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Resultados trimestrais e Revisao de Preco

USIMINAS

19 de fevereiro de 2021

4T20: resultados robustos em meio a um cenario mais favoravel; novo preco-alvo

Os resultados do 4T20 apresentados pela Usiminas foram bastante robustos, em nossa
opinido. Favorecida pelo cenéario de demanda e precos elevados de minério de ferro,
bem como pelo reaquecimento da siderurgia no mercado interno, com reajustes de
precos de aco, a companhia atingiu recorde trimestral de receita liquida (R$ 5,5 bilhdes)
e EBITDA (R$ 1,6 bilh&o). Os resultados consolidados do ano de 2020 foram positivos,
de forma geral, e também apresentaram recorde em volume de vendas de minério de
ferro (8,7 Mt), receita liquida (R$ 16,1 bilhdes) e EBITDA (R$ 3,2 bilhdes). As
perspectivas para o setor e para a empresa devem continuar favoraveis ao longo de
2021, diante da esperada retomada econémica e continuidade da atividade industrial.

Aproveitamos a divulgacdo dos resultados para atualizar nosso modelo e apresentar
nosso preco-alvo 2021e para USIM5 de R$ 16,00/acéo, com recomendacgdo Neutra.

Mineracdo a todo vapor. A demanda elevada de minério de ferro, sobretudo na China,
propiciou precos recordes para a commodity no 4T20. A Usiminas aproveitou a dindmica
favoravel do segmento, registrando volume de producao e vendas de minério de ferro
recordes no ano de 2020 (8,7 Mt em ambos, com altas de + 18% e +1%,
respectivamente). Destaque para as exportacdes de minério de ferro, que somaram 5,9
Mt (+ 28% no ano). A receita liquida de mineracéo totalizou R$ 3,9 bilhdes em 2020
(+94% em relacao ao ano anterior). No 4T20, o volume de producéo foi de 2,2 Mt e de
vendas 2,3 Mt, com reducgdo de 3% e 1%, respectivamente, em relagdo ao 3T20. No
entanto, precos de minério de ferro superiores mais do que compensaram os volumes
ligeiramente menores, resultando em uma receita liquida de R$ 1,4 bilhdo no 4T20
(+26,3% t/t). O EBITDA Ajustado do segmento atingiu R$ 2,2 bilh6es em 2020 (+196%
a/a), com margem de 57% (+20 p.p. em relagdo a 2019), sendo R$ 958 milhdes no
4T20 (+48,7% t/t e recorde trimestral), com margem de 67,8% (+10 p.p. em relagédo ao
3T20).

Recuperacao da siderurgia no mercado interno. Apés apresentar desaguecimento no
primeiro semestre de 2020, a siderurgia brasileira mostrou uma importante recuperacao
com a retomada de alguns setores (ex: construcao civil) e a necessidade de
recomposi¢do de estoques de ago pela industria. Segundo o Instituto Ago Brasil, o
consumo de acgo cresceu 1,2% no ano. Apés acompanhar o fraco desempenho do
mercado no primeiro semestre de 2020, o segmento de siderurgia da Usiminas capturou
parte da dindmica positiva do setor na segunda metade do ano. No acumulado do ano,
o volume de producao recuou 15,4%, para 2,8 Mt, e o volume de vendas reduziu 9,3%,
para 3,7 Mt. Apesar disso, reajustes de pregos implementados no 4T20 contribuiram
para compensar parcialmente a redugdo de volumes; assim, em 2020, a receita liquida
encerrou em R$12,4 bilhdes (-2,7% a/a). A empresa atingiu um volume de vendas de
1,1 Mt de ago no 4T20, maior patamar desde 2015 e +21,4% t/t, sendo mais de 96%
destinado ao mercado interno. A receita liquida foi de R$ 4,2 bilhdes (+38% t/t),
impulsionada também por pre¢os de agco maiores, em funcao dos reajustes
mencionados. O EBITDA Ajustado foi de R$ 1 bilhdo em 2020 (-6,6% a/a), com margem
de 8,3% (-0,4 p.p. em relacdo a 2019), e de R$ 605 milhdes no trimestre (+286% t/t),
com margem de 14,4% (+9 p.p. em relacdo ao 3T20).

