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337. Observou-se que o indicador de margem operacional, excluidos o resultado financeiro e outras despesas, cresceu [CONFIDENCIAL] p.p. de P1 para P2 e aumentou
[CONFIDENCIAL] p.p. entre P2 e P3. Nos periodos seguintes, entretanto, registrou-se redugdo de [CONFIDENCIAL] p.p. de P3 para P4 e nova queda de [CONFIDENCIAL] p.p. entre P4
e P5. Considerando todo o periodo analisado, o indicador apresentou variagdo negativa de [CONFIDENCIAL] p.p. em P5, em comparagdo a P1.

338. Cabe aqui observar que o resultado e a margem operacional obtidos pela industria doméstica no periodo sdo impactados de forma relevante quando sdo considerados
na apuragdo os valores relacionados ao resultado financeiro (RF) e as outras despesas/receitas operacionais (OD). O comportamento do resultado/margem considerando tais valores,
bem como o comportamento do resultado/margem excluindo somente o resultado financeiro é apresentado a seguir.

339. Ao se avaliar a variagdo do resultado operacional ao longo do periodo analisado, observa-se aumento de 460,9% entre P1 e P2. Em seguida, verifica-se queda de 44,3%
entre P2 e P3 e redugdo de 106,1% de P3 para P4. Ja entre P4 e PS5, o indicador apresentou expressiva ampliagdo de 352,0%. Considerando-se todo o periodo, o resultado operacional
registrou expansdo acumulada de 131,1% em P5, em comparagdo a P1.

340. Com relagdo a variagdo da margem operacional ao longo do periodo analisado, observou-se aumento de [CONFIDENCIAL] p.p. de P1 para P2. De P2 para P3, houve
retragdo de [CONFIDENCIAL] p.p., seguida de nova queda de [CONFIDENCIAL] p.p. de P3 para P4. J& no intervalo de P4 para P5, registrou-se elevagdo de [CONFIDENCIAL] p.p.
Considerando-se toda a série analisada, o indicador de margem operacional apresentou expansdo de [CONFIDENCIAL] p.p. em P5, em comparagdo ao inicio do periodo (P1).

341. Observou-se que o indicador de resultado operacional, excluido o resultado financeiro, registrou expressivo aumento de 1.049,0% de P1 para P2, seguido por nova
elevagdo de 27,3% de P2 para P3. Nos periodos seguintes, houve redugdo de 69,9% entre P3 e P4, enquanto entre P4 e P5 verificou-se crescimento de 23,8%. Considerando todo
o periodo analisado, o indicador de resultado operacional, desconsiderado o resultado financeiro, apresentou variagdo positiva de 445,6% em P5, em comparagdo a P1.

342. Ao se avaliar a variagdo da margem operacional, excluido o resultado financeiro, ao longo do periodo analisado, observa-se aumento de [CONFIDENCIAL] p.p. de P1
para P2, seguido por nova elevagdo de [CONFIDENCIAL] p.p. de P2 para P3. De P3 para P4, no entanto, houve redugdo de [CONFIDENCIAL] p.p., enquanto de P4 para P5 foi registrada
ampliagdo de [CONFIDENCIAL] p.p. Considerando-se todo o periodo, a margem operacional, desconsiderado o resultado financeiro, apresentou [CONFIDENCIAL] p.p. em P5, em
comparagdo a P1.

343. Por fim, considerando-se a variagdo da margem operacional, excluido o resultado financeiro e outras despesas operacionais, ao longo do periodo analisado, observa-
se aumento de [CONFIDENCIAL] p.p. de P1 para P2, seguido por nova elevagdo de [CONFIDENCIAL] p.p. de P2 para P3. De P3 para P4, no entanto, houve redugdo de [CONFIDENCIAL]
p.p., enquanto de P4 para PS5 foi registrada nova queda de [CONFIDENCIAL] p.p. Considerando-se todo o periodo, a margem operacional, desconsiderado o resultado financeiro,
apresentou [CONFIDENCIAL] p.p. em P5, em comparagdo a P1.

