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CSN (CSNA3) & CSN Mineracao (CMIN3): Resultado do 1T21

Trimestre impressionante, superando nossas estimativas em 5%; BTG Pactual - Equity Research:

Desalavancagem; Compraem CSN/CMIN

. L . .. . Leonardo Correa
A CSN reportou um trimestre solido, ficando ligeiramente acima das

expectativas. O EBITDA ficou em R$ 5,8 bilhdes, + 23% t/t e + 336% a/a, cerca 5% Paulo ~BancoBTG Pactal S. A
de 5% acima do que estavamos projetando. Os drivers que ajudaram a nos Caio Greiner

superar foram, principalmente: maiores precos realizados de aco e melhor SHo Paulo —Banco BTG Pactual S. A,
geracdo de EBITDA em sua unidade de mineragcédo (combinacéo de fatores). A
conversédo de EBITDA em FCFE foi notavel em 60%, e a empresa ja esta
operando com um FCF yield anualizado de 20%. Com os ventos continuando a
soprar comforca (precos mais altos de minério de ferro/aco dados para o 2T + CHI UG

volumes melhorando), acreditamos que o0s resultados devem continuar Séo Paulo —Banco BTG Pactual Digital
surpreendendo positivamente. Com isso em mente, a empresa deve trazer uma e e
alavancagem bem abaixo de R$ 15 bilhdes até o final do ano (préximo a 0,5x),

0 que nos realmente apreciamos, especialmente depois do trabalho &rduo

durante os Ultimos anos. Agora a empresa esta em condi¢des de escrever um

novo capitulo... e um IPO de sua unidade de cimento pode estar chegando em

breve (aprovado pelo Conselho). Esperamos que os resultados sejam bem

recebidos pelo mercado e recomendamos aos investidores a Compra em CSN

(preco-alvo de R$ 45) / CMIN (preco-alvo de R$ 13) nos niveis atuais.

Ricardo Cavalieri

S&o Paulo —Banco BTG Pactual Digital

CSN Mineracédo: Resultados sélidos, com forte desempenho de
volumes

O EBITDA da CMIN ficou em R$ 3,67 bilhdes (+ 4% vs. projecdo do BTG), um
aumento de ~15% t/t (e + 300% a/a), 0 que representou ~ 62% do EBTIDA geral
da holding. O nimero acima de nossas estimativas foi explicado, em grande
parte, pelos precos realizados mais altos do que estavamos tragcando. A receita
FOB/ton ficou em US$ 121,8/wmt (+ 6% vs. expectativa do BTG), que é 26,5%
maior t/t (vs. precos benchmark subindo + 24,8% t/t - fechando o gap). Em
relacdo aos volumes, a CMIN registrou um sélido trimestre, comvendas de 82Mt
(amplamente em linha com nossa proje¢&o), o gue representa um aumento de
47% ala. O custo caixa C1 foi de US$ 18,2/t no trimestre, um aumento de 11%
t/t (mas -3% menor a/a).

Acos e outros: precos médios do agco aumentaram + 26% t/t! Mais
porvir...

O EBITDA da divisédo de ago ficou em R$ 1,8 bilhdo (+ 8% vs. estimativa do
BTG), o0 que se compara a um EBITDA de R$ 300 milhdes no 1T20 (e aumento
de ~ 50% t/t). O total das vendas chegou a 1,3Mt (+ 10% vs. projecdo do BTG),
15% maior a/a e + 7% t/t. No mercado doméstico, os volumes ficaram em 911
mil toneladas, também com alta de 17% a/a (+ 7% vs. nossa expectativa). A
receita liguida doméstica/ton aumentou 26% t/t (+ 5% vs. estimativa do BTG),
enguanto areceitaliquidatotal/ton (incluindo exporta¢ées) aumentou 23% t/t. Os
custos caixa das placas aumentaram 18% t/t, amplamente explicados pela
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inflagcdo dos custos das matérias-primas. As margens EBITDA continuaramacelerando e agora estdo em 27,4%, um ganho
de 300 bps t/t, que esperamos continuar expandindo a medida que precos mais altos fluam para dos resultados. O EBITDA
de cimento ficou em R$ 103 milhdes (vs. R$ 14 milhdes no 1T20), enquanto o EBITDA de logistica ferroviaria foi de R$
193 milhdes, um aumento de 70% a/a - ambos vieram acima de nossas expectativas.

