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Sumario

A presente metodologia de rating explica a abordagem da Moody’s para avaliar o
risco de crédito na industria siderdrgica global e substitui a metodologia publicada
em outubro de 2005. Ao mesmo tempo em que reflete 0s mesmos principios
béasicos da metodologia anterior, esta metodologia atualizada incorpora
refinamentos que refletem melhor as mudancgas do panorama e da dinamica da
industria siderurgica global, e a maneira como a Moody’s aplica suas
metodologias setoriais.

O objetivo deste relatério é ajudar os emissores, investidores e demais
participantes do mercado a entender como a Moody’s avalia o risco de crédito das
empresas que operam na industria de siderurgia e explicar como fatores de risco
guantitativos e qualitativos relevantes mapeiam para um determinado rating.
Nosso objetivo é fazer com que os leitores sejam capazes de estimar o provavel
rating alfa-numérico (Rating Sénior sem Garantia de Ativos Reais para emissores
com grau de investimento e Rating Corporativo para emissores com grau
especulativo) de uma siderurgica dentro de um intervalo de dois niveis.

Existem quatro categorias principais nas quais a Moody's particularmente foca
para examinar o risco de crédito e atribuir ratings na industria siderirgica. Estes
guatro fatores englobam 10 elementos especificos (ou sub-fatores), cada qual
mapeia para niveis de ratings alfabéticos especificoss (ver Apéndice A). Os quatro
fatores que serdo detalhados neste relatério séo os seguintes:

= Tamanho e Perfil de Neg6cios

= Desempenho Operacional e Volatilidade
= Politicas Financeiras

= Forca Financeira

Além de produtores de a¢o, esta metodologia engloba empresas cujas receitas e
resultados derivam da margem de lucro no processamento de metais,
principalmente processadores ou extrusores de aco e aluminio - embora eles
representem um pequeno segmento dentro do universo de ratings na inddstria
siderurgica.
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No Apéndice B incluimos uma grade de rating detalhada para as empresas incluidas nesta metodologia. Para
cada empresa, a grade mapeia os fatores e sub-fatores relevantes e mostra o rating alfa-numérico indicado
que é calculado da combinacao de todos os fatores. Também incluimos discussfes sobre “emissores
discrepantes” — empresas cujo rating para um sub-fator especifico difere significativamente dos ratings finais,
visto que nem sempre as empresas performardo de forma consistente com seu rating efetivo em cada sub-
fator.

O proposito da grade de rating é fornecer uma ferramenta de referéncia que possa ser utilizada na
comparacao de perfis de crédito dentro do setor siderdrgico. A grade oferece diretrizes resumidas sobre os
fatores que geralmente sdo mais importantes na atribuicdo de ratings ao setor. Visto que a grade representa
um resumo que ndo inclui todas as consideragdes de rating e ndo se ajusta a todos os modelos de negdcios
da mesma maneira, e nosso mapeamento utiliza resultados financeiros historicos para ilustrar a grade ao
mesmo tempo em que nossos ratings também consideram as expectativas de performance financeira futura,
ndo se espera que o rating indicado na grade ird necessariamente coincidir com o rating efetivo de cada
empresa. O texto desta metodologia nos da uma perspectiva das consideragées relevantes ao rating que nao
estdo representadas na grade, bem como das circunstancias nas quais o efeito do rating para um fator pode
ser significativamente diferente do peso indicado na grade.

Os leitores também devem observar que esta metodologia néo visa fornecer uma lista exaustiva de todos os
fatores que podem ser relevantes aos ratings das siderirgicas. Por exemplo, nossa andlise cobre fatores que
sdo comuns a todas as indUstrias (como controle acionario, gestao, liquidez, estrutura legal na organizagéo
corporativa, governanga corporativa), bem como fatores que podem ser importantes a uma empresa em
particular (como: Outros Beneficios para Pensionistas, exposic¢éo a litigios e obrigagdes ambientais).

Esta publicacéo inclui as seguintes secbes:

= Sobre o Universo de Ratings: uma visédo geral sobre o universo das empresas siderlrgicas classificadas
pela Moody’s

= Sobre esta Metodologia de Ratings: descricdo de nossa metodologia de rating, incluindo uma explicacdo
detalhada de cada um dos fatores-chave que determinam os ratings

= Premissas e limitagBes: comentarios sobre as premissas e limitagfes da metodologia de rating, incluindo
uma discussao sobre outras considerag8es de rating que nao estéo incluidas na grade

Nos apéndices, nossas tabelas ilustram a aplicacdo da grade da metodologia as 22 siderdrgicas com rating
da Moody’s representadas neste relatério, com comentérios explanatérios sobre algumas das diferencas mais
significativas entre o rating indicado na grade e nosso rating efetivo (Apéndice C), uma viséo breve da
industria (Apéndice D), e uma discussao sobre as questdes relevantes aos ratings da industria siderdrgica no
médio prazo (Apéndice E).
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Sobre o Universo de Empresas Classificadas

Para fins desta metodologia, definimos os emissores do setor siderdrgico como empresas envolvidas na
producéo e venda de ago, tanto semi-acabado ou com valor agregado. O universo das empresas
classificadas inclui produtores integrados e mini-usinas, bem como empresas com operacdes de agos
especiais e de distribuicédo.

As siderurgicas representadas nesta metodologia formam um grupo diverso de emissores diferenciados por
escala, posi¢do de mercado e modelo de negdcios. A industria é também diferenciada pelas caracteristicas
regionais que podem influenciar as condi¢des de mercado e o grande crescimento visto nos mercados
emergentes, como China e india. Estas caracteristicas de distingéo juntamente com a exposi¢éo ao risco de
mercado de paises emergentes ou desenvolvidos podem contribuir com uma maior disparidade dos ratings
do que as medidas quantitativas podem indicar.

Por exemplo, o mercado siderurgico japonés demonstra um perfil de risco de negécios diferente daquele
enfrentado por produtores em outros paises. A estabilidade de negécios e a previsibilidade do fluxo de caixa
dos produtores de aco com rating da Moody’s, portanto, mitigam as medidas financeiras quantitativas mais
modestas em relagdo a seus pares globais. O mercado para produtores de aco na Europa Ocidental &
diferenciado de outros mercados visto que os trés produtores lideres, ArcelorMittal, ThyssenKrupp e Tata
(Corus), desfrutam de uma significativa participacdo de mercado em algumas categorias importantes de
produtos em um mercado com nivel de consolidagdo mais elevado do que qualquer outro mercado. Além
disso, estes produtores também séo os principais distribuidores europeus de ago, o que pode levar a uma
diluicdo das margens, mas oferece relativa estabilidade ao fluxo de caixa. As margens operacionais também
tendem a ser mais baixas nos paises europeus do que em outros mercados, reflexo do custo de operar em
diversos paises menores, com diferentes habitos locais de consumo e diferentes sistemas de logistica. O
mercado norte-americano tem sido historicamente vulneravel a elevados volumes de importacéo, o que
influencia a dindmica de oferta e preco. Além disso, as empresas nos Estados Unidos continuam tendo custos
e obrigacg®es relativos a planos de penséo e de saude para funcionarios aposentados bem maiores do que
seus pares globais, o que pode contribuir para ratings mais baixos do que, do contréario, seriam atribuidos.

A Moody'’s atribui ratings a 37 siderurgicas globalmente, com um total de aproximadamente $48 bilhdes em
dividas com classificacéo de risco.

Geograficamente, em relagéo ao pais de domicilio,

= 41% dos emissores classificados sédo sediados nas Américas
= 38% sao sediados na Europa, e

= 22% s&o sediados na Asia e no Oriente Médio

Cerca de 38% das siderurgicas classificadas tem grau de investimento, sendo que nos Ultimos anos pode-se
observar uma migracéo dos ratings para cima. Enquanto os ratings no setor variam de Al a Caal, o rating
global mediano atualmente é Bal — com os ratings de grau de investimento agrupados no centro da categoria
Baa, e os ratings de grau especulativo agrupados no centro da categoria Ba. Diversos emissores
sobressaem-se com ratings A e séo distinguidos por: a) capacidade de geragao de fluxo de caixa livre
consistente e baixa alavancagem, no caso da Nucor, b) forte perfil operacional e dominio de mercado em seu
domicilio, no caso da POSCO e c) forte presenca e portifélio de produtos com valor agregado, lastreados por
vantagem tecnolégica, como no caso da Nippon Steel.