344. A tabela abaixo, por sua vez, apresenta a demonstragdo de resultados e as margens de lucro associadas, para o periodo de investigagdo, obtidas com a venda de
folhas metélicas no mercado interno por tonelada vendida.
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Demonstrativo de Resultado no Mercado Interno por Unidade (RS$/t)
CONFIDENCIAL] / [RESTRITO]

P1 P2 P3 P4 P5 P1 - P5
A. Receita Liquida - Mercado Interno [RESTRITO] [RESTRITO] [RESTRITO] [RESTRITO] [RESTRITO] [RESTRITO]
Variacdo - (2,1%) 29,0% (7,5%) (2,8%) +13,6%
B. Custo do Produto Vendido - CPV [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.]
Variacdo - (10,2%) 22,4% 8.2% 0,9% +20,0%
C. Resultado Bruto {A-B} [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.]
Variacdo - 22,1% 43,7% (36,9%) (14,9%) (5,7%)
D. Despesas Operacionais [CONFE.] [CONFE] [CONFE] [CONE.] [CONE.] [CONE]
Variagédo - (99,6%) 15.968,1% 29,3% (33,0%) (44,7%)
D1. Despesas Gerais e Administrativas 100,0 04 63,7 82,4 55,3 [CONE.]
D2. Despesas com Vendas 100,0 52,0 47,5 70,7 104,5 [CONF.]
D3. Resultado Financeiro (RF) 100,0 44,9 63,0 65,8 85,6 [CONE]
D4. Outras Despesas (Receitas) Operacionais (OD) 100,0 (67,2) 111,5 96,2 97,8 [CONF.]
E. Resultado Operacional {C-D} [CONFE.] [CONFE] [CONFE] [CONFE.] [CONE.] [CONE.]
Variagdo - 397,4% (29,5%) (106,2%) 410,5% +140,2%
F. Resultado Operacional (exceto RF) [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.]
{C-D1-D2-D4}
Variacdo - 846,7% 61,2% (69,7%) 52,5% +605,8%
G. Resultado Operacional (exceto RF e OD) [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.]
{C-D1-D2}
Variacdo - 40,4% 46,0% (40,8%) (22,3%) (5.7%)

345. Ao se analisar o demonstrativo de resultados obtido com a comercializagdo do produto similar no mercado interno por tonelada vendida, observou-se que o custo
do produto vendido unitdrio (CPV) em P5 foi 20% superior ao valor registrado em P1 e 0,9% superior ao de P4. Por sua vez, o preco médio obtido pela industria doméstica em P5
foi 13,6% superior ao de P1 e 2,8% inferior ao de P4, o que ajuda a explicar, como j& apontado, a queda no resultado bruto e na margem bruta da industria doméstica ao longo
do periodo.

346. Da mesma forma, observou-se que a soma do CPV com as despesas gerais e administrativas e de vendas por tonelada em P5 foi [CONFIDENCIAL]% superior a registrada
em P1 e [CONFIDENCIAL]% superior a observada em P4. Tal comportamento contribuiu, como visto, para a queda no resultado operacional e na margem operacional (excluindo-se
o resultado financeiro e as outras despesas/receitas operacionais) auferidos pela indUstria doméstica no periodo analisado.

347. Por fim, cabe novamente ressaltar o impacto do resultado financeiro (RF) e das outras despesas/receitas operacionais (OD) nos resultados e margens da inddstria
domeéstica. A titulo ilustrativo, em P1, a soma do RF e das OD por tonelada foi de [CONFIDENCIAL], o que representa aproximadamente [CONFIDENCIAL] do pre¢o médio liquido de
venda obtido pela inddstria doméstica no mercado interno naquele periodo [CONFIDENCIAL]. Ainda, essa mesma soma correspondeu a cerca de [CONFIDENCIAL] das despesas
operacionais totais unitarias em P1 [CONFIDENCIAL]. Esse fato indica que tais valores podem ndo estar relacionados, ao menos diretamente, a produgdo e a venda do produto similar
no mercado interno. Mais ainda, verifica-se grande variabilidade desses valores por tonelada ao longo do periodo de andlise de dano.

6.1.2.3. Do fluxo de caixa, do retorno sobre investimentos e da capacidade de captar recursos

348. Com relagdo aos proximos indicadores a serem analisados, cumpre salientar que se referem as atividades totais da industria doméstica e ndo somente as operagdes
relacionadas a folhas metdlicas. Tais indicadores, para o inicio da investigacdo, foram calculados pelo DECOM tendo por base as demonstragdes financeiras/balancetes apresentados
pela CSN na petigdo.

Do Fluxo de Caixa, Retorno sobre Investimentos e Capacidade de Captar Recursos
[CONFIDENCIAL]

[ P1 [ P2 [ P3 [ P4 [ PS5 [ P1-P5
Fluxo de Caixa
A. Fluxo de Caixa \ [CONFE.] | [CONF.] ] [CONF.] | [CONFE.] | [CONF.]| [CONF]
Variacio \ - (77.1%) | (65,0%) | (484,9%) | 100,0% | (100,0%)
Retorno sobre Investimento
B. Lucro Liquido [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.]
Variagdo - 1.293,8% (81,0%) (123,3%) 11,5% +53,2%
C. Ativo Total [CONE] [CONE.] [CONFE] [CONFE] [CONFE] [CONE.]
Variagdo - (10,6%) (13,2%) (5.1%) 15,9% (14,6%)
D. Retorno sobre Investimento Total (ROI) (100.0) 1.334,7 291,4 (71,7) (54.8) [CONE.]
Variagdo [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.]
Capacidade de Captar Recursos
E. indice de Liquidez Geral (ILG) [CONF.] [CONF.] [CONF] [CONF.] [CONF.] [CONF.]
Variagdo - 58,1% 1,5% (20,3%) (5,5%) +20,9%
F. indice de Liquidez Corrente (ILC) [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.] [CONF.]
Variagdo - 1,6% (2,4%) (23,8%) (9.7%) (31,7%)

