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1. Introducéao

O desenvolvimento do mercado financeiro e 0s atuais niveis da taxa de juros contribuiram
para que o investimento em ativos financeiros se tornasse pratica cada vez mais difundida na
sociedade. Com a evolugdo do mercado, liderada por avancos tecnoldgicos na bolsa e por
plataformas de investimentos que facilitam o acesso, a ideia de investir se torna, de maneira
acelerada, mais universal. Em paralelo, niveis historicamente baixos das taxas de juros aumentam
os valores presentes dos ativos listados em bolsa, ja que suas taxas de desconto se reduzem. Além
disso, ativos de renda fixa passam a oferecer retornos menores - algo que, no relativo, também

torna o investimento na bolsa de valores mais atraente.

Diante dessa nova realidade, a quantidade total de investidores que possuem agdes ou

outros ativos passiveis de negociacao na B3 cresce exponencialmente:

Historico de pessoa fisica na bolsa (milhdes)
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Figura 1: Histdrico de pessoas fisicas na bolsa brasileira
Fonte: Elaboracgéo do autor com dados da Brasil, Bolsa, Balcdo (2020) até outubro de 2020.

Nesse contexto, o valuation torna-se ferramenta essencial para que se possa tomar decisfes
embasadas sobre quais investimentos podem gerar retornos acima do custo de oportunidade. O
termo “valuation” ¢ utilizado para descrever a valoragdo de uma empresa (ou de um ativo). 1Sso
significa o processo analitico utilizado para se determinar o valor intrinseco de uma companhia.
Entre os métodos mais usados por investidores, pode-se destacar 0 método de avaliacdo por

multiplos. Um multiplo, por definicéo, é a razdo entre duas variaveis. Normalmente, o numerador



é representado por uma meétrica relacionada ao valor de uma empresa, enquanto no denominador,

encontra-se algum indicador financeiro que seja associado ao numerador.

A relacdo matematica entre essas trés variaveis permite que, com uma projecdo do
indicador financeiro do denominador, além da defini¢cdo de um mdltiplo justo, se chegue ao valor
justo de uma companhia. E, apds subtrair a divida da empresa, se esse valor justo encontrado
divergir do preco atual, é possivel que haja a oportunidade de se investir nas acbes da companhia,
apostando ou na valorizacdo, ou na desvalorizacdo. Deve-se atentar também, no entanto, para o
custo de oportunidade do investimento, levando em conta a taxa de desconto e o tempo que

demoraria para que o preco atual da companhia convirja para seu valor justo.

No decorrer deste trabalho, um valuation usando multiplos sera feito para avaliar o
potencial de investimento em uma das maiores empresas siderdrgicas integradas da América
Latina, a Companhia Siderurgica Nacional (“CSN” ou “Companhia”). Para isso, uma analise
minuciosa da Companhia e dos seus setores de atuacdo sera feita, buscando conhecimento
suficiente para se conseguir projetar os seus resultados. O objetivo dessa analise € tirar conclusdes
sobre o valor intrinseco da empresa, compara-lo com o preco atual, e discutir a possibilidade de se

gerar retorno utilizando as agdes da CSN.



2. Andlise Setorial: Mineracao e Siderurgia

2.1. A Mineracao
O minério de ferro, principal matéria prima utilizada na producdo de aco, esta entre as
commodities mais comercializadas internacionalmente!. Seu preco, assim como o de outras
mercadorias de baixo valor agregado, com alto grau de padronizagdo e um relevante nimero de
compradores e vendedores, € definido pela dindmica de oferta e demanda. Como o minério é

largamente negociado no mercado global, seu preco segue um padrao internacional.

Pelo lado da demanda, a inddstria siderdrgica € a grande balizadora do crescimento. Isso
porque, segundo dados da USGS?, 98% do minério de ferro extraido globalmente ¢ utilizado como
matéria prima na producéo de aco. Por conta disso, a China é um player extremamente importante
para a dinamica desse mercado. Nos ultimos anos, seu forte crescimento, sustentado por relevantes
gastos do governo e investimentos em ativos fixos, fez com que o pais se tornasse o maior produtor
mundial de aco. Em 2019, inclusive, segundo a World Steel Association (2020), a producao
chinesa de aco bruto superou a de todos os outros paises somados; 53.3% contra 46.7%. Outro
fator importante € que quase todo o crescimento desse mercado nos ultimos 10 anos veio da China.
De 2009 até 2019, a producdo mundial aumentou de em torno de 1.200 para 1.900 milhdes de
toneladas, sendo que a China foi responsavel por aproximadamente 60% desse crescimento®.
Consequentemente, o0 pais € 0 maior importador de minério de ferro do planeta, além de também

produzir domesticamente.

Ja pela Otica da oferta, segundo o relatério do Bank of America Merrill Lynch “Iron Ore
Primer: A starter kit for investors” 4, a producéo de minério de ferro concentra-se, principalmente,
em dois paises: Australia e Brasil. Com operag6es de grande escala e eficiéncia, empresas desses

paises encontram-se na parte mais baixa da curva de custo da industria, permitindo a viabilidade

! Redfern (2018); Bank of America Merrill Lynch.
2 U.S. Geological Survey (2020)
3 World Steel Association (2020)

4 Redfern (2018); Bank of America Merrill Lynch.
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econébmica de seus negocios em praticamente qualquer nivel de preco. Entre as produtoras

australianas, destacam-se Rio Tinto, BHP e Fortescue Metals Group Ltd.

No Brasil, por sua vez, a Companhia Vale do Rio Doce é a grande produtora, e exporta a
maioria de seu minério de ferro para a China. Deve-se ressaltar também, no entanto, as empresas
siderurgicas integradas, que produzem o minério de ferro utilizado em seus processos produtivos
de aco, como a CSN. Dessa forma, compram sua principal matéria prima a preco de custo, tornando
suas operacdes mais eficientes. Além disso, quando a producdo de minério de ferro dessas
companhias € maior do que a quantidade que elas utilizariam na producéo de aco, é possivel
também que elas vendam o excedente como forma de receita. Na CSN especificamente, a
mineraco ganhou, nos Gltimos anos, bastante protagonismo dentro da operagdo como um todo®.
Hoje em dia, ela € mais do que um complemento para o segmento siderdrgico - sua exportacao

para a China ja é considerada uma fonte de receita tdo importante quanto dentro da operacéo.

2.2. A Siderurgia

O mercado siderurgico pode ser dividido em dois grandes produtos, os acos planos e 0s
acos longos. Acos planos sdo aqueles utilizados na produgdo de veiculos, produtos de linha branca
(como eletrodomésticos), linha amarela e em outros equipamentos para a inddstria. Os acos longos,
por outro lado, sdo usados majoritariamente na construcdo civil e em obras de infraestrutura®. Em
comparagdo com o minério de ferro, 0 aco € um produto de maior valor agregado. A CSN produz

os dois tipos de aco, porém sua producdo de acos planos é mais relevante.

Ademais, tanto a CSN quanto os outros produtores de aco brasileiros como Gerdau e
Usiminas, vendem a grande maioria do que produzem localmente para o0 mercado doméstico. Mas,
a referéncia para o preco sao os produtores internacionais de mais baixo custo. Afinal, por conta
da possibilidade de importacdo, se os produtores locais ofertarem por um preco muito alto, o

produto importado abastece a demanda interna por um pre¢o mais baixo. Por isso, 0s produtores

5> Representatividade da mineracdo no EBITDA de 2014 até 2019: 30%, 36%, 43%, 42%, 45% e 82%. CSN (2020);

Dados retirados dos releases de resultados, disponiveis na central de resultados do site de relagdes com investidores.

6 Ekblom (2019)
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locais tém que estabelecer seus precos conforme a paridade da importagio’. Isto €, respeitando o
preco internacional, convertido para a moeda local e adicionado ao custo que o produtor
internacional teria para exportar esse produto para o Brasil (e que seria repassado para 0S

consumidores brasileiros na forma de preco).

A China, além de maior produtor global de aco bruto, é também o produtor de mais baixo
custo de agos planos. Nos acos longos, o pais que consegue exportar para o Brasil com pre¢o mais
competitivo é a Turquia®. Portanto, o preco desses paises, somados aos custos de importacio, sio
referéncias para o preco dos produtores no mercado doméstico. Evidentemente, outro fator
bastante importante na definicdo do preco doméstico é o cadmbio. Ceteris paribus, com a moeda
local mais depreciada, o preco dos produtores locais fica mais competitivo.

" Ekblom (2019)

8 Ribeiro (2020)



3. A Empresa: Companhia Siderurgica Nacional

3.1. Historico e composicdo acionaria

A Companhia Siderurgica Nacional (CSN) foi criada por Getulio Vargas no inicio da
década de 40, periodo marcado pelo intervencionismo pré-industrializacdo do Estado Novo. Com
0 objetivo de suprir as demandas do desenvolvimento econdmico e assegurar a soberania
nacional®, Vargas assinou, em 1941, o decreto que determinava a criagdo de uma siderurgica
brasileira. No inicio dos anos 90, no entanto, o governo decidiu pela privatizacdo da Companhia,
vendendo sua participacdo na empresa em diversos e consecutivos leildes na bolsa brasileira. No

final da década, a CSN passou, inclusive, a ter acdes listadas na bolsa de valores de Nova lorque

(New York Stock Exchange)*°.

Atualmente, a composicdo acionaria da CSN apresenta-se da seguinte maneira:

QUANTIDADE DE AGOES ORDINARIAS % TOTAL DE ACOES % CAPITALVOTANTE
Vicunha Agos S.A.(7) 679.522.254 48,97% 49,24%
Rio laco Participacdes S.A. (") 58.193.503 4,19% 4.22%
NYSE 262.206.103 18,90% 9,00%
Outro Acionistas 380.192.687 27.40% 27,55%
Acdes em tesouraria 7.40%.500 0,53%
Total de agdes 1.387.524.047 100,00% 100,00%

(*) Empresas do grupo controlador

Figura 2: Composi¢do Acionaria da CSN
Fonte: CSN — Relagdes com Investidores (2020)

® CPDOC: Fundacdo Getulio Vargas (2020)

10 CSN — Relag@es com Investidores (2020); Histdrico e Perfil Corporativo.
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3.2. Atividades e Operacoes

Entre aquisicdes e outros projetos que permitiram a ampliacdo do conjunto de operacfes
da empresa, a CSN, hoje, ¢ uma Companhia integrada que atua em toda a cadeia de producdo do
aco. Segundo a propria Companhia, a alta integracdo de seus negdcios permite tanto qualidade no
atendimento aos seus clientes como um diferencial competitivo para o seu produto em termos de
precoll. Afinal, por ser responsavel pela producio, a Companhia consegue consumir insumos e
servigos a preco de custo. Além da siderurgia, a Companhia atua também em segmentos
relacionados a mineragéo, logistica, cimento e energia. Pelo formulario de referéncia da CSN*?,

podemos entender um pouco melhor sobre as operacdes que compdem essa integracao.

