivamente determinar o curso das discussdes", colocando em risco a tutela concorrencial arquitetada.

Ressalta que o aumento de capital dar-se-a mediante subscrigdo particular, sendo assegurado o exercicio do direito de preferéncia a todos os
acionistas por um prazo de 30 (trinta) dias ap6s a AGE de 18.04.2016, ndo havendo dilui¢do da participagdo acionaria dos acionistas que
subscreverem as agoes a que tém direito no aumento de capital. E como a AGO que elegera os novos membros do Conselho de Administragéo sera
em 28.04.2016, ndo havera tempo para emissao das novas agdes e por consequéncia da diluicdo alegada.

Refuta os pressupostos que embasam o contexto fatico de mercado, alertando que "o contexto atual ¢ ainda mais delicado do que aquele de 2014:
além das caracteristicas do setor que tornam provavel a coordenagdo entre as companhias, na propria visdo do CADE, ha hoje significativa
capacidade ociosa no mercado, alta do ddlar que torna as importagdes muito menos atrativas e grande identidade entre CSN e Usiminas
considerando o conjunto de players no mercado de agos planos brasileiros". Demonstra que a situagdo economica da CSN ¢ tdo calamitosa quanto
da USIMINAS.

Por fim, aponta as insuficiéncias das medidas de salvaguarda propostas por representar "um custo de monitoramento altissimo e pouco efetivo,
colocando o Orgdo concorrencial brasileiro na posi¢do de micro-gerenciar a participacdo da CSN da Usiminas" e impor "um custo de transagao
inaceitavel para os dinamismos tipicos da vida societaria de uma companhia". Para a USIMINAS, as intengdes da CSN sdo a de desestabilizar
ainda mais aquela, de maneira a ganhar terreno no mercado.

e 0186613 - a Nippon sustenta que as condi¢cdes que fomentaram o Parecer n° 107/2015/UCD/PFE-CADE/PGF/AGU permanecem inalteradas, nao
havendo ineditismo na nova manifestagdo da CSN.

Pondera que a crise na USIMINAS ndo ¢ oriunda simplesmente de uma disputa acionaria interna, mas de condi¢des mercadologicas (reducdo da
demanda em razdo da desaceleragdo do crescimento chinés e por consequéncia a queda do valor da commodities) que tém atingido todos
os players do mercado, inclusive a propria CSN.

Explica detalhadamente os fatos apontados pela CSN como disputas internas que desestabilizam a USIMINAS, demonstrando que os acionistas
minoritarios se organizam e exercem seu poder quando entendem necessario.

Ressalta, como mencionado pela USIMINAS, que "o pretendido aumento de capital ndo resultara em qualquer dilui¢do da participagdo dos
acionistas minoritarios na Companhia se eles exercitarem seu direito de preferéncia e subscreverem as novas agdes".

Sustenta que ndo possui participagdo com a Sankyu ou com a Sumitomo, mas apenas uma intensa relagdo comercial. O fato de compartilharem
alguns acionistas ndo indica que sejam subsidiarias.

Refuta a tese de absenteismo, demonstrando que em todas as reunides realizadas para eleicdo de membros do Conselho de Administragdo e Fiscal
os acionistas minoritarios se fizeram representar com o quantitativo suficiente (a¢des ordinarias e preferenciais) para "garantir sua participacao
tanto no Conselho de Administra¢do quanto no Conselho Fiscal, seja por atingir os pardmetros relevantes para eleger membros por meio de
eleigdes separadas e/ou por voto multiplo, ou até mesmo em elei¢des por maioria simples dos votos".