As grades de rating utilizadas para fins ilustrativos nesta metodologia cobrem 22 das siderurgicas
classificadas pela Moody’s e foram selecionadas para representar um grande intervalo de ratings, tamanho,
caracteristicas operacionais e localidades geogréficas. Estas 22 empresas listadas no Apéndice B e Apéndice
C detém cerca de $33 hilhdes ou aproximadamente 70% das dividas de emissores siderurgicos classificadas
pela Moody'’s.
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Rating Senior sem  Rating de Curto Divida
Garantia de Ativos Prazo / Liquidez

Estimada com

Reais ou Rating de Grau Rating

Empresa Corporativo * Especulativo** Perspectiva Domicilio ($ Milhges)***
Nippon Steel Corporation A1 Estavel JAPAO $3,512
Nucor Corporation A1 P-1 Estavel ESTADOS UNIDOS $3,232
POSCO A Estavel COREIA $809
JFE Holdings, Inc. A2 Estavel JAPAO $547
JFE Steel Corporation A2 Estavel JAPAO $6,120
ArcelorMittal Baa2 P-2 Estavel LUXEMBURGO $8,261
Commercial Metals Company Baa2 P-2 Estavel ESTADOS UNIDOS $1,321
Kobe Steel, Ltd. Baa2 Positiva JAPAO $1,018
ThyssenKrupp AG Baa2 P-2 Estavel ALEMANHA $2,620
Allegheny Technologies Incorporated Baa3 Estavel ESTADOS UNIDOS $450
Carpenter Technology Corporation Baa3 Estavel ESTADOS UNIDOS $299
Companhia Siderurgica Paulista - COSIPA Baa3 Estavel BRASIL $375
United States Steel Corporation Baa3 Estavel ESTADOS UNIDOS $1,150
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. Baa3 Estavel BRASIL $609
Companhia Siderurgica Nacional - CSN Ba1 Estavel BRASIL $1,055
Gerdau Ameristeel Corporation Ba1 Estavel ESTADOS UNIDOS $428
Gerdau S.A. Ba1 Estavel BRASIL $600
Novolipetsk Steel 0JSC Ba1 Negativa RUSSIA -
Steel Dynamics, Inc. Ba1 Estavel ESTADOS UNIDOS $1,780
Tata Steel Ltd. Ba1 Negativa iNDIA .
AK Steel Holding Corporation Ba2 SGL-1 Estavel ESTADOS UNIDOS $550
California Steel Industries, Inc. Ba2 Rev para Rebaix. =~ ESTADOS UNIDOS $150
Magnitogorsk Iron & Steel Works Ba2 Estavel RUSSIA -
Severstal OAO Ba2 Negativa RUSSIA $1,950
Erdemir Ba3 Negativa REINO UNIDO -
Evraz Group S.A. Ba3 Estavel LUXEMBURGO $2,750
Lucchini S.p.A. Ba3 Negativa TURQUIA -
Tata Steel U.K. Ba3 Estavel ITALIA $5,517
TMK Ba3 Negativa RUSSIA $300
Industrial Union of Donbass B1 Rev para Rebaix. UCRANIA -
John Maneely Company B1 Negativa HOLANDA $1,585
Metinvest B.V. B1 Estavel CANADA -
Azovstal Capital B.V. ' B2 Negativa TAILANDIA $175
Essar Steel Algoma Inc. B3 SGL-3 Estavel UCRANIA $749
G Steel Public Company Limited B3 Estavel POLONIA $170
Zaporizhstal 0JSC Caa1 Estavel JAPAO -
Zlomrex S.A. Caa1l Estavel ESTADOS UNIDOS $217

*Para empresas com grau de investimento, o rating sénior sem garantia de ativos reais é informado; para empresas com grau especulativo, o rating

corporativo é informado.

**Para empresas com grau de investimento, o rating de titulos de curto prazo é informado; para empresas com grau especulativo, o rating de

liquidez de grau especulativo é informado speculative grade liquidity rating is listed.
*** Todos os ratings sao referentes a 30 de setembro de 2008.
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Sobre Esta Metodologia de Rating

A metodologia de rating para a industria siderurgica da Moody's consiste das seis se¢des listadas abaixo. As
primeiras trés se¢cdes compreendem discuss@es sobre os fatores de rating. A quarta secéo (Mapeando
Emissores para a Grade e Discusséo sobre Emissores Discrepantes) encontra-se no Apéndice C. As duas
Ultimas sec¢des seguem as discussdes sobre fatores de rating.

Para melhor refletir as mudancas de cenério na industria siderurgica, o fator “Tamanho e Diversidade de
Negocios” presente na metodologia de 2005 foi substituido pelo fator “Tamanho e Perfil de Negdécios” (a
diversidade operacional foi expandida para capturar melhor a posicdo competitiva), a0 mesmo tempo em que
o fator “Posicéo de Custo” foi substituido pelo “Desempenho Operacional e Volatilidade”. Dois sub-fatores
utilizados anteriormente, “outras obrigagGes/patriménio liquido e custos de matéria-prima,” foram eliminados e
um sub-fator de volatilidade de fluxo de caixa foi acrescentado para evidenciar a variabilidade dos fluxos de
caixa de uma empresa.

1. Identificacéo dos Fatores Relevantes ao Rating

A grade nesta metodologia de rating foca quatro fatores amplos de rating e seus pesos. Os quatro fatores
amplos de rating sdo, entdo, decompostos em 10 sub-fatores.

Peso dos Fatores/Sub-Fatores de Rating

Fatores Amplos  Peso dos Fatores Peso do
de Rating Amplos de Ratings Sub-Fator de Rating Sub-Fator
Tamanho e Perfil 35% Vendas Liquidas Consolidadas (USD bilhGes) (ano- 25%
dos Negocios fiscal mais recente ou Ultimos doze meses)
Diversidade Operacional 10%

Diversidade Regional
Ameaca de Importacoes/Dependéncia de Exportacoes

Desempenho 25% Margem EBIT (média de 3 anos) 10%
Opera}c.lonal € Retorno sobre Ativos Tangiveis Médios (média de 3 5%
Volatilidade

anos)
Volatilidade baseada no Coeficiente de Variacao de 10%
FCO/Vendas Liquidas

Politicas 25% Divida/Capital (ano-fiscal mais recente ou Gltimos 15%
Financeiras doze meses)

Divida / EBITDA (média de 3 anos) 10%

Forca Financeira 15% EBIT/Juros (média de 3 anos) 5%

FCO-Dividendos/Divida (média de 3 anos) 5%
Fluxo de Caixa Livre / Divida (média de 3 anos) 5%
Total 100% 100%
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2. Medidas dos Fatores Relevantes ao Rating

Explicamos as medidas utilizadas para avaliar o desempenho para cada um dos fatores e sub-fatores de
rating. Explicamos o racional para a utilizagéo de fatores de rating especificos e descrevemos como estes
fatores séo aplicados no processo de deciséo do rating. Muitos dos sub-fatores sdo encontrados nos, ou
derivados dos demonstrativos financeiros da empresa; outros sao calculados utilizando-se dados coletados
de diversas fontes, e observages e estimativas dos analistas da Moody'’s.

