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I. Relatorio

1.

Tendo em vista o exaustivo relatorio exposto no Parecer Juridico 77/2016/UCD/PFE-CADE-
CADE/PGF/AGU (0190197), faz-se necessario tdo somente relatar o andamento do processo de
forma breve.

Trata-se de Ato de Concentragdo, por meio do qual a Companhia Siderurgica Nacional - CSN
adquiriu posi¢ao minoritaria na Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais S/A - USIMINAS. Por conta
da questdo concorrencial presente no feito — qual seja, CSN e USIMINAS sdo concorrentes diretas —
o Conselho Administrativo de Defesa Economica - Cade, por meio de Termo de Compromisso de
Desempenho (TCD), limitou os direitos politicos da CSN em relagdo as acdes adquiridas. Como
ressaltado no referido parecer, a CSN “solicita a flexibilizagdo do cumprimento da obrigacao
constante da clausula 2.3 do TCD [que trata dos direitos politicos], para eleger representantes
independentes nos conselhos de administracdo e fiscal em assembléia geral da USIMINAS e
deliberar sobre qualquer matéria que nao seja identificada como concorrencialmente sensivel pelo
CADE na ordem do dia de Assembléias Gerais”.

Houve manifestacdo da USIMINAS a respeito do pedido, declarando suas preocupacdes em relagdo
a eventual concessao — notadamente, sua suspeita de que a CSN desejaria ndo garantir o bom
funcionamento da companhia, mas influenciar a administragdo de tal forma a piorar o cendario e vir a
apropriar-se do share de mercado que hoje pertence a USIMINAS, j4 que o mercado siderurgico
passa por uma crise € as empresas brasileiras t€ém consideravel capacidade ociosa de producdo.
Destaca ainda que os acionistas minoritarios historicamente tém se organizado de forma a eleger
representantes independentes, e que portanto o pedido da CSN nao deve prosperar, pois tudo leva a
crer que esse cenario serd mantido. A Nippon Steel & Sumitomo Metal Corporation, uma das
controladoras da USIMINAS, também ressalta boa parte destes mesmos pontos.

A PFE-CADE manifestou-se destacando que dois fatores principais tornam o pedido da CSN — que
j& havia manifestado intencdo similar em 2015 — diferenciado nesta ocasido: “(i) o pubico e notério
agravamento das circunstancias e (ii) o fato da AGO do dia 28.04.2016 destinar-se a eleicao do
Conselho de Administracio e do Conselho Fiscal (ndo sendo uma mera reposicao do quadro
administrativo como no ano anterior).”

Entendeu a Procuradoria que, em face da situacdo, “a aprovacao de indicagdes independentes em
relacdo a CSN nos padrdes exigidos pelo mercado, bem como a assun¢do de compromisso, se
mostram necessarias. Por fim, como forma a se operacionalizar esta excepcional flexibilizagao
controlada sem colisdo com sua decisao (mantendo-a), o CADE deve adotar um monitoramento in
loco da participagao da CSN na AGO, devendo para tanto ser designado membro(s).”

Adicionalmente ao quanto ja aventado no processo, a CSN peticionou em 22 de abril de 2016
(0191210) com o intuito de esclarecer um aspecto procedimental. Destaca que o procedimento de
voto multiplo previsto na Lei 6.404/1976 requer a adog¢do com 48 (quarenta e oito) horas de
antecedéncia em relagdo a assembleia geral, sendo assim, a decisdo do Cade deveria enderegar este
aspecto previamente para manter sua utilidade.

A Superintendéncia-Geral do Cade manifestou-se no mesmo sentido da PFE-CADE, por meio do



Despacho SG n° 483 (0191248).

8. E o breve relatorio.
I1. Mérito
9. O que cumpre analisar ¢ se o pedido da CSN para eleicdo de conselheiros independentes na

Assembleia Geral Ordinaria do dia 28 de abril de 2016 deve ser concedido. Para isso,
primeiramente, vale destacar o que propriamente ¢ um conselheiro independente eleito por acionista
minoritario e qual sua fungdo no Conselho de Administragcdo e no Conselho Fiscal.

a) Conselheiros Independentes

10.

I1.

12.

13.

Além de guardarem interesse patrimonial direto na companhia, pois usufruem de seus dividendos, os
acionistas minoritarios sdo aqueles que, por for¢a do modelo legislativo da Lei 6.404/1976, podem
eleger representantes no Conselho de Administragao (CA) por meio de votagdo em separado ou voto
multiplo. Apesar de ndo necessariamente terem a capacidade de alterar o rumo da companbhia, tais
conselheiros tém papel importante ao auxiliar a administragao enquanto fiscalizadores das agdes dos
controladores. Tendo em vista que as sociedades por agdes possuem, para além de uma fungdo
patrimonial, também funcdo social em relagdo ao restante da sociedade, este papel fiscalizador ¢
especialmente relevante.

