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Em poucas linhas: a CSN apresentou na quarta-feira (13) seus resultados do 1726, que reforcaram um quadro operacional
ainda desafiador e uma dinamica de crédito pressionada. A companhia mantém escala, diversificacdo de negécios e liquidez
relevante, mas a baixa geracdo de caixa livre, a alavancagem acima do guidance e a dependéncia da execucdo de
desinvestimentos seguem limitando uma melhora mais clara do perfil financeiro. Nos préximos trimestres, o foco deve
permanecer na evolucao do capital de giro, no ritmo de investimentos, na geracdao de caixa operacional, no andamento da

venda da CSN Cimentos e na efetiva reducdo da divida bruta.

= A CSN apresentou na quarta-feira (13) seus resultados do 1T26, que reforcaram um quadro operacional ainda desafiador e
uma dindmica de crédito pressionada. A receita liquida somou R$ 10,6 bilhdes, queda de 3% em relacdo ao 1T25 e de 7%
frente ao 4T25. O Ebitda ajustado foi de R$ 2,5 bilhdes, alta de 5% ano a ano, mas queda de 20% na comparacdo

trimestral, refletindo uma piora sequencial relevante no desempenho operacional.

= A companhia segue exposta a um ambiente dificil em seus principais segmentos. Na siderurgia, a pressdao vem sobretudo
da competicdo acirrada, do excesso de oferta e da presenca de importagoes, fatores que continuam limitando precos e
margens. J& na mineracao, o principal vetor de risco esta ligado ao preco internacional do minério de ferro, a China e a
oferta global. Como a demanda por minério depende fortemente da producéo de aco chinesa, a contracdo da atividade no
pais, em especial em razdo da correcao do setor imobiliario, reduz a visibilidade para uma recuperacao mais consistente

no curto prazo.

= Do ponto de vista de caixa, o resultado foi fraco. A geracdo de caixa operacional somou apenas R$ 10 milhdes, afetada
pelo consumo de R$ 828 milhdes em capital de giro. Apds investimentos de R$ 698 milhdes, o fluxo de caixa livre foi
negativo em R$ 688 milhoes. Esse é o principal ponto de atencdo do trimestre: apesar de a CSN ainda gerar Ebitda
relevante, a conversdo desse resultado em caixa seqgue limitada, o que dificulta uma desalavancagem organica mais
rapida.

= A divida liquida recuou R$ 713 milhdes no trimestre, para R$ 40,5 bilhdes. No entanto, a melhora foi explicada
principalmente pela variacdo cambial, e ndo pela geragdo de caixa. A alavancagem medida por Divida liquida/Ebitda
ajustado caiu de 3,5x para 3,4x, mas permaneceu acima do guidance gerencial de 3,0x. Em nossa visao, esse patamar
ainda elevado reflete a combinacao de ambiente operacional desafiador, elevada despesa financeira e investimentos

relevantes, que tém se mantido acima de R$ 1 bilh&o por trimestre, em média, ao longo do ultimo ano.

= Nesse contexto, a desalavancagem continua dependente da execucdo do plano de desinvestimentos. Em janeiro, a CSN
anunciou a intencdo de reduzir entre R$ 15 bilhées e R$ 18 bilhées de divida bruta por meio da venda de ativos, tendo a
CSN Cimentos como principal ativo a ser monetizado. Na teleconferéncia de resultados realizada ontem (14), a
administracao afirmou ter recebido ao menos sete propostas pela unidade de cimentos. A conclusao de uma transagao em
valor adequado, com destinacdao dos recursos para reducdo de divida, poderia representar um avango relevante para o

perfil de crédito da companhia.

= A posicdo de liquidez ainda oferece alguma protecdo no curto prazo. Ao fim de marco, as disponibilidades somavam R$
13,5 bilhoes, ante R$ 9,1 bilhdes em amortizacdes previstas para o curto prazo. Além disso, em abril, a CSN contratou um
empréstimo-ponte de US$ 1,2 bilhdo, com possibilidade de expanséo para até US$ 1,4 bilhdo, com vencimento em 5 anos,
e objetivo de abater dividas de curto e médio prazos e aliviar o cronograma de amortizacdes. A operagao tem como

garantia ativos da CSN Cimentos, o que reforga a centralidade desse ativo na estratégia de liability management.
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= Apesar disso, o cronograma de divida ainda merece atencgao, especialmente pela concentracao de vencimentos em 2028,
quando estdo previstas amortizacdes de R$ 11,7 bilhdes, a principal “torre” do perfil de endividamento. Assim, embora a
liquidez corrente seja suficiente para cobrir as obrigacdes de curto prazo, o sucesso do plano de desinvestimentos e o

reperfilamento da divida permanecem fundamentais para reduzir o risco de refinanciamento nos proximos anos.