3.2.1. Siderurgia e Mineracao

Apds diversas expansdes de capacidade, a operacdo Siderargica da CSN atualmente tem
capacidade para produzir aproximadamente 6,4 milhdes de toneladas de ago bruto por ano®3. Esse
produto € o ponto de partida para a producdo de acos com maior valor agregado, como 0s que Sao
laminados em diferentes espessuras (de acordo com a demanda do consumidor) e os revestidos
galvanizados, que por conta de suas caracteristicas fisicas, postergam o processo de corrosao do
material. Com uma ampla gama de produtos, a Companhia atende diversos mercados dentro da
indlstria, com destaque para a distribuicdo, produtores de eletrodomésticos, montadoras de

veiculos, embalagens metalicas, industria geral e a construcéo civil*.

Ainda pelo formulario de referéncia, € possivel ver que a capacidade de producdo da
mineracdo também ¢é bastante relevante: 33 milhdes de toneladas por ano, que sdo extraidas das
minas Casa de Pedra e Engenho. Essa operacéo, que inicialmente era vista como uma supridora de
insumo a precos baixos para a Siderurgia, ganhou bastante protagonismo. Atualmente, ela mais do

que simplesmente complementa o segmento siderdrgico — sua exportacdo para a China é uma fonte

11 CSN (2020); Formuléario de Referéncia.

12 Disponivel no site de relagdo com investidores da Companhia. O formulario de referéncia foi utilizado, ao longo de

todo este capitulo, como fonte de informacéo para a descri¢éo das unidades de negdcio da CSN.
13 Sem considerar as duas controladas no exterior, Lusosider e SWT. CSN (2020); Formulario de Referéncia.

14 CSN (2020); Formulario de Referéncia.
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de receita extremamente importante. De forma ilustrativa, no ano de 2019, somente cerca de 10%
do que foi produzido foi vendido para a Usina Presidente Vargas (UPV)*®, enquanto o restante foi

exportado para terceiros?®,

Analisando os relatorios de resultados dos Gltimos anos'/, disponiveis na central de
resultados do site de relagdes com investidores, € possivel perceber que as operagdes de mineracao
e siderurgia, juntas, sdo responsaveis pela grande maioria do resultado da CSN. Em termos de
geracdo de receita, a siderurgia é a operacdo mais relevante (55% do total em 2019 e 68% em
2018). Mas, grande parte do restante vem da mineracdo (39% do total em 2019 e 26% em 2018).
E importante ressaltar, por outro lado, que por ser uma operagio com margem mais elevada, a
mineragdo é ainda mais importante em termos de geracdo de valor. Se analisarmos o EBITDA
ajustado'® divulgado pela Companhia, por exemplo, a mineracio foi responsavel por 45% e 82%
do total em 2018 e 2019, respectivamente. A siderurgia, por sua vez, comp6s 45% do EBITDA
em 2018 e somente 12% em 2019. Como o alto preco do minério de ferro observado em 2019 se
manteve em 2020, a mineragdo continua relativamente mais importante para o EBITDA da
empresa até entdo (1720 — 3T20).

3.2.2. Logistica, Energia e Cimento

A CSN atua no segmento de logistica tanto no setor portuario como no ferroviario. 1sso se
dé através de suas controladas'®. O TECON, por exemplo, terminal que se encontra no Porto de
Itaguai, no Rio de Janeiro, é administrado pela Sepetiba Tecon SA, uma das controladas da

15 Siderurgica da CSN.
16 CSN (2020); Central de Resultados. Retirado do Release de resultados do 4T19.
17 CSN (2020); Central de Resultados.

18 «O EBITDA Ajustado é calculado a partir do lucro (prejuizo) liquido, acrescido das depreciacdes e amortizagGes
dos tributos sobre o lucro financeiro liquido, do resultado de participacdo em investimentos, do resultado de outras
receitas/despesas operacionais e inclui a participagéo proporcional do EBITDA das controladas em conjunto”. CSN
(2020); Central de Resultados. Retirado do Release de resultados do 3T20.

19 CSN (2020); Formulario de Referéncia.
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Companhia. A MRS Logistica S.A. (“MRS”), por sua vez, opera a Malha Sudeste de ferrovias,

conectando a mina Casa de Pedra aos terminais do Porto de Itaguai.

Com relacdo a operacdo de energia, como a CSN possui alto nivel de consumo de
eletricidade, a Companhia passou a investir em projetos que ajudassem a suprir essa necessidade
através da geracdo de energia?®. Com isso, obteve participacdo em usinas hidrelétricas, por

exemplo, que garantem o fornecimento de energia de baixo custo para a Companhia.

Por fim, a CSN também atua na inddstria cimenteira, comercializando seus produtos para
S&o Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro. Segundo a Companhia?!, a operagdo de cimento possui
boa complementaridade com a industria siderdrgica, pois através da siderurgia, a CSN ja atende

diversos clientes do setor de construcéo civil.

Em termos de resultados, essas trés unidades de neg6cio da CSN sdo menos relevantes. Em
2019, por exemplo, logistica, cimento e energia somadas representaram somente cerca de 10% da
receita liquida da Companhia, e aproximadamente 3% do EBITDA?2. A logistica e a energia, no
entanto, sdo importantes também do ponto de vista da verticalizacdo. Com essas operacdes, a CSN
ndo precisa comprar o insumo (no caso da energia) ou 0s servigos (no caso da logistica portuaria
e ferroviaria) de terceiros. Consequentemente, seu produto final torna-se mais competitivo, dado

a Companhia ndo precisa pagar por margens de outros produtores ou fornecedores.

20 CSN (2020); Formulario de Referéncia.
2L CSN (2020); Formulario de Referéncia.

22 CSN (2020); Central de Resultados. Retirado do Release de resultados do 4T19.
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4. Metodologia: Uma Avaliacdo por Multiplos

4.1. O que sédo os multiplos?

A avaliacdo por multiplos esta entre as formas mais utilizadas de se buscar conclusdes
sobre o valor intrinseco de uma empresa. Comparacgdes do multiplo atual de uma companhia com
0 seu histérico, ou com o multiplo de outras empresas com caracteristicas similares, permitem
considerac@es sobre seu preco relativo. Dessa forma, também é possivel formar uma opinido sobre

a atratividade de um investimento, pelo menos em bases comparativas.

Um multiplo, por definigdo, é a razdo entre duas variaveis. Normalmente, o numerador é
representado por uma meétrica relacionada ao valor de mercado de uma empresa, enquanto no
denominador, encontra-se algum indicador financeiro que seja relacionado ao numerador.
Segundo Pdvoa (2012), multiplos podem auxiliar nas conclusbes acerca do preco justo de
companhias, quando se mantém a consisténcia entre as dimensdes sendo comparadas no
numerador e no denominador. Por exemplo, se uma variavel relacionada ao Valor da Firma é
utilizada no numerador, o indicador contido no denominador tem que ser dessa mesma dimenséo.
Analogamente, ao se utilizar um indicador relacionado ao Valor do Acionista no humerador, o
denominador deve conter uma métrica que também seja relacionada ao Valor do Acionista, para

gue se mantenha a coeréncia.

Na figura abaixo, Pdvoa (2012) exemplifica alguns dos multiplos que respeitam essa

condigéo:
P = Valor do acionista FV = Valorda firma P = Valor do acionista
[L = Valor do acionista EBITDA = Valor da firma VPA = Valor do acionista

Figura 3: Mdltiplos de Valor da Firma e de Valor do Acionista

Entre os multiplos mais utilizados para se avaliar se 0 preco de uma acao estd ou nao
refletindo o valor intrinseco de uma empresa - e que respeitam a coeréncia de comparacao entre
numeradores e denominadores da mesma dimenséo - destacam-se o Enterprise Value?® / EBITDA
(EV/ EBITDA) e 0 Prego / Lucro (P/L).

23 Em portugués, Valor da Firma. Tradugo livre feita pelo autor.
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O P/L nada mais é do que a divisdo do preco da acdo de uma companhia pelo seu lucro por
acdo. Nota-se que ambas as variaveis estdo relacionadas a uma mesma dimensédo, a do acionista.
O EVIEBITDA, por sua vez, é a divisdo do Valor da Firma pelo seu lucro antes dos juros, impostos,
depreciagdo e amortizacdo. O EBITDA é uma métrica popular que busca servir de proxy para a
geracdo de caixa da firma, ja que se acrescenta de volta ao lucro despesas ndo-caixa como
depreciacdo e amortizacao. Percebe-se, portanto, que ha também a consisténcia entre numerador e

denominador nesse multiplo, com ambos os indicadores estando na dimensao de Valor da Firma.

Um P/L baixo significa que uma companhia esta gerando mais lucro em relacéo ao valor
de sua acdo. De forma similar, um EV/EBITDA baixo significa que o EBITDA da companhia esta
alto em comparacéo com o Valor da Firma. No entanto, o valor absoluto de um mudltiplo, por si
s0, ndo tem muita utilizacdo. Mesmo que o mdltiplo calculado retorne um valor baixo,
historicamente a companhia pode sempre ter tido multiplos baixos. Ou, o multiplo baixo
encontrado pode ainda ser mais alto que o de outras empresas do mesmo setor e com caracteristicas
similares. Em ambos os casos, 0 multiplo baixo, sozinho, ndo serve como indicacdo de que a

empresa esta relativamente barata.

4.2. Mas qual multiplo deve-se utilizar?

Em linha com o racional apresentado por Koller, Goedhart & Wessels (2005), o mdltiplo
de avaliacdo escolhido como mais apropriado foi o EV/EBITDA. O autor cita que, apesar de
largamente utilizado, o multiplo P/L apresenta duas falhas relevantes. Primeiro, o fato de a
estrutura de capital de uma empresa ter efeito direto sobre esse multiplo, prejudicando
comparacg0es entre empresas com niveis diferentes de alavancagem. Ou, até mesmo a comparacao
entre maltiplos histéricos de uma mesma empresa que tenha alterado sua estrutura de capital ao
longo do tempo, como € o caso da CSN.

