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Usiminas (wsims - Compra)

Numeros fracos no 4T19, mas melhores em 2020

Revisamos nossas projecoes da Usiminas considerando resultados melhores para 2020,
devido as perspectivas positivas para as vendas de aco no mercado interno, mas
mantivemos o Preco Justo para USIM5 em R$ 12,00/a¢do. Os nimeros do 4T19 devem ser
fracos, em funcao da sazonalidade e da reducido nas vendas de aco no mercado brasileiro
neste periodo, que vdo comprometer as margens. A perda de rentabilidade deve ser
recuperada ja no 1T20 com as elevacoes de precos do 4T19 e em janeiro/2020. Também
serd importante nos resultados futuros da Usiminas a reducdo dos custos da divida,
decorrente dos pré-pagamentos realizados recentemente. O impacto do coronavirus na
economia nacional ainda ndo pode ser dimensionado. Nao acreditamos que o crescimento
esperado para o pais seja inviabilizado por esta epidemia, mas o medo vai afetar a cotacao
das acdes no curto prazo, o que pode permitir uma boa oportunidade de compra. Vale
lembrar que nos primeiros nove meses de 2019, 83,2% da receita total da Usiminas foi
proveniente do mercado interno.

E importante destacar os seguintes pontos da Usiminas:

Resultados do 4T19: Esperamos resultados fracos para o trimestre, primeiro em
funcdo da sazonalidade e depois do desempenho ruim das vendas no mercado
interno reveladas pelos dados do Instituto Aco Brasil (IABr). Segundo estes nimeros,
as vendas de aco no Brasil durante o 4T19 cairam 4,2% em relacdo ao periodo
anterior e 1,9% na comparacdo com o 4T18. Para compensar a reducdo das vendas
no mercado interno, esperamos que a empresa eleve suas exportacoes. Além disso,
projetamos elevacoes de custos no trimestre e reducdo nas margens operacionais.
Nossas projecdes para o 4T19 sdo de que a Usiminas apresente receita liquida de R$
3,6 bilhdes, EBITDA de R$ 344 milhdes e lucro liquido de R$ 49 milhdes. A Usiminas
vai divulgar seu resultado do 4T19 no dia 14 de fevereiro antes do inicio do pregao;
Aumentos de precos: A melhoria das cotacdes do aco no mercado internacional e a
elevada taxa de cAmbio, tém aberto espaco para aumentos de precos no Brasil. Em
janeiro, as siderurgicas nacionais elevaram os precos para o segmento de
Distribuicao entre 5% e 10%. J4a existem especulacdes de que uma correcio de 10%
sera feita em marco/20. Estes aumentos terdo impactos positivos na recuperacao da
rentabilidade no 1T20. Vale lembrar que a empresa ja havia corrigido seus precos
em 5% no 4T19;

Expectativas para 2020: Esperamos um salto nos resultados da Usiminas neste ano,
em funcdo da retomada da economia e das vendas de aco no mercado interno.
Segundo o IABr, as vendas de aco no Brasil vao crescer 5,1% em 2020;

Reducao do endividamento: Em outubro/2019, a empresa realizou uma emissao de
debéntures (R$ 2 bilhdes), que juntamente com recursos recebidos da Eletrobras (R$
751 milhdes), permitiram o pré-pagamento de dividas provenientes da renegociacdo
de 2016. Esta operacio levou a reducao do endividamento total e do seu custo.
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Fonte: Economatica. Projecées: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da acdo em 12M
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Crescimento na mineracdo: A empresa tem uma participacdo de 70% na Mineracdo Usiminas
(MUSA), tendo como sécia a Sumitomo (30%). A MUSA tem uma capacidade de producéo de
12 milhdes de toneladas ao ano de minério de ferro. Sua reserva de Itabirito Fridvel (minério
de baixo teor) possivelmente vai se esgotar em 2025 e a empresa precisa se decidir em
investir mais para continuar produzindo.

A queda dos precos do minério em 2015 fez com que a MUSA parasse de exportar. Esta
situacao foi revertida ao final de 2017, com a melhoria das cotacdes do produto.

