| SIDERURGIA | Valor: USIMINAS (XUSI)

Precio 36,96 DPA 1,47 Ano B Neto Bpa PER Ventas
Cap Bursatil 12.160 RD 3,97% 2003 475 1,44 9,9 3.149
N° Acciones 329 Ebitda 06 1.577 2004 1.098 3,34 9,2 4.447
RRPP 4.405 DF/RRPP 0,22 2005 1.425 4,33 9,2 4.742
DF 989 VF/Ebitda 723 2006 902 2,74 15,9 4.515
CASH 1.750 VF 11.399 2007 E 1.019 3,10 11,9 4.902

2008 E  1.084 3,29 11,2 4.985

Magnitudes en euros y M euros.
1 euro = 2,75 reales brasilefios (R$).

Descripcion de la compaiiia

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais (Usiminas) es la empresa sidertirgica mas grande de
Brasil. Es lider del llamado Sistema Usiminas, uno de los 20 complejos siderurgicos del mun-
do, formado por empresas que actlian en siderurgia y en negocios donde el acero tiene una
importancia estratégica. Entre otros negocios, Usiminas ocupa una posicion de liderazgo en la
produccion de planchas gruesas, utilizadas para los sectores de tubos de gran diametro, naval,
construccion civil, calderas y vasos de presion, maquinas y equipos industriales, agricolas, etc.
También ofrece una familia de aceros revestidos. Lo hace a través de Unigal, una «joint ventu-
re» con Nippon Steel.

Su catalogo de productos es muy amplio, lo que le permite tener presencia en casi todos los
sectores industriales. Su logistica esta totalmente integrada, e incluye dos terminales portua-
rias y un aeropuerto propios. Posee, ademas, el 14 por ciento de Tenrium (uno de los fabrican-
tes de acero mas importantes de Latinoameérica) y el 10 por ciento de MRS (la principal via de
ferrocarril usada para el transporte de mineral de hierro y de productos de acero en la regién
sureste de Brasil).

Usiminas tiene su principal unidad productiva en Ipatinga, en una regién conocida como Valle
del Acero, a 220 kildmetros de la capital, proxima a una de las mayores reservas de mineral
de hierro del mundo, el cuadrilatero ferrifero de Minas Gerais. En estos momentos, la compa-
fila construye su segunda planta termoeléctrica en Ipatinga, que se prevé esté operativa en el
segundo trimestre de 2008. Esta iniciativa forma parte del Plan de Desarrollo del Sistema
Usiminas, en el que se invertiran 8.400 millones de dolares hasta 2015. La nueva termoeléc-
trica tendra una capacidad para generar 60 megawatios. Con ello, Usiminas pasara a producir
117,6 MW de energia, lo que es lo mismo, el 53 por ciento de la energia que utiliza para su
produccion. El objetivo de Usiminas es alcanzar en 2015 una cuota de mercado de entre el 45
y el 50 por ciento y ocupar una posicion dominante dentro del sector.

Un 63,9 por ciento del capital social de Usiminas esta en manos de un grupo de control for-
mado por Grupo Nippon, Caixa Emp. Usiminas, Grupo V/C y CVDR. También tiene un porcen-
taje relevante Caxia Previ (un 10,4 por ciento). El capital flotante cotiza en las bolsas de Sao
Paulo, Nueva York y Latibex.

En diciembre de 2007, Moody's otorgo a la deuda de Usiminas el «rating» de Bal, desde Baa3,
lo que refleja una perspectiva estable para la compafiia y la expectativa de que continuara
mejorando sus cuentas.

Evolucion y perspectivas
La situacion internacional se ha deteriorado considerablemente, sobre todo debido a la crisis
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hipotecaria en Estados Unidos y al temor a que este pais entre en recesion. Pese a todo, la
demanda de China, muy fuerte, mantiene altos los precios del acero, mientras que Brasil sigue
manteniendo un buen pulso, con facilidades crediticias para invertir y situacion favorable del
petroleo y el automovil, industrias demandantes de acero. La propiedad del 10% de MSR,
principal via de ferrocarriles para el transporte del mineral de hierro y productos del acero en
la regién Sudeste del pais, facilita este bajo coste. Por tltimo, estd la mano de obra barata,
especialmente en comparacion con los productores occidentales. Para Usiminas, las perspec-
tivas son favorables pese al deterioro del escenario internacional.

Usiminas ha comprado recientemente por 925 millones de dolares las minas José Méndez,
que le aportara nuevo material de produccion a coste muy competitivo.

Balance y cuenta de resultados

En los nueve primeros meses del ejercicio 2007, Usiminas logré un beneficio neto acumulado
de 2.202 millones de reales brasilefios (MR$), un 27% menos que en el mismo periodo de
2006, mientras que la facturacion total ha crecido mas de un 13%, el EBITDA se ha incremen-
tado en un 20% y el resultado neto de explotacion (EBIT) lo ha hecho en un 19%. Usiminas es
uno de los productores mundiales mas eficientes y sus resultados segun nuestra prevision es
de un beneficio de 2.800 MR$ en 2007 y de 2.900 MR$ en 2008.

