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Resultado CSN e CMIN 3T24 — Cenario ainda continua desafiador

A CSN reportou na noite de terca-feira (12) seus resultados referentes ao terceiro
trimestre de 2024.

Os numeros ficaram abaixo do consenso em suas principais unidades de negdcio,
principalmente em siderurgia. Esperamos uma reacdo negativa ao resultado da
companhia, principalmente porque vimos nas ultimas semanas suas concorrentes
apresentando melhoras significativas na rentabilidade das suas unidades de
siderurgia, coisa que ndo vimos aqui.

A operacdo de mineragcdo (CMIN3) apresentou resultados mais fracos gracas a
reducdo no preco do minério de ferro e ao aumento do desconto no minério
embarcado. A companhia manteve uma boa atividade comercial, que ajudou na
diluicdo de custos e possibilitou um impacto menor em outras linhas do balango.
Apesar dos nimeros mais fracos, a companhia apresentou uma boa evolugdio em seus
custos caixa, que atingiu US$ 19,5/tonelada.

O segmento de siderurgia apresentou melhora tanto em volumes quanto em pregos
realizados, com uma boa campanha de venda. Apesar da melhora nos precos e
volumes, esperdvamos uma performance melhor de custos da companhia, com
apenas uma parte da melhora de preco se traduzindo em melhoras de margem.

A companhia continua realizando um robusto programa de investimentos nos seus
mais diversos ativos que, somado as despesas financeiras, tem impactado a geragdo
de Caixa — que por mais um trimestre ficou no negativo.

No trimestre, a CSN acertou a venda de participagcdo de 11% na CMIN para Itochu
Corporation por R$ 4,4 bilhdes de reais. A CSN continua como principal acionista da
companhia com mais de 68% do negdcio e a venda de participag¢do ajuda no processo
de desalavancagem da companhia.

Mesmo considerando a entrada do caixa da venda da participagdo na CMIN,
julgomos a estrutura de capital da CSN complexa por conta do alto grau de
endividamento e programas volumosos de investimentos planejados para 2025.

Estamos neutros em ambas as companhias. Quanto d CSN Mineragdo, nossas duvidas
estdo mais relacionadas ao cendrio macro, com a redugdo no preco do minério de
ferro podendo impactar de maneira relevante a capacidade de geragdo de caixa da
companhia nos préximos anos. Também acreditarmos que os multiplos em que a
companhia negocia hoje ndo levam em consideragdo essa possivel desaceleracdo.

J& na CSN, somos neutros pois enxergamos a estrutura de capital desequilibrada ao
levar em consideragdo o cendrio desafiador para a unidade de siderurgia, bem como
a desaceleragdo nos resultados de mineragdo em um momento onde a companhia
tem realizado uma campanha de investimentos robusta.

Alexandre Mathias —
Estrategista Chefe

Bruno Benassi, CNPI
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CSN (CSNA3) - Neutro

Preco Alvo 12,5
Preco Atual 11,08
Upside 13%
Cap. de Merc (R$ bls) 14,72
Acdes Emitidas (mls) 1.387
Free Float (%) 48,0%
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CSN Mineragdo (CMIN3) - Neutro

Preco Alvo 5,75
Preco Atual 5,55
Upside 4%
Cap. de Merc (R$ bls 30
Acoes Emitidas (mls) 5.485
Free Float (%) 19,3%
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo”) para uso exclusivo do
destinatdrio e nossos clientes, podendo ser divulgado em nosso site. E vedada a reproducéo ou distribuicéo, no todo ou em parte, por
qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Monte Bravo. Possui cardter meramente informativo, ndo
constitui e nem deve ser interpretado como sendo material promocional, solicita¢gdo de compra ou venda, oferta ou recomendacgdo de
qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo de alocagdo ou adogdo de estratégias por parte dos destinatdrios. Os prazos, taxas
e condi¢des aqui contidas sdo meramente indicativas e a decisdo final do investidor deve ser tomada levando em consideracdo todos
0s riscos, os custos e taxas envolvidas. As informacdes contidas neste relatério foram consideradas razodveis na data em que ele foi
divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. A Monte Bravo ndo dd nenhuma seguranga ou garantia, seja
de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes. Este relatério também ndo tem a
intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os instrumentos financeiros
discutidos neste material podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos
de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagdo
financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A Monte Bravo
ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de
qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material ou seu
conteldo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros.

Nossos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaborag¢do do relatério (“Analistas de Investimento”), declaram que sdo
certificados e credenciados pela APIMEC - Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais para os
exercicios de suas atividades. Declaram ainda nos termos da Resolu¢do CVM n°® 20 de 25/02/2021, que as recomendagdes contidas
neste relatério refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a respectiva companhia e seus valores mobilidrios e
foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo & Monte Bravo e que se eximem de responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que possam decorrer na utilizacdo deste e de outros relatdrios ou de seus conteudos.

» Considera transitérias as informagdes e avaliagdes contidas neste relatdrio;

» Ndo garante, expressa ou implicitamente, que as informagdes nele apresentadas estejam atualizadas ou sejom exaustivas,
verdadeiras, precisas, imparciais ou confidveis;

* Ndo tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas informagdes nele contidas;

« Reserva os direitos de modificar, sem prévio aviso, as informagdes e opinides constantes deste relatdrio;

* Nd&o se responsabiliza por resultados de decisdes de investimentos tomadas com base nas informagdes ou recomendagdes nele
contidas; e

* Ndo atuamos como Formador de Mercado (Market Maker) das agdes objeto desta andlise.

As estimativas, projecdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatério:

* Ndo dispensam a considerac¢do de opinides e recomendagdes de outras instituicdes especializadas no mercado financeiro e de
capitais e ndo substituem o julgamento pessoal de quem o recebe e o1&, no todo ou em parte;

* Ndo levam em consideracdo as circunsténcias especificas dos investidores, tais como perfil de investidor (Suitability), objetivos de
investimento, situagdo financeira e patrimonial e tolerdncia a risco, podendo ndo ser adequadas para todos os investidores, sendo
recomendada uma consideracdo extensiva destas circunstancias antes da tomada de qualquer decisdo;

» Estdo isentas de conflito de interesse por parte de seus elaboradores;

 Estdo sujeitas a alteragdes sem prévia notificacdo e podem diferir ou ser contrdrias a opinides expressas anteriormente pela Monte
Bravo, por outras instituigdes financeiras do mercado e mesmo de outras dreas de atuacdo da Monte Bravo, que podem se
fundamentar em hipdteses e critérios diferentes dos adotados na elaboracdo deste relatério; e

» Decorrem de julgamento e de opinides formadas livremente pelos analistas da Monte Bravo encarregados das andlises da
economia, de cada companhia emissora e de cada ac¢do, e baseadas em critérios técnicos por eles aceitos como consistentes com os
fins a que se destinam.

Este relatério ndo pode ser copiado ou distribuido, total ou parcialmente para qualquer finalidade, sem o consentimento expresso da
Monte Bravo.
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