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A CSN apresentou melhora operacional relevante no 2726, com recuperacdo da siderurgia, desempenho
recorde em cimentos e crescimento do EBITDA consolidado. Apesar disso, seguimos cautelosos com o
crédito, pois a principal discussédo permanece sendo a capacidade de converter essa melhora operacional
em desalavancagem e geracdo consistente de caixa. Para o 2S26, entendemos que o foco deve
permanecer na reducdo do endividamento, ja que o elevado custo da divida continua consumindo parcela
relevante da geracao operacional de caixa. Nesse sentido, acompanharemos principalmente os potenciais
desinvestimentos em cimentos e infraestrutura, que podem acelerar a desalavancagem caso 0s recursos
sejam direcionados para amortizagdo de divida. Também seguiremos monitorando a evolugéo dos efeitos
das medidas antidumping na siderurgia. A penetragdo do ago importado no mercado interno recuou de
cerca de 25% no final de 2025, e a companhia espera estabilidade em torno de 15%-17%, o que seria
importante para sustentar a recuperagao de volumes e margens do segmento. Além disso, eventuais novas
medidas de protecao comercial podem reforcar essa tendéncia e contribuir para uma geragao de caixa
mais robusta. Por fim, a estratégia de redugédo de estoques e liberagdo de capital de giro, que ja contribuiu
positivamente para o caixa no trimestre e foi destacada pela administragdo como um importante vetor de
suporte a liquidez durante o segundo semestre.

Financeiro: O EBITDA Ajustado consolidado atingiu RS 2,4 bilhdes, alta de = Rodrigo Cambricoli
cerca de 3% t/t e 6% a/a, refletindo principalmente a melhora operacional - /A1eet - Credi Research
dos segmentos de siderurgia, logistica e cimentos, além da contribuigao
do resultado extraordindrio de energia, compensando a menor
rentabilidade da mineracgéao.
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Pela metodologia da companhia, a alavancagem encerrou o trimestre em

3,49x, ante 3,36x no 1726, pressionada principalmente pela amortizagao
dos contratos de pré-pagamento, pelo efeito cambial e pelo investimento
na Transnordestina. Pela nossa métrica, que considera risco sacado e
pré-pagamentos, apesar das novas captagbes terem elevado os
empréstimos em aproximadamente RS 2,9 bilhdes no trimestre, houve
reducéo de cerca de RS 907 milhdes em risco sacado, RS 1,2 bilhdo em
pré-pagamentos de minério e diminui¢cdo do passivo de derivativos. Como
resultado, a divida bruta ajustada aumentou apenas RS 508 milhdes,
movimento praticamente compensado pela elevacdo do caixa decorrente
das novas captagdes, mantendo a divida liquida ajustada préxima de RS
55 bilhdes e a alavancagem estdvel em 5,2x t/t.

Do lado do caixa, o Fluxo de Caixa Livre Ajustado foi negativo em RS 714
milhGes, impactado principalmente pelos RS 1,4 bilhdo de capex, RS 1,5
bilhdo de resultado financeiro e pela contribuicdo negativa das
controladas em conjunto, parcialmente compensados pela liberagéo de
RS 934 milhGes de capital de giro, sobretudo via reducéo de estoques.
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Para avaliarmos de forma mais conservadora a estrutura de capital da CSN, também acompanhamos uma
meétrica de alavancagem que desconsidera a contribuicdo da CSN Mineragdo (CMIN), excluindo tanto sua
posicao de caixa quanto seu endividamento. Entendemos que essa visdo € relevante porque, apesar de a
CMIN ser controlada e consolidada pela CSN, as companhias possuem estruturas de capital independentes e
nao contam com livre comunicacao de caixa entre si, 0 que limita a utilizagdo imediata dos recursos da
mineradora para fazer frente as obrigagbes da holding. Sob essa 6tica, observamos melhora da alavancagem
da CSN ex-CMIN, que recuou de 10,1x para 9,3x, refletindo a expansao do EBITDA UDM. Apesar da evolugéo, a
métrica segue em um patamar muito elevado para o setor, reforcando ndo s6 a necessidade de melhora
operacional, mas principalmente iniciativas para promover uma melhor estrutura de capital. Adicionalmente,
vale destacar que a participagdo de aproximadamente 69,7% da CSN na CSN Mineragdo possuia valor de
mercado de cerca de RS 16,9 bilhdes com base nas cotagdes de 14/08/2026, contra uma divida ex-CMIN de
RS$41,9 bilhdes.