O multiplo EV/EBITDA, por sua vez, apesar de ndo ser totalmente independente desse
efeito, ajuda a mitigar o impacto que diferengcas em niveis de alavancagem podem causar no
multiplo?*. O EBITDA, por exemplo, ndo leva em conta receitas e despesas financeiras, o que o

torna independente da estrutura de capital da empresa. Simplesmente trocar a razdo entre divida e

24 Koller, Copeland & Murrin (2002).
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equity em uma companhia também mantém o Valor da Firma inalterado, a principio. No entanto,
é possivel que efeitos de segunda ordem, como maiores custos de capital gerados por um maior
nivel de alavancagem, impactem sim o EV?. Na segdo seguinte (4.3 Drivers de Valor), sera
mostrado que o custo médio ponderado de capital (WACC?) é um dos determinantes do EV.

O outro ponto que pode distorcer comparagdes de multiplos P/L destacado por Koller,
Goedhart & Wessels (2005) é que, por ser a ultima linha da DRE de uma empresa, o lucro,
diferentemente do EBITDA, considera ganhos e perdas nao-operacionais. Como a maioria dos
itens ndo operacionais sdo eventos ndo recorrentes, eles acabam impactando o lucro sem afetar o

valor da empresa, causando uma distor¢dao no multiplo.

Mas, em suma, por mitigar os potenciais impactos que diferentes niveis de alavancagem
podem ter na analise por multiplos, além de ndo considerar ganhos (perdas) ndo operacionais, 0
EV/EBITDA se torna mais apropriado para esse estudo. Utilizando-o, sera possivel extrair
conclusdes que privilegiam a desempenho operacional das empresas, em detrimento das

interferéncias de diferentes estruturas de capital.

Ademais, Koller, Goedhart & Wessels (2005) recomenda também que se construa
maltiplos utilizando estimativas de resultados futuros no denominador. Além de apresentar
evidéncia empirica sustentando que essa pratica melhora a precisao de avalia¢bes sobre valor, 0s
autores destacam que multiplos com essa caracteristica sdo mais consistentes com o principio
fundamental do valuation. Afinal, o valor de uma companhia € igual ao valor presente dos seus
fluxos de caixa futuros. Portanto, a métrica de valor do numerador de um multiplo deve ser

comparada a uma projecao do indicador financeiro no denominador.

Em linha com os argumentos apresentados, esse estudo utilizara o multiplo EV/EBITDA
NTM?’, onde a variavel do denominador ¢ uma projecdo dos proximos 12 meses. Tal maltiplo &,
por definicdo, uma comparacdo entre como o0 mercado estd precificando a empresa atualmente,

refletido no numerador, e o que se acredita (de acordo com as projecGes e premissas do capitulo 5.

% Koller, Goedhart & Wessels (2005).
2 Em inglés, Weighted Average Cost of Capital.

27NTM é a abreviagdo para o termo “os proximos 12 meses” em inglés.
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Perspectivas para a Empresa) que os resultados da empresa refletirdio no futuro.
Consequentemente, sera possivel obter conclusfes sobre a atratividade do investimento nas a¢des

da Companhia.

4.3. Drivers de Valor

Tendo definido o multiplo que serd utilizado no valuation da CSN, € interessante
avaliarmos os fatores que influenciam na determinacdo desse multiplo. Uma nocdo qualitativa
dessas varidveis é importante para que ndo se cometa equivocos ao comparar multiplos de
empresas diferentes. Koller, Goedhart & Wessels (2005) partem do que chamam de “key value
driver formula®”, que relaciona o valor de uma Companhia aos seus vetores econémicos
fundamentais, e matematicamente chegam na equacio do EV/EBITA? explicitada abaixo. Através

dela, € possivel identificar os fatores que compdem o multiplo.

Voo (1_T)*(1_R§IC)
EBITA WACC — g

Onde;

e V:valor (dafirma, no caso)

e EBITA: lucro antes de juros, impostos e amortizagdes
e T:aliquota de Impostos

e Q: ritmo de crescimento

e ROIC: retorno sobre o capital investido

e WACC: custo médio ponderado de capital

Pela equacdo algébrica, pode-se identificar os quatro drivers do maultiplo: o ritmo de
crescimento de uma companhia, o0 retorno sobre o capital que ela investe, a aliquota de impostos
que ela tem que pagar e o custo médio ponderado do capital investido. Nota-se que a aliquota de
imposto e o custo médio ponderado de capital tem correlacdo negativa com o multiplo justo de

28 Em portugués, formula fundamental da geracdo de valor (traducéo livre feita pelo autor).

2 A diferenca entre 0 EBITA e 0 EBITDA, comentado até entdo como o denominador do multiplo, é a depreciagéo.
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uma companhia. O impacto do crescimento (g), por sua vez, depende do ROIC da empresa. Se o
capital investido em suas operacdes gera retornos acima do custo médio ponderado de capital, a
companhia esta gerando valor, expandindo o seu multiplo justo. Nesse caso, quanto maior o seu
crescimento, maior sera o maltiplo justo derivado pela equacdo acima. No entanto, se a taxa de

retorno do seu capital for menor do que 0o WACC, o oposto é verdade.

O capitulo 5.1.2 Premissas Financeiras apresenta o célculo dessas variaveis para a CSN,
para que se possa entdo, na secdo 6.3 Mdltiplo Tedrico, fazer o valuation da Companhia

considerando o multiplo EV/EBITA justo calculado por essa 6tica.

4.4. Do Multiplo Justo ao Potencial de Retorno das Ac¢des da CSN

O mudltiplo utilizado nesse estudo relaciona o EBITDA da CSN ao valor do seu negécio.
Ao decidir um maltiplo justo para a Companhia, portanto, € possivel multiplica-lo pelo EBITDA
e chegar em uma estimativa para o valor da CSN. Em seguida, ao subtrair desse montante sua
divida liquida, chega-se ao valor justo do equity da empresa. Este, por sua vez, é comparavel ao
market cap®°, fazendo com que se possa tirar conclusdes sobre possiveis divergéncias entre o valor

das acdes da Companhia e 0 preco em que elas estdo negociando atualmente.

Nesse estudo, com as estimativas descritas no capitulo 5. Perspectivas para a Empresa e
o0 Setor, projecOes tanto do EBITDA quanto da divida liquida da Companhia foram calculadas.
Portanto, definindo um mdltiplo justo, encontra-se todas as variaveis necessarias para que se tire

conclusdes sobre o potencial de investimento na CSN.

H4, no entanto, diferentes formas de se definir um multiplo justo. Nesse estudo, o multiplo
justo sera pensado de formas distintas, no intuito de se comparar conclusées encontradas sob Oticas
diferentes. Na primeira delas, no capitulo 6.1 Multiplo historico, o maltiplo justo sera a média dos
maultiplos histéricos da CSN. Ja no capitulo 6.2 Mdltiplo de comparacgdo com pares, um multiplo
justo sera definido para cada segmento que a Companhia atua, com base nos seus pares em cada

um deles. Finalmente, no capitulo 6.3 Mdltiplo Tedrico, o multiplo utilizado sera encontrado com

%0 Valor de mercado de uma companhia. Encontrado multiplicando o nimero total de suas agdes pelo preco de cada

uma delas.
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base na formula extraida de Koller, Goedhart & Wessels (2005) e explicitada no capitulo 4.3

Drivers de Valor.

Com os multiplos definidos e a projecéo do EBITDA para os proximos anos, em cada secéo
do capitulo 6, se chegara em um valor considerado justo para a Companhia. Depois, partindo desse
valor e seguindo o céalculo descrito no primeiro paragrafo dessa secdo, serd possivel avaliar o

potencial de retorno do investimento nas a¢fes da Companhia.

Entretanto, vale ressaltar que leva tempo para o preco da acdo convergir para 0 preco
considerado justo. Para que se possa, de fato, avaliar a atratividade do investimento nas a¢0es da
CSN, deve-se considerar também o custo de oportunidade de se segurar as acGes até que elas
convirjam para o preco justo estimado. Isto é, deve-se trazer o equity ao valor presente, levando

em conta o custo de capital proprio (Ke).

4.5. Custo de Capital Proprio (Ke)

Segundo Damodaran (2006), o custo de capital préprio é o retorno que investidores
requerem para investir no equity de uma empresa. O autor cita 0 modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model) como forma de calcular esse retorno (Expected return), apresentando a seguinte

equacao:

Expected return = Risk free rate + Beta X Expected risk premium

Onde:

e Risk free rate é a taxa de retorno obtida em um investimento livre de risco;
e O Beta é uma medida de risco do ativo relacionado ao seu mercado;
e O Expected risk premium é o prémio de risco esperado por investir em ativos desse

tipo.

Porém, é ressaltado também que empresas com exposi¢do substancial ao risco de um pais,
seja porque encontram-se em um mercado emergente ou porque estdo operacionalmente expostas

a ele, devem ter seus custos de capital proprio ajustados para um fator adicional: o prémio de risco



22

do pais®’. Entre as possiveis formas de se fazer esse ajuste citadas pelo autor, destaca-se a seguinte
equacdo, onde um termo que mede o prémio de risco do pais é adicionado na formula do retorno

esperado requerido para investir em uma acao:

Expected return = Risk free rate + Country risk premium + Beta X Mature market equity risk premium32

Nesse estudo, as variaveis utilizadas para calcular o Ke, de acordo com a teoria destacada

nessa se¢do, sao explicitadas no préximo capitulo.

31 Damodaran (2006).

32 Nesse caso, como 0 country risk premium ja estd medindo o risco pafs, para evitar dupla contagem, utiliza-se o

prémio de risco esperado por investir em a¢6es em um pais desenvolvido.
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5. Perspectivas para a Empresa e o Setor

Nesta secdo, serdo apresentadas as premissas e 0s racionais utilizados para projetar as
variaveis mais importantes dos resultados futuros da CSN. A partir das projecdes resultantes, se

poderé fazer o valuation, de acordo com a metodologia explicada no capitulo anterior.
5.1. Premissas

5.1.1. Premissas Macroecondmicas

e Taxa de cambio:

A relacdo entre o Real e o Délar americano é de extrema importancia para a CSN. Para
citar alguns motivos, a Companhia exporta grande parte do seu minério de ferro, e uma parte
consideravel de sua divida € dolarizada. Destaca-se também a relevancia que a taxa de cambio tem
para 0 preco do aco no mercado interno, que usa como referéncia o preco da paridade de

importacdo, explicado na se¢do 2.2 A Siderurgia.
e Produto Interno Bruto:

O PIB ¢ outro indicador macroeconémico relevante para os resultados da CSN. Na figura

4, observa-se que, historicamente, a demanda aparente de aco*® tem forte correlagio com o PIB.

PIB YoY (%) X Demanda Aparente YoY (%) ——Demanda Aparente YoV (%) PIB YoY (%)

25%
Correlagdo: 0.79

- \\//\ /\_/\ ~

20%

0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figura 4: Variacdo ano contra ano da demanda aparente de ago e do PIB.
Fonte: Dados do Instituto Aco Brasil (2020) e Bloomberg (2020).

