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Resultado 4T13

Segmento de mineragao sustenta resultado

No 4T13, a CSN apresentou um resultado sustentado pelo segmento de mineragao,
ndo sé pelo maior volume de vendas e preco médio, mas também pelo recebimento
de uma receita ndo recorrente de indenizacédo de seguro no valor de R$ 323 milhdes
(liquido). No acumulado do ano, entretanto, a evolugdo no segmento de siderurgia
foi positiva e companhia também conseguiu reportar incremento nas margens desta
unidade. Outro ponto positivo foi a cisdo parcial da Transnordestina no balango da
siderurgica, que levou a uma reducdo na Divida Liquida de R$ 2,1 bilhes, com
indice sobre o EBITDA ajustado caindo para 2,9x (versus 3,6x no 3T13). Os riscos
no curto prazo continuam em fungdo do impasse com relagdo aos socios na Namisa,
cuja saida dos mesmos ainda néo foi definida.

Sazonalidade prejudica desempenho das vendas de side rurgia. No 4T13 o
volume de vendas de aco foi 5,4% inferior ao do trimestre anterior, devido ao recuo
no mercado interno (-9,3%) diante de um periodo sazonalmente mais fraco,
parcialmente compensado pelo maior volume exportado (+7,6%). As quedas ficaram
em 7,6% nos volumes de laminados a quente, 17,2% em laminados a frio e 4,1% em
zincados. Entretanto, o leve aumento no preco médio praticado e a desvalorizagédo
cambial resultaram em uma receita liquida para o segmento de siderurgia de
R$ 3,1 bilhdes, queda de 3,0% sobre o 3T13. Em 2013, a receita avangou 14,7%
sobre 0 ano anterior, basicamente em fungcdo dos maiores volumes vendidos
(+4,9%) e preco médio praticado (+10,6% no Ml e +5,5% no ME).

Mineragdo: nova elevacéo no desempenho de vendas.  Continuando o movimento
de recuperacédo em relagdo ao primeiro semestre, a CSN reportou um volume de
vendas de 7,8 milhGes de toneladas (+1,3% T/T). Considerando os 60% de
participacéo na Namisa, as vendas apenas da CSN registraram avanco de 5,2%. No
periodo, a elevagdo do preco do insumo e a alta do délar impulsionaram ainda mais
esse resultado que, somado a um recebimento ndo recorrente de indenizacao de
seguro por lucros cessantes (R$ 323 milhdes), a receita liquida de mineragdo
totalizou R$ 1,9 bilhdo (+16,6% T/T). No acumulado do ano, as vendas se
mantiveram estaveis mas a elevac¢éo no prego médio resultaram em um faturamento
16,4% superior em relacédo a 2012.

Custos e Despesas Operacionais. No periodo, os custos com siderurgia
acompanharam o menor volume de vendas e recuaram 3,4% T/T, enquanto os com
mineracdo avancaram 14,3% no mesmo comparativo (inferior ao crescimento da
receita). Ja as despesas com vendas, gerais e administrativas acompanharam o
avancaram 12,7% T/T, levando a CSN a encerrar o periodo com um EBITDA
ajustado de R$ 1,75 bilhdo e margem de 32%. Enquanto o EBITDA da unidade de
siderurgia recou 5,5% T/T, o de minerag&o registrou avanco de 17,2% no mesmo
comparativo, representando 58% do EBITDA total consolidado (53% no 3T13).

Resultado Financeiro e Lucro Liquido. O resultado financeiro da companhia foi
negativo em R$ 929 milhdes, montante 56% superior ao do 3T13, em fungdo do
efeito de juros sobre os débitos relacionados ao REFIS, além maiores encargos de
empréstimos e financiamentos. Com isso, a CSN encerrou o trimestre com prejuizo
liquido de R$ 487 milhdes versus lucro de R$ 503 milhdes no 3T13.
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Market Perform

R$ Milhdes 4T13 TIT AIA 2013 A/A
Receita Liquida 4.949 6,2% 11,4% 17.312 2,5%
Lucro Bruto 1.657 18,2% 46,8% 4.890 1,4%
Margem Bruta (%) 33,5% 3,4 p.p. 8,1 p.p. 28,2% -0,3 p.p.
EBITDA ajustado 1.756 6,3% 43, 7% 5.404 19,2%
Margem EBITDA ajustada (%) 32,0% 1,0 p.p. 5,0 p.p. 28,0% 1,0 p.p.
Lucro Liquido -487 - - 534 -
Margem Liquida (%) -9,8% - - 3,1% -

Fonte: CSN e BB Investimentos

Preco em 27/02/2014 (R$) 10,99
Prego para 12/2014 (R$) 13,50
Upside 22,8%
Market Cap (R$ milhdes) 16.023
Variacdo 1 més -3,2%
Variacdo 12 meses 21,8%
Variacdo 2014 -23,6%
Min. 52 sem. 4,97
Max. 52 sem. 14,70
Multiplos
2014E 2015E 2016E
EV/EBITDA 6,0x 5,7x 5,1x
P/L 13,6x 13,7x 10,6x
LPA 0,99 0,98 1,27
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Fonte: Economatica e BB Investimentos
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Producéo de Ago (mil ton) 4713 TIT AIA 2013 AIA
Aco Bruto (UPV*) 1.093 -6% -15% 4.457 -11%
Laminados 1.141 -1% -9% 4.587 -2%
Vendas de Ago 4T13 TIT AIA 2013 AIA
Volume (mil ton) 1.448 -5% -4% 6.117 5%
Mercado Interno 76% -1 p.p. -1 p.p. 0% -77 p.p.
Vendas de MF (mm de ton) 4713 TIT AIA 2013 AIA
Volume (C. Pedra + 100% Namisa) 7,8 1% 22% 25,7 0%
Mercado Interno 0% 0% 0% 0% 2%
Mercado Externo 100% 100% 100% 100% 98%
Endividamento (R$ Milhdes) 4T13 TIT AA

Divida Bruta 28.793 -10,4% -4,5%

Divida Liquida ajustada 15.736 -11,5% 0,2%

Divida Liquida / EBITDA ajustada 2,9 -0,7x -0,6x

Div CP / Div Total 9,5% -1,3 p.p. 2,1 p.p.

Fonte: CSN e BB Investimentos
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Informagdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opiniGes aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungédo de mudangas que possam
afetar as projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. N&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para
comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproduc&o,
distribuigdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, 0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servi¢cos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério ou com pessoa hatural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A 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 instituigcdo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacgdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinibes pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragado adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

Iltens
3 4 5

Victor Penna - - -

Analista

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
analise.
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