No mesmo argumento da USIMINAS, ressalta que as eleigdes que ocorrerdo na AGO de 28.04.2016 "ndo levardao em conta os efeitos do potencial
aumento de capital (que devera ser definido no dia 18 de abril, mas que se espera seja homologado somente em algum momento entre maio e
junho)", sendo que "independentemente da participagdo acionaria da CSN e da aquisi¢do das agdes da Previ peio Grupo T/T em 2014, a
composi¢ao acionaria dos minoritarios totalizara agdes representando: (i) 10,1% do capital social votante - superior, portanto, ao requisito de 5%
para o voto multiplo; e (ii) 42,12% do capitai social total, amplamente superior, portanto, ao patamar de 10% do capital social para votagdo em
separado”. Assim, os minoritarios poderdo exercer papel decisivo na AGO mesmo sem a participagdo da CSN. Aponta, ainda, que "ainda que
nenhum dos acionistas minoritarios subscreva o proposto aumento de capital, em nova elei¢do do Conselho de Administragdo, esperada somente
para 2018 - esses minoritarios ainda deterdo agdes suficientes para acionar os mesmos procedimentos de votag@o atualmente disponiveis, que lhe
assegurem participagdo". Reforg¢a o argumento de que a participagdo da CSN a tornara "a majoritaria dentre os minoritarios", prejudicando seus
interesses seja em caso de discordancia, seja pelo fato de um eventual representante no Conselho eleito pela CSN ndo poder ter acesso as
informagoes sensiveis da USIMINAS.

e 0188354 - a CSN responde a denuncia de descumprimento do TCD apresentado pela USIMINAS. Defende que ndo houve omissdo de sua restrigdo para
o exercicio de direitos politicos na agdo judicial. Sustenta, de toda forma, que sua atuagéo baseou-se no exercicio de seus direitos patrimoniais prevista
na clausula 2.4 do TCD. Assim, "a CSN, ciente de que poderia ter seus direitos patrimoniais violados em virtude desse aumento de capital, ajuizou ag¢ao
judicial exclusivamente para requerer que, antes da deliberagéo sobre a proposta de aumento de capital, a MUSA, empresa controlada pela USIMINAS,
deliberasse acerca dos recursos disponiveis em seu caixa (aproximadamente R$ 1.3 Bilhdo), que poderiam ser distribuidos a sua controladora a titulo de
dividendos". Segundo ela, isto evitaria o aporte de capital e a diluicdo da participacdo dos minoritarios na companhia, e considerando que se tais
pretendessem manter esta participacdo deveriam aportar mais valores.

e 0189193 - a USIMINAS informa a desisténcia do Conselheiro Mauro Rodrigues da Cunha de sua candidatura para compor o Conselho de
Administracdo da Usiminas, a ser eleito na Assembléia Geral de 28 de abril de 2016, em razdo de manifestagdes ptiblicas de "reservas" da CSN. Informa
que tais ainda provocaram a retirada de outras candidaturas ao Conselho de Administragdo por parte da Geragdo Futuro L. Par. Fundo de Investimento
em Agdes (Lirio Parisotto ¢ Mauro Cunha).

e 0189200 - a USIMINAS apresenta analise privada da atual situagdo do mercado econémico como forma de refutar os argumentos mercadologicos
apresentados pela CSN, de maneira a demonstrar a auséncia de mudangas significativas entre a analise do CADE e o presente momento.

e 0189813 - a USIMINAS denuncia nova tentativa da CSN de descumprimento do TCD. Alega que a CSN promoveu novo ajuizamento de acdo judicial e
de ACESSO RESTRITO em 14.04.2016 para obstar a realizagdo da AGE de 18.04.16. Informa que a liminar judicial foi indeferida, mas o processo
continua tramitando; ACESSO RSTRITO.

Segundo argumenta, a valorizagdo financeira da posi¢do acionaria da CSN na USIMINAS ja ocorreu com o simples fato do aporte deliberado. E
que ao tentar sustar a realizacdo da AGE, busca em verdade desestabilizar seu concorrente para ao final se apropriar do market share (para
demonstracdo, apresenta a relag@o entre o custo do capital envolvido na USIMINAS versus os ganhos com o seu colapso, demonstrando que seria
financeiramente vantajosa para a CSN a quebra da USIMINAS).

