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Resultado 1T14 e Revisao de Preco

Desempenho sélido e com evolugdo operacional

Apesar a queda nas vendas, a Usiminas apresentou nova evolugéo operacional com
reducéo nos custos por tonelada tanto na siderurgia como na mineragéo, conseguiu
implementar aumento de preco e ainda contou com uma receita adicional da venda
de energia no mercado spot. Isso resultou em um EBITDA ajustado de R$ 580
milh6es (excluindo a venda de energia), montante 12,8% superior T/T.
Consideramos positivo o resultado, porém um ponto de atencgédo foi a venda energia
que, por mais que gere ganhos adicionais no curto prazo, ratifica a ociosidade da
capacidade instalada da companhia, cujo desempenho ainda devera ser mais fraco
no segundo trimestre com a redug¢é@o no ritmo de produgcdo das montadoras em
funcéo dos feriados e Copa do Mundo. Nosso prego potencial para dezembro de
2014 é R$ 14,60 para a USIM5, com recomendagao Outperform.

Aumento nos precos da siderurgia compensa queda nas vendas. A Usiminas
registrou queda no volume de vendas em relacdo ao trimestre anterior (-4%), com
destaque para o recuo de chapas grossas (-6%), galvanizados por imersao a quente
(-4%) e placas (-62%). As vendas destinadas ao mercado externo representaram
12% do total, e o volume de chapas grossas e laminados apresentaram novos
aumentos novamente em relagdo ao volume total comercializado no periodo.
Entretanto, como o preco médio praticado das vendas apresentou um incremento
consideravel de 5% no Ml e 13% no ME — o que significa que a companhia
conseguiu que o aumento de precos anunciado no inicio do ano fosse absorvido —, o
segmento de siderurgia apresentou uma receita liquida 1,9% superior T/T. Como o
CPV por tonelada ficou praticamente estavel T/T, o menor volume vendido resultou
na queda de 2,3% dos custos desta linha de negocios e, com isso, a margem bruta
avancgou 3,8 p.p. no periodo.

Fraco desempenho nas vendas de minério para terceir o0s. O segmento de
mineracdo registrou uma producdo 21% maior T/T e, com isso, a companhia
reportou um volume vendido de 1,7 milhGes de toneladas, sendo 807 mil destinados
a terceiros (-31% T/T). Todavia, como a desvalorizacdo cambial elevou o preco
médio de minério em reais, a receita liquida do segmento atingiu R$ 346 milhdes,
queda de 9% T/T. Devido ao recuo no CPV por tonelada, justificado pelos menores
custos com arrendamento de direitos minerarios, a margem bruta acabou avangando
7,9 p.p. T/T.

Resultado Operacional. As despesas de SG&A consolidadas recuaram 9,6% no
trimestre sobre o 4T13, devido aos menores gastos com pessoal e servicos de
terceiros, e pela receita ndo recorrente de energia elétrica revendida no mercado
spot no valor de R$ 75 milhdes, referente aos contratos de longo prazo comprados
anteriormente. Diante disso, e levando-se em consideragcao a melhora no CPV por
tonelada nos principais segmentos da siderdrgica, o EBITDA ajustado alcangou
R$ 655 milhdes, com margem de 20,9% (+4,8 p.p. T/T). Desconsiderando o efeito da
venda de energia, a margem EBITDA ainda assim refletiu o bom desempenho
operacional e ficou em 18,5% (+2,4 p.p. T/T).

Resultado Financeiro e Lucro Liquido. O resultado financeiro consolidado foi
negativo em apenas R$ 18 milhées no periodo, devido ao efeito cambial positivo e,
com isso, a Usiminas encerrou o 1T14 com um lucro liquido de R$ 222 milhdes
(versus lucro de R$ 47 milhdes no 4T13).