Mineragdo: A divisdo de mineracdo apresentou resultado misto, com melhora operacional no 2726, com
volume vendido de 11,8 Mt, alta de 23% vs. 1726 e estavel na comparagao anual, favorecendo a diluigéo de
parte dos custos fixos. Contudo, a rentabilidade foi pressionada pelo ambiente de precos e pelo aumento dos
custos logisticos. A Receita Liquida Unitdria atingiu USS 49,1/t, queda de 21,5% T/T e 54% A/A, refletindo
principalmente o forte aumento do frete maritimo, além de efeitos relacionados a qualidade do mix de
produtos comercializados.

Do lado dos custos, o C1 Cash Cost alcangou USS 24,0/t, acima dos USS 23,1/t t/t e dos USS 20,8/t a/a. A
deterioragdo decorreu principalmente da valorizagdo do real frente ao ddlar, além da pressédo dos custos
logisticos. O frete maritimo (rota C3 Tubardo-Qingdao) subiu para USS 34,0/t, impactado pelo cenario
geopolitico e pela alta do prego do petroleo, aumento de 37% t/t e 63% a/a.

Como resultado, o EBITDA Ajustado da Mineragdo somou RS 930 milhdes com queda de 32% t/t e 25% a/a,
com margem de 32,0%, representando aproximadamente 34% do EBITDA consolidado da CSN no trimestre.

Siderurgia: A unidade apresentou um dos principais destaques positivos do trimestre, beneficiada pela
melhora do ambiente competitivo no mercado doméstico apds as medidas antidumping e pela recuperagao
dos volumes comercializados. As vendas totais atingiram 1.182 mil toneladas, alta de 59% t/t e 16,7% a/a,
com destaque para o mercado interno, que alcangou 825 mil toneladas, o maior patamar desde o 4724,
refletindo maior penetracao comercial e menor pressédo das importacdes.

Como consequéncia, o EBITDA Ajustado da Siderurgia somou RS 636 milhdes, crescimento de 61,7% vs. 1T26
e 9,5% a/a, enquanto a margem EBITDA avancou para 10,5%, ante 7,1% no trimestre anterior. O resultado foi
impulsionado principalmente por maiores volumes vendidos e por uma dindmica mais favoravel de pregos no
mercado doméstico. O prego médio doméstico atingiu RS 4.996/t, avanco de 3,5% na comparacao trimestral,
sustentado por um mix de produtos de maior valor agregado e pelo reajuste implementado no inicio do
trimestre. Na comparagdo anual, contudo, os precos permaneceram 5,7% inferiores, pressionados
principalmente pelo efeito cambial.

Por outro lado, o custo da placa aumentou para RS 3.382/t, alta de 3,2% T/T, refletindo principalmente a
elevacao dos custos de carvao, energia e combustiveis. Ainda assim, a melhora do ambiente comercial e o
maior volume vendido mais do que compensaram essa presséo de custos.
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Cimentos: O segmento continuou apresentando forte desempenho operacional no trimestre. O volume
vendido totalizou 3,1 Mt, alta de 1,9% t/t, embora ainda 9,9% abaixo do 2T25.

O EBITDA Ajustado da divisdo de cimentos alcangou RS 427 milhdes, alta de 8,8% T/T e 455% A/A,
configurando o segundo trimestre consecutivo de EBITDA recorde. A evolugdo da rentabilidade refletiu
principalmente os reajustes de precos implementados ao longo do ano e a estratégia de priorizagao de
margens, mesmo em um contexto de menor volume.

Apesar do CPV ter avangado 7,3% t/t e 4,6% a/a, pressionado por maiores custos de matérias-primas e frete,
a companhia foi capaz de mais do que compensar esse efeito por meio dos repasses de pregos e da
eficiéncia operacional, sustentando uma margem EBITDA de 30,8%.

Logistica: O EBITDA Ajustado atingiu RS 548 milhdes, alta de 22,4% T/T, impulsionado principalmente pela
melhora dos segmentos ferrovidrio (+24,7%) e multimodal (+25,3%), beneficiados pela sazonalidade do
periodo seco e pelo maior volume transportado, apesar do desempenho mais fraco na operacao portudria.

Energia: O segmento reportou EBITDA Ajustado de RS 246 milhdes e margem EBITDA de 62,1%, resultado
significativamente acima do histérico devido a um efeito ndo recorrente, decorrente do reconhecimento
retroativo de receitas da UHE Jacui apds decisao favordvel em processo administrativo na ANEEL.