Pugna pela apura¢ao do CADE e reconhecimento de descumprimento do TCD e aplicagdo de sua clausula 5.2, além da nomeagao de interventor na
CSN (5.1) e o ajuizamento de medida judicial para executar especificamente os termos do acordado; alternativamente, requer a concessdo de
medida cautelar para "proibir a CSN de ajuizar agdes ou formular pedidos judiciais e administrativos contra a Usiminas com o objetivo de interferir
nas deliberagdes dos seus orgdos de governanca, notadamente o Conselho de Administragdo e as assembléias de acionistas, em especial no que se



refere ao necessario aumento de capital".

e 0190581 - em complemente ao seu pedido 0181374, a CSN apresenta a relagdo de nomes de possiveis Conselheiros Independentes para o Conselho de

Administragdo da USIMINAS

5. Nos autos do apartado de acesso restrito 08700.00869/2015-63, a CSN ainda peticiona:

e ACESSO RESTRITO;
e ACESSO RESTRITO.

6. Relatado. Passo a analisar.

II. FUNDAMENTACAO

IL.1. Do acompanhamento dos relatdrios trimestrais

7. Os relatorios trimestrais apresentados pelas CSN nos autos do apartado de acesso restrito 08700.000869/2015-63 (0052256, 0087044, 0087472,
0124418 e 0157889) obedecem, formalmente, o previsto pela clausula 3.3 do TCD:

3.3. Durante a vigéncia deste TCD, a COMPROMISSARIA manters o CADE informado sobre o cumprimento dos compromissos assumidos no dmbito deste
TCD, mediante relatérios trimestrais a0 CADE, que: (i) apresentardo a posigio liquida de ACOES USIMINAS entio detida; e (ii) atestario a situagdo do
cumprimento das obrigagdes previstas nos itens 2.1 a 2.6 acima. Os relatorios trimestrais serdo elaborados pela propria COMPROMISSARIA e/ou pelo AGENTE
FIDUCIARIO ou seus subcontratados (i.e., administrador, custodiante), se aplicavel.

8. Quanto ao seu conteudo, todos apontam a manuteng@o da participagdo da CSN no capital da Usiminas (sem incremento de posigéo liquida),
bem como declaram o cumprimento das obrigagdes previstas nas clausulas 2.1 a 2.6.

9. Naio ha razdes formais para ndo se declarar cumprida até o presente momento esta obrigagdo acessoria de monitoramento, o que aqui se sugere.
No entanto, fica mantida a possibilidade de constante reanalise, por parte do CADE, do seu conteudo, especialmente quando consideradas as denuncias de
descumprimento formalizadas pela Usiminas (0184210 e 0189813), nos termos do item I1.3 abaixo.

11.2. Do pedido de flexibilizagdo da clausula 2.3 do TCD

10. Novamente a CSN retorna ao CADE objetivando, para fins de participagdo na AGO onde proceder-se-a 4 elei¢do dos membros do Conselho de
Administragdo e Fiscal da Usiminas agendada para 28.04.2016, uma flexibilizagdo do teor da clausula 2.3 do TCD:

2.3 Restricdes a direitos politicos. Até que seja comprovada a alienagio do LOTE DE ACOES descrita na Clausula 2.1 acima, a COMPROMISSARIA nio poder4
exercer os direitos politicos de agdes sob sua titularidade de forma direta e indireta.

11. Para tanto, baseia-se

em argumentos (exaustivamente reproduzidos em suas diversas peti¢des e acima elencados no relatorio) que basicamente

apontam para um risco de colapso da Usiminas em virtude de: a) crise de governanga interna decorrente de disputas entre os acionistas majoritarios; b)
agravamento do contexto econdmico que impactou de maneira perigosa a satide financeira da companhia.

