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Trading Call: Compra Tatica

Uma oportunidade tatica; a percepgao importa

Temos mantido uma visdo cautelosa sobre a CSN por varios anos,
principalmente devido a alavancagem persistentemente elevada, a fraca
geracao de fluxo de caixa livre e a auséncia de uma tese de equity clara.
Agora enxergamos uma oportunidade de trading interessante no curto
prazo. A nomeagao de Fabio Schvartsman como CEO pode ser um
catalisador importante para a mudanca, e acreditamos que seu primeiro
grande teste, a venda da CSN Cimentos, tem uma probabilidade razoavel
de sucesso. Mais importante, esperamos que a nova lideranca coloque
desalavancagem, venda de ativos e alocagédo de capital firmemente no
centro da agenda.

Os riscos quanto a capacidade de execucédo permanecem elevados, mas
nos niveis atuais acreditamos que os investidores nao precisam de um
balango totalmente reparado para que a agado funcione. A crescente
confianga de que a mudanca finalmente esta chegando pode ser
suficiente para impulsionar uma reprecificagao (re-rating) de curto prazo.
Estamos, portanto, langando um trading call tatico de Compra sobre a
CSN.

O desafio da alavancagem

O balango segue sendo a questado central. A CSN encerrou o 2726 com
uma divida liquida de ~R$42 bilhdes e alavancagem de 3,49x divida
liquida/EBITDA, enquanto a geracgéo de fluxo de caixa livre permanece
sob pressdo e o 6nus dos juros continua absorvendo uma parcela
relevante do fluxo de caixa operacional. E precisamente por isso que
acreditamos que a transicdo de lideranca pode ser um catalisador
importante. Steinbruch declarou explicitamente que o mandato de
Schvartsman é desalavancar a companhia, enquanto a CSN continua
mirando uma redugdo de divida de R$18-20 bilhes por meio de seu
programa mais amplo de desinvestimentos. Claramente, ha uma grande
distancia entre anunciar essa ambicdo e executa-la, mas mesmo uma
entrega parcial poderia melhorar materialmente a trajetéria do balanco,
dado o valor de mercado relativamente pequeno da CSN e sua estrutura
de capital altamente alavancada.

Valuation 12/2023 12/2024 12/2025E 12/2026E 12/2027E
RolC (EBIT) % 11,9 10,0 12,7 10,9 12,9
EV/EBITDA 4,8 4,6 4,8 4,0 4,6
PIL (85,8) @,7) (16,7) 50,9 5,2
Dividend Yield Liquido % 10,0 10,0 0,0 0,0 0,0
Financeiro (R$ milhdes) 12/2023  12/2024 12/2025E 12/2026E 12/2027E
Receitas 45438 43687  44.199  43.345 45593
EBITDA 11.907 10230  11.140  11.068  12.297
Lucro Liquido (318)  (2.593)  (709) 166 1.637
LPA (R$) (023)  (1,87)  (0,53) 0,12 1,23
DPA liquido (R$) 1,96 0,89 0,00 0,00 0,00
Divida Liquida (Caixa) (27.280) (32.693) (38.002) (39.070) (39.140)

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na ultima
cotagdo da agéo do ano; (E) com base na cotagédo de 09 de setembro de 2026.
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Valuation:

2026E 2027E
P/L 53,0x 5,4x
EV/EBITDA 4,6x 4,2x

Performance:
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O cimento é a chave

A potencial venda da CSN Cimentos deve ser a primeira grande prova de
conceito. A companhia ja recebeu propostas e espera mais cerca de 40
dias para selecionar a melhor oferta, com uma transacao potencialmente
concluida até novembro. Apds o cimento, a administracdo identificou
participagcdes minoritarias em infraestrutura e energia, ativos
internacionais standalone e, eventualmente, um soécio estratégico para o
negocio de aco como fontes potenciais de recursos adicionais. Vemos a
transacdo de cimento como particularmente importante, pois pode
transformar a narrativa de desalavancagem de uma promessa em algo
tangivel. Se Schvartsman conseguir fechar o negdécio de forma
relativamente rapida e estabelecer credibilidade em torno do programa
mais amplo de venda de ativos, acreditamos que os investidores
poderiam comecar a precificar um perfil de alavancagem estruturalmente
mais baixo bem antes de o plano completo de R$18-20 bilhdes ser
executado.

