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Fortes ganhos de margens!

Mais uma vez a CSN apresentou um bom resultado. Continua trabalhando
com alto nivel de producéo e registrando continuos ganhos de margem. A
empresa segue se beneficiando do cenario para o mercado interno e
aproveitando boas oportunidades de diversificacdo dos negdcios.

Destaques: Evolugdo dos indicadores financeiros e margens de
rentabilidade; melhor mix de produtos, maior participagcdo do minério de
ferro; maiores volumes vendidos;

Desempenho: A Receita Liquida mais uma vez apresentou expansdo. O
valor de R$ 3.873 milhdes representou um crescimento de 22% em relagdo
ao 1T10 e 55% YoY. O aumento das receitas de mineracéo foi o grande
motivo. Mais uma vez houve um maior direcionamento das vendas para o
mercado doméstico, que representou 89% do total. As vendas dos produtos
siderurgicos reduziram sua participagdo de 80% para 70% e o minério de
ferro aumentou de 14% para 22% no periodo.

O ganho de Margem Bruta foi mais uma vez uma surpresa positiva. O
indicador fechou em 48,3%, superior em 4,4 p.p. ao 1T10. A auto-
suficiéncia de minério fez a diferenga. Os itens que mais pesaram foram:
Carvéo (21%), Manutencao e Custos Gerais (20%), M&o de Obra e Energia
(10%).

O EBITDA também apresentou uma consideravel recuperagdo, com um
aumento de 38% QoQ, fazendo com que a margem fechasse a 46,4%. O
lucro liquido foi de R$ 894 milhdes, compensando toda a queda
apresentada no trimestre anterior. Com isso a margem liquida fechou em
23%, 15 pp superior a registrada no 1T10.

Ticker CSNA3
Preco Mercado em 10/08/2010 R$ 30,22
Preco Potencial para 31/12/2010 R$ 34,0
Potencial de Valorizagdo 12,5%
Setor Siderurgia
Free Float 41,8%
Payout (2008) 41%
Min (52 sem) R$ 23,02
Max (52 sem) R$ 35,80
Volume Médio R$ (21 d) 108.361K
Multiplos 2009 2010 2011
EV / EBITDA 8,6 x 7,2x 6,3 X
EPS (ajustado) 4,2 5,6 6,8
P/L 13,9 10,3 8,5
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Fonte: Economatica, BB-BI

R$ Milhdes 2T10 1T10 %1T10 %2T09
Receita Operacional Liquida 3873 3.185 22% 55%
Lucro Bruto 1870 1.397 34% 124%
Margem Bruta (%) 48,3% 44% 4,4 14,8
EBITDA 1796 1.304 38% 147%
Margem EBITDA (%) 46,4% 41% 5,4 17,2
Lucro Liquido 894 482 85% 168%
Margem Liquida (%) 23,1% 15% 7,9 9,7

Dividas: Os indicadores de endividamento ficaram estaveis apesar do

aumento da divida total em aproximadamente R$ 2,2 hilhges.

R$ Milhdes 2T10 1710 4T09 3T09  2T09
Divida Bruta 17.941 15.759 14.363 14.768 10.963
Divida Liquida 8.268 6.609 6.276 5.858 4.881
Div. Liquida / EBITDA 1,56 1,56 174 1.49 0,97

(12m)

Fonte: Empresa
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Operacional: As produgfes de aco bruto e de laminados apresentaram expansdes de 2% e 5%,,
respectivamente. As vendas da CSN aumentaram 3% QoQ e 21% YoY.

Produc&o (Mil ton) 2T10 1T10  %1T10 %2T09
Aco Bruto (UPVY) 1.199 1.178 2% 38%
Laminados (UPV) 1.267 1.203 5% 31%
- Semi acabados? 5 50 -90% -90%
-LQ 600 543 10% 54%
-LF 301 261 15% 19%
- Zincados 171 174 -2% 47%
- Folhas Metalicas 190 175 9% 21%
Vendas

Volume (Mil ton) 1.300 1.262 3% 21%
Mercado Interno 89% 87% - -
Mercado externo 11% 13% - -

1UPV - Usina Presidente Vargas
2 Inclui consumo de BQ de terceiros

Investimentos : O investimento total no periodo foi de R$ 1,1 bilhdo. Destaca-se os dispéndios para
Transnordestina Logistica (R$449 milhdes), CSN Acos Longos (R$127 milhdes), CSN Cimentos
(R$ 60 mm).

Expectativas

A CSN continua se beneficiando de sua estrutura para manter uma boa competitividade e gerar
boas margens. A diversificagdo dos negocios continua sendo buscada com os projetos de
expansao na area de mineragdo, agos longos e cimentos.

A é&rea de cimentos ainda ndo aumentou a participac@o nos resultados, mas segue em répida
expansao. Até o final de 2012 a CSN espera deter 5% do mercado nacional, e dobrar esta
participacao até 2015. Os novos reajustes do minério sensibilizaram bastante os resultados e deve
continuar nesta linha nos préximos. Os embarques de minério sé ndo foram maiores por causa de
alguns problemas operacionais no porto.

O cenario para o Brasil indica a continuidade dos altos niveis produtivos nos setores onde a
empresa opera. Permanecemos otimistas em relagdo ao desempenho da empresa e aos seus
diferenciais estratégicos em relagdo as perspectivas para 0 setor. Nosso preco potencial para a
acdo da CSN é R$ 34,0, ainda representando um potencial de valorizagdo de 12,5% até final de
2010.
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quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigio ou
publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracédo
deste relatério declara(m) que:

- As andlises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questédo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, institui¢do a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servigos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracao é fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagéo de quaisquer dos valores mobiliérios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- N&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢édo, alienagédo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- Nao mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Ainstituicdo n&o é remunerada por servigos prestados nem possui relagées 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 Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servicos prestados ou
possuir relacdes 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 - Alinstituicdo ndo possui participagdo 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 participacédo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderé adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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