12. A flexibilizagdo da

clausula 2.3 do TCD ja fora objeto de consideragdes por parte desta PFE-CADE no Parecer n® 107/2015/UCD/PFE-

CADE/PGF/AGU, que assim opinara naquela oportunidade:

A redagdo desta cldusula remonta o conteudo do Despacho OZC n° 07/2012, proferido em medida cautelar pelo Conselheiro Olavo Chinaglia, que apresentava as

preocupagdes

concorrenciais sobre a "for¢a politica de que as crescentes fatias do capital votante e total da USIMINAS detidas pela CSN" ¢ impunha a esta as

seguintes restrigoes:

a) A CSN e as sociedades do grupo deverdo abster-se de indicar, direta ou indiretamente, quaisquer membros para o Conselho de Administragao,
Conselho Fiscal e demais érgdos de gestdo efiscalizagdo da USIMINAS;

b) A CSN e as sociedades do seu grupo deverdo abster-se de acessar, ou de implementar quaisquer medidas com o intuito de ou que possam
facultar-lhes acesso a informagdes estratégicas ou que possam ter impactos na dindmica de concorréncia, tais como, mas ndo se limitando a,
critérios de precficagdo, planos de investimento, associagdes empresariais de qualquer espécie e relacionamento com clientes, salvo na medida
em que tais informagoes tenham sido veiculadas de forma legitima para o mercado de capitais;

c) a CSN e as sociedades do seu grupo deverdo abster-se de exercer quaisquer direitos decorrentes de sua participa¢do aciondaria na USIMINAS,
principalmente os direitos politicos de convocagdo e voto em Assembleia Geral, ressalvando o exercicio de direitos meramente financeiros, como
a participagdo nos dividendos da companhia: (...)

(retirado do voto do Sr. Conselheiro Eduardo Pontual Ribeiro, § 21)

A sistematica foi mantida pelo Sr. Conselheiro Eduardo Pontual Ribeiro no voto condutor do presente feito, inclusive quanto ao pedido de cautelar da GF Gestdo
de Recursos S/A para que a CSN participasse de votagdo em AGO da USIMINAS (ndo obstante o afastamento em razdo da auséncia de periculum in mora):

212. Apesar de concordar com a Geragdo Futuro no ponto em que diz que cabe ao CADE controlar as externalidades negativas de suas decisées,
entendo que ndo ha modo menos gravoso de intervir na governanga da Usiminas. A sugestdo da Geragdo Futuro é uma solu¢do que ndo atende
porque o comparecimento ou ndo a Assembleia para formagdo de quorum representa em si mesmo o exercicio de direitos politicos da CSN na
Usiminas. Mesmo que ndo exista voto, o conhecimento dos possiveis candidatos e tendéncias pode indicar o exercicio de aprovagdo ou veto a tal
candidato, o que é frontalmente contra a indiferenc¢a societaria que o CADE busca imprimir ao comportamento da CSN em rela¢do a
administragdo da Usiminas. Permitir tal prdtica ndo é, portanto, medida neutra do ponto de vista da governang¢a da Companhia e as
possibilidades de influéncia com potencial de prejuizo ao tecido concorrencial ndo devem ser desprezada por orgao preocupado com a
efetividade do funcionamento do livre mercado, especialmente no contexto de mercado de altas barreiras a entrada e saida, oligopolizado e com
historico de colusdo explicita.

A partir dai, apresenta solucdo alterantiva para a pretensdo da GF:

213. No que diz respeito ao aluguel de agoes por parte da CSN ("doagdo"), considero possivel, desde que realizado com intermédio de bolsa de
valores, pulverizadamente, de modo impessoal e nos termos e limites das operagdoes regulamentadas pela BM&F Bovespa. Considero que se trata
de formula que pode garantir auséncia influéncia direta ou indireta da CSN na USIMINAS, preservando carater estritamente financeiro e
impessoal da operagdo. As operagdes de aluguel de agdes permitira trazer liquidez aos negocios de agoes ON e PN da USIMINAS e o acesso a
minoritdarios interessados em utilizar deste canal para seus interesses politicos. Contratos fora de bolsa e destes estreitos limites sdo
completamente vedados (contratos particulares, por exemplo), porque permitiriam direcionamento a um ou mais acionistas determinados para
que, de forma isolada ou conjunta, utilizem os direitos politicos relativos as ag¢oes da CSN, o que, por cautela, deve ser também vedado
expressamente.

