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VOTO

Fatos

Estdo em andlise as manifestagdes apresentadas em 26/04/2016 por diversos interessados com o fito
de rever os Despachos Presidéncia 118/2016 (SEI 191372) e 121/2016 (SEI 192084), prolatados em
22/04/2016 e 26/04/2016, os quais permitiram que a CSN sugerisse nomes para os conselhos de
administracao e fiscal da Usiminas, sem flexibilizagdo do Termo de Compromisso de Desempenho
assinado pela CSN em 09/04/2014.

Em 26/04/2016, a Ternium S/A (Ternium) e a Confab Industrial S/A (Confab) protocolizaram
pedido para que “o plendrio do Tribunal do CADE mantenha integralmente o Termo de
Compromisso de Desempenho (“TCD”) celebrado pela CSN com o CADE no dia 9 de abril de
2014, ndo sendo autorizado o exercicio de qualquer direito politico atrelado a participa¢do detida
pela CSN na Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S/A (“Usiminas”), ainda que de forma limitada e
monitorada, nos termos da clausula 2.3 do TCD” (SEI 192594 e 192604). Para tanto, trouxeram as
seguintes razdes, em sintese:

Nao haveria fato novo ou argumento técnico, nos termos do art. 966 do Codigo de Processo Civil,
que justificasse a recomendacao da Procuradoria Federal Especializada junto ao CADE (ProCADE)
e o despacho proferido pelo Presidente no sentido da flexibilizagao do TCD;

O CADE deveria se ater aos efeitos que a operacdo impde sobre o mercado e nio caberia a ele
intervir em eventuais divergéncias societdrias, porquanto a analise de questdes exclusivamente
patrimoniais, tais como a presente, ndo estariam na esfera de competéncias do CADE;

A flexibilizacdo do TCD desconsideraria as preocupagdes concorrenciais identificadas até entdo no
presente caso. Ademais, dado o suposto histérico de atuacdo e subterfugios da CSN, essa
flexibilizacao representaria a premiacdo de uma suposta manipulagdo indevida do CADE na busca
de supostos interesses patrimoniais privados alheios a competéncia do 6rgdo antitruste;

A CSN nao teria trazido exemplo concreto de dano a Usiminas e que seria decorrente da disputa
entre Nippon e Ternium/Confab, tendo em vista que, apesar das diferengas entre os integrantes do
conselho, os membros do grupo controlador votaram a favor do aumento de capital que iria
assegurar a sobrevivéncia da Usiminas;

“A competéncia do CADE para julgar concentragoes ndo se destina a prote¢do de acionistas
minoritdrios” € 0s minoritarios sempre teriam eleito membros nas Ultimas elei¢des.
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Em 26/04/2016, a Geragao Futuro L Par Fia requereu “que o Representante do CADE que
acompanharda a Assembleia Geral Ordinaria (“AGO”) da Usiminas permita que a “CSN”,
verificada a insuficiéncia de outros acionistas preferencias (sic) presentes na AGO e com
possibilidade de perfazer o quorum minimo de 10% (dez por cento) previsto em lei, que componha
este quorum de instalagdo da referida elei¢do em separado, ndo sendo permitido, entretanto, assim

como ocorrerd em outras materias previstas no Edital de Convocagdo, que a mesma venha a votar
na elei¢dao” (SEI 192597).

Em 26/04/2016, a Nippon Steel & Sumitomo Metal Corporation (Nippon) afirmou que nao haveria
fundamento de fato ou de direito que permitisse a flexibilizagdo do TCD firmado pela CSN e, por
1sso, a proibicdo de exercicio de direitos politicos pela CSN deveria ser mantida. Ademais, aduziu
que medida protetiva a minoritarios estaria fora da alcada de autoridades concorrenciais. Caso esses
dois pontos ndo fossem atendidos, a Nippon afirmou que ndo se oporia a permissdo do CADE para
que a CSN exercitasse o direito de pedir a adogdo do voto multiplo para a Assembleia Geral
Ordinaria de 28/04/2016, observada a total restricdo para que a CSN comparecesse € votasse na
referida assembleia, o que ndo seria aplicavel a membros do conselho fiscal (SEI 192606).

