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Rating Action: Moody's rebaixa Usiminas para Aa1.br, afirma os ratings Baa3 e altera a perspectiva para
negativa

Global Credit Research - 28 Jul 2009
Aproximadamente USD 860 milhoes em titulos de divida afetados

Sao Paulo, July 28, 2009 -- A Moody's Investors Service afirmou o rating de emissor senior sem garantia de ativos reais
Baa3 da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. -- USIMINAS e rebaixou seu rating de emissor na escala nacional
brasileira para Aa1.br de Aaa.br. Ao mesmo tempo, a Moody's afirmou todos os ratings de divida na escala global
existentes da USIMINAS e rebaixou o rating na escala nacional brasileira da sua emissdo de BRL 500 milhdes de
debentures subordinadas sem garantia de ativos reais com vencimento final em 2013 para Aa2.br de Aa1.br. A
perspectiva para todos os ratings foi alterada para negativa de estavel.

Os ratings afirmados s&o os seguintes:
Emissor: Usinas Siderurgicas de Minas Gerais - USIMINAS
- Rating de emissor: Baa3 na escala global

- USD 500 milhdes Programa de Notas de Médio Prazo seniores sem garantia de ativos reais: rating em moeda
estrangeira Baa3

- BRL 500 milhées de debentures subordinadas sem garantia de ativos reais com vencimento final em 2013: Ba1 na
escala global

Emissor: Cosipa Commercial Ltd.

- USD 200 milhées de notas em moeda estrangeira seniores sem garantia de ativos reais com vencimento final em 2016,
garantidas pela USIMINAS: rating em moeda estrangeira Baa3

Emissor: Usiminas Commercial Ltd.

- USD 400 milhdes de notas em moeda estrangeira seniores sem garantia de ativos reais com vencimento final em 2018,
garantidas pela USIMINAS: rating em moeda estrangeira Baa3

Os ratings rebaixados séo os seguintes:
Emissor: Usinas Siderurgicas de Minas Gerais - USIMINAS
- Rating de emissor: rating na escala nacional brasileira para Aa1.br de Aaa.br

- BRL 500 milhdes debentures subordinadas sem garantia de ativos reais com vencimento final em 2013: rating na
escala nacional brasileira para Aa2.br de Aa1.br

A perspectiva para todos os ratings foi alterada para negativa de estavel

A acao de rating reflete a piora da performance operacional da companhia devido a deterioragao das condigdes de
mercado para a industria global de ago e nossa expectativa de que a recuperagao da industria global de ago sera lenta,
com um periodo prolongado de precos baixos e capacidade de produgéo ociosa. As margens brutas da USIMINAS
também estdo sendo afetadas pelo custo elevado de estoques de minério de ferro e carvao, os quais provavelmente
continuardo a impactar resultados. O fato do minério de ferro e carvdo serem comprados através de contratos de um
ano tem impedido a companhia de ajustar custos a medida que os pregos de ago tem reduzido. Se por um lado nés
acreditamos que os estoques de minério de ferro com custo elevado ja foram liquidados, os estoques de carvdo com
custo elevado provavelmente continuardo a pressionar as margens nos proximos trimestres.

A acgao de rating também reflete uma redugédo do espaco dentro dos limites estabelecidos pelos covenants financeiros
da Usiminas, a qual tem enfraquecido levemente seu perfil de liquidez. Apesar da USIMINAS ter reduzido fortemente seu
amplo programa de investimentos em relagdo ao planejamento original de USD 14,1 bilhdes no periodo de 2008 a 2012,
nos antecipamos um aumento em seu endividamento no curto prazo para financiar investimentos, o qual, quando
combinado com a enfraquecida performance operacional afetando o fluxo de caixa, resultarda em um menor espago
dentro dos limites estabelecidos pelos covenants financeiros em determinados instrumentos de divida da companhia. A



Moody's nota que a USIMINAS mantém uma forte posi¢ao de caixa de BRL 2,8 bilhdes, a qual se compara
favoravelmente com a divida de curto prazo de BRL 1 bilhado.