Uma nova tese de equity?

Ha também um efeito de sinalizagdo mais amplo decorrente da transi¢cao
de CEO. Schvartsman é um executivo muito respeitado e pré-mercado,
com ampla experiéncia na Vale, na Klabin e na Ultrapar, e sua nomeagao
representa uma mudancga relevante apos mais de duas décadas com
Steinbruch como CEO. Steinbruch permanece como Presidente do
Conselho e continuara desempenhando um papel estratégico importante,
de modo que n&o assumimos uma transformagdo repentina na
governanga ou na alocagao de capital. Ainda assim, a combinagédo de um
novo CEO, um mandato explicito de desalavancagem e um programa de
desinvestimentos acelerado poderia oferecer aos investidores maior
visibilidade sobre o caminho rumo a uma tese de equity mais forte.

Hedge eleitoral?

Também enxergamos a CSN como relativamente bem posicionada diante
dos principais cenarios eleitorais do Brasil. Uma vitéria de Flavio
Bolsonaro provavelmente estaria associada a expectativas de um mix de
politicas mais favoravel ao mercado e a juros domeésticos potencialmente
mais baixos, o que deveria beneficiar de forma desproporcional agdes
altamente alavancadas como a CSN, por meio de custos de
financiamento menores e um multiplo de equity mais elevado. Por outro
lado, uma vitdria de Lula poderia implicar maior risco de depreciagcao do
real, oferecendo um hedge natural de lucros por meio da exposigéo
substancial da CSN a receitas atreladas ao dolar, em particular minério
de ferro e ago voltado a exportagdo. A transmissédo claramente nao é
simétrica e diversas variaveis macro seriam relevantes, mas acreditamos
que a CSN possui um hedge fundamental razoavel em ambos os
cenarios.

A relagao risco/retorno melhora

Esta ainda ndo é uma chamada de que os problemas estruturais da CSN
foram resolvidos. A alavancagem permanece elevada, a geragao de fluxo
de caixa livre precisa melhorar e o programa de venda de ativos ainda
precisa ser executado. Mas o cenario mudou. Apds anos de ceticismo,
agora enxergamos um caminho crivel para que o mercado comece a
precificar a desalavancagem antes que ela seja totalmente entregue. O
cimento pode oferecer o primeiro catalisador tangivel, Schvartsman traz
credibilidade quanto a capacidade de execugdo dessa agenda, e o equity
altamente alavancado cria upside substancial caso a confianga melhore
mesmo que modestamente. Portanto, enxergamos uma relagdo
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risco/retorno atrativa no curto prazo e langamos um trading call sobre a
CSN, embora reconhegamos que uma visdo construtiva de mais longo
prazo ainda exigira progresso tangivel na redugéo de divida e na geracao
de fluxo de caixa livre. Nossa recomendacao oficial permanece Neutra
para a CSN.
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Informacgdes Importantes

Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacgéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A.") para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentacdo em qualquer jurisdicdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de lé-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida € adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdicéo.

Os precgos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes conforme expressamente
especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao; (iii) outras fontes publicas consideradas
confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual. Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na data em
que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo
a precisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informacgdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas,
nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acdo em relagéo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obteréo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisées de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteudo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estéo sujeitas a alteragcdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizagéo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusées diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagéo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragbes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragao deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagéo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informagao para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracdo do analista que preparou este relatério € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administracdo (ndo incluindo banco de investimento). A
remuneracéo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociacéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigbes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociacdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condicdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatorio assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucdo de negécios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagbes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transacdo possa ou néo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estao disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento
e prestagdo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
€ necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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