Figura 01: Indicadores financeiros

RS milhées
CSN 1525 1S26 2725 2T26 CSN 1525 1826  2T25 2126
Receita Liquida 21601 21.910 10.693 11.306 Liquidez Corrente 13x | 11x | 13x  11x
EE'ST_@/QSAJ“StadO 5153 5419 2643 2774 Divida Liquida 50.315 55.047 50.315 55.047
Margem EBITDA A, 239% 247% 247%  245% QJ'V Liq AL/EBITDA = 55 5oy 52x 52«
Lucro Liquido -878 716 -874 671 Covenant (<)’ 45x  45x 4,5x 4,5x
Caixa 18.518 13.812 18518 13.812
Caixa / Divida CP 2,5x 1,7x 2,5x 1,7%
Divida Bruta 68.832 68.860 68.832 68.860
% Curto Prazo 15%  16% 15% 16%

Figura 02: Cronograma de amortizagéo da divida -
RS milhGes (Apds exchange do Bond de 2028)
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Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP”) de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolu¢do
CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer
tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informacdes contidas neste relatério sdo consideradas validas na data de sua
divulgagdo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério.
Este relatério foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de investidor.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e opinides pessoais, que foram produzidas de
forma independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de
mercado, e que sua(s) remuneragdo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela XP
Investimentos.

O analista responsavel pelo conteudo deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n2 20/2021 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo
de mais um analista no relatdrio, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatdrio.

Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC Brasil para o Analista de Valores
Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos.

O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por assessores de investimento que desempenham suas atividades por meio
da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n2 178/2023, os quais encontram-se registrados na Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobilidrios — ANCORD. O assessor de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo ou gestao de patriménio de clientes, devendo atuar como
intermedidrio e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagdo no mercado de capitais.

Para fins de verificagdo da adequagédo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de
adequagdo dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n2 01 e do Cédigo ANBIMA de Distribuigdo de Produtos de
Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem
como uma pontuagdo de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos,
desde que dentro das quantidades e limites da pontuag&o de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste
material, é importante que vocé verifique se a sua pontuagdo de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questdo, bem
como se hd limitagdes de volume, concentragdo e/ou quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas informagdes diretamente no momento da
transmissdo da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagdo de risco atual ndo comporte a
aplicagdo/contratagdo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagdo/contratagdo, isto significa
que, com base na composi¢do atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratacdo ndo estd adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de
adequagdo dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As condi¢des de mercado, mudangas climaticas e o cenario
macroecondmico podem afetar o desempenho do investimento.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos
anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material
sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

Este relatdrio é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo assessores de investimentos da XP e clientes da XP,
podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugdo ou redistribuigdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o
propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as
solugBes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710.

O custo da operagdo e a politica de cobranga estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.

A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou seu
conteudo.

A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Analise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia,
suporte, resisténcia, candles, volumes, médias moveis entre outros. J& a Analise Fundamentalista utiliza como informagdo os resultados divulgados pelas
companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigdes de
mercado, o cendrio macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opiniGes dos Analistas Técnicos, que visam identificar os
movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

Acdo é uma fragdo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda variavel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade ndo é
preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em agdes é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo
necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagdo a
desempenhos. As condigdes de mercado, o cendrio macroecondmico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento,
podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragdo recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. Nao hd quaisquer
garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.

O investimento em opgdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP
Investimentos. No mercado de opgdes, sdo negociados direitos de compra ou venda de um bem por prego fixado em data futura, devendo o adquirente do direito
negociado pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operagdes com esses derivativos sdo consideradas de risco muito alto por apresentarem
altas relagdes de risco e retorno e algumas posicdes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragdo recomendada para o
investimento é de curto prazo e o patrimonio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

O investimento em termos sdo contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de agdes, a um prego fixado, para liquidagdo em prazo
determinado. O prazo do contrato a Termo ¢é livremente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O
prego serd o valor da agdo adicionado de uma parcela correspondente aos juros — que sdo fixados livremente em mercado, em fungdo do prazo do contrato. Toda
transagdo a termo requer um depdsito de garantia. Essas garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos. Commodity é um objeto ou determinante de prego de um contrato
futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobilidrio ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto,
que contempla a possibilidade de oscilagdo de prego devido a utilizagdo de alavancagem financeira. A duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e
o patrimonio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condi¢des de mercado, mudangas climaticas e o cenario macroeconémico podem afetar o
desempenho do investimento.

ESTA INSTITUICAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO.
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