Os ratings continuam a ser suportados pela posicéo de lideranga da companhia no mercado brasileiro de agos planos,
seus custos de produgéo competitivos em uma base de comparagéo global como evidenciado pelas suas margens
EBITDA histoéricas de aproximadamente 40% (conforme definicdo da Moody's), os quais refletem sua grande escala,
histérico de elevada utilizagcdo de capacidade (atualmente, a utilizagdo de capacidade de aproximadamente 50% esta
enfraquecendo suas margens), a proximidade de suas plantas em relagdo as reservas de minério de ferro de alta
qualidade, logistica eficiente, bem como auto-suficiéncia parcial de minério de ferro, coque e energia. Como um produtor
de baixo custo, nés acreditamos que a USIMINAS esta melhor preparada para enfrentar a ciclicalidade de industria de
aco em relagéo aos seus competidores internacionais sob o ponto de vista operacional, apesar de nés notarmos que o
atual periodo de baixa é mais severo que um ciclo normal da industria.

Os ratings poderéo ser rebaixados caso a performance da companhia permaneca fraca, resultando em Fluxo de Caixa
Operacional (CFO -- Cash Flow from Operations) menos Dividendos sobre Divida Liquida (divida total menos estimativa
de caixa disponivel para redugdo da divida) consistentemente abaixo de 20% sem perspectivas de melhora no curto
prazo. Uma substancial deteriora¢édo na liquidez também poderia causar um rebaixamento, com uma posi¢ao de caixa
mais linhas de crédito compromissadas nao utilizadas sobre divida de curto prazo abaixo de 1,3x por um periodo
prolongado. Finalmente, um aumento significativo na divida consolidada com garantia de ativos reais poderia impactar
negativamente os ratings de divida sem garantia de ativos reais.

A perspectiva dos ratings poderia ser estabilizada se a performance operacional melhorar, com Divida Total Ajustada
sobre EBITDA projetados se aproximando de 2,0x e Fluxo de Caixa Operacional (CFO -- Cash Flow from Operations)
menos Dividendos sobre Divida Liquida (divida total menos estimativa de caixa disponivel para reducéo da divida)
ultrapassando 20%. Um aumento do espacgo dentro dos limites estabelecidos pelos covenants financeiros e a
manutengédo de uma posi¢do de caixa mais linhas de crédito compromissadas néo utilizadas sobre divida de curto prazo
acima de 1,3x também seriam necessarios para uma estabilizagdo da perspectiva.

A Ultima agao de rating da Moody's em relagdo a USIMINAS ocorreu em 1 de fevereiro de 2008 quando nés atribuimos
um rating Ba1 em moeda local e um rating Aa1.br na escala nacional brasileira para seus BRL 500 milhdes em
debentures subordinadas ndo garantidas com vencimento final em 2013.

A principal metodologia usada no rating da USIMINAS foi a metodologia de rating da Moody's "Global Steel Industry"
(Janeiro de 2009), a qual pode ser encontrada no enderego www.moodys.com, no diretério "Credit Policy &
Methodologies", no sub-diretorio "Rating Methodologies". Outras metodologias e fatores que podem ter sido
considerados no processo de rating deste emissor também podem ser encontrados no diretério "Credit Policy &
Methodologies".

Sediada em Belo Horizonte, Brasil, Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. -- USIMINAS, é o maior produtor
verticalmente integrado de acgos planos da América Latina, com produgéo de 6 milhdes de toneladas de ago e receitas
liquidas consolidadas de BRL 13,3 bilhées nos ultimos doze meses findos em 30 de junho de 2009. A Usiminas também
possui subsidiarias distribuidoras de ago e opera diversas unidades de processamento de ago no Brasil.
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CREDIT RATINGS ARE MIS'S CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY
MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED

FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING



BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE NOT
STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE INVESTMENT OR
FINANCIAL ADVICE, AND CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD
PARTICULAR SECURITIES. CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR
ANY PARTICULAR INVESTOR. MIS ISSUES ITS CREDIT RATINGS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING
THAT EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER
CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.
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