El balance esta muy saneado, con una caja que ya supera la deuda financiera bruta y un ratio
de apalancamiento sobre recursos propios inferior al 25%.

OPINION

Los ratios bursatiles estan mas equilibrados tras las recientes subidas, con una renta-
bilidad por dividendo del 4%, un PER que se mantiene alrededor de 11 y un ratio VF/
EBITDA ligeramente superior a 7. Usiminas atesora gran valor y todavia tiene potencial
de revalorizacién. Nuestra recomendacion es COMPRAR.
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BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO 2002 2003 2004 2005 2006
ACTIVO

Inmovilizaciones Materiales Brutas 478411 4.940,22 4.840,81 498392 3.730,76
Depreciacion Acumulada -140303  -156770  -160595  -1.83891 0,00
Otros Activos Fijos 917,85 745,72 633,59 1.056,85 412,24
Inmovilizado 4.298,94 411825 386846  4.201,87 4.143,00
Existencias 454,68 524,31 720,17 920,68 924,65
Deudores 583,78 639,41 762,05 668,59 653,11
Tesoreria y similares 266,09 306,55 691,70 702,06 989,48
Otro circulante 4117 74,33 132,71 123,27 189,94
Activo Circulante 134573 154459  2.306,62 2.41459 2.757,18
Total Activo 5.644,66 566284 617508 6.61646  6.900,18
PASIVO

Capital Suscrito 444,00 465,76 465,76 872,73 1.963,64
Reservas 659,06 988,58 1.697,69 2.310,03 1.639,75
Resultados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendos Entregados en el Ejercicio 0,73 111,42 293,46 198,89 184,99
Fondos Propios 1.103,80 1.565,76  2.45691 338165 378837
Socios Externos 31,64 41,60 70,61 30,60 35,65
Provisiones para Riesgos y Gastos 229,32 332,48 370,74 384,81 383,26
Deuda financiera a CP 1.416,07 946,33 493,80 418,62 276,69
Otra deuda a CP 415,37 471,44 637,03 815,34 878,14
Acreedores a Largo Plazo 1831,44 141777 1.130,83 123397 1154,83
Deuda financiera a LP 1.859,58 1.573,59 1.275,76 833,67 889,74
QOtra deuda a LP 538,89 731,64 870,23 746,66 648,32
Acreedores a Corto Plazo 2.448 47 2.305,23 214598 1.580,33 1.538,06
Ajustes por periodificacion y otras deudas 0,00 0,00 0,00 5,11 0,00
Total Pasivo 5.644,66 566284 617508 6.61646  6.900,18

-132-



[ SIDERURGIA | Valor: USIMINAS
RESULTADOS DEL GRUPO CONSOLIDADO 2002 2005
Ingresos brutos 305225 403476 581235  6.203,07 0,00
Impuestos a las ventas 639,94 885,70  -1.36512  -1.460,99 0,00
Ingresos netos 2.412,31 314906 444723 A742,08 0,00
Costo de ventas -1555,45 202167 242103 27728  -2.962,79
Margen Bruto de Explotacion 856,86 112739 2.026,20 196922  -2.962,79
Gastos de Explotacion y Externos -130,60 -145,68 17711 -178,15 36,65
Otros Gastos e Ingresos 17313 182,82 19757 24734 0,00
Resultado Bruto de Explotacion 899,39 116453 204666 203841  -2.92614
Amortizaciones -17313 -182,82 -19757 -247,34 -293,97
Resultado Neto de Explotacion 726,26 981,72 1.849,09 179107  -3.220,11
Ingresos Financieros 195,05 5,37 4731 4153 0,00
(Gastos Financieros -1.166,61 304,25 -326,90 283,79 -120,66
Otros resultados 598 -1,23 73,03 275,29 54,61
Resultado Actividades Ordinarias -239,32 664,87 164253 182411  -3.286,15
Extraordinarios 10,15 -12,30 40,63 -14,93 16,72
Resultado Consolidado Antes de Impuestos ~ -229,17 652,57 1.601,91 1.809,18  -3.269,43
Impuesto sobre Beneficios 95,54 -167,64 470,78 375,81 -323,29
Resultado Consolidado del Ejercicio -133,63 484,93 1.131,12 143337  -3592,72
Resultado Atribuido a Socios Externos 15,54 9,9 -33,35 8,49 -1,23
Resultado del Ejercicio -118,09 47497  1.09777 142488 -3.599,95
Cash flow 55,04 657,79  1.29534 167223 -3.305,98

Beneficio Neto / Ingresos Totales (%) 4,90 15,08 24,68 30,05

Margen Bruto de Explotacion / Ing. Totales (%) 35,52 35,80 45,56 4153

Gastos Financieros / Ingresos Totales (%) 4836 9,66 7,35 598

Deuda Financiera Bruta / Rec. Propios (%) 296,76 160,94 72,02 3703 30,79
Deuda a Largo Plazo / Deuda Total (%) 5721 61,92 65,49 56,15 5712
Deuda a Corto Plazo / Deuda Total (%) 42,79 38,08 34,51 4385 42 88

ROE (%) -10,70 30,33 44,68 42,14 95,03
ROA (%) 2,09 8,39 1778 21,54 52,17
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