Em 26/04/2016, a CSN apresentou manifestagdo para ressaltar, em sintese, que (i) nao haveria
possibilidade legal ou regimental de interposi¢ao de recurso em face do Despacho Presidéncia
118/2016, (ii) o CADE teria competéncia para prolacdo do aludido despacho, eis que se trataria de
incidente no cumprimento do TCD, (iii) a Usiminas teria reiterado a possibilidade matematica da
eleigdo de minoritarios sem a participacdo da CSN, sem apontar quais seriam 0s prejuizos para
eleicio de conselheiros independentes, (iv) os nomes sugeridos pela CSN seriam imparciais e
independentes (SEI 192610).

Também em 26/04/2016, a Ternium e a Confab manifestaram-se no sentido de ‘‘formalizar
compromisso com este e. CADE de tomar todas as medidas necessarias para possibilitar que, na
eleicdo geral na Assembleia Ordindria da Usiminas marcada para o proximo dia 28 de abril de
2016, um representante dos acionistas minoritarios detentores de agoes ordindrias seja eleito para o
novo Conselho de Administra¢do da Usiminas”, o que ndo se aplica aos membros do conselho
fiscal. Tal compromisso seria, segundo a peticionaria, condicionado a revogacao total e irrestrita dos
Despachos Decisorios 118/2016 e 121/2016 (SEI 192613).

. Nesse interim, as partes envolvidas realizaram diversas reunides aqui no CADE, conforme tabela

abaixo:
Data Conselheiros Participantes Parte |N° SEI
26/04/2016 Marcio de Oliveira Janior Ternium | 192088
26/04/2016 Joao Paulo de Resende CSN | 192280

Marcio de Oliveira Junior
26/04/2016 Jodo Paulo de Resende Usiminas | 192417
Marcio de Oliveira Junior
Alexandre Cordeiro Macedo
Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt
Jodo Paulo de Resende
Marcio de Oliveira Junior
26/04/2016 | Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt | Usiminas | 192428

26/04/2016|  Alexandre Cordeiro Macedo Ternium | 192430
Jodo Paulo de Resende
26/04/2016 | Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt | CSN 192432

26/04/2016 | Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt | Ternium | 192435

26/04/2016 Nippon | 192422

8. E o relato do essencial. Passo ao exame do mérito.

Mérito
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Questoes Preliminares

Tendo em vista a relevancia do tema e os potenciais impactos decorrentes de eventual siléncio do
CADE quanto ao debate societario em tela, recebo todas as manifestacdes apresentadas apos o
Despacho Presidéncia 118/2016 como incidentes processuais e, portanto, passiveis de serem
enderecadas por este Plenario. Passo, entdo, ao exame das demais questdes preliminares.

Segundo a Usiminas, o Presidente do CADE ndo teria competéncia legal para flexibilizar o TCD
com o argumento de que “o 6rgao competente para fazé-lo s6 pode ser o mesmo 6rgao que tem
competéncia para tomar a decisdo, que ¢ o Plenario — e ndo o Presidente, ainda que ad referendum
do Plenario”.

A afirmacao da Usiminas ndo inviabiliza o que tem sido feito até entdo, tendo em vista que a decisao
exarada pelo Presidente ¢ tomada ad referendum do CADE, o que foi por ele mesmo explicitado no
Despacho 118/2016. Uma decisdo tomada ad referendum significa que ela s6 sera definitiva apds a
homologacao pelo Plenario do CADE em sessdo de julgamento. Nesse sentido, apds essa
homologagao, o 6rgao competente — que € o Plenario do CADE — aperfeicoa o ato juridico emanado
pelo Presidente, que também ¢ conselheiro do Tribunal e, portanto, submetido ao disposto no art. 18,
inciso XI, do Regimento Interno do CADE. Em outras palavras, ¢ sim necessaria a decisdo
colegiada, que esta sendo tomada neste momento, para que qualquer ato praticado pelo Presidente
ou por quaisquer dos conselheiros tenha efeitos. O Despacho foi exarado anteriormente a sessao,
reitere-se, pela mera necessidade de que se conservasse a utilidade da decisdo, em respeito a
necessidade de cumprimento do prazo prévio de manifestacdo com, pelo menos, quarenta e oito
horas de antecedéncia concernente ao pedido de voto multiplo. Caso ndo haja a aludida
homologacdo, o despacho perde seus efeitos ainda antes da referida assembleia, com retorno
do status quo ante em tempo habil.

