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A Recuperagéo continua, agora com boa

Buy recuperacéo das margens
. No 4T09 a Usiminas obteve resultados acima de nossas expectativas,

Ticker USIM3  USIM5 agora com uma recuperacdo consistente em suas margens de

Prego Mercado em R$47.00 RS$ 47,30 lucratividade. Baseado no bom desempenho e nas perspectivas para os

24/02/2010 ' ' préximos trimestres estamos elevando os pregos potenciais para as agées

Preco Potencial para R$ 625 R$ 63,38 da companhia e alterando o rating de Hold para Buy. Adotamos uma

3y 12/2_010 L postura menos conservadora em relagdo a recuperagdo das margens no

Potencial de Valorizacdo 33% 35% curto prazo.

Setor Siderurgia
Operacionalmente a empresa foi em linha com o 3T09. Apresentando

Free Float 57,7% pequena evolugdo na producdo de aco bruto e nas vendas fisicas,

Payout 35,2% apresentando uma evolugdo de 1% em ambos indicadores.

Min (52 sem) R$ 20,56 R$22,31

Max (52 sem) R$ 56,02 R$ 53,88 Desempenho: A Receita Liquida foi de R$ 2.984 milhdes, valor 4%

Volume R$ (21 d) 12.750K 127713K superior ao 3T09 (q_uando houve a maior parte da recuperacgdo). Desta
vez, os precos médios apresentaram uma pequena elevagdo, baseados
num melhor mix e de um maior direcionamento de produtos para o

Multiplos 2010 2011 2012 mercado interno, onde os precos sdo melhores. A maior parte dos

EV / EBITDA 6,0 X 43x 3,7x produtos apresentou evolucdo na ROL/ton média. A valorizacdo do Real

EPS (ajustado) 3.8 x 5.8 X 71x em relacéo ao doélar diminuiu o interesse pelas exportacdes.

P/L 123x  81x  66x A Margem Bruta apresentou uma forte expansdo no trimestre, (7,7 pp),
fechando em 22%. A recuperacgéo foi maior do que esperavamos (+5 pp).
Menores custos de matérias primas e de subprodutos geraram a melhora

250 do indicador. Na base anual ainda falta bastante para recuperar, em 2008

200 - a MB foi o dobro da registrada em 2009.

150 | No trimestre, as receitas e despesas operacionais foram menos
impactadas pelo custo de ociosidade. Além disso, houve a reversdo de

100 7 provisdes para contingéncias judiciais e o superavit do fundo de penséo.

50 - USIM5 ——USIM3 ——1BOV Com isso, o EBITDA mais uma vez apresentou uma consideravel
recuperagéo, com um aumento de 77%, a margem fechou a 22% no 4T09
0 e 14% em 2009.
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O melhor resultado operacional, a continuidade da liberacdo de capital de
giro e a continuidade do efeito positivo que a valorizagdo cambial teve
sobre o resultado financeiro, fizeram com que o lucro liquido apresentasse
mais uma vez uma evolugao relevante. O indicador ficou 21% no trimestre
e 12% no ano.
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Fonte: Economatica, BB-BI

R$ Milhdes 4T09 %3T09  %4T08 2009 %2008
Receita Operacional Liquida 2.984 4% -20% 10.924 -30%
Lucro Bruto 667 60% -55% 2.081 -65%
Margem Bruta (%) 22% 8% -17% 19% -19%
EBITDA 663 7% -56% 1.486 -76%
Margem EBITDA (%) 22% 9% -18% 14% -25%
Lucro Liquido 633 39% -24% 1.344 -57%
Margem Liquida (%) 21% 5% -1% 12% -8%

Fonte: Empresa
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Dividas: A empresa seguiu durante todo o ano de 2009 com a melhora de seus indices de
endividamento. A maior geracdo de caixa € a maior confianca para tomar novos empréstimos
devem fazer com que os indicadores logo se estabilizem.

R$ Bilhdes 4709 3709 2T09 1T09
Divida Liquida 2.9 3,1 3,8 4.3
Divida Liquida / EBITDA (anual) 1,9 x 1,3x 1,0 x 0,9 x

Fonte: Empresa

Operacional: A empresa apresentou evolugdo nas vendas na maioria das suas linhas de produtos,
mas o somatorio ficou estavel. O mercado interno foi responsavel por 83% do faturamento liquido,
apresentando um pequeno aumento em relacdo ao trimestre anterior.

Em 2009, o setor que mais comprou (quantidade) permaneceu sendo e de Grande Rede (41%),
seguido pelo Automotivo (32%) e o Industrial (22%).

As vendas de minério mais 0 repasse para as usinas continuam apresentando uma evolugéo
sisteméatica. No ultimo trimestre a evolucgéo foi de 14% acumulando expansédo de 27% em relagdo a
2008.

VEmER FEETS T2 4T09 %3T09 %4T08 2009 2008 A%

(mil ton)

Chapas grossas 331 19% -2% 1098 1776  -38%
Laminados a quente 519 6% 27% 1675 2197 -24%
Laminados a frio 500 8% 40% 1547 1725  -10%
Eletro-Galvanizados 65 3% 55% 204 252 -19%
Galvaniz. Imersédo a Quente 102 -18% 9% 418 439 -5%
Produtos Processados 42 2% -5% 148 222 -33%
Placas 144 -39% -17% 542 565 -4%
TOTAL 1.623 1% 17% 3929 5718 -31%

Fonte: Empresa

Expectativas:

A Usiminas segue se recuperando de forma consistente. Destacamos: (i) expressiva recuperagéo
das margens de rentabilidade; (ii) a maior diversificacdo de produtos; e (iii) o esfor¢o para se tornar
mais integrada. Esses fatores nos permitem ser mais otimistas em relagdo a empresa.

Levando em consideracao a geracao de caixa por segmento de negdcio, verificamos que a area de
mineragdo foi responsavel por 13,6% do valor anual, consideramos o fato bastante positivo e
determinante para uma nova estrutura que tende a gerar bastante valor para o acionista.

A recuperacao dos precos ainda ndo esta clara, mas o melhor mix (Ml x ME) deve gerar ainda
aumentos marginais nos pre¢cos médios consolidados dos produtos. Acreditamos que ainda nao
serd facil restabelecer e aumentar os pregos dos produtos vendidos no mercado interno.

A recuperacdo na parte operacional deve continuar ocorrendo, porém, de forma mais lenta, assim
como aconteceu no 4T09. Estamos otimistas em relagcdo a uma rapida recuperacdo da demanda
por agco no mercado interno em 2010.

Atualizamos nosso modelo com o dltimo resultado e em funcdo de ajustes no cenario
macroecondmico e em algumas premissas da empresa. Alteramos o rating de Hold para Buy em
funcdo da alteracdo dos nossos precos potenciais, R$ 62,5 (USIM3) e R$ 63,80 (USIM5). Os
valores representam uma grande evolugdo em relacdo aos targets anteriores, R$ 54,3 (USIM3) e
R$ 56,0 (USIM5). Os potenciais de valorizagao sdo de 33% e 35%, respectivamente.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as projecées
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigio ou
publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo deste
relatério declara(m) que:

- As andlises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questédo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagcéo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicdo a qual
0 analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servicos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracéo é fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagéo de quaisquer dos valores mobiliérios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- N&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢édo, alienagédo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- Nao mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Ainstituicdo n&o é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes 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 servicos prestados ou
possuir relagées 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 - Ainstituigio nao possui 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 mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacéo 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.
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