Valuation 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E

RoIC (EBIT) % 11,2 17,5 54,0 37,7 34,4
EV/EBITDA 8,3 7,5 4,1 5,0 4,7
P/L 8,7 10,3 5,9 7,5 7,5
Dividend Yield % 9.3 0,0 15 43 3,3
Receita 25.436  30.065  46.990 41722  42.965
EBITDA 5.408 8993  21.092 16.970  17.250
Lucro Liquido 2.245 4294  12.060 9.430  9.409
LPA (R$) 1,62 3,09 8,69 6,80 6,78
DPA liquido (R$) 1,31 0,00 0,77 2,17 1,70
Divida Liquida/Caixa -24.245  -21.543 9317 -8.155  -5.402

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo pregodas
acdesdoano;(E) combaseno precodas acdesde R$50,99, em 27 de Abril de 2021.

Dividaliquidajaem R$ 20 bilhdes... aalavancagem n&o é mais uma preocupacao

A CSN conseguiu entregar uma reducdo dadivida liquida para R$ 20 bilhdes no trimestre, uma reducdo notavel de R$ 5
bilhdes t/t - ajudada pelo IPO da CMIN (-R$ 4,5 bilhdes) e uma geragdo robusta de FCFE (-R$ 3,5 bilhdes), parcialmente
compensado pela variagao cambial (+ R$ 2,3 bilhdes). Esperamos que a divida liquida caia para menos de R$ 15 bilhGes
no final do ano (cerca de 0,5x divida liquida/EBITDA) e vemos a CSN operando com indicadores de grau de investimento,
0 que deve se traduzir em um custo de capital mais baixo. Agora estamos curiosos para saber sobre 0 pensamento da
administracao sobre as proximas etapas ja que a desalavancagem esta bem abordada. A CMIN deve permanecer como a
maior pagadora de dividendos do grupo, e vemos o potencial de pagamentos atingindo um yield de 17% em 2021 (um
yield de 2,55% foi anunciado para o trimestre, mas definido para acelerar materialmente).

Reiteramos nossosratings de CompranaCSN e na CMIN por contado valuation + momentum delucros

Ap6so IPO da CMIN, a CSN levantou um total de ~R$ 4,5 bilhdes (priméario + secundario) para acelerar seus planos de
desalavancagem. Em nossas estimativas, vemos a CSN encerrando 2021 com uma alavancagem de ~0,5%, um potente
catalisador para o desempenho de a¢des. A CMIN é uma tese pura de minério de ferro, exposta aos soélidos fundamentos
daindustria e pronta para embarcar em uma fase de crescimento agressivo. A CMIN nasceu com divida zero, entdo a
administracéo esta dando um guidance de pagamentos de dividendos agressivos (80-100% de payout) - esperamos um
yield de ~17% para 2021. Vemos a CMIN negociando em ~ 4x EV/EBITDA 21 (um prémio para a Vale, mas um desconto
de 15-20% para os australianos), enguanto a CSN também é negociada a ~ 4x EV/EBITDA 21.



BTG Pactual Equity Research

btgactual
29/04/2021

Tabela 1: Resultados da CSN vs. estimativas do BTG Pactual
Vendas liquidas 11.913 11.679 2% 9.794 5.335 22% 123%
(-) Custo de produtos vendidos (6.179) (6.064) 2% (5.596) (4.018) 10% 54%
Lucro Bruto 5.735 5.615 2% 4.198 1.317 37% 335%
(-) Despesas de Vendas (419) (701) -40% (602) (388) -30% 8%
(-) Despesas gerais e administrativas (128) (128) -1% (128) (111) -0% 15%
Outras despesas (receitas) operacionais 1.976 0 n.m. (562) (723)
Lucro Operacional 7.164 4.786 50% 2.906 96 147% 7387%
Receitas (despesas) financeiras liquidas (202) (2.036) -90% 276 (1.201) -173% -83%
Receitas (despesas) ndo operacionais n.m.
Equivaléncia patrimonial de subsidiarias 13 0 n.m. 63 (45)
Lucro liquido antes do imposto de renda 6.976 2.750 154% 3.182 (1.105)
(-) Imposto de renda e contribuigdo social (1.278) (688) 715 (206)
(-) Minoritarios + distribui¢do de lucros n.m.
Lucro liquido 5.698 2.063 176% 3.897 (1.312)
LPA 4,20 1,52 2,87 (0,97)
EBITDA ajustado 5.806 5.524 5% 4.738 1.331 23% 336%
CSN Mineragédo 3.665 3.527 4% 3.176 911 15% 303%
Agos 1.827 1.698 8% 1.237 298 48% 513%
Cimento 103 120 -14% 129 14 -20% 636%
Logistica Ferroviaria 193 130 48% 189 111 2% 74%
Huxo de Caixa e Bglango Patrimonial (R$ 1T21 Repgrtado Vs,