33 Vendas no mercado doméstico + importagao.
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e Inflacdo:

Por fim, a inflacdo é variavel importante no calculo da taxa de desconto utilizada para trazer
o retorno do investimento a valor presente. Além disso, ela foi utilizada também na projecéo dos

custos fixos da Companhia.

As trés variaveis citadas acima foram projetadas a partir do Boletim Focus — Relatério de
Mercado®*, que consolida as expectativas dos agentes de mercado no Sistema de Expectativas de
Mercado, desenvolvido pelo Banco Central do Brasil.

FOCUS | mepianas pas execTaTIVAS DE MERCADG 23 de outubro de 202
2020
Ha 4 H H H
O e Hoje .emana m mana Hoje m Hoje manal® Hoje ma
IPCA(%) 2.05 2,65 2'99 A (11) 3,01 3,02 310 A (1) 350 = (65) 325 = (15
PIB ec%) L1 [FH-504 500 481 4@ 350 347 342 Y (2 250 =(131) 250 = (86)
CAMBIO muso {s] 525 535 540 4 @ 500 510 520 A () 4% =@ 4% =

Figura 5: Proje¢do do PIB, IPCA e Cambio do Boletim Focus — Relatério de Mercado

5.1.2. Premissas Financeiras
e Custo de Capital préprio (Ke):

Como descrito no capitulo 4.4 Do Multiplo Justo ao Potencial de Retorno das Acdes da
CSN, ao utilizar o maltiplo EV/EBITDA NTM, assim como o EBITDA projetado de acordo com
as premissas descritas nas proximas se¢des desse capitulo, se encontrara o valor da Companhia em
um periodo futuro. Mas, para que se possa traduzir isso em potenciais retornos para um acionista

da CSN, € necessario trazer esse valor para o presente.

Como a divida liquida da Companhia também foi projetada, optou-se por subtrai-la do EV

calculado e descontar o valor remanescente utilizando a inflagéo, descrita anteriormente, e o custo

34 Banco Central do Brasil (outubro 2020).
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de capital proprio. Conforme metodologia descrita no capitulo 4.5 Custo de Capital Proprio (Ke),

e considerando:

e O ativo livre de risco o titulo de 10 anos do tesouro americano®®, somado ao diferencial de
inflacdo entre EUA (Bloomberg, 2020) e Brasil (Banco Central do Brasil, 2020) para capturar
0 ativo livre de risco local;

e O prémio de risco de mercado estimado por Damodaran para os EUASS;

e O risco pais definido pelo CDS Brasil (Bloomberg, 2020);

e O Beta da CSN estimado pelo site Yahoo Finance®’; temos que:

Ativo Livre de Risco (Rf) 0,9%
CPI{%) 1,7%
IPCA (%) 3,3%
Diferencial de inflagdo 1,6%
Prémio de Risco Mercado (EUA) 5,2%
Risco pais (Brasil) 2,5%
Beta (CSN) 1,77
Custo de Capital Proprio (Ke): 14,2%

Figura 6: Calculo do Custo de Capital Proprio (Ke)

e Custo Médio Ponderado de Capital (WACC):

O WACC é uma das variaveis que determinam o multiplo EV/EBITA NTM de acordo com
a equacao explicitada na secdo 4.3 Drivers de Valor e que sera utilizada em uma das Oticas do
calculo do multiplo justo da CSN. Sua equacéo, de Koller, Goedhart & Wessels (2005), segue
abaixo:

D
WACC = ——Kd * (1 — Tm) +

Ke
D+E D+E

Onde,

3% Bloomberg (novembro, 2020).
36 Damodaran Online (julho, 2020).

37 Yahoo Finance (2020).
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e e —representam a porcentagem de divida e equity, respectivamente, do valor de

D+E
uma firma.
e Kd e Ke representam o custo de divida e o custo de equity.

e Tm € aaliquota de imposto marginal.

Para a CSN, especificamente, temos que:

% de Equity 438,05
% de Divida 52,05
Ke 14, 2%
Kd 6,4%
Tm 34,05
WACC 9,04

Figura 7: Célculo do WACC
Fonte: Elaboragdo prdpria com base em dados extraidos do site de relagdes com investidores da CSN.

e Retorno sobre o capital investido (ROIC):

Assim como o WACC, o ROIC sera utilizado no capitulo 6.3 Multiplo Tedrico para
calcular o multiplo justo tedrico da CSN e avaliar o potencial do investimento nas acfes da
Companhia. Segue, de Koller, Goedhart & Wessels (2005), que:

NOPLAT

ROIC =
Invested Capital

Onde,

e NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes): Lucro operacional menos
impostos ajustados.

e Invested Capital: Capital investido nas operacdes.

Buscando encontrar o ROIC normalizado que representasse o potencial de retorno da
operacdo da Companhia no longo prazo, utilizou-se uma estimativa para essas variaveis em 2023,

encontradas de acordo com as premissas descritas ao longo desse capitulo®®. Dessa maneira,

38 A depreciacdo, que ndo ¢ explicitamente abordada neste capitulo, foi projetada como % fixa do imobilizado. Este,

por sua vez, é funcdo da depreciacdo e dos investimentos, que se baseiam em niveis histéricos.



27

distorcBes de curto prazo - como o patamar insustentavelmente elevado do preco do minério de

ferro - ndo prejudicam a conta. A tabela com o calculo segue abaixo:

Variavel: Valor

EBITDA adj B.961
(-] Depreciacdo e amortizacdo (2.215)
EBIT adj 6.746
MNOPLAT 4,452
Imobilizado + Intangiveis 280856
Capital de Giro 1.344
Capital Investido 29.430
ROIC Mormalizado (2023): 15%

Figura 8: Célculo do ROIC Normalizado

e Divida liquida e variacdo do caixa e equivalentes de caixa:

Ao multiplicar o maltiplo justo pelo EBITDA projetado, encontra-se o Valor da Firma.
Porém, como a decisdo é sobre o investimento ou ndo nas a¢oes da CSN, é necessario avaliar se o
market cap da empresa esta atualmente acima do preco justo do equity, e ndo do EV. Portanto, é
preciso estimar também a divida liquida da Companhia, para que se possa subtrai-la do Valor da
Firma calculado. Assim, tem-se o valor justo do equity, que ai sim é comparavel ao market cap

atual da Companhia.

Nesse estudo, a divida liquida foi calculada subtraindo o caixa da Companhia de sua divida
bruta. Logo, para projetar a divida liquida, foi necessario projetar tanto a variacdo do caixa da
empresa quanto da divida bruta. De forma simplificada, projetou-se a divida bruta variando
somente de acordo com o cambio. Ou seja, a parte em Reais da divida manteve-se constante ao

longo do tempo, enquanto o que é dolarizado variou em linha com a variagdo cambial.

Por outro lado, a varia¢do do caixa e equivalentes de caixa foi projetada como funcéo de

mais variaveis, especificadas na figura 9:
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Varia¢do do Caixa e equivalentes

Caixa e equivalentes no inicio do periodo 3.818 7.688 12.523 16.249 19.399
(-) Dividendos (578) (1.005) (578) (374) (367)
(+) Variagdo Cambial do Caixa (40) (77) (128) - -
(+) Geragdo de caixa 4.488 5.917 4.433 3.524 3.426
(+) EBITDA 10.976 12.747 10.096 8961 8961
{-) Capex {1.500) (2.652) {2.366) (2.268) {2.299)
{-) Variagdo do Capital de Giro (231} (155) 199 72 (17)
(-} Resultado Financeiro (2.460) (2.445) (2.604) (2.677) (2.670)
{-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social (2.297) {1.579) (892) (564) {550)
Caixa e equivalentes no final do periodo 7.688 12.523 16.249 19.399 22.458

Figura 9: Variagdo do caixa e equivalentes de caixa

Como a empresa busca uma melhora no seu nivel de alavancagem, assumiu-se que 0S
dividendos seriam distribuidos de acordo com a taxa minima de distribuicdo (25% do lucro liquido
estimado). Além disso, projetou-se que a parte do caixa em dolar ira respeitar as variacdes cambiais
estabelecidas. O terceiro item da tabela, a geracéo de caixa, depende de mais fatores. O EBITDA
foi projetado seguindo as premissas destacadas ao longo desse capitulo. J4 o CapEx®®, que
representa os investimentos feitos pela Companhia, foi estimado como porcentagem da receita

liquida. Essa razdo foi calculada para 2019 e projetada como constante para 0s anos seguintes.

Outro fator que afeta a geracdo de caixa € o capital de giro, que é definido como o valor
utilizado por uma companhia para manter o dia a dia de suas operacdes, e pode ser calculado como
a diferenca entre itens do ativo circulante e do passivo circulante que servem esse propésito. Nesse
estudo, os ativos considerados foram as contas a receber e 0s estoques, enquanto os passivos foram
fornecedores, salarios e contribui¢des sociais, e também os adiantamentos de clientes. Para projetar
esses itens, utilizou-se como referéncia o percentual que cada um deles representou dos custos da
CSN em 2019. A Unica excecdo foi o item contas a receber, que foi estimado com base na
porcentagem que representou da receita liquida, também no ano de 2019. Com a estimacédo do
capital de giro para os anos seguintes, calculou-se sua diferenca entre o inicio de um ano e o final

do proximo, que representa 0 impacto que esse item teve no caixa, destacado na Figura 9.

Para o resultado financeiro, se projetou que o rendimento percentual do caixa do ano
anterior se manteria, em cima dos novos niveis de caixa calculados para a CSN nos anos seguintes.

Para projetar as despesas financeiras, o custo médio da divida também foi considerado constante.

39 Abreviagdo em inglés para o termo Capital Expenditures.
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Por fim, uma aliquota de 34% de imposto foi utilizada, por ser a taxa que incide sobre o lucro das
empresas brasileiras. Com essas informacGes, foi possivel estimar a variagdo do caixa e

equivalentes de caixa da CSN ao longo dos préximos anos.

5.1.3. Perspectivas para a Mineracao
e Volume:

O volume da mineracao foi projetado de acordo com a capacidade de producdo da CSN,
somado a uma estimativa, com base no historico recente, do volume que ela compra de terceiros e
revende. Em sua rede de clientes, a Companhia possui mais demanda do que produz. Logo,
contando com sua escala e logistica operacional, a CSN compra minério de outros produtores no

Brasil e revende no mercado internacional.

e Preco do Minério de Ferro:

O preco do minério de ferro de longo prazo foi estimado com base no racional e nos
ntimeros do relatério do UBS, “Where do commodities find cost curve support #2724, O relatério
define os projetos responsaveis por 10% da producdo global com maior nivel de custo como
produtores marginais. Em um cenério em que precos ficam abaixo do custo desses produtores por
um periodo de tempo consideravel, eles parariam de produzir, equilibrando a oferta e demanda de
longo prazo. Analisando a curva de custos da industria, ordenada de menor para maior, 0 UBS
estima o custo marginal como sendo o do percentil 90, equivalente a 60-65 $/t. No gréafico a seguir,

temos a curva de custos da industria em 2019 (além do o pre¢o do minério na época do relatorio).