Desempenho financeiro. O resultado financeiro foi impactado positivamente pela
variagdo cambial no 4T20, que, apesar de ndo ter efeito caixa, contribuiu para reverter
parcialmente as perdas cambiais registradas nos trimestres anteriores. Assim, o lucro
liquido do trimestre atingiu R$ 1,9 bilhdo (+866%t/t), e R$ 1,3 bilhdo em 2020 (+243%
a/a e 0 maior lucro anual desde 2010). A forte geracdo de caixa operacional contribuiu
para que a empresa encerrasse 0 ano com R$ 4,9 bilhdes em disponibilidades, maior
patamar dos ultimos 10 anos. Apesar dos impactos da variagdo cambial sobre a divida,
o endividamento liquido reduziu de R$ 3,2 bilhdes em 2019 (1,6x EBITDA) para R$ 1,1
bilhdo em 2020 (0,3x EBITDA). Os investimentos somaram R$ 600 milhdes, em linha
com a estimativa da empresa para o ano, apos revisdo do valor anterior de R$ 1 bilhao
para readequar os desembolsos em func¢éo da crise.

Guidance. Além dos resultados, a companhia divulgou algumas projecdes para 2021:
(i) CAPEX de R$ 1,5 bilh&o (dos quais R$ 1,2 bilhdo destinado a siderurgia, 50% para a
reforma do Alto Forno 3 e 50% para manutencao); (ii) despesas financeiras liquidas de
R$ 300 milhdes; (jii) volume de vendas de minério de ferro entre 8,5 e 9,0 Mt em 2021; e
(iv) volume de vendas de aco de 1,1 a 1,2 Mt no 1T21. Entendemos que, diante das
perspectivas positivas para ambos os segmentos em 2021, as expectativas da Usiminas
sdo, em geral, factiveis, e foram levadas em consideracao na atualizagdo de nosso
valuation.

Recomendacéo Neutra
Precgo-alvo - 2021E (R$) 16,00
Ultimo preco — 18/02/2021 (R$) 14,83

Potencial de Valorizagdo (R$)

7,9%

em 18/02/2021

Valor de Mercado R$ milhdes 18.438
Variacdo 1 més % 3,3%
Variacdo 2021 % 1,5%
Variacdo UDM % 54,0%
Min. 52 sem. R$ 3,75
Max. 52 sem. R$ 17,31
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2021e 2022e 2023e
EV/EBITDA 51 7,2 7,3
LPA (R$) 1,41 0,78 0,70
P/L 10,5 19,0 21,2
Dividend Yield 2,1% 1,1% 1,0%

Fonte: Economatica e BB Investimentos, considerando
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ESG. Diante da crescente relevancia do tema, a Usiminas vem buscando ampliar as praticas voltadas
para aspectos ESG em sua estratégia. Em 2020 foi criada a Geréncia Geral Corporativa de
Sustentabilidade, que reporta diretamente a Presidéncia da empresa, para integrar todas as acdes em
andamento e a intensificar a agenda ESG para o futuro. Também foi estabelecido o Comité de
Sustentabilidade, com membros da alta lideranca, reforgando a importancia que o tema devera ganhar na
companhia.

Entre as a¢bes ja em curso, estdo os projetos de descaracterizacéo da barragem central e o inicio da
utilizagdo do método de filtragem e empilhamento a seco na mineracéo. Ainda entre as metas do quesito
ambiental, esta a realizagdo do inventario de emissdes de carbono em 2021. No pilar social, a empresa
tem focado os aspectos de diversidade e inclusdo, com metas para aumento da participacao de mulheres
na companhia.

A consultoria Refinitiv atribui o rating ESG B a Usiminas, sendo B- no pilar Ambiental, B no pilar Social e B
no pilar Governancga. Apesar de as metas e as a¢Ges apresentadas nos parecerem timidas em
comparacgao a outras empresas, 0s avangos na criagao de equipe e comité voltados ao tema podem
representar um passo importante para a Usiminas em dire¢&o as melhores praticas ESG no futuro.

