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Apods revisao de estimativas, mantemos a recomendacgao
Neutra para CSNA3; novo prec¢o-alvo 2025e

Atualizamos nosso valuation para a CSN, incorporando os resultados
recentes, e novas premissas macroeconédmicas e para o setor, e
apresentamos nosso novo preg¢o-alvo para o final de 2025 de RS 13,80
(antes RS 15,40) para CSNA3.

Conforme comentamos em nosso relatorio do resultado do 3724,
publicado no Ultimo dia 13/11, a companhia estad otimista em relacdo a
recuperacao das margens de siderurgia nos proximos trimestres, mesmo
diante do ambiente competitivo ainda bastante impactado pelas elevadas
importacdes, mas, em nossa opiniao, o cenario ainda é bastante
desafiador e o ritmo de incremento das margens deve permanecer lento.
Ja no segmento de mineracao, as incertezas com relagao ao cenario para
minério de ferro no curto prazo e a forte oscilacao no desempenho
operacional da CSN Mineragao podem limitar seus resultados nos
proximos trimestres. Por outro lado, o segmento de cimento tem se
mostrado resiliente, com crescimento de volumes e captura de sinergias
pelas aquisicdes realizadas nos ultimos anos.

Por fim, a alavancagem financeira da companhia segue como ponto de
atencao, ja que a divida bruta atingiu o patamar mais elevado ja
registrado, de RS 54,5 bilhdes, embora no 3T24 a divida liquida tenha
reduzido e o indicador divida liquida/EBITDA tenha permanecido
praticamente estavel em relacdo ao 2T24 (em 3,34x, acima do guidance
da empresa para o final de 2024, de 2,5x).

Ticker CSNA3 Recomendacao Neutra
Variacdo 30 dias -0,3% Preco em 19-nov-2024 RS 11,65
Variacdo em 2024 -37,5% Preco-alvo 31-dez-2025 RS 13,80
Variacado 12 meses -13,4% Potencial de Valorizacdo +18,5%
Minimo 12 meses RS 10,47
Maximo 12 meses RS 19,80

Fonte: CSN, Bloomberg e BB-BI.
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Além do recebimento do caixa da venda de participagdo na CMIN (RS 4,4
bilhdes em 12/11), ha outras iniciativas em andamento que poderio
contribuir para a reducao dos niveis de endividamento e alavancagem,
como a busca de um parceiro para o segmento de energia, que a
companhia espera ser concluida ainda neste ano. Por outro lado, as
negocia¢des para a aquisicao da InterCement continuam, e o acordo de
exclusividade da CSN foi prorrogado novamente no ultimo dia 19/11.
Segundo a empresa, 0 motivo pelo qual a operagao ainda nao foi
concluida é a busca de uma estrutura de capital para a transacao de
forma a nao prejudicar a alavancagem do grupo.

Por fim, no ultimo dia 14/11, a CSN anunciou a aprovacdo da distribuicdo
de RS 730 milhdes em dividendos intermedidrios a conta de reserva de
lucros (equivalentes a ~RS 0,55/a¢d0), a serem pagos em 28/11 (data ex-
dividendos em 22/11)

Assim, tudo considerado, preferimos manter a cautela, e a recomendacgao
Neutra.
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Fonte: CSN, Bloomberg e BB-BI
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Revisao de prego-alvo 2025e

Tese de investimento: (i) recuperacdo/manutencio da demanda de aco no
mercado brasileiro no curto prazo, com balanco equilibrado entre oferta
e demanda global no longo prazo; (ii) precos de aco estaveis no curto
prazo e em patamares que proporcionem rentabilidade satisfatéria para a
companbhia; (iii) resiliéncia operacional do segmento de cimento, que tem
mostrado margens superiores a média de mercado com a empresa
fortalecida pelas aquisicdes dos Ultimos anos; e (iv) planos de expansdo
das operacdes da companhia, em todos os segmentos.

Riscos: dentre os principais riscos que podem afetar nossas projecoes,
destacamos: (i) ritmo mais lento de recuperacdo da atividade industrial
no Brasil, pressionando a demanda de aco, e na China, com impacto na
demanda por minério; (ii) quedas abruptas nos precos de aco e de
minério de ferro; (iii) escassez de matérias primas ou incrementos
substanciais de seus custos, incluindo os custos energia e de carvao; (iv)
persisténcia da elevada penetracdo de aco importado no Brasil; (v) niveis
taxas de juros e inflagdo no Brasil acima do esperado, limitando o
crescimento da indUstria e do mercado de cimento; e (vii) elevacdo da
alavancagem financeira.