40 Major (2020).
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Figure 22: 2019 seaborne iron ore value-in-use all-in cost curve (USS/t 62% CFR China)
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Figura 10: Curva de custos agregada da industria de minério de ferro
Fonte: Relatério do Banco UBS (Major, 2020)

O proximo gréfico, por sua vez, apresenta um historico do custo marginal da indUstria, de
acordo com a curva de custos identificada nos diferentes periodos. Percebe-se que 0 custo

marginal, o do percentil 90, tem se mantido constante desde o segundo trimestre de 2016.

Figure 23: Iron ore value-in-use historical cash cost curve (USS/t CFR China)
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Figura 11: Historico do custo marginal do minério de ferro
Fonte: Relatério do Banco UBS (Major, 2020)

Porém, atualmente, o preco do minério de ferro encontra-se acima dos 65 $/t, que foi
considerado o patamar sustentavel no longo prazo. Com isso, foi necessario projetar uma redugéo

gradual de preco, de forma que somente em 2023 esse nivel é alcancado.
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Finalmente, é importante destacar que por conta de especificacdes do minério de ferro
produzido pela CSN, percebe-se que, historicamente, ha um desconto entre os precos realizados
pela Companhia e os precos de mercado. Esse desconto também foi considerado na projecéo dos

precos.
e Custos:

Os custos de mineracdo da Companhia foram projetados multiplicando as estimativas do
volume vendido, abordadas no inicio dessa subse¢do, pelo custo caixa da tonelada vendida. O
custo caixa nada mais € do que os custos totais subtraidos da depreciacdo, que foi estimada

isoladamente e depois somada de volta ao restante dos custos.

No ano de 2020, até o 3° trimestre, o0 custo caixa por tonelada vendida da CSN mineracao
tem se apresentado consideravelmente mais alto que em anos anteriores*’. Em suas
teleconferéncias de resultado, no entanto, a Companhia destacou efeitos considerados conjunturais
como responsaveis por esse aumento. Entre eles, é possivel mencionar, por exemplo, a menor
diluicdo de custos fixos*?, com a producdo tendo sido impactada por fortes chuvas no inicio do
ano* e também o acréscimo do preco do minério de ferro comprado de terceiros*, dado o patamar
insustentavelmente alto do preco da commodity. Portanto, considerou-se razoavel projetar o custo

caixa por tonelada como igual ao do ano de 2019, ao invés do de 2020.

A tabela na sequéncia resume a projecdo de algumas das principais linhas da DRE da

mineracdo da CSN, utilizadas para se calcular o EBITDA.

41 A média até o final do 3T20 foi 132 R$/t contra 102 R$/t em 2019. Custos da mineragao subtraidos da depreciagio.
42 CSN, 2020. Transcricdo da Teleconferéncia de Resultados do 2T20.
43 CSN, 2020. Transcricdo da Teleconferéncia de Resultados do 1T20.

4 CSN, 2020. Transcricdo da Teleconferéncia de Resultados do 2T20.



Mineragdo

Vendas (000t)

Transferéncias para UPV (CSN)
Yo (3)

Venda para Terceiros (exportagio)
Yo (3)

Preco

Prego Minério de Ferro (Platts) US$/t
Yo (3)

Prego Realizado CSN (CIF + FOB) US$/wmt
Yo (3)

Receita Liquida
Yo (3)

(-) Custos das Mercadorias Vendidas
Yo (%)

Cash COGS
Yo (3)

Cash COGS / ton
Yo (3)

[ vGaa
%RL

(+) Depreciagdo e amortizagdo
%RL

EBITDA
Yo (3)
Mg (%)

34.781

5.189
0%

29.592
8%

9%
5.985
30%
(3.586)
15%
3.220
28%
93
20%
(145)
2%
366
6%
2621
35%

24%

Figura 12: Célculo do EBITDA da mineragao.
Fonte: Elaboragdo prdpria. Até 2019, baseado em dados divulgados nos relatorios de resultado da Companhia.
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5.1.4. Perspectivas para a Siderurgia

e \olume:

Como demonstrado na figura 4 da sec¢do 5.1.1 Premissas Macroecondmicas, a variacao
anual da demanda aparente de aco apresenta forte correlacdo com as varia¢des anuais do PIB. Em
consequéncia disso, a projecdo da variacdo do PIB do relatério de mercado da Focus® foi utilizada
como referéncia para se projetar os volumes de aco vendidos pela CSN nos anos seguintes. Para

definir a relacéo entre esses dois indicadores, uma regressdo entre as variaveis foi tracada:

Demanda Aparente de Ago YoY (%) X PIB YoY (%) (2004-2019)

10%

PIE YoY (%) = 0,24*(Demanda Aco YoY (%)) + 0,02
RECY

& e -
il . .
. .
2 |
1] M .
o
» o
-20% -15% ___..—1’J3‘6 -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Figura 13: Relacéo entre a variacdo ano contra ano da demanda aparente do aco e do PIB.
Fonte: Dados do Instituto A¢o Brasil (2020) e Bloomberg (2020).

e Precos:

A projecdo do preco do ago foi feita com base nos pregos dos produtores mundiais de mais
baixo custo, China e Turquia, que poderiam suprir a demanda interna caso o preco no mercado
doméstico fosse alto demais. Intuitivamente, no entanto, € necessario somar a esses precos 0s
custos de se internalizar esse produto para o mercado brasileiro. De forma simplificada, os precos
internacionais futuros, em reais, partem do patamar atual®® e variam em linha com a projecdo de

precos do minério, que € o principal insumo, e do cAmbio.

45 Banco Central do Brasil (2020).

46 S&P Global Platts (2020).
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Vale destacar que faz sentido que consumidores locais tenham preferéncia por comprar
com produtores domésticos. Normalmente, esses produtores entregam mais rapidamente, por
exemplo. Além disso, o comprador que opta pelo mercado local evita exposicéo ao risco cambial.
Na projecdo de precos, estabeleceu-se, portanto, um prémio para a paridade da importagdo, em
linha com as porcentagens histdricas. Ademais, o prémio historico do portfélio da CSN, que

contém produtos de maior valor agregado, também foi respeitado.
e Custos:

Os custos da unidade siderurgica, assim como os da mineracéo, foram projetados de acordo
com o custo caixa por tonelada. Ou seja, a depreciacdo foi expurgada dos custos e projetada a
parte. Além disso, o valor restante foi projetado de modo que o0 aumento na produc¢do, necessario

para que a Companhia atinja seu incremento de vendas, se reflita em maiores custos.

Para manter a consisténcia com as projecdes da mineragéo, a reducdo estimada no preco
do minério também foi levada em consideracdo, ja que a commodity é o principal insumo da
producdo de aco. Por fim, como podemos observar na figura abaixo, retirada do release de
resultados do terceiro trimestre de 2020, a CSN fornece trimestralmente a participacdo de cada
insumo na composicdo dos seus custos*’. Com esses nlimeros, projetou-se também que 0s custos

fixos da Companbhia, por tonelada, crescerdo em linha com a inflagdo projetada.

Custo de Produc¢ao 3720

M Minério de Ferro

M Carvdo / Coque

® Energia / Combustiveis

W Mado de Obra

M Metais

M Manutencdo / Custos Gerais
M Depreciagdo

M Placas/BQ

Figura 14: Decomposi¢do dos custos de producdo da CSN.
Fonte: CSN (2020). Extraido do release de resultados do terceiro trimestre de 2020.

47 No caso, essa decomposicdo se refere aos custos da controladora, mas foi utilizada como proxy para os custos do
consolidado.
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A tabela na sequéncia resume a projecdo de algumas das principais linhas da DRE da

operacdo de siderurgia da CSN, assim como a conta feita para se calcular seu EBITDA.

Siderurgia
Vendas (000 t) 5.070 4.526 4.537 4.722 4.791 4.862 4.880 4.952
Yo (%) 3% -11% 0% A% 1% 1% 0% 1%
Mercado Interno 3.327 3.152 3.132 3.317 3.386 3.457 3.525 3.603
Yoy (%) 17% -3% -1% 6% 2% 2% 2% 2%
Mercado Externo 1.743 1.374 1.405 1.405 1.405 1.405 1.405 1.405
Yo (%) -16% -21% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
Preco 3.084 3.082 3.569 4.073 3.962 3.896 3.896 3.896
Yo (%) 17% 0% 16% 14% -3% -2% 0% 0%
Prego Ago Plano China 563 485 483 540 525 515 515 515
(+) Custos de internalizagdo 132 123 122 127 121 120 120 120
(=) Prego da paridade (5/t) 697 612 606 667 646 635 635 635
(=) Preco na paridade (BRL/t) 2.541 2.409 3.127 3.528 3.265 3.113 3.113 3.113
Preco efetivo no mercado doméstico (BRL /) 2.962 2.924 2.969 3.880 3.501 3.424 3.424 3.424
Prémio (%) 17% 21% -5% 10% 10% 10% 10% 10%
Receita Liquida 15.634 13.948 16.058 18.820 18.263 18.231 18.511 18.798
Yo (%) 21% -11% 15% 17% -3% 0% 2% 2%
PV (12.613) (12.963) (14.258) (14.992) (14.373) (14.371) (14.756) (15.202)
Yo (%) -220% 3% 10% 3% 4% 0% 3% 3%
CPV Caixa (12.004) (12.264) (13.351) (13.944) (13.195) (13.064) (13.319) (13.636)
Yo (%) -222% 2% 9% 4% -5% -1% 2% 2%
CPV Caixa / ton (2.368) (2.710) (2.943) (2.953) (2.754) (2.687) (2.729) (2.753)
Yo (%) 18% 14% 9% 0% -7% -2% 2% 1%
[BRYELY (985) (835) (901) (951) (923) (922) (936) (950)
%RL -6% -6% -6% -53% -3% -53% -3% -53%
(+) Depreciacdo e amortizacdo 609 699 907 1.048 1.178 1.307 1.437 1.566
%RL 4% 5% 6% 6% 6% 7% 8% 8%
EBITDA 2.644 851 1.805 3.925 4,145 4.246 4.256 4.212
Yoy (%) 25% -68% 112% 117% 6% 2% 0% -1%
Mg (%) 17% 6% 11% 21% 23% 23% 23% 22%

Figura 15: Calculo do EBITDA da siderurgia.
Fonte: Elaboracédo prdpria. Até 2019, baseado em dados divulgados pela CSN. Precos: com base em S&P Global Platts (2020).
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Nas secdes anteriores desse capitulo, as premissas e metodologias utilizadas para projetar

as varidveis mais importantes do desempenho futuro da CSN foram descritas. A figura abaixo

resume algumas das principais métricas, operacionais e financeiras, resultantes das projecoes.