Nos primeiros nove meses de 2019, as vendas totais de minério da MUSA foram recordes
(6,1 milhdes de toneladas), volume 23,4% maior que em igual periodo do ano anterior. No
4T19, estimamos que a producdo deve ter sido ligeiramente acima do trimestre anterior,
atingindo 2,5 milhdes de toneladas. Em 2020, a producido deve seguir o mesmo ritmo,
permitindo um crescimento préximo de 15% em relacio ao volume produzido em 2019.

Com o aumento dos precos do minério em 2019, a rentabilidade deste segmento cresceu
bastante. Entre janeiro e setembro/2019, o EBITDA ajustado da mineracdo foi de R$ 531
milhdes, valor 221,5% maior que no mesmo periodo de 2018.

O preco médio do minério de ferro no 4T19 foi de US$ 83,96/t, valor 3,2% menor que
trimestre anterior, o que terd impacto negativo no resultado do segmento no periodo.

Figura 1: Vendas Trimestrais de Minério de Ferro
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A reducao do endividamento: A Usiminas passou por uma grave crise, principalmente nos
anos de 2015 e 2016, o que levou a empresa a necessidade de realizar uma reestruturacao
operacional e financeira. A divida foi renegociada em 2016, envolvendo a emissdo de acoes
(R$ 1,05 bilh3o) e a ampliacio do prazo de pagamento de 75% dos débitos para dez anos, com
trés de caréncia.

Com a normalizacdo da geracdo de caixa, a empresa tem conseguido diminuir seu
endividamento. Ao final do 3T19, a divida liquida era de R$ 4,0 bilhdes, valor 4,2% menor que
doze meses antes. A relagao divida liquida/EBITDA no 3T19 era de 1,7x, comparado a 1,6x
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no trimestre anterior e 1,8x no 3T18. Vale destacar que 95,2% das dividas, ao final do 3T19,
tinham vencimento no longo prazo.

Usiminas - Endividamento
R$ milhées 3T18 2T19 3T19 3T19/2T19 3T19/3T18

Moeda Nacional 4578 4.287 2773 -35,3% -39,4%
Moeda Estrangeira 1314 1.179 3.082 161,4% 134,5%
Divida Bruta 5.893 5.466 5.855 7,1% -0,6%
Caixa 1.682 1.245 1.822 46,4% 8,4%
Divida Liquida 4211 4221 4,032 -4,5% -4,2%

Fonte: Usiminas

Em outubro do ano passado, a empresa emitiu debéntures simples, ndo conversiveis em
acdes, no valor total de R$ 2 bilhdes. Foram emitidas duas séries, sendo a primeira com
vencimento em setembro de 2023 e remuneracao de CDI + 1,7% ao ano. A segunda série
terdjuros de CDI + 2,1% ao ano e vencimento em setembro de 2025. Estes recursos, mais um
valor recebido da Eletrobras (R$ 751 milhdes), foram usados para quitar o saldo das dividas
objeto do acordo celebrado em 2016. Com isso, houve reducéo do total e do custo da divida.

Ocorreu também uma mudanca positiva no perfil do endividamento apés o pré-pagamento.
Agora a Usiminas s6 tem valores expressivos a pagar de sua dividaem 2023 (R$ 711 milhdes),
sendo que até aquele ano os valores devidos somam apenas R$ 41 milhdes. Apds as
operacoes, o prazo médio de pagamento das dividas em reais ficou em 50 meses, sendo que
emddlares é de 68 meses.

Figura 2: Divida Liquida
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Usiminas - Resumo dos Resultados Projetados

R$ milhdes
Receita Liquida
Lucro Bruto
Despesas Operacionais
Desps. Gerais, Administrativas e com Vendas
Outras Rec. (Desps) Operacionais
Resultado Operacional (EBIT)
Result. Financ. Liquido
Equivaléncia Patrimonial
Resultado Antes do I.R e C. Social
I.R e Contr. Social
Resultado Liquido
Lucro por Agédo
EBITDA
Margem Bruta
Margem EBITDA
Margem Liquida

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 valorizacdo do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for inferior ao potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacdes, opinides, estimativas e
projecoes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condi¢des de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nenhuma parte deste relatorio pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatorio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatorio sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (“analistas de investimento”) e sao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrugao CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus

valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas SQ (_Eru;io5
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