R$ milhdes 1T14 TIT AA
Receita Liquida 3.142 -1,6% -1,6%
Lucro Bruto 520 18,9% 150,9%
Margem Bruta (%) 16,5% 2,9 p.p. 10,1 p.p.
EBITDA 655 27,5% 109,1%
Margem EBITDA (%) 20,9% 4,8 p.p. 11,0 p.p.
Lucro Liquido 222 371,5% -280,6%
Margem Liquida 7,1% 5,6 p.p. 10,9 p.p.

Fonte: Usiminas e BB Investimentos

Siderurgia e Mineragéo
24 de abril de 2014

Victor Penna, CNPI
victor.penna@bb.com.br

USIM5 Outperform
Preco em 23/04/2014 (R$) 9,50
Prego para 12/2014 (R$) 14,60
Upside 53,7%
Market Cap (R$ milhdes) 8.874
Variacdo 1 més -0,5%
Variacdo 12 meses -9,5%
Variacdo 2014 -33,1%
Min. 52 sem. 6,50
Max. 52 sem. 14,87
Valuation (R$ milhdes)
Valor da Firma 2014E 17.262
Divida Liquida 2014E 3.434
Valor para os Acionistas 2014E 13.828
Quantidade de a¢6es (ponderada) 947
WACC 10,8%
Crescimento na perpetuidade 4,5%
Mdltiplos
2014E 2015E 2016E

EV/EBITDA 5,0x 4,3x 4,0x
P/L 24,6x 16,2x 15,9x
LPA 0,59 0,90 0,92
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Vendas Totais (mil ton) 1T14 TIT AIA
Chapas grossas 279 -6% 2%
Laminados a quente 517 0% -10%
Laminados a frio 377 3% 5%
Eletrogalvanizados 29 -3% -9%
Galvaniz. Imersdo a Quente 186 -4% -6%
Produtos Processados 26 4% -26%
Placas 23 -62% -81%
Total 1.437 -4% -10%
Producéo de MF 1.618 -21% -2%
Vendas de minério de ferro 807 -31% 279%
Transferéncia para as Usinas 957 -9% -16%
Total (Vendas + Transf.) 1.765 -20% 31%
Endividamento (R$ Mil) 1T14 TIT AIA
Divida Bruta 6.658 -3,6% -15,2%
Divida Liquida 3.744 9,0% 3,7%
Divida Liquida / EBITDA 1,7x -0,2x -2,6x
Div CP / Div Total 21,2% 1,5 p.p. 11,2 p.p.
D /D+E 25,9% -0,9 p.p. -3,9 p.p.

Fonte: Usiminas e BB Investimento
Revisao de Preco

Aproveitando a divulgagdo do resultado referente ao 1T14 e visando a incorporar o atual cenario
macroecondmico para as companhias siderdrgicas brasileiras, atualizamos nosso prego-alvo para
as acdes da Usiminas, anteriormente em revisdo. Nosso prego potencial para dezembro de 2014 é
R$ 14,60 para a USIM5, com recomendacdo Outperform, o que corresponde a um potencial de
valorizacdo de 53,7% em relacdo ao prego de 23/04/2014.

Ao final de 2012, a Usiminas encerrou um ciclo de investimentos em suas diversas unidades, que
perdurou por cinco anos, e buscou melhorar a qualidade de seus produtos e 0 mix de producdo no
segmento siderargico, além de otimizar tanto a producéo como o escoamento do minério de ferro
préprio.

Siderurgia. Durante esse periodo, a companhia concluiu importantes projetos como (i) a Coqueria
3, em Ipatinga, tornando a empresa autossuficiente em coque, (ii) a instalagdo do CLC, aparelho
de resfriamento de chapas grossas, o qual permite 0 acesso a mercados como o de 6leo e gas,
dado as especificacdes de qualidade requeridas pela cadeia, (iii) a criacdo da Minera¢do Usiminas
S.A. (MUSA), em parceria com a Sumitomo (30%), e o fechamento de acordos importantes para o
escoamento do minério produzido, (iv) a nova linha de Galvanizagdo a Quente em Ipatinga, (v) a
linha de fundigdo da Usiminas Mecénica e (vi) a instalagdo do novo Laminador de Tiras a Quente
2, na usina de Cubatdo. Esses investimentos exigiram um desembolso superior a R$ 13 bilhdes e
aumentaram a capacidade produtiva, de laminagdo e de galvanizacéo, possibilitando a oferta de
produtos de maior valor agregado.