Os ratings da Moody’s refletem nossas expectativas do desempenho financeiro e operacional futuro dos
emissores. No entanto, na atribuicdo de rating, utilizamos tanto resultados financeiros histéricos quanto
projetados. Os resultados financeiros histéricos nos ajudam a compreender o padrdo de desempenho de uma
empresa e como ele é comparado com seus pares. Os dados histéricos também nos ajudam a, entre outras
coisas, examinar a volatilidade dos resultados associada ao ciclo do negécio e avaliar se os resultados
futuros projetados séo realistas. Utilizamos dados histéricos neste documento para ilustrar a aplicagdo da
grade da metodologia de rating. Especificamente, os exemplos de mapeamento, quando ndo informado de
outra forma, utilizam médias de 3 anos das informagdes extraidas das demonstracdes financeiras, com o
Ultimo periodo baseado numa base mével dos Ultimos doze meses para capturar tendéncias de melhora ou
de deterioragdo. Os periodos das demonstrag@es financeiras podem néo ser idénticos a todos os emissores
(por exemplo, emissores no Japao tem o ano fiscal encerrado em 31 de margo). Para o sub-fator
“Volatilidade” no fator “Desempenho Operacional e Volatilidade”, geralmente utilizamos resultados de um
periodo de cinco anos (se disponivel) para ilustrar a aplicagdo da grade e nossa convicgdo de que a
volatilidade deve ser examinada por um periodo de tempo mais longo, dada a natureza ciclica e de
consolidacéo da industria siderdrgica.

Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrdes da Moody’s* as demonstragdes de
resultados e de fluxos de caixa, e balanco patrimonial com relagdo a programas de securitizacdo de
recebiveis ndo refletidos nas demonstragdes financeiras, obrigagdes atuariais, e arrendamentos operacionais
recorrentes, entre outros itens.

3. Mapeando Fatores para Categorias de Rating

Ap6s identificar os critérios de medida para cada sub-fator, disponibilizamos uma tabela que mapeia os sub-
fatores para categorias alfabéticas de rating especificas (Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, ou Caa).

4. Mapeando Emissores para a Grade e Discusséao sobre
Emissores Discrepantes

Nesta se¢do (Apéndice B), fornecemos uma tabela que demonstra como cada empresa se enquadra em cada
sub-fator especifico. A média ponderada dos sub-fatores produz um rating indicado pela grade para cada
fator amplo. Também destacamos as empresas (Apéndice C) cujo desempenho indicado pela grade em um
fator ou sub-fator especifico € superior ou inferior a duas ou mais categorias amplas de rating que os seus
ratings efetivos, e discutimos 0s motivos gerais para a existéncia destes emissores discrepantes num dado
fator ou sub-fator.

Para informacdes adicionais sobre os ajustes padrdes da Moody’s, consulte o “Moody’s Approach to Global Standard Adjustments in the Analysis of
Financial Statements for Non-Financial Corporations — Part I: Standardized Adjustments to Enable Global Consistency for US and Canadian GAAP Issuers”,
publicado em fevereiro de 2006; o “Moody’'s Approach to Global Standard Adjustments in the Analysis of Financial Statements for Non-Financial
Corporations — Part |l: Standardized Adjustments to Enable Global Consistency for Issuers Reporting under International Financial Reporting Standards
(IFRS)”, publicado também em fevereiro de 2006; e o “Moody’s Approach to Global Standard Adjustments in the Analysis of Financial Statements for Non-
Financial Corporations — Part Ill: Standardized Adjustments to Enable Global Consistency for Issuers Reporting under Japanese GAAP”, publicado em
outubro de 2006.
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5. Discusséao das Premissas, LimitagOes e Outras Consideracoes
de Rating

Esta secao discute as limitacdes do uso da grade para mapear os ratings efetivos, bem como as limitagcfes e
premissas relevantes que fazem parte da metodologia de rating no geral.

6. Determinando o Rating Indicado pela Grade

Para determinar o rating indicado pela grade, a categoria de rating indicada para cada sub-fator (i.e., Aaa, Aa,
A, Baa, Ba, B ou Caa) é convertida em um valor numérico de acordo com a escala abaixo.

Aaa Aa A Baa Ba B Caa
6 5 4 3 2 1 0

A pontuacd@o numérica de cada sub-fator € multiplicada pelo peso desse sub-fator, e os resultados séo entéo
somados para produzir a nota composta ponderada dos fatores. Esta nota €, entdo, mapeada novamente
para um rating alfanumérico com base nos intervalos da grade abaixo.

Pontuacao do Fatores
Rating Composto

Aaa x>55

Aa1l 5.2<x<5.5
Aa2 4.8<x<5.2
Aa3 4.5<x<4.8
Al 4.2<x24.5
A2 3.8<x<4.2
A3 3.5<x<3.8
Baa1 3.2<xx<3.5
Baa2 2.8<x<3.2
Baa3 25<x<2.8
Bat 2.2<x<25
Ba2 1.8<x<52.2
Ba3 1.5<x=<1.8
B1 1.2<x<1.5
B2 0.8<x<1.2
B3 0.5<x<0.8
Caa1l 0.0<x=<0.5

Por exemplo, um emissor com uma nota composta ponderada dos fatores de 3,0 teria um rating Baa2
indicativo pela grade. Utilizamos um procedimento similar para derivar os ratings de cada fator indicados pela
grade nas tabelas incorporadas na discusséo de cada um dos quatro fatores amplos de rating.
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Os Fatores Relevantes ao Rating

A andlise da Moody’s das empresas de aco e daquelas cujos resultados se baseaim na margem agregada de
processamento foca em quatro grandes fatores:

= Tamanho e Perfil de Neg6cios
= Desempenho Operacional e Volatilidade
= Politicas Financeiras

= Forca Financeira

Notas sobre os Critérios de Mensuracao

Os sub-fatores nas tabelas que acompanham os fatores de rating que seguem abaixo utilizam, a menos que
indicado de outra forma, resultados histéricos dos ultimos trés anos (incorporando os ajustes padrdes da
Moody'’s) para ilustrar a aplicagdo da metodologia. O indice médio histérico de Divida pelo EBITDA, por
exemplo, pode ser um indicador de uso restrito visto que néo reflete mudancas planejadas da estrutura de
capital. Os ratings da Moody’s se baseaim no desempenho futuro dos emissores e, quando apropriado,
antecipa possiveis mudangas futuras nas métricas de crédito com base nas premissas para resultados
futuros, aquisicdes, distribuicdes de caixa para acionistas ou, mais positivamente, reducao de divida com
recursos da geracéo de fluxo de caixa livre e da alienagdo de ativos.

Fator 1: Tamanho e Perfil de Negocios (peso de 35%0)

Por que é importante:

Moody’s Global Corporate Finance .

Tamanho: Dada a natureza ciclica da industria siderurgica e a volatilidade dos precos neste setor, a
capacidade de geragéo de receita de uma empresa é uma variavel-chave na andlise de sua forgca no
mercado, de sua importancia para os seus mercados de atuagdo e da manutencao de seu poder. A receita é
um indicador da escala e da diversidade das operag8es, como sera discutido abaixo, mas também incorpora
a natureza dos produtos fabricados, i.e. produtos com caracterirsticas de commodity, de valor agregado ou
uma combinacéo dos dois. Dada a natureza do ago de produto com caracteristicas de commodity e sua
capacidade de ser vendido globalmente, empresas com uma base maior de receitas apresentam uma
capacidade maior de resisténcia & ciclicidade inerente da industria e geralmente tem maior flexibilidade para
administrar seus negécios frente a diferentes cenéarios de pregcos e demanda. Uma base maior de receitas
também leva a economias de escala importantes como nas compras de matéria-prima e nas fungdes
corporativas, como: financas, juridica, tributaria e contabilidade. Empresas maiores também tendem a gerar
fluxos de caixa mais elevados para aplicar em investimentos de capital e redugéo de divida e ter maior
acesso aos mercados de capitais, reduzindo assim o custo de capital.

Perfil de Negocios: Medido através de trés elementos principais: Diversidade Operacional, Diversidade
Regional ou Geograéfica, e em que o grau os mercados nos quais as empresas atuam estao vulneraveis a
ameaca de importacdo ou sao dependentes de exportacao.