A posigdo foi resumida e regulada nos subitens 2.3.1 a 2.3.3 do TCD formalizado:

2.3.1. Operacgaes relativas a aluguel de agdes estardo sujeitas aos termos dispostos nos itens 2.3.2 e 2.3.3 abaixo.

2.3.2. A COMPROMISSARIA somente poderd efetuar aluguel de agies na qualidade de "doadora” por meio de operagdes regulamentadas pela
BM&F Bovespa na categoria "Empréstimo de Ativos" ("Operagoes Doadoras Autorizadas”) e/ou categoria equivalente que venha a substitui-la,
sempre por meio da Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custodia ("CBLC").

2.3.3. As Operagoes Doadoras Autorizadas ndo poderdo ser direcionadas a um acionista ou acionistas determinados para que, de forma

conjunta, utilizem os direitos politicos relativos as ag¢ées da CSN, resultando em exercicio indireto de poder politico pela CSN, conforme vedado
poresta Clausula 2.3. A CSN podera efetuar Operagdes Doadoras Autorizadas de forma pulverizada.

Do que se pode concluir que o proprio TCD apresenta uma saida para a pretensdo da CSN. como forma de garantir a efetividade da representacdo dos interesses




dos acionistas minoritarios (bem como de seus interesses patrimoniais) na AGE chamada. Menciona-se "efetividade" e ndo "possibilidade" considerando haver
(ou ao menos se presumir) um minimo de organizagdo dos acionistas minoritarios, ja que tais lograram, sem a participagdo da CSN (alugando suas agdes), o
chamamento desta AGE.

Ressalte-se que a sistematica arquitetada pelo Conselho no TCD buscou contemplar as preocupagdes quanto a manutengdo de um ambiente concorrencial em si
salutar (com players suficientemente independentes entre si, ainda que exista no caso uma participagdo acionaria de um noutro) ademais de, na situagdo
em concreto, zelar pela propria satide e higidez empresarial da USIMINAS no mercado. Tal diretriz encontra-se expressamente nos "CONSIDERANDO" do TCD:

(viii) tanto a USIMINAS quanto a CSN sdo companhias abertas, com agoes listadas e negociadas em grande volume na Bolsa de Valores de Sao
Paulo, de modo que as medidas adotadas neste TCD buscam minimzar eventuais realizacées de perdas e impactos negativos nas referidas acoes.
nos acionistas minoritdrios e no mercado de capitais brasileiro;

(grifo ndo original)
As intengdes declaradas pelo CADE e ressaltadas no voto que conduziu a decisdo apontam para uma preocupagdo com a manuten¢do de uma situagdo saudavel
do player USIMINAS, obviamente para se evitar o colapso concorrencial do mercado siderurgico nacional. Assim sendo, tem-se que as obrigagdes pactuadas
devem ser interpretadas a luz destas consideragdes porque elas representam o norte a ser atingido com a tutela estatal da concorréncia.
De toda forma, pelos motivos acima expostos, a CSN poderd atuar seus interesses frente a USIMINAS nos termos expressamente avencados no TCD. com as
alternativas apresentadas. razdo pela qual sua pretensdo s6 pode ser contemplada neste sentido.

13. Ressaltamos que o contexto que serviu de pano de fundo para aquela andlise ¢ basicamente o mesmo, ndo havendo nenhum ineditismo nas
circunstancias que se apresentam ressalvado dois pontos: (i) o seu (pubico e notorio) agravamento e (ii) o fato da AGO do dia 28.04.2016 destinar-se a
eleicdo do Conselho de Administracio e do Conselho Fiscal (nfo sendo uma mera reposi¢io do quadro administrativo como no ano anterior). Como
restou atestado por todos os peticionarios, a situagdo financeira e corporativa da Usiminas ¢ extremamente delicada, necessitando inclusive de aporte de capital
para lhe "conferir folego" contabil para manter suas atividades e honrar suas dividas.