Propostas Encaminhadas ao CADE até 26/04/2016

Trago aqui alguns pontos gerais que sao aplicaveis a todas as propostas de solugdo do problema de
representacdo de minoritarios que chegaram aos autos até a data de ontem, 26/04/2016 (terga-feira).
Em nenhuma delas, a meu ver, foi aventada alguma alternativa clara, segura e juridicamente bem
delineada que assegurasse a representacdo de minoritarios que ndo a proposta da CSN. Em
26/04/2016 (ontem), a apenas dois dias da Assembleia Geral Ordinaria, foram trazidas propostas de
Ternium/Confab, Nippon e Usiminas nesse sentido. Ressalto que as propostas deveriam ter sido
trazidas ao Cade antes, ja que estamos discutindo essa questdo dos direitos politicos das acdes da
CSN ha algum tempo. Da forma como foram apresentadas, as propostas nao garantem que (i) haja,
de fato, minoritarios no conselho de administragao e (ii) que esses minoritarios sejam independentes.

O que existe aqui ¢ um problema nos seguintes termos: a decisdo do CADE no Ato de Concentragao
08012.009198/2011-21 pode ter criado uma distor¢ao societaria, que € a potencial inviabilidade de
representacdo efetiva de minoritarios no Conselho de Administragdo da Usiminas, nada obstante
esse fator ter sido enfatizado pelo Tribunal a época do julgamento do referido ato de concentracao
como imprescindivel para a mitiga¢do de efeitos anticompetitivos.

Até o presente momento, a presenca de minoritdrios no Conselho de Administragdo da Usiminas
tem sido observavel. Contudo, como destacado no Parecer Juridico ProCADE 77, houve um
agravamento da situacdo societaria de forma que a representacdo de minoritarios estd prejudicada,
havendo, inclusive, um cenario provavel de inexisténcia de minoritarios no aludido conselho. Essas
razoes, portanto, sensibilizam o CADE a intervir a fim de garantir que o bloco de controle nado seja a
unica voz no conselho da Usiminas. Em outras palavras, o que o CADE pretende com a presente
decisdo é ndo permitir que a solug¢io para o problema concorrencial ja detectado transforme-
se em um acirrado problema societario (auséncia de representacio de minoritarios), problema
este que pode, novamente, converter-se em problema competitivo.

Do ponto de vista concorrencial, uma possivel saida da Usiminas do mercado seria bastante
negativa. Mas essa saida seria prejudicial também sob o ponto de vista da fun¢do social da empresa.
Nao se trata aqui de um ativo, unico, indivisivel, mas sim de um conjunto orgéanico de ativos, com
vida prépria, com elemento de empresa e que € responsavel pela geracdo de renda. Organizar ativos
sob a forma empresarial ndo ¢ uma tarefa simples, mas ¢ imprescindivel para que esse conjunto
ganhe, de fato, uma dindmica empresarial consistente e operante.
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Com esses pressupostos, aplicaveis a todas as propostas, passo a analise individualizada de cada
uma.

Proposta Encaminhada pela Nippon

A Nippon afirmou que “se compromete a votar em favor de um numero de vagas do Conselho de
Administragdo que permita que os minoritarios, por si, elejam (pelo menos) um conselheiro
diretamente, sem interferéncia do grupo de controle. Ou seja, tecnicamente, sob a otica societaria,
ndo seria(m) esse(s) conselheiro(s) eleito(s) pelo grupo de controle, mas seria assegurada e criada
(pelo menos) uma vaga para que os minoritarios votem e elejam (por voto multiplo ou majoritario,
a depender da confirmag¢do do pedido da CSN) seu(s) candidato(s)”. Como ja adiantado, essa
proposta nao traz delimitacdo juridica a fim de se avaliar a viabilidade da medida. A peticionaria ndo
definiu o niumero de vagas, ndo apresentou como a definicdo do niimero de vagas permitiria a
eleicdo de minoritarios e ndo especificou como a atuagcdo da empresa ocorreria para assegurar € criar
vaga para minoritarios. Por esses motivos, entendo que a proposta deve ser rejeitada.

