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Buy Bom nivel de producdo com ganhos de margem
_ A CSN continua trabalhando com alto nivel de produgéo e registra grandes
Ticker CSNA3 ganhos de margem No 4T09 a CSN obteve resultado pouco abaixo de
Preco Mercado em 25/02/2010 R$ 58,00 nossas expectativas, mas confirmou a mérito de ter sido a siderdrgica que
Preco Potencial para 31/12/2010 RS 68,0 menos sofreu com o periodo de crise. Destacamos a melhora do mix de

produtos que gerou o aumento da receita unitaria por tonelada tanto no

Potencial de Valorizacao 17,2% mercado interno quanto no mercado externo.

Setor Siderurgia Desempenho:

Free Float 41,8% A Receita Liquida mais uma vez apresentou expans&o. O valor de R$ 3.057

Payout (2008) 41% milhdes representa uma expansio de 2,4% em relagdo ao 3T09. No ano a

Min (52 sem) R$ 27,02 queda foi de 22%. O maior direcionamento das vendas para o mercado

Méx (52 sem) R$ 65,21 d_ome’stu_:o foi o principal fator para a evoluggo. As~ vendas_ dps produtos
i siderurgicos representaram 75% do total, a mineracé@o contribuiu com 12%

Volume Médio R$ (21 d) 108.601K do total. Em 2009, a minerag&o contribuiu com 16% da ROL total.

— A Margem Bruta consolidada foi mais uma surpresa positiva, o indicador
Miltiplos 2009 2010 2011 fechou em 45%, superior em 6 p.p. ao 3T09. A empresa conseguiu
EV / EBITDA 8,6 x 7,2 x 6,3 X recuperar 12 pp de MB em apenas dois trimestres. Os itens que mais
EPS (ajustado) 42 5.6 6.8 pesaram foram: Manutenc&o e Custos Gerais (26%), Carvéo (20%), Mao de

Obra e Energia (11%).
P/L 13,9 10,3 8,5
O EBITDA também apresentou uma consideravel recuperagdo, com um
aumento de 21,4% frente ao trimestre anterior, fazendo com que a margem
250 -+ fechasse a 39%, também acima de nossas expectativas. No trimestre a
200 empresa apresentou na conta ‘Outras receitas e despesas’ uma ganho
muito inferior ao registrado no 3T09, em ambos os casos séo fatores nédo
150 -~ recorrentes que afetam esta conta.
100 Lo . _
O lucro liquido foi de R$ 745 milhdes, apresentando uma grande queda de

50 A ———CSNA3 ——IBOV 35% na comparagéo trimestral. Os ganhos ndo recorrentes de natureza

0 : : : : : : difgrente no 3T09 e no 4T09 prejudicaram a comparagdo. Com esses
2 3 3 3 3 g 9 efeitos a margem liquida fechou em 24%.
SEEEEE
— & E s RS Milhes 4T09  %3T09 %4T08 2009 %2008

» Receita Operacional Liquida 3.057 2% -10% 10.977 -61%

Fonte: Economatica, BB-BI Lucro Bruto 1035  23%  -26% 3511  -45%
Margem Bruta (%) 34% 6pp -7pp 32% 9pp

EBITDA 1.204 21% -18% 3.605 -72%

Margem EBITDA (%) 39% 6pp -4pp 33% -14pp

Lucro Liquido 745 -35% -81% 2.597 -78%

Margem Liquida (%) 24% -14pp - 24% -18pp

Fonte: Empresa, BB-BI
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Dividas :

Os indicadores de endividamento mais uma vez apresentaram evolucdo. Ainda nao foi neste
trimestre que a empresa melhorou o perfil de sua divida. O Divida Liquida / EBITDA evoluiu de
1,51x para 1,74x. A divida bruta permaneceu no mesmo nivel do 3T09.

R$ Milhdes 1709 2709 3T09 4T09
Divida Bruta 11.995 10.963 14.768 14.363
Divida Liquida 2.814 4.881 5.858 6.276
Divida Liquida / EBITDA (anual) 0,47 0,97 1,49 1,74

Fonte: Empresa

Operacional:

A producdo de aco bruto evoluiu 5%, mas a de laminados caiu 10% em relacdo ao trimestre
anterior. Nos dois casos a empresa afirma ter voltado aos niveis histéricos de producdo. A CSN
vendeu menos, mas a participacdo do mercado doméstico aumentou significativamente, voltando
aos percentuais historicos. A empresa produziu mais os produtos de maior valor agregado como 0s
laminados zincados e as folhas metalicas.

Producéo (Mil ton) 1T09 2T09 3T09 4709 QoQ
Aco Bruto (UPV?) 1.087 869 1.177 1.238 5,2%
Laminados (UPV) 627 968 1.323 1.192 -9,9%
- Semi acabados? 3 52 169 43 -74,6%
-LQ 213 389 528 513 -2,8%
-LF 174 254 322 296 -8,1%
- Zincados 80 116 142 159 12,0%
- Folhas Metalicas 157 157 162 180 11,1%
Vendas

Volume (Mil ton) 643 947 1320 1200 -9,1%
Mercado Interno 87% 84% 67% 84% -
Mercado externo 13% 16% 33% 16% -

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

Expectativas:

A CSN continua se beneficiando de sua estrutura para gerar boas margens e manteve a
competitividade necesséria para ja estar operando aos niveis pré-crise.

Destacamos mais uma vez a diversificacdo dos negocios com o aumento da participacdo das
vendas de minério de ferro para os resultados da companhia. A empresa vendeu 22% a mais do
que em 2008. A producdo de cimento ainda estd muito longe da capacidade instalada e deve
crescer rapidamente.

A empresa anunciou em teleconferéncia que espera que 0s precos internos voltem a crescer em
2009, mas para nds esse cenario ainda ndo esta claro, ainda esperamos estabilidade em 2009.
Ainda nado estamos convencidos de que isso sera uma tarefa facil, face ao cenario de presséo nos
precos e concorréncia interna e externa.

Para a CSN, a recuperacdo na parte operacional jA se deu quase plenamente. Nos proximos
trimestres devem ocorrer apenas pequenas variagées. 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 relacéo as perspectivas para o setor. Nosso preco potencial para a acdo da CSN é
R$ 68,0, representando um potencial de valoriza¢édo de 17% até final de 2010.
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