14. Entendemos que estas circunstincias merecem a atengéo da autoridade antitruste. Isto porque, muito mais que zelar pela estrita observancia dos
termos avengados como forma a minimizar as preocupagdes concorrenciais identificadas na operagao que lhe deu causa, o objetivo final do TCD de acordo
com os trechos dos votos supratranscritos era garantir a manutengdo de um ambiente concorrencial em si salutar (com players suficientemente independentes e
aptos a concorréncia).

15. Ora, para que isto ocorra e considerando a distribuicdo do market share no mercado relevante considerado, a satide financeira e higidez
corporativa da Usiminas sdo condi¢des minimas para permitir sua propria existéncia como player habil a competi¢do. De nada adiantaria impor e manter
remédios anticoncorrenciais cuja aplicagdo, ndo obstante mantenham incolumes as preocupacdes concorrenciais, eventualmente em situagdes pontuais e
episodicas tenham a potencialidade de colocar em risco a propria governanga corporativa de um dos players (que sequer ¢ a compromissaria do acordo, mas
sim terceiro objeto da operagio).

16. Extremando o raciocinio e em tultima analise, se a estrita e cega observancia da tutela concorrencial imposta tiver a potencialidade de gerar
um risco, em determinada situag@o, de criar um novo problema concorrencial (como por exemplo reduzir a livre concorréncia pelo comprometimento de um
dos players do mercado), entendemos por concebivel a possibilidade da autoridade antitruste novamente intervir de maneira a minimizar este risco. Tal porque
a consequéncia danosa intuitivamente ndo seria sequer em tese desejavel (a ndo ser que compensada por uma eficiéncia), tanto que o legislador patrio chegou
ao ponto de incluir na propria Lei n® 12.529/11 a previsdo, numa opgdo limitrofe, de revisdo de atos de concentragdo quando ndo atingidos os objetivos
visados:

Art. 91. A aprovagdo de que trata o art. 88 desta Lei podera ser revista pelo Tribunal, de oficio ou mediante provocagdo da Superintendéncia-Geral, se a decisdo

for baseada em informagdes falsas ou enganosas prestadas pelo interessado, se ocorrer o descumprimento de quaisquer das obrigagdes assumidas ou néo forem
alcangados os beneficios visados.

17. Por certo, a revisdo da operacdo ndo € o que se propde neste momento. Esta-se apenas diante de um exercicio de "estresse" de opgdes do
CADE.
18. Entretanto, no presente caso nos parece que restou cabalmente demonstradas, tanto a deterioracdo da situagdo financeira da Usiminas, quanto a

manutengdo dos impasses de governanga entre os seus grupos de acionistas majoritarios, sendo este Gltimo um fato que tem o conddo de agravar aquela
deteriorag@o. Some-se a este cenario a restricao imposta pela clausula 2.3 do TCD, que em tese (porque passivel das opcdes previstas nas subclausulas 2.3.1 a
2.3.3) compromete a magnitude do exercicio dos direitos do minoritérios.

19. Ou seja, ndo obstante a organizagdo dos acionistas minoritarios para exercicio de seus direitos sociais tenha de fato ocorrido nas assembléias
passadas, entendo que a presente situagdo (realizagdo de AGO para eleicdo do Conselho de Administragéo e do Conselho Fiscal na proxima semana) carrega
em si um carater de excepcionalidade porque, na eventualidade destes minoritarios ndo lograrem suficiente organizagdo, a situacdo (ja problematica) da
Usiminas podera restar agravada por uma disputa entre os acionistas majoritarios, sendo que as restrigdes impostas pelo CADE podem resultar em mais um
elemento para concretizar esta situagdo. Ou seja, a vedagdo do exercicio dos direitos politicos dessas a¢des pelo TCD (remédio concorrencial), em conjunto
com o contexto supra (problema societario ¢ econdmico), pode resultar no agravamento da crise interna do player (gerando outro problema concorrencial-
consequéncia nao desejada pela decisdo).