Valuation. Nosso modelo financeiro utiliza a metodologia de Fluxo de
Caixa Descontado para a Firma (FCFF), cujas principais premissas e
resultados estdo resumidos abaixo:

Estimativas (R$ milhdes) Destaques

Valor da Firma (EV) 52.520 WACC 13,5%
Divida Liquida e ajustes -34.207 Perpetuidade (g) 2,5%
Valor para o acionista 18.319 EV/EBITDA 2025e 4,1

N° de acdes (milhdes) 1.326 P/L 2025e 22,2%

Preco-alvo 2025e CSNA3 R$ 13,80 Divida Liquida/EBITDA 2025e 2,6%

Fonte: CSN, Bloomberg e BB-BI.
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DRE Sintética
RS milhdes 2023 2024E 2025E 2026E
Receita liquida 45.438 43.557 42.246 43.314
(=) cpv -33.475 -32.064 -31.925 -32.615
Lucro bruto 11.963 11.494 10.320 10.699
(-) SG&A 6.776 7.553 4.740 4.908
EBIT 7.327 5.123 6.741 6.967
(+/-) Resultado Financeiro -4.151 -5.168 -4.654 -4.612
Lucro antesde R 1.035 -1.228 926 1.178
)R -633 161 -232 -294
Resultado Liquido 403 -1.067 695 883
Balango Patrimonial Sintético
RS milhdes 2023 2024E 2025E 2026E
Ativos 91.530 98.478 98.612 100.004
Ativo Circulante 33.078 38.009 35.659 34.380
Ativo Nao Circulante 14.545 15.210 15.761 16.320
Investimentos, Imobilizado, Intangivel 43.907 45.259 47192 49.304
Passivo e Patrimonio Liquido 91.530 98.478 98.612 100.004
Passivo Circulante 25.017 25.091 24.509 24.903
Passivo Ndo Circulante 46.828 52.030 52.216 52.540
Patrimdnio Liquido 19.685 21.358 21.887 22.561

Fonte: CSN e BB-BI.
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Endividamento
R$ milhGes 2023 2024E 2025E 2026E
Divida Bruta 44.859 50.597 50.383 50.330
Divida Liquida 27.280 29.407 31.414 33.110
Divida Liquida/EBITDA 2,3x 2,9x 2,6X 2,5x
Multiplos
2024E 2025E 2026E
EV / EBITDA 4,1% 3,0% 3,2x
P/L - 22,2 17,4x
P/BV 0,7x 0,7x 0,7x
Lucro por A¢do (RS) - 0,52 0,67
Dividend Yield' 10,9% 1,1% 1,4%
Sensibilidade Prego-alvo 2025e
R$/acdo WACC
12,5% 13,0% 13,5% 14,0% 14,5%
1,5% 17,4 15,1 12,9 11,0 9,3
2,0% 17,9 15,5 13,4 1,4 9,6
g 2,5% 18,5 16,0 13,8 11,8 9,9
3,0% 19,1 16,6 14,3 12,2 10,3
3,5% 19,8 17,1 14,8 12,6 10,7

Fonte: CSN e BB-BI. 'Calculado sobre o preco de fechamento de 18/11/2024 de CSNA3 (RS 11,62).
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacgdes
e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, a
principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar
que as informacgdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢bes e ndo se compromete com a
veracidade dessas informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento
referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
("analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudangas que
possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicacdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Os analistas podem
interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de
somente colherem informacdes abrangentes de mercado que contribuam para que a area de analise de
valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de selecdo dos valores mobilidrios para
analise, eleja o rol seu de ativos de cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser
resultado de diferentes formas de apresentacdo, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer
divergéncia ou contrariedade as opinides expressas por outras areas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de
decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material promocional, recomendagéo,
oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais
documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do
investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estado sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de decisdo de
alocagao, ndo devendo ser compreendido como o Unico parametro para o exercicio do seu julgamento,
uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para
determinadas categorias de investidores. Antecedendo a qualquer deliberacdo, os investidores devem
avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de
tolerancia de risco ("Suitability"). A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com
base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducio, distribuicio ou publicacdo deste
material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que
utilizam seus relatdérios de andlise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de afetar a
imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s)
empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de
direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Grupo pode ser remunerado
por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital
social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a
1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores
mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacdo
aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta
ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracgdo deste relatério declara(m) que:

a)  Asrecomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e
seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo ao BB-
Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b) Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneracao adicional por servigos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou
pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatdrio:

Itens

Analistas

Mary Silva - - - -

1 - 0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proéprio ou de terceiros,
acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s)
neste relatdrio.

2 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro
em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

3 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 — O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienacio
ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatorio.

RATING: “RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa,
instituicdo financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que
pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o
“RATING” como recomendacao de Investimento.
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