A diversidade operacional, que considera o nimero de usinas que uma empresa opera bem como a
diversidade das operagdes que podem ser desempenhadas dentro de um Unico complexo, € uma variavel
importante visto que mais op¢des proporcionam uma empresa mais diversificada. Mdltiplas usinas reduzem o
impacto de greves, falha dos equipamentos, falta de energia e outros riscos operacionais que poderiam
reduzir significativamente a producdo. Além disso, se espera que a diversidade operacional permita uma
maior flexibilidade as empresas para reduzir a produgdo em caso de desaceleragdo do mercado, levando-se
em conta os multiplos locais de produgéo. As empresas com apenas uma ou poucas usinas tem um risco
operacional maior e teriam menos flexibilidade para continuar atendendo os pedidos de seus clientes, o que
levaria a uma reduzida flexibilidade financeira. A diversidade operacional geralmente é acompanhada pela
diversidade de produtos, que reduz a dependéncia de apenas um tipo de produto ou de um mercado final.
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A Diversidade Regional ou Geogréfica considera a amplitude das usinas de uma empresa, tanto dentro de
seu pais de origem quanto internacionalmente, e a posi¢do de mercado que seus produtos mais relevantes
ocupam. A diversidade em locais de operagdo € vista como uma caracteristica importante, ajudando a mitigar
a volatilidade de fluxo de caixa derivada das oscilagdes ciclicas e sazonais das receitas de vendas, que
podem afetar uma regido geografica ou setor especificos.

A ameaca das importacdes é relevante devido a pressdo negativa que pode exercer nos precos dos
mercados domésticos (como nos Estados Unidos e na Europa, por exemplo), enquanto empresas
dependentes de exportagdo sdo vulneraveis a redugéo das vendas caso as condi¢cdes econdmicas se
deteriorem nos mercados atendidos e o consumo nos mercados domésticos seja insuficiente para absorver o
excesso de capacidade (Russia, por exemplo).

Como os medimos na Grade

Tamanho:

Para medir o tamanho utilizamos a receita do Ultimo ano-fiscal ou dos ultimos doze meses corridos, caso
disponivel, em délares americanos. A receita do periodo mais recente é utilizada para podermos avaliar
melhor as empresas num mesmo ponto do ciclo e seu posicionamento geral em relagdo ao proximo ano.

Perfil de Negébcios:

As notas numéricas para cada uma das trés consideracdes neste sub-fator sdo somadas e, no conjunto,
podem variar de -1 a 8. Estas notas sao entdo mapeadas para o0s intervalos de rating de Caa a Aaa.

A Diversidade Operacional, que pode variar de 0 a 5, € medida através do total de usinas da empresa e inclui
operagfes que podem néo fazer parte da atividade especifica da producéo de aco. Em geral, os produtores
de aco podem ser classificados em dois géneros principais: produtores integrados e mini-usinas. Em geral, os
produtores integrados produzem alguns milhdes de toneladas em uma usina de grande porte com vérias
operagédoes distintas dentro do complexo, enquanto as mini-usinas tendem a ter uma capacidade de
produgdo individual menor, porém tendem a possuir varias plantas em diversas regides.

Para lidar com essa distin¢éo e refletir a diversidade de uma usina integrada, a metodologia da Moody’s
considera as mdltiplas usinas individuais que um produtor integrado possui em um (nico complexo, enquanto
cada mini-usina é considerada individualmente como uma planta.

Ao medir a Diversidade Regional ou Geogréfica, que recebe nota de 0 a 3, analisamos a distribuicéo de
produgéo e vendas com base nos mercados especificos atendidos e consideramos a posicéo de
competitividade dos principais produtos dea empresa nas regifes que ela atende. Consideragfes regionais
tendem a refletir melhor a natureza do mercado norte-americano, enquanto o resto do mundo tende a ser
melhor analisado por pais ou pelo mercado doméstico. A pontuacao alcangada por uma empresa para este
elemento é elevada pela diversificacao geogréfica proporcionada pela operacao de usinas fora do seu
mercado doméstico. Dadas as caracteristicas de commodity do aco, a posicao no mercado e a for¢a da
empresa nos mercados que atende séo fatores importantes de diferenciagdo. Empresas que séo participantes
regionais ou de nicho e ndo estéo entre as cinco maiores participantes de seus respectivos mercados
receberdo pontuagdo 0, enquanto as empresas operando em multiplas regides geogréaficas ou mercados
domésticos, que desfrutam de participacdo dominante de mercado em todos 0s seus pricipais produtos
pontuardo no maximo 3.

A medida da ameaca de importacGes / dependéncia de exportacdo €, na melhor das hipéteses, neutra com
pontuacgéo 0, e menos 1, caso a empresa seja vulneravel.
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Fator 1: Tamanho e Perfil de Negoécios (35%0)

Sub-Fator: Aaa Aa A Baa Ba B
>25 Aa<35 (215 A<25 (> 5 Baa<15 [22.5 Ba<5 |2 1B<2.5

Caa  Weight

Tamanho (Vendas >35 Caa<1 25%
Consolidadas Liquidas em
bilhoes de USD; ano-fiscal
mais recente ou ultimos

doze meses)

Business Profile Aaa=8 Aa =7 A=50r6 Baa =3 or 4 Caa<0 10%

Elementos do
Perfil de
Negocios

Pontuacéo
Numérica
do Sub-
Fator

Pontuacéo
Numeérica do
Sub-Fator

Pontuacéo
Numérica do
(Pontuacéo) : Sub-Fator

Operational Diversity
(Distinct operating locations)

a) 1 Planta 0

Regional Diversity Import Threat/Export Reliant

a) Participante Regional ou 0
de Nicho

a) se os principais -1
mercados siderurgicos
atendidos estao
sujeitos a ameaca de
importacoes e/ou as
empresas sao
dependentes de
exportacoes

b) 2 a 4 Plantas

b) Em uma a duas regides
geograficas e/ou
mercados domésticos, a
empresa esta entre as
cinco maiores
participantes em apenas
dois de seus produtos
principais

b) se os principais

atendidos estao
protegidos de
ameacas de
importacoes e/ou
empresas Nao sao
dependentes de
exportacoes

mercados siderurgicos

c) 4 a 6 Plantas

c) Em duas a trés regides
geograficas e/ou
mercados domésticos, a
empresa esta entre as
cinco maiores
participantes em pelo
menos trés de seus
produtos principais

d) 6 a 11 Plantas

d) Em mltiplas regides
geograficas e/ou
mercados domésticos, a
empresa tem a
participacao dominante
em todos os seus
mercados principais

e) 1 a 20 Plantas

f) >20 Plantas

Uma tabela que ilustra os resultados do mapeamento na grade para o Fator 1 e uma discusséo sobre
os emissores discrepantes esta incluido no Apéndice C.

Janeiro de 2009 ® Metodologia de Rating ® Moody’s Global Corporate Finance — Indistria Siderurgica Global




Metodologia de Rating Moody’s Global Corporate Finance .

Industria Siderargica Global

Fator 2: Desempenho Operacional e Volatilidade (peso
de 259%90)

Por que é importante:

O desempenho operacional demonstra como uma empresa traduz sua posi¢do de mercado, mix de produtos
e base de custo em resultados operacionais (medidos pela EBIT), enquanto o sub-fator de volatilidade
captura o grau de flutuacao do fluxo de caixa operacional em relacdo a variagdo das receitas em uma
indUstria de natureza ciclica. Dadas as caracteristicas da industria de volatilidade de pregos, o limitado poder
de precificacao do produtor, a sensibilidade as condi¢6es econdmicas, a vulnerabilidade as flutuagées do
custo das matérias-primas, e uma estrutura de custo fixo relativamente elevada, particularmente nos
produtores integrados, os elementos que as empresas sdo capazes de administrar, ou ndo dependendo do
caso, como estrutura de custo e eficiéncia operacional, sdo considera¢des importantes na andlise do rating.

