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Um bom resultado no 2T19

A Usiminas divulgou hoje os resultados do 2T19, que mostraram aumento nas vendas e nos
precos do aco e minério de ferro. Além disso, a empresa se beneficiou no trimestre de
menores despesas operacionais e custos financeiros, permitindo um forte incremento do
lucro liquido. Na teleconferéncia realizada para discutir estes nimeros, foram dadas
expectativas positivas para o 3T19, com maiores vendas de minério e aumentos de precos
na siderurgia, o que deve conduzir a outra elevacao do lucro. Insistimos que a queda na
cotacio de USIM5 este ano (4,0%), permite uma boa oportunidade de compra,
considerando nosso Preco Justo para esta acdo de R$ 12,00, o que indica um potencial de
altaem 38%.

E importante destacar os seguintes pontos da Usiminas:

e Precos do aco: A pressdo dos custos, dada principalmente pela alta do minério de
ferro, faz com que exista a expectativa de aumento dos precos em todo o mundo.
Para o 3T19, os precos médios da Usiminas devem subir entre 2% a 3%, em relacdo
ao trimestre anterior;

e Prémio: O diferencial entre os precos do aco no mercado externo e interno esta
entre 4% - 5%, sem expectativa de queda. O nivel que a empresa considera ideal fica
entre 7% e 8%;

e Vendas de aco: A estimativa é de estabilidade no 3T19, em relacdo ao 2T19, com um
segundo semestre melhor que o primeiro;

e Custos: Os custos dos produtos vendidos na siderurgia devem crescer entre 3% e 4%
no 3T19, ainda como reflexo das altas das matérias primas no primeiro semestre do
ano;

e Mineracgio: A producdo em 2019 podera atingir 8 milhdes de toneladas (+41,7% que
em 2018), com as vendas alcancando 9 milhdes de ton., que seria um aumento de
39,0% comparado ao ano passado;

e Investimentos: A empresa reduziu sua expectativa de investimentos em 2019 de
R$ 1 bilhdo para R$ 800 milhdes. Isso foi consequéncia do atraso na concessio de
licencas ambientais para o projeto de empilhamento a seco dos rejeitos na Mina de
Samambaia (R$ 140 milhdes). Além disso, ocorreram atrasos também em projetos na
areade siderurgia;

e Galvanizacao: O projeto de ampliacdo da producido de aco galvanizado, estd em
estudos e serd remetido para apreciacdo do Conselho de Administracdo nos
préximos doze meses. Esta nova linha, com capacidade entre 400 mil e 500 mil
toneladas de aco, demandarad investimentos de R$ 1 bilhdo, podendo ter sua
construcao iniciada em 2020 e finalizada em 2022;

e Capital de giro: Subiu bastante no 2T19 (+13,5% em relacdo ao 1T19), com
aumentos de custos e dos recebiveis. No 3T19, permanecera estavel;

e Custos financeiros: A Usiminas reduziu sua projecdo de despesas financeiras
liquidas em 2019 de R$ 421 milhées para R$ 387 milhdes, queda de 8,1%, ja
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Figura 1: Desempenho da acdo em 12M
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refletindo a renegociacio da divida e o lancamento da Nota de US$ 750 milhdes no
mercado internacional.

Numeros positivos: A empresa divulgou seus resultados do 2T19 na manha de hoje,
apresentando aumentos nas vendas de aco e de minério, na comparacdo com o 2T18, além de
uma importante reducao nos custos financeiros, levando ao aumento do lucro.

No 2T19, a Usiminas obteve um lucro liquido de R$ 131 milhdes (R$ 0,10 por acio), 180,1%
maior que no trimestre anterior e reverteu o prejuizo do 2T18.

Usiminas - Resultados Trimestrais
R$ milhées 2T18 1T19 2T19 2T19/1T19 2T19/1T18

Receita Liquida 3.204 3.532 3.694 4,6% 15,3%
Lucro Bruto 583 496 606 22,3% 4,1%
Margem bruta 18,2% 14,0% 16,4% 2,4 pp -1,8 pp
EBITDA Ajustado 519 488 576 18,1% 11,0%
Margem EBITDA 16,2% 13,8% 15,6% 1,8 pp -0,6 pp
Resultado Financeiro -277 -136 -84 -38,3% -69,7%
Lucro Liquido -32 47 131 180,1% -507,9%
EBITDA Siderurgia 471 301 404 34,2% -14,2%
EBITDA Mineracgédo 33 153 191 24,8% 472,1%
EBITDA Siderurgia por ton. 482 300 381 27,3% -20,8%
EBITDA Mineracao por ton. 24 80 108 33,6% 347,5%
Vendas de Minério - mil tons. 1.386 1.896 1.772 -6,5% 27,8%
Vendas de Aco Merc. Int. - mil t. 834 885 949 7.2% 13,8%
Vendas de Aco Export.- mil t. 143 119 110 -7,6% -23,1%
Vendas de Aco TOTAL - mil t. 977 1.004 1.059 5,5% 8,4%
Preco Médio Siderurgia - R$/t. 2.992 3.076 3.144 2,2% 51%
Preco Médio Minério- R$/t. 146 221 249 12,9% 70,7%

Fonte: Usiminas

No 2T19, as vendas totais de aco, sempre comparando ao mesmo trimestre de 2018,
aumentaram 8,4%, principalmente pela elevacio de 13,8% no volume vendido no mercado
interno. As exportacoes tiveram queda de 23,1%.