Proposta Encaminhada pela Ternium/Confab

A questdo em analise, reitere-se, diz respeito ao que pode acontecer com a Usiminas daqui em diante
e ndo sobre o que ja aconteceu, ou seja, quais as medidas que podem ser tomadas pelo CADE em
relagdo a blindagem de direitos politicos assumida pela CSN a fim de propiciar um contexto menos
desfavoravel a presen¢a de minoritdrios nos conselhos da Usiminas. Por isso, o argumento da
Ternium de que a disputa dos controladores nao causou (ou ndo teria causado) prejuizo para a
Usiminas até entdo se torna irrelevante e nao resolve o problema da presenca de minoritarios na
futura administragdo da Usiminas. Vejo aqui o potencial risco de haver problemas concorrenciais
com a nao interven¢ao do CADE neste momento.

Quanto a necessidade de socorro dos minoritarios pela CSN, essa questdo sera abordada na andlise
da proposta da Usiminas, a qual formulou pleito semelhante.

No que concerne a alegagdo de que a CSN estaria em busca apenas de interesses privados, entendo
que deve ser afastada. Tendo em vista que as presentes medidas, ao assegurar a participacao de
minoritarios, terdo impacto na higidez da administracdo da Usiminas, a propria concorréncia sera
afetada, uma vez que a Usiminas terd melhores condigdes de exercer rivalidade no mercado em que
atua. Assim sendo, ainda que existam esses interesses privados — os quais nao foram comprovados
pela Ternium —, o relevante ¢ saber se os conselheiros minoritarios conseguirao ser independentes ou
até mesmo se conseguirdo sequer ser eleitos sem a medida em discussdo. Logo, o que se estd a
propor sdo medidas para assegurar os interesses da Usiminas, que ¢ um importantissimo player no
setor siderurgico brasileiro, gerador de empregos e renda no territério nacional.

A peticdo SEI 192613, apresentada pela Ternium e pela Confab ontem as 18h56min,
pretendeu ‘‘formalizar compromisso com este e. CADE de tomar todas as medidas necessarias para
possibilitar que, na eleicdo geral da Assembleia Geral Ordinaria da Usiminas marcadas para o
proximo dia 28 de abril de 2016, um representante dos acionistas minoritdrios detentores de agoes
ordinarias seja eleito para o novo Conselho de Administra¢do da Usiminas”.

Ressalto dois pontos. O primeiro deles ¢ 0 momento em que foi apresentada, isto €, a poucas horas
do inicio da sessdo de julgamento, sem tempo habil para que o CADE analisasse o pleito e, se
deferido, tivesse tempo de negociar os termos do referido pedido ainda antes da propria sess@o. Em
segundo lugar, ainda que se fosse possivel, em tdo pouco tempo, conceber um compromisso factivel,
a Ternium e a Confab ndo explicitaram quais seriam essas “medidas necessarias”, sequer
exemplificativamente. Por isso, assumir clausulas abertas, sem contetdo definido e sem
possibilidade de observancia de exigibilidade ndo parece assegurar o bom andamento das atividades
eleitorais em tela. Nesses termos, rejeito a proposta formulada pelos peticionarios.

Proposta Encaminhada pela Geragao Futuro

A proposta da Geragdo Futuro subsumiu-se a ideia de “que o Representante do CADE que
acompanhara a Assembleia Geral Ordindria (“AGO”) da Usiminas permita que a “CSN”,
verificada a insuficiéncia de outros acionistas preferenciais presentes na AGO e com possibilidade
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de perfazer o quorum minimo de 10% (dez por cento) previsto em lei, que componha este quorum
de instalagdo da referida eleicdo em separado, ndo sendo permitido entretanto, assim como
ocorrerd em outras matérias previstas no Edital de Convocag¢do, que a mesma venha a votar na
eleicao”. A proposta da Geragdao Futuro ¢ a de que o CADE atue, na melhor das hipoteses, como
uma espécie de “mediador” dos conflitos entre os acionistas da Usiminas, o que ndo ¢ o objetivo do
atual debate. Na verdade, o que se pretende garantir ¢ tdo-somente a presenca de minoritarios € nao
a imposi¢ao de condicionamentos e amarragdes do quadro eleitoral da Usiminas. Por isso, entendo
que a peticionaria ndo propde compromissos exequiveis a serem assumidos pela Geragdo Futuro e
que sejam capazes de efetivamente assegurar tal presenca.

Proposta Encaminhada pela Usiminas

A Usiminas afirmou que ndo se opde a representagcdo de minoritarios no Conselho de Administragao
da Usiminas, mas sim “que tais membros sejam indicados pelo seu maior concorrente, a CSN, e ndo
por minoritarios concorrencialmente neutros”. Nesse contexto, ¢ incontroverso que a discussao nao
se subscreve a presenca ou auséncia de minoritarios — o que ¢ resolvido pela propria Lei 6.404/76 —,
mas sim de que a CSN possa figurar entre esses minoritarios e, como tal, possa indicar nomes
independentes.