Atualmente, a Usiminas possui uma capacidade produtiva de 9,5 milhdes de toneladas de acos
planos por ano e atua tanto no mercado interno (aproximadamente 85% do total), como no
mercado externo, exportando para paises como a Argentina, China, EUA, entre outros.

Como produtos derivados do acgo, a siderurgica ainda possuia até o final do ano passado
empresas no segmento de transformagéo (Solu¢des Usiminas e Automotiva Usiminas) e de bens
de capital (Usiminas Mecéanica). No entanto, a companhia efetuou a venda da Automotiva
Usiminas para a Aethra Sistemas Automotivos por R$ 210 milhdes, pagos a vista, com o objetivo
priorizar a atividade principal e seu posicionamento competitivo — processo anunciado em marco
de 2013 e concluido em dezembro.

Mineracao. Na Mineragao Usiminas, os investimentos entre 2012 e 2013 foram da ordem de R$
870 milhGes e contemplaram principalmente o projeto Friaveis, o qual esta em fase de ramp up e
atingird uma capacidade produtiva de 12 milhdes de toneladas por ano (dos atuais 8 milhges). A
segunda etapa, conhecida como projeto Compactos, ainda precisa ser aprovado pelo C.A. e
elevara a capacidade produtiva para 29 milhdes entre trés a quatro anos apés o inicio das obras.
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Em 2013, apesar de o ano ter comecado aparentemente mais desafiador, a Usiminas buscou
direcionar as vendas no mercado interno, aplicou alguns reajustes de pre¢cos e manteve o foco na
melhoria de suas operacdes buscando maior eficiéncia nas unidades industriais e redugéo de
custos de mao-de-obra e servigos de terceiros. Com isso, conseguiu alcangcar uma margem
EBITDA de dois digitos no segmento de siderurgia, que ndo era atingida desde o 3T10. Isso
também contribuiu para que a siderargica encerrasse 0 ano com um patamar confortavel de Divida
Liquida/EBITDA de 1,9x.

As vendas para o mercado doméstico representaram 87% do total em 2013, aumento significativo
em relacdo aos 74% registrados em 2012. Os principais segmentos para 0s quais a siderdrgica
direciona as vendas sdo o automotivo (33%), industrial (19%), construgéo civil (8%) e linha branca
(6%). O restante é vendido diretamente a grande rede de distribuigcdo.

Diante disso, consideramos positiva a estratégia da Usiminas com relacdo a recuperacédo de sua
rentabilidade diante do cenario atual, ndo s6 devido a sua consistente estratégica comercial, mas
também em funcéo das iniciativas de redugdo de custos. Para sustentar essa rentabilidade, a
siderdrgica mineira ainda anunciou, no inicio do ano, um reajuste de pregos de agos planos em
torno de 6% aos distribuidores, cuja completa absor¢gdo acompanharemos nos proximos
resultados. Além disso, as companhias também implementaram um aumento em torno de 10%
(ndo divulgado oficialmente) para as montadoras, 0 que devera contribuir positivamente para um
equilibrio de suas margens ao longo desse ano.

