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Ticker CSNA3
Preco de mercado em 28/03/2013 R$ 9,13
Preco para 31/12/2013 Em revisao
Potencial de valorizagéo -
Setor Siderurgia
Min (52 sem) R$ 8,84
Max (52 sem) R$ 16,61
Volume em R$ (21d) 61.880k
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Fonte: Economatica / BB-BI

Resultado 4T12
CSN

01 de abril de 2013

Alta nos precos e volume de vendas minério favorece  m
resultado

Sem avango no volume de vendas em siderurgia, mas com elevacdo de
preco. No 4T12, a CSN reportou um volume de vendas de aco 5,3% inferior ao do
trimestre anterior, ap6s a queda de 7,5% no montante destinado ao mercado
interno ter sido parcialmente compensada pelo incremento no volume
comercializado no mercado externo. Quando comparado a 2011, o volume vendido
avangou 25,8% sobre o 4T11 e 19,1% no acumulado do ano, o qual inclui os
resultados da SWT. No entanto, como houve aumento de preco médio praticado, a
receita de siderurgia no 4T12 recuou apenas 2,8% T/T, enquanto no comparativo
anual houve evolucdo de 20,1%. Em 2012, a CSN encerrou com receita liquida
recorde de R$ 10.802 milhdes para o segmento, 14,0% superior a registrada no
ano anterior.

Aumento no prego impulsiona d esempenho de mineragdo. As vendas de
minério de ferro atingiram 6,4 milhdes de toneladas no 4T12 (versus os 6,6 milhdes
registrados no 3T12), e 25,8 milhdes em 2012. Por outro lado, a elevagédo no prego
do insumo ao longo do dltimo trimestre do ano fez com que a receita do segmento
fosse 38,8% superior T/T. JA no acumulado do ano em relacdo a 2011, o menor
preco médio praticado e o mais baixo volume vendido fez com que a receita de
mineragéo acabasse recuando 23,4%.

Custos e Despesas Operacionais. No 4T12, o aumento nas vendas de minério
elevou os custos do segmento, porém proporcionalmente inferior ao crescimento
da receita devido ao aumento no prego médio praticado. Isso favoreceu a margem
bruta consolidada, que encerrou o periodo em 29,6%, 2,3 p.p. superior a do 3T12.
Enquanto isso, as despesas com SG&A consolidadas elevaram-se em 21% sobre
0 3T12, somando R$ 475 milhdes que, segundo a empresa, se deve ao aumento
nas despesas com frete de minério principalmente. Com isso, a CSN encerrou o
4T12 com um EBITDA ajustado de R$ 1.222 milhGes e margem de 26,6%. Em
2012, o EBITDA consolidado recuou 29,9% sobre o ano anterior, com a principal
influéncia negativa sendo a queda de 42,5% do EBITDA de mineragdo, seguida
pelo recuo de 19,7% no EBITDA de siderurgia.

Resultado Financeiro e Lucro Liquido. No 4T12, o resultado financeiro da
companhia foi negativo em R$ 550 milhdes, volume 10,7% superior ao 3T12,
basicamente em funcéo das maiores perdas com variagdes monetarias e cambiais.
Com isso, a CSN encerrou o trimestre com lucro liquido de R$ 316 milh&es, valor
98,7% superior ao do trimestre anterior. Em 2012, a companhia registrou um
prejuizo de R$ 481 milhdes, influenciado pela reclassificagdo das perdas
acumuladas em seus investimentos na Usiminas no 2T12.

Consideragdes. A CSN apresentou um resultado com recuperacdo no segmento
de mineragdo, que positivamente absorveu a elevacdo no pre¢co do insumo no
mercado internacional ao longo do periodo e ainda destinou 100% das vendas ao
mercado externo. Um ponto que merece atengdo € o grau de alavancagem da
siderdrgica, que vem apresentando um movimento crescente nos Ultimos trimestres
— em fun¢éo dos investimentos relevantes nos diversos segmentos de atuacdo — e
atingiu o patamar de 3,5x de Divida Liquida/EBITDA. Além disso, 0os numeros da
linha de negécios de siderurgia continuam sendo prejudicados por maiores custos
operacionais e fraco volume de vendas. Acreditamos que a alta de 5% nos pregos
dos produtos siderurgicos no inicio do ano pode ajudar a impulsionar os resultados
do 1T13, porém especulacdes a respeito do interesse da companhia nos ativos do
grupo Thyssenkrupp devem continuar pressionando os papéis da CSN.

1/4



CSN

£ BBINVESTIMENTOS
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Endividamento (R$ MilhGes)
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Divida Liquida / EBITDA
Div CP / Div Total
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Mercado Interno

Vendas de MF (milhées de ton)
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Fonte: BB-BI/ CSN

4T12
4.597
1.361
29,6%
1.222
26,6%
316

6,9%

4T12
30.152
15.707
3,5
7,6%
77,0%

4T12
1.280
1.257
4T12
1.505
7%
4T12
6,4
0%
100%

T/T
7,7%
17,0%

2,3p.p.

13,6%

1,4 p.p.

98,7%

3,1p.p.

T/T
-0,2%
0,4%

0,2x

1,0 p.p.
-1,2 p.p.

T/T
-1%
8%
TIT
-5%
-2 p.p.
T/T
-2%
3%
97%

AIA
10,3%
-15,4%
-9,0 p.p.
-16,4%
-8,5 p.p.
-61,3%

-12,7 p.p.

AA
8,1%
25,9%
1,5x
-2,1p.p.
0,2 p.p.

AA
3%
2%
AA
26%
11 p.p.
AA
-20%
2%
98%

2012
16.896
4.824
28,6%
4.532
26,8%

-481
-2,8%

2012
4.984
4.704
2012
5.829
7%
2012
25,8
2%
98%

AIA
2,3%
-28,2%
-12,1 p.p.
-29,9%
-12,3 p.p.
-113,1%
-25,0 p.p.

A/A
2%
0%
AA
19%

-9 p.p.

A/A
-12%
5%
95%
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Informagdes Relevantes

Este relatdrio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides 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 informagdes 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 fungdo de mudancas que
possam afetar as projegcbes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com
instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Nao 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 reproducdo, distribuicio ou publicagdo deste material, integral ou
parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Alinstituicdo pode ser remunerada por servi¢cos 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); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser
remunerado por servigos 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 0 mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagdo acionéria 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 aciondria 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 elaboracéo deste relatério (“Analistas
de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacg8es contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo 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

remuneragdo adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele
ligadas.

. Itens
Analista

Victor Penna

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

4 — Os analistas de investimento, seus cdnjuges 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 anélise.
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