Como ja trazido pelos peticionarios, os minoritarios t€ém logrado razoavel sucesso, at¢é o momento,
em sua representacdo no Conselho de Administracdo. Isso ndo significa, no entanto, que essa
situacdo sera mantida. Nao se quer aqui discutir se o que existia em 2015 ¢ ou ndo desejavel, ainda
que se acredite que uma situacdo em que a Usiminas tem um minoritirio enquanto presidente do
Conselho de Administra¢do ¢ relevante. O entendimento que trago ao Plenario ¢ o de que, sem a
medida em discussdo, essa presenga de minoritarios na dire¢do nao serd possivel em 2016.

Nao se discute aqui se existe possibilidade matematica de eleigdo de minoritario. Ela existe. O que
se debate ¢ se essa possibilidade ¢ suficientemente crivel para justificar a auséncia de manifestagdo
do Cade a seu respeito. Nao € o caso.

O terceiro ponto levantado pela Usiminas diz respeito a probabilidade de elei¢gdo minoritarios sem a
intervengdo do CADE, nos seguintes termos: “alias, o acionista Geragdao Futuro (...) ja formalizou
pedido de adogdo de processo por voto multiplo, que pode ser aderido por outros acionistas, e
também fez pedido publico de procuragdo, com o objetivo de aumentar a representagdo dos
acionistas minoritarios na AGO”. Apenas pela leitura do argumento e dos documentos trazidos pela
Usiminas, ¢ possivel depreender que os minoritarios estdo tendo dificuldade até mesmo para
conseguir quorum para deliberagdo. A possibilidade de serem eleitos, que ¢ ainda mais dificil que
conseguir esse quorum, acaba sendo ainda mais remota, tendo em vista que o pedido da Geragao
Futuro ¢ o de que a CSN faga quérum de minoritarios, mas ndo vote. Ou seja, um dos minoritarios
pede que essa adequacao juridica dos direitos politicos seja prontamente realizada a fim de que haja
uma possibilidade real de eleicdo de minoritarios para a dire¢do da Usiminas, o que apenas
corrobora a necessidade de intervencdo do CADE no presente caso para garantir a participacdo de
minoritarios.

No tocante ao argumento de que a indicagdo de candidato por minoritarios teria relacdo de
causalidade, ou mesmo de correlacio, com a crenca de capacidade de eleicdo, ha algumas
observacdes a serem feitas. Um dos motivos para que se indique candidatos previamente para serem
possiveis conselheiros é o cumprimento das exigéncias de algumas bolsas, tal como a Bolsa de Nova
Iorque, de divulgacao antecipada de nomes para que fundos de investimento estrangeiros possam
votar em algum candidato. Isso ndo significa que os minoritarios acreditem fielmente que esses
nomes seriam eleitos: querem apenas assegurar o exercicio de seu direito na eventualidade de que a
eleigdo seja possivel. Ora, se até a questdio do quérum da assembleia € questionada pelos
minoritarios, mais questiondvel ainda ¢ a eleicdo de um membro, o que afasta esse argumento da
crenca de que a elei¢do seja possivel sem a intervencao do CADE.

A auséncia de imparcialidade de membros como justificativa para reconsideragdo dos mencionados
despachos ndo merece prosperar. E que os critérios adotados para garantir a imparcialidade dos
membros indicados pela CSN se expressam (i) pela exigéncia de cumprimento das regras do Novo
Mercado de forma duplicada, ou seja, tanto para a CSN quanto para a Usiminas, (ii) pelo dever de
fidacia geral de qualquer conselheiro da Usiminas para com a companhia e (iii) pelo termo de
compromisso direto com o Cade a ser assumido pelos indicados pela CSN, contendo as obrigacdes,
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para todos os conselheiros, inclusive os suplentes, de (a) entrega trimestral de relatorios ao CADE,
detalhando as atividades no Conselho de Administracdo, (b) disposicdo para prestar informagdes e
entregar documentos ao Cade, sempre que solicitado, (¢) ndo divulgagdo de qualquer informacao
confidencial ou estratégica da Usiminas que venha a ter acesso e (d) auséncia de qualquer outro
vinculo com concorrentes diretas seja da CSN, seja da Usiminas. Sobre isso, entendo relevante
destacar trecho do Despacho 118/2016, exarado pelo Presidente do CADE, que sintetiza bem a
questdo:

“Tendo em vista que a solucdo apresentada subjuga os conselheiros indicados aos requisitos do
Novo Mercado — duplamente aplicados, pois referem-se tanto a CSN quanto a USIMINAS — e cria
ainda obrigag¢des adicionais de fiducia para com o proprio Cade, ndo vejo como concluir de outra
forma que ndo pela admissdo do pedido, ao menos em abstrato. Trata-se dos requisitos mais
elaborados do direito brasileiro, aceitos e reconhecidos pelo 6rgdo regulador do setor — a Comissao
de Valores Mobiliarios, acrescidos de deveres bastante onerosos com a propria autoridade de defesa
da concorréncia”.

Argumentar que tais medidas seriam insuficientes para assegurar a imparcialidade dos conselheiros
significa dizer que nem a fiscalizacdo pela BM&F Bovespa, nem aquela promovida pela CVM,
muito menos as obrigagdes perante o proprio CADE teriam qualquer valia. Afirmar que as
salvaguardas da legislacdo patria ndo sdo suficientes para atestar a independéncia de conselheiros ¢
desconfianga ndo apenas em relagdo a um processo eleitoral societario, mas sim em relagdo a todo o
ordenamento juridico brasileiro ao qual a Usiminas ¢ submetida e ao qual deve obediéncia. Ressalte-
se que os proprios indicados pela Usiminas também estdo adstritos as mesmas salvaguardas da
CVM, da BM&F/Bovespa e do Novo Mercado, ou seja, se a sidertirgica mineira afirma que essas
normas nao conferem independéncia ao potencial indicado pela CSN, ela também assume que essas
normas ndo conferem independéncia a todos os conselheiros que fazem parte da administracdo da
empresa.

A Usiminas pretende infirmar a tese de que um conselheiro, ainda que cumprisse todos esses
requisitos, seria incapaz de representar de maneira isenta os interesses da Usiminas — afinal € no
interesse dela que ele deve agir e ndo de qualquer outro. Essa interpretacdo significaria, em outras
palavras, admitir que todas estas normas juridicas ndo possuem qualquer eficacia e deveriam ser
desconsideradas porque seriam regras vazias € jamais conseguiriam garantir qualquer
independéncia. Ora, essa argumentagdo me parece de todo incabivel porque questiona ndo uma, mas
diversas autoridades — entre elas a propria CVM —, além de colocar em xeque a prépria logica do
ordenamento juridico e as normas que asseguram sua boa observagao.

Ante o exposto, rejeito a proposta da Usiminas.
Termo de Compromisso dos Conselheiros Sugeridos pela CSN

A fim de enderecar preocupacdes adicionais quanto a imparcialidade e a independéncia dos
membros sugeridos pela CSN, o CADE entende por bem que os individuos indicados aos cargos ja
mencionados, tanto na condi¢do de titular quanto na condi¢do de suplente, devem explicitamente
assumir quatro obrigacdes junto ao CADE e junto a sociedade. Nesse contexto, o CADE acolhe o
pedido da CSN para que os indicados assinem termo de compromisso, reiterando seu dever
fiduciario para com a Usiminas. No termo, devem estar dispostas as obrigacdes sugeridas pela CSN,
bem como outras que o CADE entender que aprimorem esse termo e contribuam para destacar ainda
mais a independéncia dos possiveis indicados.

A primeira delas diz respeito a entrega de relatdrios trimestrais ao CADE com o detalhamento das
atividades como conselheiro, titular ou suplente, independente do conselho de administragao (ou do
conselho fiscal, conforme o caso) da companhia. Essa obrigacdo permite que o CADE possa
acompanbhar a atividade e a independéncia dos indicados.

A segunda consiste no dever de colaboragdo com a autoridade sempre que solicitado, ou seja, o
indicado deve ter disponibilidade para entregar informacdes ¢ documentos sempre que solicitado
pelo CADE e dentro do prazo estipulado pelo CADE. Essa obrigagdo também se destina a
acompanhar a atividade dos indicados, bem como ao monitoramento da medida.