Pelo lado da demanda, o baixo crescimento previsto para o setor automotivo faz com que os
distribuidores de agos estimem um timido aumento entre 3% a 4% para 0 consumo brasileiro em
2014, enquanto a projecdo para as vendas as montadoras ndo devera passar de 1%. Em geral, a
expectativa € de que setores como o de bens de capital e de construgéo civil compensem o baixo
crescimento do setor automotivo. Com relagdo aos importados, a percepcdo € que haja uma
reducdo nos volumes que estdo entrando no pais, apoiada principalmente pelo patamar atual do
cambio. Atualmente, aproximadamente 32% do consumo aparente de aco no Brasil —
considerando importacdes diretas e indiretas — tém como origem material importado.

Riscos/Desafios

Além dos riscos comuns atrelados aos negdcios da companhia, destacamos o risco de
racionamento de energia, dado que a Usiminas ndo é autossuficiente e a falta de chuvas tem
ameacado a matriz energética brasileira, composta em grande parte de geracéo hidrica. Somado a
isso, a decisdo recente do CADE que determinou que a CSN diminua a participacdo acionaria na
Usiminas (de 14,13% das ONs e 20,71% das PNs), apesar da falta de clareza em relacdo ao
montante e ao prazo para gue isso ocorra, gera um risco de overhang aos papéis da siderurgica
mineira, dependendo da estratégia de saida da CSN, principalmente no caso dos papéis
preferenciais por serem mais liquidos.

Valuation

Nossa avaliagdo foi baseada no método do fluxo de caixa descontado em termos nominais.
Projetamos o desempenho da companhia para os préximos 10 anos, com crescimento de 4,5% na
perpetuidade e custo médio ponderado de capital de 10,8%.

Em nosso modelo, consideramos a evolu¢do no volume de vendas no segmento de aco com um
crescimento marginal, enquanto no de mineracdo os volumes adicionais de capacidade vém
principalmente do projeto Friaveis, adotando um determinado nivel de conservadorismo aos
volumes efetivamente produzidos. Ressaltamos que, diante de um cenario cada vez mais apertado
para as siderdrgicas em funcdo do excesso de capacidade instalada global e o crescimento das
principais economias mundiais estar praticamente estagnado, a Usiminas pode se beneficiar caso
continue apresentando novas melhoras operacionais e foco intensivo nos investimentos em
mineracdo, apoiando-se no projeto Compactos que estd em fase de aprovacdo. O potencial
produtivo e do préprio mercado para os proximos anos pode ajudar a companhia a equilibrar seus
resultados com elevagdo de margens e geracao adicional de caixa.
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Valor Total para a Firma (R$ milhdes) 17.262 Premissas para Valor da Empresa
VP do FCFF 8.648 Beta 11
VP do Valor Terminal 8.614 D/(D+E) target 25%
Divida Liquida 3.434 WACC 10,8%
Valor para os acionistas 13.828 Taxa livre de risco 5,1%
NUmero de ac¢des (milhdes) 947 Prémio de Mercado 4,2%
Valor justo por agdo PN (USIM5) 14,6 Crescimento perpetuidade 4,5%
Valor justo por agdo ON (USIM3) 13,4 Valor de Mercado 8.874
indices Econémicos (R$ milhdes) 2011 2012 2013 2014 E 2015E 2016E
Receita Liquida 11.902 12.711 12.829 14.384 15.400 16.230
EBIT 626 (473) 519 1.353 1.691 1.854
EBITDA 1.264 697 1.806 2474 2.864 3.080
Divida Bruta 8.862 8.071 6.903 7.162 7.444 7.732
Divida Liquida 3.672 3.410 3.434 3.261 2.827 2.490
Margem Bruta (%) 10,9% 3,8% 11,5% 17,2% 18,8% 19,2%
Margem EBITDA (%) 10,6% 5,5% 14,1% 17,2% 18,6% 19,0%
Margem Liquida (%) 4,4% -4, 7% 0,1% 4,1% 5,8% 5,6%
ROE (%) 2,8% -3,2% 0,1% 3,1% 4,5% 4,5%
EV/EBITDA 9,6 17,4 6,7 49 4,2 3,9
indices de Estrutura 2011 2012 2013 2014E 2015E 201 6E
Divida Curto Prazo/Divida (%) 14% 21% 15% 15% 15% 15%
Divida/Divida + Patrimonio Liquido (%) 32% 30% 27% 27% 27% 27%
Participagéo Capital de Terceiros (%) 43% 43% 40% 41% 41% 42%
Divida Liquida/EBITDA 29 4,9 1,9 1,3 1,0 0,8
Divida Bruta/EBITDA 7,0 11,6 3,8 29 2,6 2,5
DRE Projetado (R$ milhdes) 2011 2012 2013 2014E 201 5E 2016E
Receita Operacional Liquida 11.902 12.711 12.829 14.384 15.400 16.230
(-) CPV 10.608 12.230 11.354 11.904 12.503 13.106
Lucro Bruto 1.294 481 1.475 2.480 2.897 3.124
Despesas operacionais
(-) Vendas 459 375 336 401 429 452
(-) Gerais e Administrativas 486 440 542 607 650 685
(-) Depreciagdo e Am. em Despesas 24 41 26 34 36 37
(-) Outras Despesas (Receitas) Liquidas (301) 99 52 85 91 96
EBIT 626 (473) 519 1.353 1.691 1.854
(+) Resultado Financeiro 17 (326) (714) (466) (339) (476)
EBT 643 (799) (195) 887 1.352 1.377
() IR + CSLL (114) 200 211 (302) (460) (468)
Resultado Liquido 529 (598) 16 585 892 909