Preco CSNA3Z

# Acoes

Capitalizacdo de mercado
Divida Liquida

Valor da Firma

EBITDA Ajustado (Cia)
Yoy (%)

EBITDA Siderurgia
Yoy (%)

EBITDA Mineracdo
Yoy (%)

EBITDA Outros
Yoy (%)
Logistica (porto)
Logistica (ferroviaria)
Energia
Cimento
Despesas corporativas / elimi

EV/EBITDA
Div. Liquida / EBITDA

Lucro liquido adj.
Yo (%)

P/L
ROIC

P/B

Figura 16: Resumo de algumas das principais métricas projetadas para a CSN

20,0

1.388
27.737
26.761
54.493

610

(264)

20,4

4,4

3.108
-843%

8,9

9%

2,8

7.248
24%
851

-68%

5.922

126%
476

-19%
63
568
ag
11
(212)

9,2

3,7

2.261
-27%

12,3

11%

2,4

2020 2021

20,0 20,0 20,0 20,0
1.388 1.388 1.388 1.388
27.737 27.737 27.737 27.737
30.064 27.219 25.162 23.856
57.800 54.955 52.899 51.503
10.976 12.747 10.096 8.961
51% 16% 21% 11%
1.805 3.925 4.145 4.246
112% 117% 6% 2%

8.252 8.122 5.345 4.104
39% 2% 34% 23%

918 700 606 611
93% -24% -13% 1%

82 110 116 123

656 507 511 515

17 24 24 24

163 163 163 163
36 (104) (209) (214)
7,0 | 4,3 5,2 5,8 |

2,7 2,1 2,5 2,7

2.359 3.148 2.400 1.605
4% 76% 42% 33%

11,8 6,7 11,6 17,3
19% 23% 16% 15%

3,6 2,5 2,2 2,1

130
518
24
163
(234)
5,6

2,5

1.530

13,1

15%

2,1

Fonte: Elaboragdo prdpria, com base em nimeros, até 2019, retirados das demonstra¢des financeiras da Companhia. Prego da
acdo de fechamento do dia 20/11/2020.
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6. Valuation

6.1. Multiplo historico
A primeira das formas de se avaliar o investimento nas acdes da CSN é considerando o

multiplo EV/EBITDA NTM justo da Companhia definido com base no seu historico.

De 2010 para c4, a CSN n&o executou grandes projetos que justificassem alguma expansao
estrutural de seu maltiplo, como um aumento permanente do seu potencial nivel de retorno sobre
o capital investido ou algum projeto que apresentasse forte perspectiva de crescimento. Portanto,
faz sentido que os multiplos encontrados para a Companhia nesse periodo sirvam de indicativo
para o multiplo justo da empresa.

De fato, ao se analisar uma janela longa de dados extraidos do Bloomberg (2020), percebe-
se que, exceto por algumas flutuagdes mais bruscas, o0 multiplo da empresa costuma manter-se no
intervalo delimitado no gréafico abaixo. Isto é, um desvio padréo acima ou abaixo da mediana do

histdrico de seus multiplos.

CSN EV/EB'TDA NTM Média Simples: 7.0 Mediana: 6.8

A", M

ov-10 MNow-11 Mov-12 Nov-13 Nowv-14 Nowv-15 Nov-16 Now-17 Nowv-18 Now-19

s EV//EBITDA NTM Consenso Mediana (+) Desvio Padrio e (-) Desvio Padrio

Figura 17: Historico do multiplo EV/EBITDA NTM da CSN. Dados retirados do Bloomberg (2020).

A grande excecdo € o periodo entre o final de 2015 e o inicio de 2017, em que a razdo
EV/EBITDA NTM manteve-se acima do intervalo descrito. Nesse periodo, as estimativas para o
EBITDA dos 12 meses seguintes (denominador) cairam mais do que o valor da Companhia

(numerador), de modo que o multiplo se expandiu. A explicacdo para tal feito, no entanto, é
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relativamente simples, e ndo deveria impedir a utilizacdo dos multiplos histéricos da Companhia

como referéncia para a defini¢cdo de um multiplo justo.

Em periodo marcado pela forte retracdo do PIB, mercados consumidores de aco e com forte
correlacdo com essa variavel econdmica, como o automotivo, de construcdo civil e de bens de
capital, também sofreram. Com pouca demanda, as siderlrgicas tiveram suas vendas e
rentabilidades afetadas. A CSN e a Usiminas, inclusive, fecharam parte de suas capacidades
produtivas*, buscando reduzir seus custos fixos. Além disso, mesmo em comparagio com o fraco
ano de 2015%°, a expectativa era de que as vendas se reduzissem ainda mais em 2016. Isso de fato
ocorreu, como podemos observar no grafico seguinte, elaborado com dados do Instituto Aco Brasil
(2020).

Demanda Aparente Agos Planos (1k toneladas) mmm Demanda aparente Variagio anual [3%)
18.000 60%
16.000 50%
14.000

40%
12.000
30%
10.0:00
20%
B.000
10%
6.000 Eza
0%
4,000 -3%
2.000 ~10%
0 -20%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015

Figura 18: Histérico da demanda aparente de acos planos
Fonte: Dados do Instituto Aco Brasil (2020).

Em decorréncia do cendrio descrito, houve uma queda brusca do denominador do mdaltiplo
EV/EBITDA NTM, que nada mais é do que a previsao do mercado sobre o lucro antes dos juros,

impostos, depreciacdo e amortizacdo da CSN para 0s proximos 12 meses. Por outro lado, por mais

“8 Epoca Negdcios (2016).

49 Pita & Durdo (2015).
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gue um ano negativo como esse também seja prejudicial para o numerador (EV), a reducdo
resultante é relativamente menor. Afinal, o valor de uma empresa é a soma do fluxo de caixa de
todos os anos futuros trazidos a valor presente por uma taxa de desconto, ndo s6 o0 do ano seguinte.
Em outras palavras, enquanto a perspectiva do que acontecerd nos proximos 12 meses € o que
define o valor do EBITDA NTM, o Enterprise Value depende de um horizonte bem mais longo de
tempo. Por isso, estimativas muito pessimistas (ou, analogamente, otimistas) para o ano seguinte,
podem fazer com que o multiplo em questdo sofra distor¢des. Mas, como estamos avaliando um

historico longo, essas distor¢des tendem a ser minimizadas.

A figura na sequéncia resume o retorno potencial do investimento em agfes da CSN,
considerando a média do multiplo histérico como o multiplo justo. Para minimizar o impacto do
periodo discutido nessa média, utilizou-se a mediana ao invés da média aritmética simples (ambas

expostas na figura 17).

Tris Faltantes 0 1 | 4 4
2020 2021

Valuation [Multiplo histdrico)

EV/Ebitda NTM 6,3 6.3 6,3
EBITDA NTM 12.747 10,096 3.961 3.961
EVTGET 36.757 63.712 60,937 60,992
{-} Divida liquida 27.219 25.162 23,856 22,572
Equity 59.539 43,550 37.131 33.420
Dividendos 509 1.041 606 401
Dividendos (acumulado e corrigido) 509 1.622 2.459 3.209
Carrego 3% 143 14% 143
Equity Total {Nominal) 61.088  45.778 39,991 42,011
Fator desconto [Ke) 1,00 1,03 1,18 1,35 1,54
Equity Total [Descontada) 59,093 38,776 29,661 17.284
Preco por acdo 42,6 27.9 21,4 18,7
Potencial de retorno do investimento (%) 113% 40% 5% -2%

Figura 19: Resumo do valuation feito com o maltiplo justo baseado no histérico.

Com relacdo as contas feitas na tabela acima:

(1) Utilizando o multiplo historico da CSN, assim como o EBITDA projetado para 0s anos

seguintes, encontra-se o Valor da Firma.

(2) Em seguida, subtraindo a divida liquida, calculada de acordo com as premissas
destacadas no capitulo anterior, chega-se ao valor do equity da empresa. Isto €, o valor de todas as

acOes somadas.
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(3) Além disso, o acionista da CSN receberd também dividendos, que devem ser
considerados na conta do retorno potencial do investimento. O lucro da empresa foi calculado com

base nas premissas descritas, e assumiu-se a taxa minima para sua distribuicdo aos acionistas.

(4) Ademais, para se chegar ao retorno potencial para o acionista, deve-se levar as taxas de
desconto em consideracdo. Nesse caso, 0 custo de capital proprio (Ke), calculado na se¢éo 5.1.2

Premissas Financeiras.

(5) Por fim, dividindo o valor total do equity - que somado ao carrego dos dividendos foi
descontado para valor presente — pelo nimero de a¢des, encontra-se o retorno potencial das a¢des.
Vale lembrar que, como descrito em (1), essa conta assume que o EBITDA projetado se
concretizara, e que o maultiplo justo encontrado com base na mediana do histérico também

prevalecera.

H4, no entanto, uma ressalva que deve ser feita com relagdo a esse método. Como destacado
no capitulo 3. A Empresa: Companhia Siderurgica Nacional, a CSN possui mais de uma unidade
de negadcio. Por conta de suas diferentes caracteristicas, é razoavel assumir que esses segmentos
possuem multiplos justos distintos. Por mais que nenhum deles tenha passado a existir durante o
periodo estudado, o que possivelmente acarretaria em uma mudanca estrutural no multiplo justo
do consolidado, deve-se atentar ao fato de que ha sim mudancas na importancia de cada um deles
na composicdo do EBITDA. No gréfico a seguir, destaca-se a importancia que a minerag¢éo ganhou
recentemente, por conta dos altos precos do minério, da desvalorizacdo do cambio e da reforma
que temporariamente paralisou o alto forno da CSN em 2019.
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Representatividade dos Segmentos no EBITDA Total (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

e Mineracdo e=Siderurgia Outros

Figura 20: Representatividade do EBITDA das diferentes unidades de negdcio da CSN.
Fonte: Até 2019, dados retirados das demonstracdes financeiras da CSN. A partir de 2020, projecdes de elaboracéo propria.