Ademais, representantes dos minoritarios no CA que sejam de fato independentes possuem deveres
fiduciarios com a propria USIMINAS e tdo somente com ela. E no interesse da companhia que
devem agir; no interesse dela, e tdo somente dela, que devem exercer suas atribuigdes. Por isso sua
relevancia para a boa administracdo dos negocios.

O contexto atual demonstra que a decisdo do Cade e o TCD firmado com a CSN, que objetivavam
enderecar uma preocupacdo concorrencial, podem causar um problema societdrio. Em outras
palavras, considerando o contexto da industria siderurgica nacional e a situacao do float das acdes —
sendo a CSN o acionista minoritario com maior numero de agdes em ON e PN, acdes estas que se
encontram “esterilizadas” — ha um risco de a decisao do Cade inviabilizar a elei¢ao de conselheiros
minoritarios.

Como ressalta a USIMINAS, ¢ fato que essa questdo ndo ¢ certa. Ha chance matematica de eleigdo
de minoritdrio mesmo sem a participagdo da CSN. Ocorre que, assim como ndo hé certeza de que o
problema vira a existir, também nao hé certeza de que ele ndo se apresentard. Visto que um elemento
central para a questdo ¢ o TCD assinado pelo Cade, cabe ao Conselho analisar se ird flexibilizar
pontualmente sua decisao.

b) Proposta da CSN

14.

15.

Antes de dizer se cabe ou nao flexibiliza¢ao nos termos requisitados pela CSN, cabe analisar mais
profundamente quais sdo estes termos.

A proposta apresentada pela CSN nas peticdes 0181374 e 0190581 requer, de forma resumida:

a) A possibilidade de uso de suas acgdes para eleicdo de dois conselheiros para o
Conselho de Administragdo e um conselheiro para o Conselho Fiscal;

b) A indicagdo de tais conselheiros somente ap6s analise e validagdo do Cade;

¢) A exigéncia de que sejam cumpridos os requisitos do Regulamento do Novo Mercado
da BM&F Bovespa, quais sejam: a) Nao ter qualquer vinculo com a CSN ou
USIMINAS, salvo participagdo no capital da USIMINAS; b) Nao ser acionista
controlador da CSN ou da USIMINAS, conjuge ou parente até segundo grau daquele, ou
ndo ser ou nao ter sido, nos ultimos 3 anos, vinculado a sociedade ou entidade
relacionada ao acionista controlador; ¢) Nao 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) Nio ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que



16.

esteja oferecendo ou demandando servigos e/ou produtos a CSN ou a USIMINAS; f) Nao
ser conjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da CSN ou da
USIMINAS; e g) Nao receber outra remuneragdo da USIMINAS ou da CSN além da de
Conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participagdo no capital estdo excluidos
desta restri¢do);

d) A assinatura de termo de compromisso com obrigacdes adicionais, por meio das quais
os conselheiros adquirem deveres fiduciarios diretos com o Cade, a saber apresentagdo
trimestral de relatorios, compromisso de ampla disponibilidade e adogdo de dever de
sigilo.

A USIMINAS manifestou-se contrariamente a proposta nas peticoes 0184210 e 0184442, pelos
motivos ja expostos no Parecer Juridico da PFE-CADE.

¢) Andalise do Cade

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

E importante ressaltar o contexto especial em que se encontra a USIMINAS, o qual, como ja
destacado pela PFE-CADE, difere daquele de 2015. A companhia encontra-se em meio a uma
disputa entre seus controladores — Ternium e Nippon — € num momento em que toda a siderurgia
nacional passa por dificuldades.

A empresa afirma que por isso mesmo a presen¢a de conselheiros minoritarios poderia ser um
problema, ja que, tendo em vista a discordincia entre os controladores, eventuais votos minoritarios
determinariam o rumo da companhia (§16 da peticao 0184442).

Entendo que essa posicao ndo se adéqua propriamente ao que foi acima referido como conselheiro
minoritario. A caracteristica principal do minoritario ¢ sua independéncia, sendo que ele deve agir
no interesse da USIMINAS. Se vier a desempenhar qualquer papel nos rumos da companhia, serd no
interesse dela propria. O que se deve analisar, portanto, é se as medidas acima elencadas pela CSN
— ou eventuais outras medidas estipuladas pelo Cade — seriam suficientes para garantir que o
conselheiro de fato represente os interesses da USIMINAS, agindo em protecido de seus
interesses. Se 1sso nao ficar demonstrado e entender-se que o conselheiro ¢, na verdade,
representante da CSN, entdo deve o pedido ser negado.

