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Usiminas usivs - Compra)

Expectativa de lucros maiores no 2721

A Usiminas continua vivendo um momento muito positivo, com vendas e precos em
elevacao, mais que compensando o crescimento dos custos. Com isso, esperamos que no
2T21 a empresa tenha um resultado ainda melhor que no trimestre anterior, que foi muito
bom. Esperamos que no restante do ano os nimeros também sejam positivos, mesmo que
ocorra algumareducio nos precos do aco e dominério. Assim, atualizamos as projecoes para
a empresa e elevamos o Preco Justo de USIM5 para R$ 23,50/ac3o (o anterior era de
R$ 18,00), mantendo a recomendacio de Compra.

E importante destacar os seguintes pontos da Usiminas:

¢ Vendas crescentes: Estimamos que a Usiminas tera em 2021 o maior volume anual
das vendas de aco e minério desde 2014. Na mineracao, a empresa teve um primeiro
trimestre fraco (queda de 11,9% nas vendas comparadas ao 1T20), devido a parada
programada em uma das plantas de beneficiamento e um periodo mais chuvoso que
no ano passado. Esperamos que no segundo semestre/21, a producio e as vendas
subam, ajudadas pelo inicio da lavra na Mina Leste, atingindo no ano um volume de 8,5
milhdes de toneladas. Na siderurgia, a quantidade vendida no 1T21 foi elevada
(+19,7% que no 1T20), com a demanda aquecida no mercado interno. Para o restante
do ano, esperamos vendas também fortes, com o volume anual chegando a 5,0 milhdes
de toneladas e a producdo ajudada pelo retorno a operacao do Alto-Forno 2. Vale
lembrar que aempresa tem uma capacidade de producdo nos equipamentos que estdo
em operacao de 6,4 milhdes de toneladas, o que permite a Usiminas atender a uma
demanda crescente;

e Precos: Na mineracao, as cotacoes do minério de ferro continuam em patamares
muito elevados. Os precos ja subiram 39,0% este ano (até o dia 25/junho) e ndo
mostram sinais consistentes de queda, mas em nossas projecdes estimamos uma
reducdo gradual a partir do segundo semestre. No aco, a alta dos precos no mercado
externo, a demanda aquecida e a desvalorizacio do real permitiram fortes altas. A
empresa ja informou que seus precos médios ao final de marco eram 5% maiores que
no 1T21. Além disso, em abril ocorreu uma correcido de 10% para a Distribuicdo e um
grupo de montadoras (80% das vendas da empresa para o segmento) aceitou um
aumento de 60%. A Usiminas destina 36% de suas vendas no mercado interno para as
montadoras. Acreditamos que a recente valorizacdo do real, além do alto volume de
importacoes de acos planos (+128,4% em maio), podem levar a reducdes de precos do
produto nos préximos meses;

e Reforma do Alto-forno 2: Este equipamento voltou a operacao no inicio do més, mas
sua capacidade plena deve ser alcancada em julho. Este forno tem capacidade para
produzir 660 mil toneladas de gusa ao ano e sua retomada vai contribuir para a queda
dos custos da siderurgia, por permitir a diminuicdo nas compras de placas de terceiros;

e Custo: As altas nos precos do minério de ferro e as compras de placas devem onerar o
custo no 2T21. Estimamos aumentos moderados nos préoximos trimestres;
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Dados da Acao

Cotacdo atual (R$) R$/acio 18,93
Precojusto R$/acdo 23,50
Potencial % 24
Var. 52 sem. (Min/Max) R$/acio 7,02-24,35
Total de agoes milhdes 1.253
Acbes Ordinarias % 56,3
FreeFloat % 37,0
Vol. Méd, diario (1 més) R$ milhdes 317
Valor de Mercado R$ milhdes 23.721
Desempenho da Acdo Dia Ano 52Sem.
USIM5 0,5% 30,4% 168,2%
Ibovespa 0,1% 7.1% 35,8%
Cotagdo de 28/06/2021