Usando o mdltiplo de outras companhias domésticas como referéncia, a VVale (mineradora)
costuma apresentar multiplos EV/EBITDA mais baixos do que a Usiminas (Siderurgica) *°. Logo,
com a mineracdo ganhando mais relevancia na composi¢do do EBITDA da CSN, seria razoavel
argumentar que isso levaria a uma compressdo estrutural no seu multiplo. Consequentemente, o
multiplo justo baseado no histérico - ponto de partida da conta do potencial de retorno das agdes -
estaria equivocado. Apesar disso, seguindo as premissas adotadas, a siderurgia acaba recuperando
sua relevancia no EBITDA no futuro, o que parece minimizar o risco dessa compressao estrutural.

Mas, uma empresa com mais de uma unidade de negdcio acaba sujeita a esse tipo de situacao.

ProjecOes acerca de resultados futuros, por definicéo, sdo repletas de incertezas. Por mais
que a utilizacdo do histdrico para definir o maltiplo justo seja uma ferramenta Gtil na analise do
potencial de um investimento, é importante que esse potencial seja avaliado também por outras
Gticas. Assim, é possivel que se tenha mais conforto na tomada de decisdo. No capitulo seguinte,
ao valorar as diferentes unidades de negécio da CSN utilizando como referéncia competidores de
cada um dos seus segmentos de atuacdo, se buscard uma abordagem mais detalhada que agregue

para a avaliacdo sobre o investimento na acao.

%0 Bloomberg (2020).
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6.2. Multiplo de comparacao com pares

Uma outra forma de se tentar quantificar o valor da CSN é através de uma comparagao
entre a Companhia e seus pares. Esta anélise baseia-se na forma em que outros agentes do mercado
estdo valorando os competidores da CSN. Por mais que possa haver distor¢cdes no valuation de
outras empresas, elas estariam sendo valoradas de tal maneira atuando em operac@es similares as
da Companhia. Logo, seria razoavel assumir que o preco da Companhia também convergiria para
esses valores. Configura-se, portanto, um bom indicativo sobre o potencial de valorizagdo, ou

desvalorizacéo, das agdes da CSN.

Como citado anteriormente, para fazer uma avaliagdo comparativa de madltiplos, é
necessario usar como referéncia pares de diversos segmentos. Encontrando o multiplo justo para
tais segmentos, tendo projetado os resultados da Companhia de acordo com as premissas do
capitulo 5. Perspectivas para a Empresa, e utilizando o valor atual de mercado da CSN, podemos

tirar conclusdes sobre o preco atual de suas agcdes. A imagem a seguir resume o calculo descrito:

Valuation Vs. Pares
Preco CSMNA3
# de acdes 1388
Market Cap (Equity) 27.737
Divida liquida 2021 27.219
Dividendo acumulado 1622
EV SN (2021) 56577

EBITDA 2024 EV 2023

Mineracdo 4,103 20,309

EV/EBITDANTM  EBITDA 2022 EV 2021
Despesss Corp. T (209) (900)
Energia 7.9 24 193
Cimento 6.9 163 1.129
Logistica (Porto) 8.6 116 1.002
Logistica (Ferrovidria) 110 511 5.631
Siderurgia 7.2 4,145 29.846
Mineragdo 29 5.345 15.572
EV (SN (2021) L...52472

Figura 21: Maltiplo justo utilizado para cada segmento da CSN.
Na primeira parte da figura, o valor da CSN em 2021 é estimado somando a projecao de
divida liquida, sua capitalizagdo de mercado, implicita pelo valor de suas acdes®?, e, por Gltimo, a

estimativa dos dividendos acumulados.

51 Preco de fechamento da acéo no dia 20/11/2020, extraido do Bloomberg.
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Na parte inferior da figura, de modo comparativo, estima-se o valor da CSN em 2021
atraves dos maultiplos justos encontrado para as suas diferentes unidades de negocio. Para mitigar
o risco de utilizar empresas com caracteristicas (e, portanto, multiplos justos) distintos do da CSN,
uma média do multiplo historico de alguns competidores foi utilizada. Como em alguns dos
segmentos temos poucas empresas listadas aqui no Brasil, essa analise incluiu também empresas
internacionais. As tabelas abaixo mostram as diferentes empresas escolhidas, assim como a média

historica de seus multiplos.

EV/EBITDA [ Logistica (Porta) EV/EBITDA EV/EBITDA
Mucor Corp. 7.4 Santos Brasil 12,0 Eletrobras 7.8
Steel Dynamics 6.5 Wilson Sons .0 CESP 5.9
Usiminas B4 ICTSI B3 Clearway Energy 9,9
Gerdau 6.5 Wetshore Terminals 8.2 Capital Power Corp 7.9
Média: 7.2 | |Média: 86 | |média: | 79

EV/EBITDA Logistica (Ferroviaria) EV/EBITDA
Eternit SA 4,1 Rumo Logistica 9,4
LafargeHolcim 7.6 Union Pacific Railroad 11.4
Anhui Conch Cement 5.9 Canadian Mational Railway 12,2
Heidelberg Cement 7.0 Morfolk Southern Railway 10,4
Titan Cement 7.2 Canadian Pacific Railway 11,7
Média: 6.9 Média: | 10 |

Figura 22: Calculo do multiplo justo por segmento, baseado em pares dos diferentes segmentos.
Fonte: Elaboragéo prdpria com o histérico do EV/EBITDA NTM extraido do Bloomberg (2020).

Com o multiplo justo desses segmentos, bastou multiplicar o EBITDA projetado para cada

operacdo no ano seguinte para se quantificar o valor das unidades de negdcio da CSN em 2021.

E importante, no entanto, fazer duas ressalvas sobre o calculo feito. Primeiro, a mineragéo
foi valorada de maneira diferente. Seu multiplo justo, assim como das outras operacdes, foi
definido com base em uma média historica dos multiplos de apenas um competidor da CSN, a
Vale. Porém, como a Vale produz um minério de mais qualidade, com maior teor de ferro, a

empresa consegue vender a commodity por um preco mais alto®2, o que faz com que ela tenha um

52 Vale (2020).
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maior nivel de rentabilidade. Portanto, aplicou-se um desconto de 5% no multiplo justo encontrado

para a Vale com dados do Bloomberg, para refletir o fato da mineracdo da CSN ser menos rentavel.

Além disso, como demonstrado na Figura 21, esse multiplo foi aplicado em cima do
EBITDA de 2024 da CSN, ao invés do de 2022, como foi feito para os outros segmentos. 1sso

ocorreu por conta do panorama atual do setor de minério de ferro.

Atualmente, os precos do minério encontram-se em patamares insustentavelmente
elevados®. Nas projecdes utilizadas, esse preco se reduz gradualmente, alcangando um patamar
saudavel de longo prazo somente em 2023. Nessas circunstancias, had um incremento no EBITDA
NTM das mineradoras. Mas, esse incremento ndao é acompanhado por um aumento da mesma
magnitude no valor das companhias, pois espera-se que 0S precos retornem para niveis mais
normalizados. Consequentemente, em periodos como o atual, as mineradoras apresentam,

temporariamente, multiplos mais baixos que o normal.

Portanto, seria equivocado simplesmente multiplicar o multiplo justo por um EBITDA
inflado por precos conjunturalmente mais altos. Com isso, o multiplo justo, calculado com base na
média dos multiplos histéricos da Vale, foi multiplicado pelo EBITDA da CSN de 2023. Nesse
ano, o EBITDA projetado ja reflete um patamar normalizado de precos, sustentaveis ao se olhar a
curva de custos da industria. Por fim, como esse calculo fornece o valor da unidade de mineracao
da CSN em 2023, ele foi trazido a valores de 2021°* para poder ser somado aos montantes

estimados para 0s outros segmentos.

A outra ressalva diz respeito ao que é denominado pela CSN em suas divulgacdes de
resultado como “despesas corporativas e eliminagdes”. Como parte do seu EBITDA ¢ representado
por esse segmento, ele também deve ser quantificado de alguma forma. Porém, ndo é possivel
encontrar um par para que se possa quantificar o valor desse segmento através de multiplos
comparativos. Portanto, para simplificar, utilizou-se um multiplo EV/EBITDA 2021 de 4,3 - 0

mesmo em que a CSN se encontra, segundo as premissas adotadas no modelo.

53 Major (2020).

% Assumindo que ndo ha divida na CSN mineragéo e descontando usando Ke.
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Com o EV de 2021 calculado, usando como referéncia o multiplo dos pares e o EBITDA
projetado por segmento, torna-se possivel avaliar o potencial de retorno do investimento nas acfes
da CSN. Para partir do EV 2021 e chegar no retorno estimado, a mesma l6gica descrita para a
figura 19 foi utilizada. A tabela segue abaixo:

=
[y
E=1

Tris Faltantes
Valuation (Miltiplo pares)

EV Target

EBITDA NTM 10.096

EV/Ebitda NTM [implicito) 5.2

(-] Divida liquida 75.162

Equity 27.310

Dividendos 509 1.041

Dividendos acumulados 509 1.622

Carrego 3% 14%
Equity Total (Mominal) 29538

Fator desconto (Ke) 1,00 1,03 1,18

Equity Total (Descontado) 25.020

Preco por agdo 18.0

Potencial de retorno do investimento (%) -10%

Figura 23: Resumo do valuation feito com o multiplo justo por segmento baseado nos pares.
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6.3. Multiplo Teorico

Por fim, uma outra forma de se avaliar o retorno potencial de um investimento em acoes
da CSN é calculando o mdaltiplo justo com base na teoria. Como citado no capitulo 4.3 Drivers de
Valor, Koller, Goedhart & Wessels (2005) explicitam o multiplo EV/EBITA em termos dos

vetores econdmicos fundamentais da geracédo de valor:

v -0 (1-g50)
EBITA WACC — g

Onde;

e V:valor (dafirma, no caso)

e EBITA: lucro antes de juros, impostos e amortizagdes
e T:aliguota de imposto

e Q: ritmo de crescimento

e ROIC: retorno sobre o capital investido

e WACC: custo médio ponderado de capital

Antes de inserir as variaveis para calcular o maltiplo justo, hd algumas ressalvas que devem
ser feitas. Primeiro, ressalta-se mais uma vez que o EBITA citado pelo autor é liquido de
depreciacdo e, portanto, levemente diferente do EBITDA, denominador dos maultiplos utilizados
até entdo. Por conta disso, para as contas feitas neste capitulo, a depreciacdo sera subtraida do
EBITDA considerado nos capitulos anteriores.

