
 
 

1 / 3 

Research Note  CSN 

Fim do impasse na Namisa?  
 
Em comunicado enviado à CVM na data de hoje (24), a CSN e os sócios na Namisa 
(ITOCHU Corporation, JFE Steel Corporation, POSCO, Kobe Steel Ltd., Nisshin 
Steel Co. Ltd. e China Steel Corporation) assinaram um acordo em que combina os 
negócios de mineração e logística relacionados a ambas CSN e Namisa. Caso seja 
aprovada pelos Conselhos de Administração das partes, a transação resultará na 
segregação dos ativos em uma nova empresa. A data para aprovação está prevista 
para ocorrer até o próximo dia 12 de dezembro. 
 
Impasse. Em 2008, a CSN vendeu ao consórcio asiático uma fatia de 40% dos 
ativos da Namisa por US$ 3,0 bilhões, junto com uma opção de venda (put) para que 
o consórcio pudesse vender sua participação de volta à siderúrgica, caso a CSN não 
cumprisse com os investimentos previstos de expansão do volume de produção para 
38 milhões de toneladas anuais a partir de 2013.  
 
Devido ao não cumprimento do acordo, a CSN e o consórcio entraram em discussão 
no ano passado e o impasse está sendo negociado por mais de um ano a fim de que 
a siderúrgica não seja obrigada a voltar a ser dona de 100% da mina, dado que esse 
movimento significaria um desembolso de mais de R$ 7,0 bilhões para uma empresa 
cujo nível de alavancagem já se encontra elevado.  
 
Apesar da falta de detalhes, o acordo pode aparentemente envolver os ativos de 
Casa de Pedra, a participação de 33% na MRS e inclusive o TECAR (terminal de 
granéis no Porto de Itaguaí, RJ, administrado pela CSN).  
 
Por enquanto as dúvidas permanecem.  Se por um lado isso pode representar um 
alívio para a companhia pela não necessidade do exercício da put, por outro lado 
fica a dúvida com relação ao valor que os ativos de Casa de Pedra poderiam ter sido 
avaliados diante do atual cenário de queda no preço do minério, e as respectivas 
participações de cada uma das partes no acordo.    
 
De qualquer forma, o desejo da CSN pela segregação dos ativos de minério sob o 
guarda-chuva de uma empresa pode resultar em uma avaliação positiva pelo 
mercado tanto no que se refere às diferenças originadas no âmbito da parceria com 
o consórcio, como diante da perspectiva de futuros movimentos na esfera do 
mercado de capitais. Neste momento, mantemos nossa recomendação em market 
perform e o preço para dezembro de 2015 em R$ 8,50.  
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CSNA3 Market Perform  

Preço em 21/11/2014 (R$) 6,68 

Preço para 12/2015 (R$) 8,50 

Upside 27,2% 

Market Cap (R$ milhões) 9.223 

Variação 1 mês -19,5% 

Variação 12 meses -45,4% 

Variação 2014 -52,2% 

Mín. 52 sem.  6,32 

Máx. 52 sem.  14,28 

 
Múltiplos    

 2014E 2015E 2016E 

EV/EBITDA 5,8x 5,5x 4,9x 

P/L 11,4x 11,1x 8,3x 

LPA 0,75 0,77 1,03 

 
 

 
Fonte: Economatica e BB Investimentos 
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Informações Relevantes 
 
Este relatório foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informações e opiniões aqui contidas foram consolidadas 
ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI não 
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informações sejam imparciais, precisas, completas ou corretas. 
Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a 
qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam afetar as projeções da empresa. Este material tem 
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve 
ser interpretado como uma oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou 
outros instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, distribuição ou publicação deste material, integral ou parcialmente, 
para qualquer finalidade.  
  
Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:  
 
 1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) 
neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, 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 serviços prestados ou possuir 
relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório, ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou 
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s). 
 
 2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) 
analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da empresa(s) no mercado; o Conglomerado 
Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) 
empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores mobiliários da(s) empresa(s) no mercado. 
 
 
Informações Relevantes – Analistas 
 
O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas de 
investimento”), declara(m) que: 
 
1 - As recomendações contidas neste refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus valores 
mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de Investimento S.A e 
demais empresas do Grupo. 
 
2 – Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem remuneração 
adicional por serviços prestados para o emissor objeto do relatório de análise ou pessoas a ele ligadas. 
 

Analistas 
Itens 

3 4 5 

Victor Penna    
      

 
 

3 – O(s) analista(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio ou de 
terceiros, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. 
 
4 – Os analistas de investimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse 
financeiro em relação à companhia emissora dos valores mobiliários analisados neste relatório. 
 
5 – O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatório de análise. 
 
RATING 
 
“RATING” é uma opinião sobre os fundamentos econômico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituição 
financeira ou captação de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto específico, que pode ser modificada 
conforme estes riscos se alterem. “O investidor não deve considerar em hipótese alguma o “RATING” como recomendação de 
Investimento. 
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