Tabela 1 e Graficos 1 e 2. Demonstragdes financeiras resumidas

RS bilhdes 2023 2024 2025 1726 udm Endividamento (R$ bilhées)
DRE
Receita liquida 45,4 43,7 44,8 44,5
Ebitda ajs. 11,9 10,2 11,8 11,9 357 412 40,5
Margem Ebitda 26% 23% 26% 27% 30,5 307 :
Lucro liquido -0,3 -2,6 -2,0 -2,0 l l I I I
Balanco patrimonial
Divida bruta 44,9 56,9 52,9 50,4 2022 2023 2024 2025 1726 udm
Caixa e aplicagdes 17,8 24,4 15,1 13,5 m— Divida liquida ajs.
Divida liquida 27,0 32,5 37,8 37,0 Divida liquida ajs./Ebitda ajs.
Divida liquida ajs. 30,7 35,7 41,2 40,5
Fluxo de caixa Vencimento da divida (R$ bilhdes)
Operacional' 10,5 12,4 2,9 3,2 15,2
Investimentos® -4,7 1,2 -6,3 5.8 13,5
Financiamento? 1,9 38 57 46 o1 "
Qutras variaces 0,3 -0,8 -0,3 -0,3 7,0 58
Variagao de caixa e aplicagoes 4.2 6,6 -9,3 -7,5
Volumes de vendas (mil t) 23
Aco 4.166 4.551 4.209 4,183
Minério de ferro 42.662 42.553 45.849 45.845 Caixa Curto 2027 2028 2029 2030 2031+
Indicadores financeiros preze
Caixa/Divida CP 17% 15% 20% 18%
Divida CP/Divida total 2,3x 2,8x 1,4x 1,5x
Divida liquida/PL 1,4x 2,1x 2,4x 2,3x
Divida liquida ajs./Ebitda ajs. 2,6x 3,5x 3,5x 3,4x
Fontes: CSN e Santander.
) "Exclui pagamento de juros e inclui pagamento de arrendamento. *Exclui movimentacdo de aplicaces financeiras. *Exclui pagamento de juros e inclui pagamento de

arrendamento.
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Comunicado importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de algum titulo e valor
mobiliario contido ou n&o neste relatoério (i.e., os titulos e valores mobilidrios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgdes, warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer
interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e nao tem o escopo de conter, toda a informagéo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério ndo consiste e nem deve ser considerado como uma
declaracéo e/ou garantia quanto a integridade, precisdo, veracidade das informagdes aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informagdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em conta o
contelido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicao, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissdo dos respectivos titulos.

As informagoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagées aqui
contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacao, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sao completas e nao recomendamos que se confie nelas como se fossem.
Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam no presente relatorio traduzem a opinido e analises pessoais dos analistas do Santander, que foram produzidas de forma independente na data
de sua emisséo, e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando suas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio. Os
analistas do Santander estdo sujeitos as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC, bem como a Politica de Conduta para atividade de Research estabelecida para o Grupo Santander.

O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas as
regras previstas na Resolugdo CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolugdo CVM 20").

0 Santander nao sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.

O presente relatorio ndo podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolugdo CVM 20, segue declaragao do analista:
Eu, Francisco Lobo, analista de valores mobilidrios credenciado nos termos da Resolugao CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatério, o qual é distribuido

pelo Santander, com relagédo ao contetido objeto do presente relatorio, declaro que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente minha opinido pessoal, e foi elaborada de forma independente,
inclusive em relacao a instituicao a qual estou vinculado, nos termos da Resolugdo CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:

(i) O presente relatorio teve por base informagdes baseadas em fontes piblicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sdo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente pelo investidor, e
nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca do analista, do Santander ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério nao contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagoes substanciais com relacao ao setor objeto de anélise no ambito do presente relatorio;

(iv) Sua remuneracao nao é, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negocios e operagées financeiras realizadas pelo Santander.

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolugéo CVM 20, que:

Tém interesse financeiro e comercial relevante em relacao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatorio de analise.

Recebem remuneragdo por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

Estéo envolvidas na aquisicéo, alienagéo ou intermediagéo do(s) valor(es) mobiliario(s) que tem como risco final a companhia objeto do presente relatério de analise.

Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacao de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos Gltimos 12 meses; (b) ter recebido compensagées de
companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos tltimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter compensagées de companhia(s) citada(s) no
presente relatorio por servigos de banco de investimento prestados nos proximos 3 meses.

Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco de investimento, de banco comercial ou de
outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

A(s) companhia(s) citada(s) no presente relatério, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum néo tém participacées relevantes no Santander, nem em suas controladas,
seus controladores ou sociedades sob controle comum.

O conteudo deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizacées devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais ndo podem, sob qualquer
forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas nao autorizadas pelo Santander.

Este relatorio foi preparado pelo analista responsavel do Santander, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa além daquelas a quem
este se destina. Ainda, a informacao contida neste relatdrio esta sujeita a alteragdo sem prévio aviso.

As informagées apresentadas podem ndo ser adequadas para todos os perfis de suitability. Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagédo do
investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se concretizar. Os
potenciais investidores devem notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatorio podem flutuar e que o prego ou o valor desses titulos e
investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem nédo receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.
Eventuais projecées, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatorio, sao apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma independente e auténoma, nao
se constituindo compromisso por obtencao de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores descritos neste relatorio.
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