Além disso, em linha com o racional descrito na secdo 5.1.2 Premissas Financeiras,
buscando encontrar um ROIC normalizado que melhor representasse o potencial de geracdo de
valor da Companbhia, utilizou-se métricas estimadas para o ano de 2023. Nesse ano, projeta-se que
distor¢des de curto prazo, como os patamares do cdmbio e do preco do minério de ferro, ja terdo

retornado a niveis considerados normalizados.
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Ademais, assumiu-se um ritmo de crescimento em linha com o do PIB de longo prazo de
2.5%, respeitando as caracteristicas do negocio siderdrgico. Com relago a aliquota de imposto,
considerou-se a taxa que incide sobre o lucro das empresas no Brasil, de 34%. Dessa forma, e
considerando o WACC calculado na se¢éo 5.1.2 Premissas Financeiras, torna-se possivel calcular

0 multiplo tedrico justo da CSN:

2,5%
v _a-wn (5%
EBITA 9,0% — 2,5% -

Com a estimacao do multiplo justo tedrico, 0 passo a passo descrito apés a figura 19, na
secdo 6.1 Multiplo histérico, pode ser utilizado para calcular o Valor da Firma e converté-lo no
potencial de retorno do investimento nas acdes. A tabela com essa conta segue abaixo:

Tris Faltantes 0 1 4 4 il
Valuation (Multiplo Tedrico)

EV/Ebitda MNTM 84 84 84
EBITA NTM 10,791 B.010 b.746 b.617
EVTGT 91.044 67.582 56.914 55.828
(-) Divida liquida 27.219 25.162 23.856 22.572
Equity 63.825 42,420 33.058 33.256
Dividendos 509 1.041 606 401
Dividendos (acumulado e corrigido) 509 1.622 2.459 3.209
Carrego 3% 14% 14% 14%
Equity Total (Mominal) 65.375 44,648 35.018 36.8099
Fator desconto (Ke) 1,00 1,05 1,18 1,35 1,54
Equity Total {Descontado) 63.240 37.818 26.640 23.964
Preco por acdo 45,6 273 19,2 17,3
Potencial de retorno do investimento [3) 128% 36% -4% | -14%

Figura 24: Resumo do valuation feito com o maltiplo justo fundamentado pela teoria.

E valido destacar, mais uma vez, que esses nimeros sdo baseados em projecdes sobre
varidveis de extrema importancia para os resultados futuros da empresa e que, por definicéo,
podem ndo se concretizar. Por conta disso, se decidiu fazer uma andlise de sensibilidade (figura
abaixo) de duas das variaveis mais relevantes para a CSN: o preco de equilibrio de longo prazo do
minério de ferro (no estudo, considerou-se 65 dolares por tonelada) e a cotagdo do dolar americano

%5 Banco Central do Brasil (outubro 2020).
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no longo prazo (no estudo, cada dolar foi considerado equivalente a 4.9 reais). Na figura abaixo,
o0 retorno potencial de -14% encontrado no valuation esta exposto no centro da tabela. Ao seu
redor, variacdes desse retorno sdo apresentadas, de acordo com alteracBes hipotéticas nas duas

variaveis citadas:

Minério de Ferro [5/t)

-14% 55 60 65 70 75

5,1 8%  -6% -4% -2% 1%

13% -11% 9% 7% 4%
4,9 -18% -16% -14% -12%  -9%

a8l -23% -21% -18% -16%  -14%

47| -27% -25% -23% -21%  -19%

USD/BRL
(%]

Figura 25: Anélise de sensibilidade dos efeitos do cambio e do prego do minério de ferro.

Por mais que as premissas consideradas nesse estudo possam estar equivocadas, € 0 prego
de equilibrio do minério acabe sendo um pouco mais alto, ou o cambio levemente mais depreciado,
as acdes da CSN parecem, mesmo assim, estarem sobrevalorizadas. A figura 25 é importante para
dar mais confianga sobre a concluséo encontrada nas tabelas de valuation apresentadas ao longo

desse capitulo.
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7. Conclusao

ProjecOes acerca de resultados futuros, por definicdo, envolvem incertezas. No entanto,
espera-se que apds analisar o potencial de investimento por diferentes 6ticas, se possa ter mais
convicgdo sobre a conclusdao alcangada. Tendo apresentado formas distintas de se definir um
multiplo justo que possibilite a estimativa do Valor da Firma da CSN, a ideia deste capitulo é
avaliar o investimento nas acfes da Companhia diante das trés Gticas descritas. Para isso, as tabelas
que resumem o retorno estimado das a¢des, diante das trés Gticas analisadas, serdo reapresentadas,

comecando pela de valuation com o multiplo histérico.

Como as metodologias ja foram detalhadas no capitulo anterior, o foco desse capitulo sera
somente a conclusdo acerca do potencial de retorno estimado para os diferentes horizontes de
tempo.

Tris Faltantes 0 1 4 1 4

Valuation [Multiplo histdrico) 2020 2021

EV(Ebitda NTM 6.2 6.2 6.2
EBITDA MTR 12747 10,096 3.961 3.961
EVTGT 36.757 63.712 60,937 60,992
(-} Divida liquida 27.219 25.162 23.856 22,572
Equity 59.539 43.550 37.131 33.420
Dividendos 509 1.041 B0E 401
Dividendos [acumulado e corrigido) 509 1.622 2.459 3.209
Carrego 3% 14% 14% 14%
Equity Total [Nominal) 61088 45778 39,991 42,011
Fator desconto (Ke) 1,00 1,03 1,18 1,35 1,54
Equity Total [Descontada) 59.093 38,776 29,661 27.284
Preco por agio 42,6 27,9 21,4 19,7
Potencial de retorno do investimento (%) 113% A0% 7% -2%

Figura 26: Resumo do valuation feito com o maltiplo justo baseado no histérico

No valuation com a média do multiplo histérico, nota-se que ha um potencial de ganhos
em trés dos quatro anos expostos na tabela. Esses ganhos, inclusive, seriam relevantes caso o
multiplo prevalecesse ja em 2020 ou 2021. Mas, algumas no¢des importantes geram receios quanto
a essa convergéncia rapida do multiplo para a média. Primeiro, o entendimento do mercado é de
que algumas varidveis importantes para o resultado da CSN, como o cdmbio e o pre¢o do minério
de ferro, estdo em niveis insustentaveis no longo prazo. Engquanto o alto patamar dessas variaveis
causa importantes variacdes no EBITDA NTM, o Valor da Firma, que no relativo depende muito
menos dos resultados de curto prazo, altera-se pouco. Com isso, € de se esperar que em periodos

como esse, 0 multiplo fique de fato abaixo da média historica.
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Desconsiderando um cenario em que haja uma convergéncia do maltiplo para sua média
histdrica no curto prazo, os potenciais de retorno estimados para 2022 e 2023 ndo sdo atraentes.
Levando em conta as incertezas inevitavelmente presentes em projecoes, 7% de ganho ou 2% de
perda ndo parecem fornecer a Margin of Safety>® necessaria para se investir com confianga nas
acOes da CSN.

Principalmente, levando em conta o resultado encontrado no segundo método - o valuation

com base no multiplo dos pares:

Tris Faltantes 0 1 it
Valuation (Miltiplo pares) 2020 2021
EV Target 52.472
EBITDA NTM 10.096
EV/Ebitda NTM {implicito) 5,2
{-) Divida liguida 25.162
Equity 27.310
Dividendos 509 1.041
Dividendos acumulados 509 1.622
Carrego 3% 14%
Equity Total (Nominal) 29.538
Fator desconto (Ke) 1,00 1,03 1,18
Equity Total {Descontado) 25.020
Preco por acao 18.0
Potencial de retorno do investimento (%) -10%

Figura 27: Resumo do valuation feito com o multiplo justo por segmento baseado nos pares.

A conclusdo para essa tabela é mais intuitiva. Como descrito, o Valor da Firma foi
encontrado com base nos EBITDAs projetados, além da média dos maltiplos dos pares nos
diferentes segmentos de atuacdo. Traduzindo isso para o potencial de retorno no investimento,
percebe-se que por essa Otica, as acdes da CSN estdo precificadas 10% acima do valor justo

encontrado.

Por fim, a tabela que resume o potencial de retorno estimado através do multiplo tedrico:

% Chen & Scott (2020). Em portugués, margem de seguranca. Conceito bastante usado por Benjamim Graham,
considerado o pai do value investing. O conceito enfatiza a importancia de se ter alguma margem de seguranga nos
seus investimentos, que faca com que vocé ndo perca dinheiro mesmo se algumas coisas ndo ocorrerem exatamente

como planejado.
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Tris Faltantes 0 1 4 4 4
Valuation (WMiiltiplo Tedrico)

EV/Ebitda NTM 8.4 8.4 8.4
EBITA NTM 10.791 8.010 6.746 6.617
EVTGT 91.044 67.582 56.914 55.828
(-) Divida liquida 27.219 25.162 23.856 22572
Equity 63.825 42,420 33.058 33.256
Dividendos 509 1.041 606 401
Dividendos (acumulado e corrigido) 509 1.622 2.459 3.209
Carrego 3% 14% 14% 14%
Equity Total (Nominal) 65.375 44.648 35.918 36.899
Fator desconto (Ke) 1,00 1,05 1,18 1,35 154
Equity Total (Descontadao) 63.240 37.818 26.640 23.964
Preco por acdo 45,6 27,3 19,2 17,3
Potencial de retorno do investimento (%) 128% 36% —4%| -14%

Figura 28: Resumo do valuation feito com o multiplo justo fundamentado pela teoria.

Novamente, se o0 multiplo utilizado prevalecesse no curto prazo, o investimento nas aces
da CSN ofereceria um retorno consideravel (128% se isso acontecer em 2020 e 36% em 2021).
Mas, em linha com o racional descrito na conclusdo sobre o valuation com o multiplo historico, é
de se esperar um mdltiplo mais baixo nesse periodo. Isso porque o denominador (nesse caso
EBITA) sera alto por conta de variaveis em patamares insustentavelmente elevados, e que tem
menos impacto sobre o numerador (EV). Com isso, 0s retornos apresentados na tabela para 2020
e 2021 tornam-se menos confiaveis. Ja considerando esse multiplo em horizontes mais longos,
quando o EBITA ja se encontra em niveis mais normalizados, nota-se que o investimento nas acdes

da CSN geraria perdas, considerando o desconto a valor presente pelo custo do capital préprio.

Portanto, nas trés oOticas analisadas, o preco da acdo da CSN parece estar acima do seu valor
justo. Além disso, pela Figura 25: Anélise de sensibilidade dos efeitos do cambio e do prego do
minério de ferro., é possivel observar que mesmo nos cendarios mais favoraveis para a CSN, com
preco de longo prazo do minério e cAmbio mais altos, a compra das a¢fes ndo parece uma boa
ideia.

Por outro lado, considerando que no médio prazo o preco das acgdes ira convergir para o
valor intrinseco calculado, parece haver a possibilidade de lucrar posicionando-se vendido na acao.
Ou seja, alugando o ativo, fazendo sua venda pelo preco corrente e recomprando-o depois por um

preco mais baixo.
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