milhdes) Reportado Pactual 1T21E Estimado (%) Reportado Reportado
EBITDA 5.806 5.524 5% 4.738 1.331 23% 336%
Capex (410) (550) -25% (519) (354) -21% 16%
Resultados financeiros (563) (462) 22% 276 (604) -304% -7%
Imposto de renda e outros (1.481) (688) (191) (215) - 589%
Recebiveis 4.219 3.244 30% 2.867 2.206 47% 91%
Estoques 5.637 5.053 12% 4818 5.465 17% 3%
Contas a pagar 6.156 5.222 18% 4.820 3.452 28% 78%
Capital de Giro 3.700 3.075 20% 2.865 4.219 29% -12%
Variagéo no Capital de Giro 152
FCFE 3.504
Divida Liquida 20.542 19.694 4% 25513 32.678 -19% -37%
Divida Liquida / EBITDA 1,3 1,1 2,2 4,8

Fonte: CSN, BTG Pactual
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Tabela 2: Resultados da CMIN vs. estimativas do BTG Pactual

S 1121 Estimativas do BTG Reportado vs.
DRE (R$ milhdes) Reportada pactual 1T21E Estimado (%) 4T20 Reportado 1T20 Reportado tht ala

Vendas liquidas 5.639 6.142 -8% 4516 1.638 25% 244%

(-) Custo de produtos vendidos (1.907) (2.356) -19% (2.018) (828) -6% 130%

Lucro Bruto 3.732 3.787 -1% 2.498 809 49% 361%

(-) Despesas de Vendas, Gerais & Administrativas (329) (432) -24% (306) (216) 7% 53%

Lucro Operacional 3.402 3.355 1% 2.191 594 55% 473%

Receitas (despesas) financeiras liquidas 76 (71) -208% (364) 34 -121% 124%

Receitas (despesas) ndo operacionais 0 0 n.m. 0 0

Equivaléncia patrimonial de subsidiarias 7 0 n.m. 31 (20)

Lucro liquido antes do imposto de renda 3.485 3.285 6% 1.858 607

(-) Imposto de renda e contribui¢éo social (1.122) (985) (516) (206)

(-) Minoritarios + distribuicdo de lucros n.m.

Lucro liquido 2.363 2.299 3% 1.342 401

LPA 0,42 041 0,24 0,07

EBITDA ajustado 3.665 3.527 4% 3.176 911 15% 303%
Huxo de Caixa en?i]a':%r;z(; Patrimonial (R$ Re;;’i;do Fézp:ic:;tae\j;(\o/%. " ala

EBITDA 3.665 3.527 4% 3.176 911 15% 303%

Capex (133) (400) -67% (186) (132) -28% 1%

Resultados financeiros 60 (71) (324) (60) -119% -200%

Imposto de renda e outros (1.293) (985) (205) (206) - 528%

Recebiveis 2.693 3.412 -21% 2.826 1.476 -5% 82%

Estoques 609 523 16% 512 560 19% 9%

Contas a pagar 1.620 1.626 -0% 1.393 792 16% 105%

Capital de Giro 1.682 2.310 -27% 1.945 1.244 -14% 35%

Variacéo no Capital de Giro 166

FCFE 2.465

Divida Liquida (3.720) (2.175) 71% (1.649) 865 126% -530%

Divida Liquida / EBITDA -0,3 -0,2 -0,2 0,2

Fonte: CMIN, BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢édo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transac¢doda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformac¢8es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contetdo dos relatérios € gerado consoante as condi¢Ses econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisdrio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdices podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfilde investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteldo dos relatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao pregode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companh ias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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