Principais Multiplos 2020  2021E 2022E
P/L(x) 27,8 56 84
VE/EBITDA (x) 6,9 28 35
ROE (%) 4,5 235 133
Div. Liq./EBITDA (12m) (x) 11 0,2 -0,3
Receita Liquida (R$ mm) 16.088 28.997 26.523
Lucro Liquido (R$ mm) 673 4.227 2.822
Margem Bruta (%) 20,2 331 254
Margem EBITDA (%) 19,9 312 235
Margem Liquida (%) 4,2 14,6 10,6
Payout (%) 23,8 25,0 25,0
Retorno Dividendo (%) 0,9 4,5 30
Cotacio/VPA (x) 1,3 1,3 1,1

Fonte: Economética. Projeges: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da agcdo em 12M

Fonte: Economatica
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¢ Investimentos: A Usiminas deve realizar inversdes no valor de R$ 1,5 bilhdo este ano.

A empresa tem um investimento grande pela frente (reforma do Alto Forno 3), que
deve ocorrer em 2023 ao custo de R$ 2,1 bilhdes. Ainda sem definicido de datas, a
Usiminas Minerac3o deve investir US$ 1,0 bilhdo no Projeto Compactos, destinado a
elevar a capacidade de producao da empresa para 29 milhdes de toneladas ao ano;
Situacado financeira excelente: Os melhores resultados dos Ultimos trimestres
permitiram uma expressiva reducdo das dividas (contracdo de 52,9% do
endividamento liqguido em 12 meses). Estimamos que a divida liquida seja zerada
durante 2022, o que abre espaco para uma maior remuneracdo aos acionistas.

Mercado forte de acos planos: As vendas da siderurgia brasileira estdo em forte alta, com
destaque para os acos planos. Segundo os dados publicados pelo Instituto Aco Brasil (IABr), o
volume de aco vendido no mercado brasileiro em maio teve uma elevacdo de 73,9% em relacdo
ao mesmo més de 2020, atingindo 2,1 milhdo de toneladas. No acumulado do ano, as vendas
cresceram 46,4% e somaram 10,0 milhdes de toneladas. Mesmo se compararmos com os
primeiros cinco meses de 2019 (antes da pandemia), as vendas de 2021 foram 29,9% maiores.

Figura 1: Vendas Mensais de Acos Planos no Brasil

1.300
1.200
1.100
w  1.000
<
B 900
2 800
o
[ 700
S 600
500
400
MmN N < < N N N W W NN 00 0 0 OO O O O O
™ = - A =~ 4 A A A A A+ A A —+H -+ = N N N
T3 TE¥ESISINETET e eSS
Qo o Qo o
8228/ AL =FESERR22cEEEIE
Fonte: IABr

O volume vendido de acos planos (principal produto da Usiminas), tem mostrado um fortissimo
crescimento. Em maio, as vendas de planos no mercado interno cresceram 96,8%, sendo que

no acumulado do ano o incremento foi 51,7%. Na comparacdo com o mesmo periodo de 2019,
observa-se uma elevacao de 29,3%.

Segundo as empresas do setor, as expectativas para a siderurgia continuam positivas, com
demandaforte e precos elevados, situacio que deve persistir nos préximos meses. Nos precos,
a valorizacdo do real serd um fator de pressio para baixa nos préximos meses. Porém, a

Usiminas se beneficia dos seus negécios com precos definidos por longos periodos, como no
aco vendido para aindustria automobilistica.

Divida caindo forte, mas ainda muito concentrada em délares: A forte geracdo de caixa nos

Ultimos trimestres, conjugada com um momento de investimentos baixos, permitiram a
Usiminas reduzir muito seu endividamento.
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Ao finaldo 1T21, adivida liquida da Usiminas era de R$ 1,7 bilhdo, 52,9% menor que no mesmo
trimestre de 2020, mas 51,5% acima daquela verificada no 4T20. O aumento da divida em
relacdo ao trimestre anterior ocorreu em parte devido a desvalorizacdo do real do periodo
(9,6%). Arelacido divida liquida/EBITDA no 1T21 ficou igual ao 4T20 (0,3x) e foi bem menor
que os 1,7x do 1T20. O prazo médio de pagamento das dividas era de 38 meses para aquelas
referenciadas em reais e 56 meses para as dolarizadas.