Reviséo de Preco

Tese de Investimento. Nossa tese de investimento para a Usiminas considera: (i) demanda por ago no
mercado interno aquecida em 2021, em funcao da recuperacéo da industria; (i) segmento de mineragdo
deve continuar altamente rentavel no curto prazo, diante de pregos favoraveis de minério de ferro; (iii)
posicao relevante da companhia nos segmentos de atuagdo, com operacdes integradas; e (iv) disciplina
financeira da empresa e redugéo da alavancagem, fatores que fortalecem a posi¢éo da Usiminas frente
aos concorrentes, bem como propiciam um ambiente positivo para seus investimentos.

Riscos. Dentre principais o0s riscos que podem afetar nossas proje¢des, destacamos: (i) recuperacao
econdmica aquém do esperado; (ii) queda significativa nos prec¢os internacionais de minério de ferro; e (iii)
aumento de importagdes de ago, inflando a oferta no mercado interno e limitando novos reajustes de
precos.

Valuation. Nosso modelo utiliza a metodologia de fluxo de caixa da firma descontado, em termos
nominais, com uma taxa de perpetuidade (g) de 3,0% e um WACC de 10,4%.

Com relacéo aos volumes de vendas, assumimos para o minério de ferro uma média de 8,8 Mt para
2021-2023. Na siderurgia, consideramos volume de vendas de ago de 3,9 Mt (2021), 4,0 Mt (2022) e 4,1
Mt (2023).

Valor da Companhia (R$ milhdes) 21.725
PV do FCFF 8.002 Beta 1,1
PV do Valor Terminal 13.723 D/(D+E) alvo 35%
Divida Liquida 1.385 WACC 10,4%
Valor Patrimonio 20.340 Taxa Livre de Risco 1,4%
N. Acdes (milhdes) 1.223 Prémio de Mercado 7,6%
Preco-alvo USIM5 (R$) — 2021e 16,00 Perpetuidade 3,0%
2021e 2022e 2023e 2024e
EV / EBITDA (corrente) 51 7,2 7,3 71
LPA 1,41 0,78 0,70 0,75
P/L 10,5 19,0 21,2 19,6
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9
Dividend Yield 2,1% 1,1% 1,0% 1,1%
ROE 9,6% 5,1% 4,4% 4,6%
ROA 8,5% 4,9% 4,5% 4,5%

Fonte: BB Investimentos
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R$ milhdes 2021e 2022e 2023e 2024e
EBIT 2.671 1.557 1.473 1.505
(-) IR & CS sobre 0 EBIT -908 -530 -501 -512
NOPLAT 1.763 1.028 972 993
(+) D&A 1.125 1.163 1.202 1.242
(-) Capex -1.366 -1.058 -1.103 -1.130
(-/+) Variacéo do capital de Giro -1.297 -87 -66 -80
(=) FCFF 225 1.046 1.005 1.026
R$ milhdes 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Receita liquida 16.088 18.901 18.042 18.191 18.535
(-) CPV 12.832 14.928 15.270 15.510 15.813
Lucro Bruto 3.256 3.972 2.772 2.681 2.721
(-) SG&A 488 1.301 1.214 1.208 1.217
EBIT 2.769 2.671 1.557 1.473 1.505
(+/-) Resultado Financeiro -923 -139 -141 -198 -118
EBT 1.846 2.533 1.416 1.275 1.387
(-) Impostos -554 -770 -436 -398 -438
Resultado Liquido 1.292 1.762 980 877 948
R$ milhdes 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Ativos 29.952 31.408 31.933 32.687 33.529
Ativo Circulante 11.830 12.323 12.795 13.492 14.298
Ativo N&o Circulante 4.295 4.648 4.806 4.962 5.111
Investimentos, Imobilizado, Intangivel 13.827 14.436 14.332 14.232 14.120
Passivo + Patriménio Liquido 29.952 31.408 31.932 32.687 33.529
Passivo Circulante 4.479 4.154 3.871 3.901 3.972
Passivo Nao Circulante 8.635 8.907 8.978 9.048 8.635
Patrimonio Liquido 16.838 18.347 19.083 19.737 16.838

Fonte: BB Investimentos
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas nédo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagéo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢fes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as projecoes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o é, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e n&@o se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacgées divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos 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 (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os 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 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

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

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companbhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendag8es contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao adicional por servicos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de analise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Mary Silva - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agcdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissédo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢éo, alienagdo ou intermediagé&o de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captacéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
ndo deve considerar em hip6tese alguma o “RATING” como recomendacéo de Investimento.
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