A area de mineracao teve um excelente desempenho no trimestre, com aumentos de 27,8%
no volume vendido e 70,7% no preco médio, comparados ao 2T18.

Os aumentos de custos de producao voltaram a impactar a margem. No 2T19, o custo caixa
da producio de aco foi de R$ 2.292 por tonelada, 7,8% maior que o trimestre anterior e
13,7% acima do 2T18. Isso ocorreu pelo maior preco do minério de ferro e pelotas, além da
elevacao do custo das placas adquiridas de terceiros e de mao de obra.
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O aumento de volumes e precos na siderurgia e na mineracdo, permitiram aumentos
expressivos na receita, mas somente a venda de minério teve ganhos maiores no EBITDA. Na
siderurgia, o EBITDA ajustado atingiu R$ 404 milhdes, valor 14,2% menor que no 2T18. Esta
gueda foi devido aos aumentos de custos deste segmento. O EBITDA ajustado da mineracao
no 2T19 foi de R$ 191 milhdes, apresentando um salto de 347,5% em relacdo ao 2T18.

O EBITDA consolidado ajustado no 2T19 somou R$ 519 milhdes, 11,0% maior que em 2018.
Além dos ganhos operacionais citados, foi importante a reducio de 63,9% (R$ 63 milhdes)
nas provisdes para demandas judiciais.

Figura 1: EBITDA Trimestral
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Fonte: Usiminas

A reducao no custo financeiro foi importante para o resultado do trimestre. No 2T19, as
despesas financeiras liquidas foram de R$ 84 milhdes, 69,7% menores que no mesmo periodo
do ano passado. Isso foi decorrente, principalmente, da reversao de juros sobre passivos
contingentes (R$ 31 milhdes), em funcdo de decisbes judiciais favoraveis a empresa e
também com o encerramento de processos. A queda da divida total e uma melhor geracao de
caixa, também ajudaram neste resultado.

Aumento do capital de giro eleva o endividamento no 2T19: A divida liquida ao final do 2T19
erade R$ 4,2 bilhées, que caiu 10,9% nos Gltimos doze meses, mas subiu 13,4% no trimestre.
A relacao Divida Liquida/EBITDA no 2T19 foi de 1,6x, vindo de 1,5x no trimestre anterior e
2,3xno 2T18.

O aumento na divida ocorreu pela forte reducio no caixa (R$ 669 milhées) em relacdo ao
1T19, devido ao aumento do capital de giro, derivado de maiores volumes e precos dos
estoques e das contas a receber.
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Usiminas - Endividamento

R$ milhées 2T18 1T19 1T19 2T19/1T19 2T19/2T18
Moeda Nacional 4578 4,297 4,287 -0,2% -6,4%
Moeda Estrangeira 1.266 1.199 1.179 -1,7% -6,8%
Divida Bruta 5.843 5.496 5.466 -0,5% -6,5%
Caixa 1.104 1.773 1.245 -29,8% 12,8%
Divida Liquida 4.740 3.723 4221 13,4% -10,9%

Fonte: Usiminas

No dia 1/julho, a Usiminas anunciou que firmou um Termo com bancos brasileiros, japoneses,
o BNDES e debenturistas para renegociacdo das condicdes de pagamento e garantias
relativas a sua divida. Por este Termo, ficou acertado que uma subsidiaria da empresa
(Usiminas International S.a r.l.) realizaria uma emissdo de Notas no mercado internacional,
para pagar as dividas com o BNDES e bancos japoneses. Se sobrarem recursos, sera feito o
pagamento parcial das dividas com bancos brasileiros e debenturistas. Dessa forma, foi
emitida uma Nota no valor de US$ 750 milhdes, com rendimento anual de 6,125% e prazo de
pagamento em sete anos.

No balanco do 3T19, os efeitos desta emissdo serdo vistos, com alongamento no prazo da
divida e reducio dos custos. Inclusive, a empresa ja diminuiu em 8,1%, para R$ 387 milhdes,
sua previsao de despesas financeiras liquidas em 2019.
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Usiminas - Resumo dos Resultados Projetados

R$ milhdes 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Receita Liquida 10.734 13.737 15.048 16.363 17.800
Lucro Bruto 1.635 2.215 2771 3.208 3.637
Despesas Operacionais -1.107 -1.333 -1.210 -1.330 -1.508
Desps. Gerais, Administrativas e com Vendas -655 -777 -778 -890 -1.028
Outras Rec. (Desps) Operacionais -452 -556 -432 -440 -480
Resultado Operacional (EBIT) 528 882 1.561 1.877 2.129
Result. Financ. Liquido -463 93 -511 -484 -487
Equivaléncia Patrimonial 155 260 222 273 282
Resultado Antes do I.R e C. Social 421 1.235 1.272 1.667 1.925
I.R e Contr. Social -106 -407 -373 -500 -577
Resultado Liquido 233 727 956 1.188 1.386
Lucro por Acédo 0,19 0,58 0,76 0,95 1,11
EBITDA 2.186 2.671 2.660 3.018 3.358
Margem Bruta 15,2% 16,1% 18,4% 19,6% 20,4%
Margem EBITDA 20,4% 19,4% 17,7% 18,4% 18,9%
Margem Liquida 2,2% 5,3% 6,4% 7,3% 7,8%

Fonte: Usiminas e Planner Corretora
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizagdo da acao, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: ]
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acao for superior ao potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdao da acao for em linha com o potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for inferior ao potencial de valorizacdo do Indice

Bovespa, mais o prémio.
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