Usiminas - Endividamento

R$ milhées 1T20 4T20 1T21 1T21/4T20 1T21/1T20
Moeda Nacional 2056 2029 2.009 -1,0% -2,3%
-Curto Prazo 21 31 12 -61,7% -44,2%
- Longo Prazo 2035 1998 1.997 0,0% -1,9%
Moeda Estrangeira 3.874 3944 4266 8,2% 10,1%
- Curto Prazo 49 110 53 -51,3% -
- Longo Prazo 3.826 3834 4213 9,9% 10,1%
DividaBruta 5.931 5973 6.275 5,1% 5,8%
Caixa 2373 4868 4.601 -5,5% 93,9%
Divida Liquida 3557 1105 1.674 51,5% -52,9%
Divida Liquida/EBITDA 1,7x 0,3x 0,3x

Fonte: Usiminas

Como esperamos que a geracdo de caixa da empresa continue elevada nos préximos
trimestres, projetamos que a divida liquida da Usiminas sera zerada durante 2022. Isso deve
acontecer mesmo com o aumento dos investimentos (R$ 1,5 bilhdo em 2021), que sera 87,7%
maior que no ano passado.

Figura 2: Divida Liquida
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Fonte: Usiminas

O endividamento da Usiminas estad bastante concentrado no longo prazo (99,0%), o que é
muito positivo, com uma alta parcela em moeda estrangeira (68,0%). No entanto, a Usiminas
possui “hedge natural” que é dado pelas exportacdes, que responderam por 22,5% do
faturamento no 1T21, num volume anualizado equivalente a 1,5x o total das dividas em moeda
estrangeira.
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Usiminas - Resumo dos Resultados Projetados

R$ milhées 2019 2020 2021E 2022E 2023E
ReceitaLiquida 14.949 16.088 28.997 26.523 25.499
Lucro Bruto 1.875 3.257 9.597 6.733 5.587
Despesas Operacionais -1.103 -488 -1.599 -1.612 -1.639
Desps. Gerais, Administrativas e com Vendas -715 -825 -1.105 -1.107 -1.163
Qutras Rec. (Desps) Operacionais -387 337 -495 -505 -476
Resultado Operacional (EBIT) 772 2.769 7.998 5.120 3.949
Result. Financ. Liquido -510 -1.082 -356 -152 49
Equivaléncia Patrimonial 181 160 168 189 196
Resultado Antesdo|l.R e C.Social 443 1.846 7.810 5.157 4.194
I.R e Contr. Social -66 -554 -2.389 -1.547 -1.258
Resultado Liquido 213 673 4.227 2.822 2.294
Lucro por Acao 0,17 0,54 3,37 2,25 1,83
EBITDA 1.973 3.194 9.060 6.224 5.129
Margem Bruta 12,5% 20,2% 33,1% 25,4% 21,9%
Margem EBITDA 13,2% 19,9% 31,2% 23,5% 20,1%
Margem Liquida 1,4% 4,2% 14,6% 10,6% 9,0%

Fonte: Usiminas e Planner Corretora
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Parametros do Rating da A¢ao

Nossos pardmetros de rating levam em consideracao 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 ponderagao do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da agdo for superior ao potencial de valorizagdo do indice Bovespa, mais o prémio.
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da ac&o for em linha com o potencial de valoriza¢do do [ndice Bovespa, mais o
prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acdo for inferior ao potencial de valorizagdo do Indice 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 informages, opinides, estimativas e projegdes referem-se a
data presente e estdo sujeitas as mudangas 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 qualquer pessoa sem a expressa autorizagao
da Planner Corretora.
As opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragao
(“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado.
Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugdo CVM 598/18:
O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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