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Tudo esteve bem até aqui

Como a maioria das acoes negociadas na B3, os papéis das siderurgicas tiveram fortes
quedas nos ultimos dias, em consequéncia dos temores com os efeitos do Coronavirus na

. P . . Disclosure e certificacdo do
economia. No ano, até a ultima sexta-feira (20/3), GGBR4 teve um declinio de 53,7%, USIM5 analista est3o localizados na

caiu 54,6% e CSNA3 despencou 56,3%. Seguramente, como qualquer empresa, elas vio Ultima pagina deste relatério.
sofrer fortes contracdes nas suas vendas e rentabilidade em consequéncia da pandemia.
Porém, isso deve ocorrer principalmente a partir do 2T20, j4 que até o momento suas
operacoes estio normais, com a entrega dos produtos ocorrendo de forma costumeira, sem
cancelamento de pedidos. Inclusive, no primeiro bimestre/2020 as vendas das siderurgicas
no mercado brasileiro cresceram em todos os segmentos, com destaque para a elevacao de

7,7% nos acos planos. Estamos monitorando os desdobramentos da presente crise para

reavaliar nossas projecoes das siderurgicas.

Tudo esteve bem até aqui: Consultamos as siderurgicas sobre seus negdcios no momento e
descrevemos esta situacdo abaixo. Uma preocupacao fundamental neste ambiente de crise
é com a liquidez das empresas. Entre as trés grandes siderurgicas nacionais, apenas a CSN
tem uma posicdo menos confortavel, com a Usiminas e a Gerdau apresentando posicoes de
caixa muito superiores as dividas de curto prazo (venciveis em 360 dias). Portanto, as
siderurgicas estdo aptas a sobreviver a mais uma crise.

CSN: Até ultima sexta-feira, as operacoes da empresa estavam normais, tanto na siderurgia,
como nos embarques de minério e outros negécios. Naturalmente, se o cendrio evoluir para
um maior volume de clientes parando suas producdes, a CSN pode conceder férias coletivas
e aumentar seu estoque, que havia caido no 4T20. A producéio na siderurgia estad a 100% da
capacidade, positivamente impactada pela conclusio da reforma do Alto-Forno 3no 4T19.

Em termos de liquidez, ao final de 2019 a empresa tinha um caixa de R$ 2,2 bilhdes, com
dividas de curto prazo (venciveis em 360 dias) de R$ 4,9 bilhdes. Destes vencimentos, R$ 1,7
bilhdo (US$ 400 milhdes) eram bonds e R$ 3,2 bilhdes de financiamentos bancérios. Nos
bonds, ja foram pagos US$ 230 milhées e os outros US$ 170 milhdes vencem em junho. Nos
financiamentos, tanto nos venciveis em 2020 quanto em 2021, a CSN ja estd em negociacdes
avancadas para sua rolagem. A divida bruta da CSN em dezembro/2019 era de R$ 28,9
bilhdes e a liquida de R$ 26,6 bilhées. A divida denominada em moeda estrangeira
representava 56% do endividamento bruto.

Gerdau: As operacdes da empresa no Brasil e América do Norte seguem normais. Na
América do Sul, foram paralisadas as unidades do Peru e Argentina, por determinacao
governamental. Estas unidades representam menos de 10% da producdo consolidada.
Porém, oresultado do 1T20 ndo deve ser impactado pelos efeitos do Coronavirus, o que deve
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acontecer no 2T20. Até o momento os clientes no Brasil (principalmente construtoras) ndo
cancelaram pedidos ou vao parar suas operacoes, salvo se for determinado pelo governo.
Para a Gerdau, como a maioria de sua producdo (75%) ocorre em fornos elétricos, uma
eventual parada nio se constitui em um grande problema. Naturalmente, uma paradaemseu
alto-forno de Ouro Branco-MG seria complexa e dispendiosa.

Em termos de liquidez a Gerdau nao tem nenhum problema. Ao final do ano passado, a
empresa tinha um caixa de R$ 6,3 bilhdes e um total de empréstimos e financiamentos de
curto prazo somando R$ 1,4 bilhdo (sem incluir os arrendamentos de R$ 220 milhdes). A
relacdo divida liquida/EBITDAno 4T19 erade 1,7x. Mesmo com esta boa posicao financeira,
a empresa deve tomar R$ 1,5 bilhdo em linhas de crédito pré-aprovadas, para elevar sua
liquidez.

Usiminas: Na noite da ultima sexta-feira, a empresa divulgou uma primeira avaliacdo dos
efeitos do surto da Covid-19 em seus negécios. Segundo a Usiminas, até o momento nao
existe impacto significativo em suas atividades. Porém, considerando os anlncios de
paralisacdo das fabricas feitos por empresas do setor automotivo, principalmente, aempresa
espera uma queda em suas vendas nos préximos meses.

A renegociacdo da divida de 2016, os pré-pagamentos e emissdes recentes, juntamente com
o grande recebimento de recursos da Eletrobras (R$ 751 milhdes) no 4T19, permitiram que
a Usiminas alcancasse uma boa situacao financeira. Ao final do 4T19, a divida liquida da
empresa erade R$ 3,2 bilhées, menor em 20,9% que no trimestre anterior e 23,3% abaixo do
4T18. Arelacao divida liquida/EBITDA no 4T19 ficou em 1,6x, menor que o 1,7xdo 3T1% e
igual ao final de 2018. Em dezembro/19, o caixa era de R$ 1,9 bilhdo, contra uma divida
vencivel no curto prazo de apenas R$ 126 milhdes. E importante destacar que até 2022 a
Usiminas ndo tera nenhum vencimento significativo de sua divida.