Os fatores que medem a eficiéncia operacional e o desempenho dos resultados, juntamente com a
intensidade da volatidade da geracgdo de caixa sobre uma dada base de receitas ajudam a avaliar a
capacidade de uma empresa de manter suas opera¢des em periodos de contragdo econdmica e sua
capacidade ndo s6 de continuar a servir sua divida, mas também de cumprir com outras obrigacdes. Estas
outras obrigacdes podem variar extensivamente de local para local dependendo das normas regulatérias,
ambientais, e de outras diferencas. Aqui também, devemos lembrar algumas distingdes entre os métodos de
producéo das mini-usinas e dos produtores integrados. As mini-usinas utilizam sucata em fornos elétricos,
embora certas mini-usinas estejam usando cada vez mais um composto de substitutos de sucata e
procurando garantir maior auto-suficiéncia em relacéo as fontes de matéria-prima. Produtores integrados,
porém, processam minério de ferro, coque e outros materiais em altos fornos para produzir ago liquido. Como
consequéncia, as estruturas de custo bem como a eficiéncia dos ativos empregados sdo consideracdes
analiticas importantes na determinagdo da sustentabilidade do desempenho operacional.

Como os medimos na grade:

Ha trés sub-fatores focados pela Moody’s quando ao analisar o desempenho operacional e a volatilidade da
industria siderdrgica.

Margem EBIT:

Este sub-fator € medido pelo EBIT anual médio dos ultimos trés anos (utilizando-se os ajustes padrdes da
Moody'’s) dividido pela receita anual média dos Ultimos trés anos. Este € um indicador critico para analisar a
rentabilidade operacional de um produtor de ago. Ao mesmo tempo em que a Moody's procura manter uma
certa estabilidade nos ratings em diferentes ambientes operacionais e econémicos e considera as tendéncias
histéricas nos ultimos trés anos, as expectativas de desempenho para os proximos dois a trés anos — com
base nas tendéncias e condi¢des econdmicas — sdo um componente fundamental no processo de rating. Em
seu processo analitico, a Moody’s também considera os diferentes perfis de negécios das empresas, algumas
das quais possuem operacdes de distribuicdo com margens menores (como é mais comum na Europa), ou
segmentos de negdcios além de ago. Nestes casos, a Moody’s analisara o desempenho individual de cada
segmento. Porém, para fins ilustrativos, esta metodologia utiliza o indice médio de EBIT pela receita de
vendas dos Ultimos trés anos como uma referéncia aproximada do desempenho tanto nos cenarios de pico
como de baixa.

Retorno dos Ativos Tangiveis Médios:

Uma média de trés anos do EBIT anual dividido pelos ativos tangiveis médios. Esta medida ganha maior
dimensada ao fornecer uma indicacao da eficiéncia dos ativos empregados. Dada a natureza capital-intensiva
da industria e a necessidade de operar com elevadas taxas de utilizagdo de capacidade, esta medida também
fornece uma indicacdo da capacidade de gerar retornos significativos da base de ativos.
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Volatilidade:

Este sub-fator € mensurado pela média de cinco anos de fluxo de caixa das operacdes (FCO) pelas vendas
liquidas consolidadas.

Utilizamos o coeficiente de variacao do fluxo de caixa das operacdes pelas vendas anuais (utilizando uma
média de 5 anos ou quantos anos estejam disponiveis até 5 anos) como um indicador do caixa que uma
empresa é capaz de gerar, apos atendidas as necessidades de capital de giro, para suportar investimentos
em manutengao dos ativos fixos, crescimento, dividendos, e como um indicador do grau de variabilidade
desta métrica em vista da ciclicidade da industria.

Fator 2: Desempenho Operacional e Volatilidade (25%0)
Sub-Fator: Aaa Aa A Baa Ba B Caa Weight

Margem EBIT (média de 3 Aaa > 30% >20% Aa<30% | 215% A<20% |>8.0% Baa<15% |>5.0% Ba<38.0% | >2.0% B<5.0% Caa <2% 10%
anos)

Returno sobre Ativos Aaa > 20% >15% Aa<20% |=>10% A<15% | >5% Baa<10% | >2.5% Ba<5% >1% B<2.5% Caa<1% 5%
Tangiveis Médios (média de|
3 anos)

Volatilidade baseada no 0% <Aaa<15% | 215% Aa<25% |=>25% A<40% | >40% Baa<60% | >60% Ba<75% | >75% B<90% | Caa < 0% & >90% 10%

Coeficiente de Variacdo de
CFO/Vendas Liquidas

Uma tabela que ilustra os resultados do mapeamento na grade para o Fator 2 e uma discusséo sobre
0s emissores discrepantes esta incluida no Apéndice C.
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Fator 3: Politicas Financeiras (peso de 25%)

Por que é importante:

A Moody'’s vé as politicas financeiras de uma empresa como um componente essencial no processo de rating
para siderurgicas, visto que elas dao uma percepcéo da filosofia da administracdo em relagdo a estrutura de
capital e ao risco financeiro sob o qual esta disposta a operar. Nosso processo analitico foca no uso da divida
na estrutura de capital, politicas de retorno aos acionistas incluindo dividendos e recompras de agdes,
necessidades de financiamento dos investimentos de capital, e como aquisi¢cdes tem sido financiadas. Nos
recentes robustos anos para a indastria siderdrgica, houve uma atividade significativa de aquisi¢es, bem
como a instituicdo de programas de recompra de a¢g6es. Ao mesmo tempo, varias empresas aproveitaram o
forte ciclo de resultados e geracéo de caixa para reduzir suas dividas e outras obrigagfes, como pensdes. Os
indices de alavancagem ajudam a medir o grau de comprometimento dos resultados operacionais e da
geracao de caixa futuros de uma empresa em funcéo da tomada de empréstimos. indices mais fortes indicam
maior flexibilidade operacional para administrar mudangas nas condi¢gdes competitivas e econdmicas, bem
como a capacidade de reinvestir nos negdécios, tanto para crescimento organico ou aquisigoes.

A estratégia de manter um balango patrimonial forte numa industria ciclica em contraposigéo a retornos ao
acionista e/ou elevacéo da alavancagem para aquisiges, € uma considerag¢éo importante no processo de
rating. Além dos fatores quantitativos, varios aspectos qualitativas — como perfil de vencimento da divida e a
concentragdo de vencimentos num determinado ano — também s&o levados em consideragdo na analise das
politicas financeiras. Os indices utilizados nesta area sédo importantes indicadores de crédito e também
oferecem uma indicagédo da flexibilidade financeira de uma empresa. Quanto mais modesto o nivel de
endividamento de uma empresa, maior a sua flexibilidade financeira para atravessar periodos adversos no
setor. Ao analisar estes indices, a Moody's analisa ndo s6 o indice em si, mas também o nivel absoluto de
divida. O indice de divida pelo EBITDA, ao mesmo tempo que é uma métrica Util, pode melhorar em periodos
de resultados fortes, porém a empresa poderia ainda ser vulneravel a deterioragdo de sua alavancagem num
ciclo de baixa no setor siderurgico, caso ndo haja uma redugdo nos niveis absolutos de divida.

A metodologia utiliza dois indices de alavancagem: divida pelo capital e divida pelo ‘EBITDA. Esses indices
servem para demonstrar o nivel geral de divida empregada na estrutura de capital, bem como o nivel pelo
qual a divida pode exceder a capacidade de geragédo de resultados da empresa. Dada a volatilidade de preco
da industria e as oscilagfes da geragdo de fluxo de caixa, produtores de ago sé@o incapazes de suportar o
elevado nivel de alavancagem financeira que pode ser tolerado em outros setores nos quais a geragdo de
caixa € mais estavel.

Como as medimos na grade:

Divida / Capital:

O indice de divida pelo capital &€ baseado no ano fiscal mais recente ou no periodo dos Ultimos doze meses,
se disponivel. A discussédo deste indice também incorporara a andlise das fontes de financiamento de um
emissor e o perfil de vencimento de sua divida, objetivos de niveis de capitalizacdo e desempenho em
relacéo a estes objetivos, bem como o histérico de aquisicbes de uma empresa e sua filosofia sobre
recompras de acdes e dividendos especiais.