Obs.: ROI = Lucro Liquido / Ativo Total; ILC = Ativo Circulante / Passivo Circulante;
ILG = (Ativo Circulante + Ativo Realizdvel Longo Prazo)/(Passivo Circulante + Passivo N3o Circulante)

349. Observou-se que o indicador de caixa liquido total gerado pelas atividades da industria doméstica apresentou redugdo de 77,1% de P1 para P2, seguida de nova queda

de 65,0% de P2 para P3. Nos periodos seguintes, verificou-se diminui¢do ainda mais acentuada, de 484,9% de P3 para P4. Ja no intervalo de P4 para P5, houve crescimento de 100,0%.
Considerando-se todo o periodo analisado, o indicador registrou variagdo negativa acumulada de 100,0% em P5, em comparagdo a P1.

350. Verificou-se que o indicador de taxa de retorno sobre investimentos da industria doméstica [CONFIDENCIAL]p.p. de P1 para P2, seguido de [CONFIDENCIAL]p.p. entre
P2 e P3. Nos periodos seguintes, o indicador registrou nova [CONFIDENCIAL] p.p. de P3 para P4 e de [CONFIDENCIAL] de P4 para P5. Considerando-se todo o periodo analisado, a
taxa de retorno sobre investimentos da industria doméstica apresentou [CONFIDENCIAL] em P5, em comparagdo a P1.

351. Identificou-se que o indicador de liquidez geral registrou crescimento de 58,1% entre P1 e P2, seguido por leve aumento de 1,5% de P2 para P3. Nos periodos
seguintes, houve redugdo de 20,3% entre P3 e P4 e, posteriormente, nova diminuigdo de 5,5% entre P4 e P5. Considerando todo o periodo analisado, a liquidez geral apresentou
variagdo positiva de 20,9% em P5, em comparagdo ao valor observado em P1.

352. No que se refere a liquidez corrente, ao longo do periodo analisado, foi registrado aumento de 1,6% entre P1 e P2. De P2 para P3, entretanto, houve retragdo de
2,4%, seguida por queda mais acentuada de 23,8% entre P3 e P4. Ja no intervalo entre P4 e P5, o indicador recuou mais 9,7%. Considerando-se toda a série histdrica, a liquidez
corrente apresentou contragdo acumulada de 31,7% em P5, em relagdo ao inicio do periodo P1.

6.1.2.4. Do crescimento da indUstria doméstica

353. As vendas da indUstria doméstica destinadas ao mercado interno oscilaram ao longo do periodo de anélise. Aumentaram 21,4% de P1 a P2 e, em seguida,
apresentaram queda de 21,0% de P2 a P3. Nos periodos subsequentes, houve redugdo de 0,7% de P3 a P4 e, considerando o intervalo de P4 a P5, a retragdo foi de 18,8%. Ao se
considerar todo o periodo de andlise, o indicador de vendas da indUstria doméstica (t) destinadas ao mercado interno revelou variagdo negativa de 22,7% em P5, comparativamente
a P1.

354. J4 o mercado brasileiro apresentou crescimento de 18,6% de P1 a P2, seguido de retracdo de 19,5% de P2 para P3. De P3 a P4, houve nova queda de 0,7% e, no
intervalo de P4 a P5, a redugdo foi de 2,5%. Considerando todo o periodo, o mercado brasileiro registrou queda de 7,5% em P5, em relagdo a P1.

355. Sendo assim, a participagdo das vendas da industria doméstica no mercado brasileiro apresentou crescimento de [RESTRITO] p.p. de P1 a P2 e queda de [RESTRITO]
p.p. de P2 a P3. Nos periodos seguintes, houve estabilidade de P3 a P4 e expressiva redugdo de [RESTRITO] p.p. de P4 a P5. Ao se considerar todo o periodo de andlise, essa
participagdo revelou variagdo negativa de [RESTRITO] p.p. em P5, comparativamente a P1.

356. Diante da evolugdo dos indicadores acima apresentados, conclui-se que a indUstria doméstica teve retragdo ao longo do periodo de andlise de dano em relagdo ao

mercado brasileiro.
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