Vendas cresceram: A producao de aco bruto em fevereiro de 2020 foi de 2,7 milhdes de
toneladas, 1,3% abaixo do mesmo més do ano passado, segundo os dados divulgados pelo
Instituto Aco Brasil (IABr). Comparado a janeiro/20, a producdo média diaria foi 7,9% maior
em fevereiro.

No primeiro bimestre, o volume produzido de 5,4 milhdes de toneladas ficou 6,4% abaixo do
mesmo periodo de 2019.

Producao Brasileira de Aco
mil toneladas Fev/19 Fev/20 Vvar.% 2M19 2M20 Var. %

Aco Bruto 2740 2704 -1,3% 5.755 5.384  -6,4%
Planos 1.029 1.070 4,0% 2.135 2.258 5,8%
Longos 831 784  -57% 1.626 1585 -25%
Semiacabados 703 703 0,0% 1.440 1.308 -9.2%

Fonte: Instituto Aco Brasil (IABr)

Entre os laminados, a producao caiu em acos longos, com reducdes de 5,7% no més e 2,5% no
bimestre. Por outro lado, os planos mostraram aumentos de producao tanto em fevereiro
(4,0%) como nos dois primeiros meses de 2020 (5,8%).
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As vendas de aco no mercado interno em fevereiro aumentaram 3,1%, com elevacbes nos
acos planos (0,9%), longos (5,0%) e também nos semiacabados (30,0%). No bimestre o

resultado também foi positivo nas vendas internas em todos os segmentos, com destaque
para o crescimento de 7,7% nos planos.

Figura 1: Vendas de Aco no Mercado Interno
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Fonte: IABr

O consumo aparente de aco no Brasil no primeiro bimestre aumentou 5,2%, com destaque
para os acos planos, que tiveram crescimento de 6,8%. Em fevereiro, o incremento no
consumo foi de 0,9%, com aumento em longos (5,4%), mas queda em planos (2,0%).

Em fevereiro, as exportacdes brasileiras mostraram um desempenho muito fraco, com uma
reducdo de 16,4% no volume exportado e 29,2% nas receitas destas vendas (US$ 386
milhées). O pior desempenho no més ocorreu nos acos planos, que tiveram queda de 47,3%
em suas exportacoes. No bimestre, o volume exportado caiu 25,1%, com contracdo de 38,7%

na receita (US$ 914 milhdes). Os planos também foram destaque negativo no bimestre, com
uma diminuicdo de 52,0% no volume vendido.

O volume das importacdes em fevereiro caiu expressivamente, o que uma boa noticia para a
siderurgicas nacionais, com declinio de 27,0% no volume e 21,5% nos dispéndios. O destaque
no més foi a diminuicdo de 24,8% em acos planos. No bimestre, a maior reducio (90,0%) foi
em semiacabados. Na soma de janeiro e fevereiro, o volume importado ficou 0,8% abaixo do
mesmo periodo de 2019, com queda de 6,3% no dispéndio (US$ 390 milhdes).
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Desempenho da Siderurgia Brasileira

mil toneladas Fev/19 Fev/20 Var.% 2M19 2M20 Var. %
Vendas no Merc. Interno
- Acos Planos 890 898 0,9% 1.672 1.800 7.7%
- Acos Longos 582 611 5,0% 1.189 1.205 1,3%
- Semiacabados 30 39 30,0% 68 70 2,9%
Total - Tons 1.502 1.549 3,1% 2.929 3.075 5,0%

Exportacdes

- Acos Planos 205 108 -47,3% 500 240 -52,0%
- Acos Longos 146 99 -32,2% 365 212 -41,9%
- Semiacabados e Transformadk 546 543 -0,5% 1.564 1.372 -12,3%
Total - Tons 897 750 -16,4% 2480 1857 -25,1%
Total - US$ milhées 545 386 -29,2% 1.490 914 -38,7%
Importacées
- Semiacabados 28 3 -89,3% 30 3 -90,0%
- Acos Planos 109 82 -24.8% 214 215 0,5%
- Acos Longos 41 42 2,4% 79 102 29,1%
- Transformados 26 23 -11,5% 57 57 0,0%
Total - Tons 204 149 -27,0% 380 377 -0,8%
Total - US$ milhées 205 161 -21,5% 416 390 -6,3%

Fonte: Instituto Aco Brasil (IABr)
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Parametros do Rating da A¢do

Nossos pardmetros de rating levam em consideragdo o potencial de valorizagdo da agdo, do mercado, aqui refletido pelo Indice Bovespa, e um prémio,
adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderagdo do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da acdo for superior ao potencial de valorizagio do Indice Bovespa, mais o prémio.
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valoriza¢do da a¢do for em linha com o potencial de valoriza¢o do Indice Bovespa, mais o prémio.
Venda: Quando a expectativa do analista para a valoriza¢do da acdo for inferior ao potencial de valorizagdo do [ndice Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatério 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 mudancas como resultado de alteragdes nas condigdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste relatério
foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e nenhuma garantia
expressa ou implicita, é dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualsgg{r%enga sem a expressa
autorizacdo da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragio
(“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condi¢des de mercado.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracdo deste relatério nos termos do art. 21 da Instrucdo CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre acompanhia e seus valores mobiliarios
e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.