20. Por estes argumentos, entendemos possivel uma "flexibilizacdo excepcional e episédica" da clausula 2.3, especificamente para a presente AGO
de 28.04.2016. mas opinamos no sentido de uma solucdo que ndo comprometa, de igual maneira, as preocupacdes suscitadas na decisdo do CADE.

21. Neste diapasdo, das alternativas apresentadas pela CSN na peticdo 0181374 duas nos parecem interessantes para adogdo: (a) medidas para
garantir a completa independéncia de administradores; (b) medidas para monitorar a atuagdo dos referidos administradores pelo CADE ao longo do exercicio
do seu mandato (encaminhamento das atas de reunido do conselho de administragio; relatorios trimestrais; disponibilidade; dever de sigilo).

22. E certo que a nomeagio de administradores pelos acionistas minoritarios, completamente independentes tanto em relagdo 4 CSN quanto &
Usiminas e devidamente comprometidos perante o CADE, pode se revelar num instrumento que tem potencialidade de minimizar os conflitos de governanga
interna, sem incidir nas preocupagdes concorrenciais apontadas pela decisdo do Conselho. Veja-se que esta solucdo resolve tanto a representatividade dos
acionistas minoritarios como garante que a CSN ndo tenha acesso a qualquer tipo de informagao sensivel de seu concorrente.

23. Mas para tanto, tais administradores devem manter o padrao de neutralidade desejado pelo Regulamento de Listagem no Novo Mercado da
BM&FBovespa:

a) Nao ter qualquer vinculo com a CSN ou USIMINAS, salvo participagdo no capital da USIMINAS;

b) Nio ser acionista controlador da CSN ou da USIMINAS, conjuge ou parente até segundo grau daquele, ou ndo ser ou ndo ter sido, nos
ultimos 3 anos, vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao acionista controlador;

¢) Néo ter sido, nos ultimos 3 anos, empregado ou diretor da CSN ou da USIMINAS, do acionista controlador ou de sociedade controlada
pela companhia;

d) Nao ser fornecedor ou comprador, direto ou indireto, de servigos e/ou produtos da CSN ou da USIMINAS, em magnitude que implique
perda de independéncia;

e) Nao ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou produtos a CSN ou a
USIMINAS;

) Néo ser conjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da CSN ou da USIMINAS; e

g) Nao receber outra remuneracdo da USIMINAS ou da CSN além da de Conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participagdo no
capital estdo excluidos desta restrigdo).

24. Ademais, nos apresenta necessario o comprometimento dos administradores perante 0 CADE, seja com relagdo aos seus deveres de isengéo,
seja da necessidade de manter o 6rgdo antitruste atualizado de suas atividades. Assim, a sistematica de apresentagdo trimestral de relatérios, compromisso




de ampla disponibilidade e adogdo de dever de sigilo (notadamente com relagdo a CSN) idealizadas sdo bem vindas e devem necessariamente incorporar a
opedo adotada, ja que se apresentam como os instrumentos para o adequado monitoramento das consequéncias desta solugdo pontual.

25. Analisando os quatro nomes apresentados, ndo identificamos qualquer circunstancia que impacte nos padrdes supra, razdo pela qual opinamos
pela sua aprovacdo como candidatos independentes.

26. Superada a possibilidade de se flexibilizar a clausula 2.3 para a indicagdo de administradores independentes na AGO de 28.04.2016, uma tltima
(e fulcral) questdo demanda enfrentamento: a forma para se permitir o exercicio pratico de direitos politicos nesta assembléia especifica, quer se dizer, como a
CSN podera excepcionalmente participar dela (e o CADE controlar esta participagdo) sem ferir as premissas da decisdo do Conselho.