Ainda que a divida pelo capital ndo seja uma medida ideal, € uma maneira simples de comparar as estruturas
de capital de empresas que operam numa industria, e dar alguma perspectiva sobre as politicas financeiras
da empresa. Também é um indice frequentemente utilizado pelas empresas para dimensionar o intervalo de
alavancagem no qual pretendem operar, fornecendo portanto uma indicagdo de tolerancia ao risco. Também
é uma medida Util para o setor siderurgico, visto que fornece uma nogao da solidez do capital de uma
empresa para enfrentar ciclos de baixa.
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DividaZEBITDA:

A divida pelo EBITDA é medida por uma média de trés anos, que € ilustrativa do desempenho visto que a
Moody’s busca capturar os pontos de inflexdo em um setor onde acreditamos que os ciclos encolheram na
medida em que a consolidagdo da industria nos ultimos anos ofereceu maior flexibilidade para os produtores
ajustarem a producéo frente ao declinio da demanda, diminuindo assim a extens&o do ciclo. Porém, as altas e
baixas dos ciclos serdo mais acentuadas do que tem sido historicamente. As empresas que tiverem EBITDA
médio negativo recebem um rating Caa para este sub-fator.

De acordo com os ajustes padrdo da Moody’s, ajustamos as demonstrac¢des financeiras para arrendamentos
operacionais (aplicando um mudltiplo de 5 vezes o valor de aluguel), passivos atuariais, dividas hibridas e
outros ajustes padrées. Em linha com nossa abordagem para ajustar integralmente o conjunto das
demonstracdes financeiras, ajustamos os componentes de capitalizacdo para estes mesmos itens.

Notas sobre os Critérios de Mensuracao

A respeito dos ajustes da divida por obrigacdes atuariais?, as empresas norte-americanas operam com planos
de penséo pré-financiados e demonstram os passivos liquidos em seus balangos patrimoniais enquanto
empresas que operam em jurisdicdes que possuem planos sem cobertura de recursos, como na Alemanha,
mostram 0s passivos por inteiro em seu balango patrimonial. De acordo com a metodologia de rating da
Moody'’s, a parcela das obriga¢8es atuariais ndo coberta por recursos nas empresas dos Estados Unidos,
Reino Unido e Canada é tratada como divida. Para algumas outras jurisdi¢des, como a Alemanha, as
obrigacdes atuariais sem cobertura de recursos sdo ajustadas para simular um financiamento para esses
passivos.

Os indices de alavancagem séo calculados utilizando-se a divida bruta, em outras palavras, nao
descontamos a posi¢do de caixa da divida quando calculamos o indice. No entanto, a Moody’s leva em
consideracéo o nivel de caixa mantido por uma empresa e em certas circunstancias considerara os indices
com base na divida liquida. Isso seria mais comum quando uma empresa mantém os niveis de caixa
confortavelmente em excesso de suas necessidades de capital de giro como parte de uma filosofia
estratégica de sua administracao de divida e posicao de caixa. Isso tende a prevalecer mais na Europa, o que
pode refletir considerages tributarias ou um nivel mais elevado de precaucédo em relagdo a disponibilidade
de financiamento nos mercados bancario e de dividas. Enquanto a manutencado de elevados saldos de caixa
também prevalece em certos paises da América do Sul, como o Brasil, refletindo a volatilidade dos mercados
de cambio e econdémico, a Moody’s vé isso como um suporte necessario de liquidez dada a auséncia em
geral de linhas de crédito compromissadas.

Fator 3: Politicas Financeiras (25%b0)

Sub-Fator: Aaa Aa A Baa Ba B Caa Weight
Divida/Capital (ano mais | Aaa < 20% > 20% Aa < 30% > 30% A <40% > 40% Baa < 50% >50% Ba<75% |[275% B <90% | Caa > 90% 15%
recente)
Divida/EBITDA (média de [Aaa < 0.75x |2 0.75x Aa < 1.25x [>1.25x A <2.0x | >2.0x Baa < 3.0x |[>3.0x Ba<4.0x [>4.0xB <5.5x [Caa > 5.5x 10%
3 anos)

Uma tabela que ilustra os resultados do mapeamento na grade para o Fator 3 e uma discusséo sobre
os emissores discrepantes esta incluida no Apéndice C.

2 Ref: Metodologias de Rating: “Analytical Observations Related to U.S. Pension Obligations”, janeiro de 2003, “Analytical Observations Related to

“Underfunded” Pension Obligations when using UK and IAS GAAP”, maio de 2003
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Fator 4: Forca Financeira (peso de 15%0)

Por que é importante:

indices de cobertura que utilizam juros e fluxos de caixa fornecem uma indicacdo da forca e flexibilidade
financeiras e sdo componentes importantes da andlise de rating da Moody’s no setor siderdrgico. O nivel de
EBIT e geracdo de caixa ditam a capacidade de uma empresa de honrar suas dividas, reinvestir em seus
negocios e acessar os mercados de capital em uma diversidade de ambientes econdmicos e de competicéo.
O fluxo de caixa livre mede a capacidade de uma empresa de financiar aquisi¢fes, investimentos
estratégicos, recomprar acdes e pagar suas dividas. Os indices utilizados sédo vistos como importantes em
um setor capital-intensivo como o siderurgico, principalmente para produtores integrados que possuem uma
base maior de custo fixo e despesas relacionadas com a necessidade de manuten¢do do revestimento dos
altos fornos. Os sub-fatores utilizados séo o indice EBIT pelos juros, Fluxo de Caixa das Opera¢cdes menos
Dividendos pela Divida e Fluxo de Caixa Livre pela Divida.

Como a medimos na grade

EBIT / Juros:

Esta mensuracao faz uso da média de trés anos de EBIT pela despesa com juros. O indice é visto como uma
indicacdo da capacidade da empresa de cumprir com as obrigacoes relativas a suas dividas a partir da
geracao de resultados. O EBIT é ajustado para despesas ndo recorrentes e ndo usuais. Acredita-se que o
EBIT é uma medida mais apropriada do que o EBITDA para o setor siderargico devido a natureza capital-
intensiva do setor e a necessidade de reinvestir nos negdcios para manter a produtividade e a eficiéncia.

Fluxo de Caixa das Operacdes menos Dividendos / Divida:

Este sub-fator analisa a média de trés anos do fluxo de caixa das operacdes menos dividendos pela divida

Fluxo de Caixa Livre (FCL) / Divida

Este sub-fator utiliza a média de trés anos de fluxo de caixa livre, i.e., o fluxo de caixa das opera¢Bes menos
dividendos menos investimentos de capital pela divida.

Para o setor siderurgico, a Moody’s utiliza indicadores que avaliam o fluxo de caixa e a rela¢éo da divida com
o fluxo de caixa apds as necessidades de capital de giro devido ao impacto significativo que a flutuacdo do
capital de giro pode ter nas financas das siderurgicas. Estas métricas procuram determinar o nivel de geracdo
de caixa disponivel ap6s o pagamento de dividendos, os quais séo vistos como parcialmente discricionarios.
Elas também procuram determinar o nivel de caixa disponivel para cobrir despesas de investimentos de
capital, onde pode haver certa discricdo para ajuste num determinado ano, e onde o caixa pode ser aplicado
para o pagamento de dividas. Considerando a natureza capital-intensiva da indistria e a necessidade de
reinvestimento para manuten¢éo da produtividade, a Moody'’s vé o indicador de fluxo de caixa livre pela divida
como relevante visto que indica 0 montante de fluxo de caixa disponivel para o pagamento de dividas.
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Notas sobre o Critério de Mensuracao

Como descrito em outras secdes deste relatorio, o EBIT e a divida sdo ajustados e a despesa de juros inclui
0s juros capitalizados.

Fator 4: Forca Financeira (15%0)

Sub-Fator: Aaa Aa A Baa Ba B Caa Weight

EBIT/Juros (média de 3 Aaa > 15x | 210x Aa<15x | 27x A<10x | 24.0x Baa <7.0x [> 2.5x Ba <4.0x =1.0x B <2.5x | Caa < 1.0x 5%
anos)

FCO-Dividendos/Divida Aaa > 55% | >45% Aa<55% |235% A<45%| > 25% Baa < 35% |> 15% Ba <25% =10% B < 15% | Caa< 10% 5%
(média de 3 anos)

Fluxo de Caixa Livre/Divida | Aaa > 30% | >20% Aa<30% |214% A<20%| =8% Baa<14% | >4% Ba<8% >0% B<4% Caa < 0% 5%
(média de 3 anos)

Uma tabela que ilustra os resultados do mapeamento na grade para o Fator 4 e uma discusséo sobre
0s emissores discrepantes esta incluida no Apéndice C.