O terceiro compromisso refere-se a vedagao de divulgagdo ou de compartilhamento de informagdes
confidenciais ou estratégicas da Usiminas, incluidas quaisquer outras que tenham impacto
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concorrencial, ainda que potencial, comercial ou estratégico, obtidas na qualidade de conselheiro,
titular ou suplente. As Unicas excecdes a essa vedagdo sdo aquelas previstas em lei e demais
dispositivos infralegais pertinentes ao mercado de capitais. Tal obrigacdo visa a mitigar eventuais
trocas de informagdes entre a CSN e a Usiminas, garantindo a independéncia e a imparcialidade do
conselheiro.

Por fim, a ltima obrigagdo a ser assumida pelo individuo indicado ¢ a de vedacdo de vinculo com
qualquer concorrente direta da CSN ou da Usiminas enquanto pertencer ao quadro diretivo da
Usiminas, seja no conselho de administragdo, seja no conselho fiscal. A interpretacdo juridica sobre
o vinculo em tela deve ser a mais abrangente e pertinente possivel a fim de resguardar, de fato, a
independéncia do conselheiro. Por isso, o vinculo que aqui se proibe ndo ¢ somente o vinculo
trabalhista, contratual ou qualquer outro formalizado, mas sim toda e qualquer ligacdo que
prejudique ou distor¢a a imparcialidade do conselheiro eleito no exercicio de seu mandato. Essa
condi¢do ¢ inafastavel e se estende a todos os indicados em bloco, ou seja, caso haja desobediéncia
dessa obrigagdo por parte de apenas um dos membros indicados, enquanto conselheiro indicado e
ainda que suplente, todos os seis sdo automaticamente destituidos de seus cargos e a suspensao in
totum de direitos politicos assumida pela CSN no TCD ¢ retomada. Isso imputa & CSN a obrigacao
de blindar os indicados de ingeréncias externas e permitir que trabalhem apenas em prol da
Usiminas.

Fago novamente a ressalva da necessidade de assinatura desse termo de compromisso dos indicados,
em que o descumprimento de qualquer das obrigacdes nele dispostas ocasionard a imediata
revogagdo da atual autorizagdo e, portanto, a retomada integral da suspensdo dos direitos politicos da
CSN na Usiminas, conforme o TCD antes mencionado.

Conclusoes

E inquestionavel que a participagdo da CSN no capital da Usiminas é problematica porque pode
favorecer a coordenacao nos mercados em que atuam essas empresas. Além disso, a manutencao da
rivalidade reciproca entre CSN e Usiminas ¢ importante para a competitividade do setor, razao pela
qual é fundamental que a CSN diminua sua participacdo no capital da Usiminas no prazo dado pelo
CADE e, preferencialmente, o quanto antes, em cumprimento ao TCD firmado em 09/04/2014. Nao
hi a menor chance de que 0 CADE desconsidere ou deixe de exigir o remédio negociado, de
comum acordo, no dmbito daquele TCD e sequer se cogita sobre extensio de prazo para a
saida da CSN da Usiminas. Esse quadro concorrencial ja foi tratado pelo Plenario naquela ocasiao
e ndo esta em discussao no presente momento.

Importante destacar que as obrigac¢des assumidas no TCD nao se referem a terceiros, uma vez que ¢
a CSN quem voluntariamente concordou com a suspensao dos direitos politicos junto a Usiminas.
Por isso, a avaliagdo do impacto e da manutencdo dessa suspensdo, no todo ou em parte, ¢ de
competéncia do CADE durante o monitoramento do cumprimento dessa decisdo.
Consequentemente, ndo se esta diante de uma revisdo de decisdo ou de novo julgamento do caso,
mas sim de um incidente durante o cumprimento da decisdo por parte da CSN. O caso ja foi julgado,
em carater definitivo e pelo Plenario do CADE. Exatamente por isso ¢ que uma das primeiras
manifestagdes no caso foi a da ProCADE no mister de fiscalizagdo do cumprimento das decisdes do
Conselho, nos termos da Resolu¢ao 6/2013 e do art. 52, §2°, da Lei 12.529/11.