Fonte: Usiminas e BB Investimentos
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Balanco Patrimonial (R$ milhdes)
ATIVO
Circulante
Disponibilidades
Contas a Receber
Impostos a Recuperar
Estoques
Outros
Realizavel a longo prazo
Outros LP
Permanente
Investimentos
Imobilizado
Intangivel
PASSIVO
Circulante
Empréstimos e Financiamentos
Fornecedores
Salarios e Encargos Sociais
Tributos e Impostos a Recolher
Outros
Exigivel a longo prazo
Empréstimos e Financiamentos
Outros LP

Patriménio liquido

2011
33.360
12.617
5.191
1.254
800
5.059
313
1.940
1.940
18.803
428
15.921
2.454
33.360
4.092
1.201
1.462
302
324
803
10.254
7.662
2.592
19.014

2012
32.605
10.706
4.661
1.568
485
3.768
224
2.451
2.451
19.448
1.182
15.853
2414
32.605
5.401
1.691
2.280
279
198
953
8.691
6.381
2.310
18.513

2013
31.358
9.460

3.469
1.640
324
3.850
178
2.830
2.830
19.067
1.160
15.507
2.401
31.358
5.087
1.356
2.422
251
135
923
7.437
5.547
1.890
18.834

201 4E 2015E 2016E
32.623 33.996 35.309
10.371 11.335 12.298
3.901 4.617 5.242
1.798 1.797 1.894

453 485 511
3.994 4.195 4.397
225 241 254

3 .008 3.183 3.319
3.008 3.183 3.319
19.243 19.4 79 19.692
1.160 1.160 1.160
15.683 15.918 16.131
2.401 2.401 2.401
32.623 33.996 35.309
5.260 5.598 5 .882
1.088 1.131 1.175
2.636 2.822 2.974

297 318 335
187 200 211
1.052 1.126 1.187

8. 082 8.437 8.773
6.074 6.313 6.557
2.008 2.125 2.216
19.2 80 19.961 20.654

Fonte: Usiminas e BB Investimentos
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Informacdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
gualguer momento sem aviso prévio, em funcio de mudangas que possam afetar as projecdes da empresa. Este material tem
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o &, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servi¢cos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)

neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir
relacbes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s)

analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informacdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracdo deste relatério (“‘Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagfes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A e
demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragédo
adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens

Analistas
3 4 5

Victor Penna

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de
terceiros, ag6es e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de analise.
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