Premissas e Limitacdes da Metodologia de Rating, e
Outras Consideracoes

A grade da metodologia de rating incorpora uma dicotomia entre simplicidade, que eleva a transparéncia, e
uma maior complexidade, que permitiria a grade mapear mais proximamente para os ratings efetivos. Os
quatro fatores de rating na grade nédo constituem um tratamento exaustivo de todas as consideragfes que séo
importantes para os ratings de empresas do setor siderdrgico. Além disso, nossos ratings incorporam
expectativas de desempenho futuro, enquanto a informacao financeira que é utilizada para ilustrar o
mapeamento na grade é histérica. Em alguns casos, nossas expectativas do desempenho futuro podem ser
baseadas em informacg@es confidenciais que ndo podemos publicar. Em outros casos, estimamos resultados
futuros com base no desempenho historico, tendéncias do setor, perspectivas de demanda e preco, acées
dos concorrentes e outros fatores. Em ambos os casos, a previsdo do desempenho futuro esta sujeita a risco
de substancial impreciséo.

Ao escolher os indicadores para a grade desta metodologia de rating, ndo incluimos alguns fatores
importantes que sdo comuns a todas as empresas em qualquer industria, como a qualidade e experiéncia da
administracéo, avaliagdo da governanga corporativa e qualidade dos relatérios financeiros e da divulgacao de
informagdes. A avaliagdo destes fatores pode ser extremamente subjetiva e classifica-los em uma categoria
de rating dentro de uma grade iria, em alguns casos, sugerir demasiada precisdo no ranking relativo de
emissores especificos em comparacdo com todos os demais emissores das diversas industrias que possuem
ratings.

Os ratings podem incluir fatores adicionais que séo dificeis de serem quantificados ou que sé tem um efeito
significativo na diferenciacédo da qualidade de crédito em alguns casos. Tais fatores incluem: obrigacfes
relacionadas a questBes ambientais, outras obrigacdes relativas a beneficios de aposentadoria, composi¢éo
da mao-de-obra (sindicalizada ou n&o), produtividade, controles financeiros, e risco de mercado emergente,
onde os ratings podem ser limitados por incertezas associadas ao ambiente operacional, politico e econémico
local, incluindo possivel interferéncia do governo.

Como exemplo destas limitagdes, o tamanho é uma varidvel importante que € imediatamente representada na
grade de ratings. O tamanho pode diferenciar as empresas na escala de rating, principalmente entre grau de
investimento ou grau especulativo. Porém, os ratings também consideram as tendéncias de prec¢o do aco,
portifélio de produtos, exposi¢do ao mercado final e posi¢des de oferta e demanda, que ndo podem ser
representados consistentemente em um formato simples de grade. Estes elementos podem variar
significativamente de regido para regido bem como de empresa para empresa. Além disso, ndo ha divulgacao
publica consistente de produto, portifélio ou exposi¢éo de mercado, o que torna dificil a captura destes
elementos importantes em um fator estatistico.

Janeiro de 2009 ® Metodologia de Rating ® Moody’s Global Corporate Finance — Indistria Siderurgica Global




Metodologia de Rating Moody’s Global Corporate Finance

Industria Siderargica Global

Os ratings também podem refletir circunstancias nas quais o peso de um fator especifico seja diferente do
peso sugerido pela grade. Por exemplo, em algumas ocasifes o posicionamento de uma empresa é
suficientemente extremo em relacé@o a questdes como estratégia financeira e inclinagdo a aquisicdes
financiadas com dividas, que o efeito sobre o rating sera maior do que o indicado pelo peso atribuido na
grade para o Fator 3, “Politicas Financeiras”. Também avaliamos o efeito que caracteristicas como juros
pagos com produtos podem ter sobre o fluxo de caixa livre, embora reconhecemos que juros pagos com
produtos podem oferecer beneficios importantes a liquidez e maior flexibilidade na administragdo de custos
fixos. Por exemplo, os ratings podem ser altamente afetados por uma posicao de liquidez extremamente fraca
que amplia o risco de inadimpléncia, mas duas empresas idénticas poderiam ter ratings iguais se a Unica
caracteristica diferenciado-as seja que uma tem uma posi¢do de liquidez boa enquanto a outra tem uma
posicao de liquidez extremamente boa. No setor siderdrgico, uma desaceleracéo ciclica (além das pressdes
proprias do setor) pode criar estresse significativo na liquidez de alguns emissores incluindo uma redugéo do
nivel de conforto dos indicadores financeiros restritivos existentes em operagdes de crédito. A presséo sobre
a liquidez pode impactar os ratings de algumas siderurgicas cujos ratings se encontram abaixo de seus
ratings provaveis no caso da auséncia da pressao sobre a liquidez.

Conclusao: Sumario dos Resultados de Rating
Indicados pela Grade

Os ratings indicados pela grade desta metodologia mapeiam para os ratings atribuidos atualmente, como a
seguir (para maiores detalhes, consulte o Apéndice B):

= 4,5% ou 1 empresa mapeia para o seu rating atribuido

= 63,6% ou 14 empresas tem ratings indicados na grade que estéo dentro de dois intervalos alfanuméricos
do rating atribuido

= 31,8% ou 7 empresas tem ratings indicados na grade que estdo mais de dois intervalos alfanuméricos
acima ou abaixo do rating atribuido

No geral, ha menos empresas cujo rating indicado na grade esta abaixo do rating atribuido (6) do que acima
(15). Visto que os indicadores financeiros na grade sdo baseados em dados histéricos, isso reflete a forca
sem precedente do setor siderurgico nos Ultimos anos quando uma demanda robusta e precos fortes
resultaram numa melhora acentuada dos resultados e fluxo de caixa, apesar das pressées de custo. Este
dado historico reflete o desempenho no pico do ciclo de aco, durante o qual a Moody’s espera que as
empresas tenham ratings indicados na grade mais elevados do que seus ratings efetivos. O rating indicado na
grade ndo captura a expectativa da Moody's de que a deteriora¢édo dos fundamentos de demanda e uma
queda significativa dos pre¢os do aco resultardo na contragdo dos resultados e fluxo de caixa, levando a
meétricas de crédito mais fracas nos proximos anos, engquanto os ratings atribuidos incorporam esta
expectativa.

Janeiro de 2009 ® Metodologia de Rating ® Moody’s Global Corporate Finance — Indistria Siderurgica Global




Rating Methodology Moody's Global Corporate. Einance

Indastria Siderurgica Global

Apéndice A: Grade de Fatores da Metodologia de Rating para a Industria Siderudrgica Global

Contribuicéo

do Sub-
Peso do Fator ao
Fator Total
Fator 1: Tamanho e Perfil 35%
de Negdcios
Tamanho (Vendas Liquidas 25% Aaa > 35 >25 Aa<35 >15 A<25 > 5 Baa<15 >2.5 Ba<5 > 1B<25 Caa<1
Consolidadas em bilhdes de
usDs))
Perfil de Negocios 10% Aaa =8 Aa =7 A=50ré6 Baa= 3 or 4 Ba =2 B=1 Caasz0
Fator 2: Desempenho 25%
Operacional e Volatilidade
Margem EBIT (média de 3 10% Aaa > 30% >20% Aa < 30% >15% A < 20% >8.0% Baa <15% >5.0% Ba < 8.0% >2.0% B < Caa < 2%
anos) 5.0%
Returno sobre Ativos Tangiveis 5% Aaa = 20% > 15% Aa < 20% >210% A<15% > 5% Baa < 10% 22.5% Ba<5% =21% B<2.5% Caa < 1%

Médios (média de 3 anos)