27. Considerando as preocupagdes levantadas pelo Conselheiro Eduardo Pontual Ribeiro no trecho supratranscrito de seu voto, notadamente quanto
a simples presenga da CSN em qualquer assembléia, ndo nos resta outra alternativa a permiti-la condicionada ao acompanhamento in loco de membro ou
pessoal do CADE, visto que a transcrigdo da ata ou a gravagdo da assembléia somente trazem as informagdes ao conhecimento da autoridade em momento
posterior e, portanto, indesejado pela consumacéo dos atos juridicos perpetrados.

28. O acompanhamento em tempo real e no local da AGO permitira uma "flexibilizagdo excepcional e controlada" no exercicio dos direitos
politicos sem colisdo com as preocupagdes concorrenciais identificadas (acesso a informagdo sensivel ou relevante, exercicio de poder de interferéncia),
propiciando-se um monitoramento sobre o objetivo pretendido: formagdo de quorum para garantir (definitivamente) a participagéo dos acionistas minoritarios
para proposi¢do e eleicdo dos membros dos Conselhos Administrativo e Fiscal da Usiminas, como forma a se minimizar as preocupacdes identificadas neste
opinativo.

29. Assim, sugerimos que o Conselho indique o(s) nome(s) de membro(s) para tal acompanhamento.

1L.3. Da denuncia de descumprimento do TCD

30. Quanto as duas dentincias de descumprimento do TCD pela CSN, formalizadas pela Usiminas (0184210 e 0189813), deixaremos a analise para
momento posterior, considerando todo o contexto econdmico e concorrencial que envolve a solugdo acima apresentada por este opinativo.

11.4. Da peticao 0189779 da CSN

31 ACESSO RESTRITO
32. ACESSO RESTRITO
33. ACESSO RESTRITO

III. CONCLUSAO

34. Por todo o exposto, este Setor de Cumprimento de Decisdes da PFE-CADE opina no seguinte sentido:

e reconhecer o adequado cumprimento formal, até o presente momento, da clausula 3.3 do TCD (prestac@o dos relatorios trimestrais), mantido o eventual
juizo de reanalise do seu conteudo pela autoridade antitruste;

e pelo contexto apresentado pelas partes fica patente que o quadro da Usiminas, seja financeiro ou de governanga, se agrava e potencialmente
compromete sua capacidade de competir no mercado. As restrigdes impostas pelo CADE no TCD, notadamente quando consideradas no contexto
da AGO agendada para 28.04.2016, podem resultar em agravamento destas condi¢des, havendo risco de transformar um problema societario num outro
problema concorrencial indesejado. O CADE pode, assim, flexibilizar de maneira controlada e episodica suas decisdes, de maneira a atender aos
beneficios originariamente visados (como a higidez de um player do mercado). Mas ao fazé-lo deve se prevenir com instrumentos que propiciem que a
solugdo adotada néo colida com as preocupagdes identificadas. Assim, a aprovagao de indicagdes independentes em relagdo a CSN nos padrdes exigidos
pelo mercado, bem como a assun¢@o de compromisso, se mostram necessarias. Por fim, como forma a se operacionalizar esta excepcional flexibiliza¢do
controlada sem colisdo com sua decisdo (mantendo-a), o CADE deve adotar um monitoramento in loco da participagdo da CSN na AGO, devendo para
tanto ser designado membro(s).

e postergar a analise das denuncias de descumprimento formalizadas pela Usiminas (0184210 e 0189813) para momento oportuno, considerando a
proposi¢do supra;

e cientificar a CSN das restri¢des previstas no item 3 do Anexo Confidencial do TCD, quanto aos termos da sua peti¢do 0189779.

35. E o parecer, salvo melhor juizo.

A consideracdo superior.

RODRIGO ABREU BELON FERNANDES

COORDENADOR DE ESTUDOS E PARECERES - SUBSTITUTO

Aprovo o Parecer e o adoto nos autos do presente processo.

A Superintendéncia Geral.

VICTOR SANTOS RUFINO
PROCURADOR CHEFE DO CADE
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