Como ja ressaltado nos Despachos 118/2016 e 121/2016, ndo existe uma revisdo da decisdo
colegiada ou dos termos do TCD assinado pela CSN junto ao CADE. O que h4, na verdade, ¢ uma
adequacdo juridica para que haja a efetiva participacdo de minoritarios no conselho da Usiminas. O
crescente conflito atual entre os acionistas controladores da Usiminas pode inviabilizar essa
participagdo, conforme ja explicitado pela ProCADE no Parecer Juridico ProCADE 77. Sem essa
participagdo efetiva, o problema concorrencial detectado ressurge em outras facetas, o que poderia
aumentar ainda mais o imbroglio competitivo no setor siderargico nacional.

Ou seja, nem Ternium/Confab, nem Nippon, nem Geragdo Futuro possuem qualquer dever de
cumprir com suas promessas perante o CADE a n3o ser aquelas que decorrem de previsdo
constitucional ou legal. Ademais, ainda que se pudesse negociar compromissos efetivos e factiveis,
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ndo apresentaram essas propostas em tempo habil para que o CADE pudesse apreciar e julgar na
sessdo de hoje. O CADE nido pode condicionar suas decisdes a atos de terceiros perante que nao
possuem obrigacdes expressas perante a autarquia, tampouco proferir decisdes iliquidas e de
duvidavel efetividade ou exequibilidade.

E por isso que a anélise aqui deve ser sobre a suficiéncia da proposta da CSN para garantir a
independéncia dos conselheiros indicados, ja que foi a Uinica que se propds a equacionar de uma
forma juridicamente possivel a presenga de minoritarios na direcdo da Usiminas. Se o Conselho
entender pelo cabimento dessa solucdo, ela ¢ (i) a juridicamente mais segura, (ii) a mais bem
delineada e (iii) a Unica que garante ao Cade a possibilidade de fiscalizagdo e aplicacdo imediata.
Ela ndo s6 faz com que os nomes aventados passem por crivo inicial do Conselho, como também
insere deveres especificos e adicionais dos conselheiros com o proprio Cade. Caso haja o
descumprimento de qualquer uma destas obrigagdes — as quais certamente serdo fiscalizadas de
maneira proxima nao sé pelo CADE, como pelos préprios acionistas controladores da Usiminas,
pelas demais autoridades envolvidas e demais interessados —, serdo tomadas as medidas cabiveis,
inclusive a propria exclusdo do eventual conselheiro do Conselho de Administragdo da Usiminas, a
qual decorre do compromisso assumido pela CSN de ndo exercer direitos politicos na Usiminas
enquanto nela permanecer.

Ressalte-se ainda, para fins de esclarecimento, que os pedidos da CSN analisados pelo Despacho
Presidéncia 118/2016 eram dois, (i) de que fosse a ela permitido eleger conselheiros para o Conselho
de Administragdo ¢ o Conselho Fiscal e (ii)) de que fosse a ela permitido votar em questdes
consideradas pelo Cade como “ndo concorrencialmente sensiveis”. O despacho deferiu apenas o
primeiro deles, conforme destacou o Presidente naquela ocasido, “Unica e exclusivamente para que
se elejam dois conselheiros para o Conselho de Administragdo ¢ um conselheiro para o Conselho
Fiscal na Assembleia Geral Ordinaria de 28 de abril de 2016”. Ou seja, o segundo pedido formulado
pela CSN foi indeferido.

Nao se aventou, nem se aventard, de analise e fiscalizacdo do Cade a respeito do conteudo
concorrencial ou nao de qualquer tomada de decisdo na Usiminas. Este pedido esta indeferido,
ressalte-se mais uma vez. Em relacdo a deliberacdo dos eventuais conselheiros cleitos, também
entendo que ndo fard o Cade juizo de valor sobre se a decisdo tomada é ou ndo concorrencialmente
sensivel. A uma porque a analise seria praticamente impossivel e colocaria 6nus sem precedente no
Conselho; a duas porque o pressuposto aqui exaustivamente explanado ¢ de que as medidas tomadas
garantem a independéncia e a impossibilidade de comunicagdo entre conselheiro e CSN ou qualquer
outra concorrente da Usiminas. Se € assim, razdo ndo ha para limitar a essa pessoa julgar toda e
qualquer matéria colocada ao Conselho de Administracao.

Dispositivo

Ante o exposto, rejeito os pedidos formulados entre o dia 22/04/2016 e a data de hoje e mantenho a
homologacdo dos Despachos 118/2016 e 121/2016.

Brasilia, 27 de abril de 2016

[assinatura eletrOnica]
MARCIO DE OLIVEIRA JUNIOR

Presidente Substituto
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