Afinal, o que quis o TCD quando de sua assinatura — e o que deve o Cade continuar observando — ¢
a manutencdo do ambiente concorrencialmente saudavel. Se ¢ verdade que permitir a CSN que
indique conselheiros que a representem diretamente ira afetar de forma negativa a USIMINAS,
também ¢ verdade que impedir a elei¢do de minoritarios ou dificulta-la sobremaneira pode gerar
efeitos negativos no mercado, culminando, no caso mais extremo, até na propria recuperagao
judicial da empresa. O Cade ndo pode permitir que sua decisdo, que visa proteger a concorréncia,
acabe por prejudica-la. Em outras palavras, caso tal cenario de recuperagdo venha a se concretizar e
considerando que o Cade ja entendeu que o mercado relevante desta industria é nacional, eventual
quebra da USIMINAS diminuiria os niveis de rivalidade no mercado, rivalidade esta que ¢ exercida
em face da propria CSN.

Configurada a plausibilidade da alega¢do da CSN, resta saber se a solugdo proposta para o problema
societario resguarda de forma adequada os interesses da defesa da concorréncia.

Tendo em vista que a solucdo apresentada subjuga os conselheiros indicados aos requisitos do Novo
Mercado — duplamente aplicados, pois referem-se tanto 8 CSN quanto a USIMINAS — e cria ainda
obrigagoes adicionais de fiducia para com o proprio Cade, ndo vejo como concluir de outra forma
que ndo pela admissao do pedido, ao menos em abstrato. Trata-se dos requisitos mais elaborados do
direito brasileiro, aceitos e reconhecidos pelo orgdo regulador do setor — a Comissdo de Valores
Mobiliérios, acrescidos de deveres bastante onerosos com a propria autoridade de defesa da
concorréncia. Falta ainda observar, no entanto, se os nomes sugeridos pela CSN cumprem, em
concreto, com tais requisitos.

Os nomes aventados na peticdo 0190581, acompanhados de curriculum vitae de cada um dos
candidatos, sdo: (i) Gesner José Oliveira Filho, (i1) Ricardo Antonio Weiss, (iii) Wagner Mar e (iv)
Derci Alcantara. Os dois primeiros nomes seriam indicagdes para o Conselho de Administracao,
enquanto o terceiro seria a indicagdo para o Conselho Fiscal. O quarto nome ¢ uma supléncia.



24. Com a analise detida de cada uma das sugestoes, ficou verificado que todos os nomes cumpriam o0s
requisitos acima elencados. Além disso, a CSN indicou que tais nomes ja teriam se disposto a
assinar o Termo de Compromisso adicional com o Cade.

II1. Decisao

25. Tendo em vista o quanto acima ressaltado, acolho o Parece Juridico 77/2016/UCD/PFE-CADE-
CADE/PGF/AGU, entendendo pelo deferimento do pedido de flexibilizacdo do TCD, unica e
exclusivamente para que se elejam dois conselheiros para o Conselho de Administracio e um
conselheiro para o Conselho Fiscal na Assembleia Geral Ordinaria de 28 de abril de 2016. Tais
conselheiros deverdo ser nomeados entre aqueles nomes apresentados na petigdo 0190581, ¢ a
condi¢do para que possam tomar posse € a assinatura do Termo de Compromisso com o Cade, nos
pardmetros delimitados no anexo do processo publico de nlimero 0191394.

26. Para garantir o cumprimento desta medida, haverd acompanhamento da Assembleia Geral Ordindria
por representante do CADE, a fim de assegurar a higidez do procedimento e o ndo exercicio dos
direitos politicos da CSN para além daquilo quanto autorizado. Esta medida visa enderegar a
preocupagdo exarada pelo Conselheiro Eduardo Pontual quando da aprovagdo com restri¢des do ato
de concentragdo e garantir que interesses politicos ndo sejam travestidos em interesses
patrimoniais. [ACESSO RESTRITO]

27. Em relagdo ao pedido referente aos procedimentos de implantagcdo do voto multiplo e do voto em
separado, entendo que seu deferimento ndo prejudica o andamento da Assembleia Geral. Se o teor
do presente despacho vier a ser rejeitado pela maioria, a CSN nao votard na AGO de igual maneira.
No entanto, caso o entendimento seja acolhido, os procedimentos terdo sido tomados previamente
para preservar a utilidade da decisao.

E o despacho, ad referendum do Plenério.
Brasilia, 22 de abril de 2016.

Documento assinado eletronicamente por Vinicius Marques de Carvalho, Presidente, em
22/04/2016, as 18:15, conforme horario oficial de Brasilia e Resolu¢do Cade n? 11, de 02 de
dezembro de 2014.
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