Volatilidade baseada no 10% Aaa < 15% > 15% Aa < 25% >25% A < 40% > 40% Baa < 60% >60% Ba<75% =>75% B<90% Caa<0%& >90%
Coeficiente de Variacao de
FCO/Vendas Liquidas

Fator 3: Risco de Evento e 25%
Risco de Tolerancia
Divida/Capital (ano mais 15% Aaa < 20% >20% Aa < 30% > 30% A < 40% > 40% Baa < 50% >50% Ba<75% >75% B <90% Caa > 90%
recente)
Divida/EBITDA (média de 3 10% Aaa < 0.75x 20.75x Aa<1.25x =21.25x A<2.0x 22.0x Baa<3.0x =>3.0x Ba<4.0x =>4.0xB<5.5x Caa > 5.5x
anos)
Fator 4: Alavancagem e 15%
Cobertura de Juros e
5% Aaa > 15x > 10x Aa < 15x >7x A< 10x >4.0x Baa<7.0x >2.5x Ba <4.0x >1.0x B< Caa < 1.0x
EBIT/Juros (média de 3 anos) 2.5x
FCO-Dividendos/Divida (média 5% Aaa > 55% > 45% Aa < 55% > 35% A < 45% > 25% Baa <35% >15% Ba<25% >10% B < 15% Caa < 10%
de 3 anos)
Fluxo de Caixa Livre/Divida 5% Aaa > 30% >20% Aa < 30% >14% A < 20% > 8% Baa < 14% > 4% Ba < 8% >0% B < 4% Caa < 0%
(média de 3 anos)
100% 100%
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Apéndice B: Ratings Indicados na Grade da Metodologia

Observacéo: Com base nos fatores individuais, muitas empresas mapeiam acima de seu rating atribuido, embora no agregado 68,2% mapeiam para um intervalo de 2 niveis
do rating atribuido. Dado o ambiente robusto do setor de aco nos Ultimos quatro anos, e as diferentes maneiras como as empresas empregaram os significativos fluxos de
caixa gerados, isso pode ser esperado. Os mapeamentos dos fatores individuais com base nos dados histéricos representam o desempenho no pico do ciclo enquanto os
ratings atribuidos refletem as expectativas da Moody’s para o desempenho durante um periodo incorporando condi¢cdes de mercado fortes e fracas. Além disso, ratings para
empresas como Magnitogorsk Iron & Steel Works, Severstal OAO e Evraz Group S.A. consideram a exposi¢ao destas empresas a um ambiente operacional mais desafiador e
de maior risco na RUssia, e concentragcdo de seus respectivos controles acionarios.

Commercial United

Pesod'a Nippon Metals Kobe ThyssenKrupp Allegheny Carpenter  States
Moody's  steel Nucor POSCO ArcelorMittal Company Steel AG Technologies Technology  Steel

Fator 1: Tamanho e Perfil de Negécios (35,0%)

Vendas Consolidadas (bilhées SUSD) (ano mais 10% - A Aa Baa A
recente)

Perfil de Negocios 25% Aa Aa A Ba A
Fator 2: Desempenho Operacional e Volatilidade (25,0%)

Margem EBIT (média de 3 anos) 10% Baa A A Baa Ba Baa
Returno sobre Ativos Tangiveis Médios (média 59 A Baa
de 3 anos)

Volatilidade-Coeficiente de Variacao baseado

no FCO/Vendas Liquidas 10%
Fator 3: Politicas Financeiras (25,0%)
Divida/Capital (ano mais recente) 15%
Divida/EBITDA (média de 3 anos) 10%
Fator 4: Forca Financeira (15,0%)
EBIT/Juros (média de 3 anos) 5%
FCO-Dividendos/Divida (média de 3 anos) 5%
Fluxo de Caixa Livre/Divida (média de 3 anos) 5% Aa
Rating Indicado na Grade A2 Al Aa3 A2 Bal Bal Baal A3 Baa2 Baal
Rating Atual Al Al Al Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Baa3 Baa3 Baa3

Verde: Emissor Discrepante Positivo - desempenho indicado na grade em um fator especifico é pelo menos duas categorias acima ou abaixo do rating atribuido
Vermelho: Emissor Discrepante Negativo - desempenho indicado na grade em um fator especifico é pelo menos duas categorias abaixo do rating atribuido
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Usinas Companhia California  Magnitogorsk

Pesoda Siderurgicas de Siderurgica Gerdau Steel Tata AK Steel Iron & Steel  Severstal Evraz Essar Steel
Moody's Minas Gerais Nacional Ameristeel Dynamics Steel Steel Industries Works OAO Group  TMK Algoma

Fator 1: Tamanho e Perfil de Negécios (35,0%)

VenQas Consolidadas (bilhdes SUSD) (ano 10% Baa Ba Baa Baa - Baa B
mais recente)
Perfil de Negocios 25% Baa Baa _ Baa Baa Baa Caa
Fator 2: Desempenho Operacional e Volatilidade (25,0%)
Margem EBIT (média de 3 anos) 10% Caa
Returno sobre Ativos Tangiveis Médios
P 5% Caa
(média de 3 anos)
Volatilidade-Coeficiente de Variacao 10%
baseado no FCO/Vendas Liquidas
Fator 3: Politicas Financeiras (25,0%)
Divida/Capital (ano mais recente) 15% A Ba Baa Baa Ba
Divida/EBITDA (média de 3 anos) 10% _ Baa Baa Baa Caa

Fator 4: Forca Financeira (15,0%)
EBIT/Juros (média de 3 anos) 5%
FCO-Dividendos/Divida (média de 3 anos) 5%
Fluxo de Caixa Livre/Divida (média de 3

5%
anos)
Rating Indicado na Grade A3 Ba2 Baa3 Baa2 Baal Bal B1 A3 A2 Baal Bal Caal
Rating Atual Baa3 Bal Bal Bal Bal Ba2 Ba2 Ba2 Ba2 Ba3 Ba3 B3

Verde: Emissor Discrepante Positivo - desempenho indicado na grade em um fator especifico é pelo menos duas categorias acima ou abaixo do rating atribuido
Vermelho: Emissor Discrepante Negativo - desempenho indicado na grade em um fator especifico é pelo menos duas categorias abaixo do rating atribuido
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Apéndice C: Observacdes e Emissores Discrepantes para o
Mapeamento na Grade

Fator 1: Mapeamento dos Ratings

A tabela a seguir detalha 0 mapeamento para o fator de Tamanho e Perfil dos Negdcios:

Rating Senior Vendas Liquidas Categoria de Rating Categoria de
sem Garantia = Consolidadas* (bilhdes Indicada para Rating Indicada
Real ou Rating ~ de $USD) (ano mais Vendas Liquidas Perfil de  para Perfil de
Empresa Corporativo* recente) Consolidadas Negécios Negdécios
Nippon Steel Corporation $42.39
Nucor Corporation A $20.72 A 7 Aa
POSCO A1 $34.02 Aa 6 A
ArcelorMittal Baa2 $121.17
Commercial Metals Company Baa2 $9.56 Baa 2 Ba
Kobe Steel, Ltd. Baa2 $18.73 A 5 A
ThyssenKrupp AG Baa2 §77.18 7
Allegheny Technologies Incorporated Baa3 $5.41 Baa 2 Ba
Carpenter Technology Corporation Baa3 $1.95 3 Baa
United States Steel Corporation Baa3 $7.00 A 6 A
Usinas Siderargicas de Minas Gerais Baa3 $8.28 Baa 3 Baa
Companhia Siderurgica Nacional Ba1 $3.85 Ba 3 Baa
Gerdau Ameristeel Corporation Ba1 $6.50 Baa 5 _
Steel Dynamics, Inc. Ba1 $5.42 Baa 3 Baa
Tata Steel Ltd. Baf §32.67 . a Baa
AK Steel Holding Corporation Ba2 $7.44 Baa 4 Baa
California Steel Industries, Inc Ba2 $1.34
Magnitogorsk Iron & Steel Works Ba2 $8.20
Severstal OAO Ba2 $15.24
Evraz Group S.A. Ba3 $12.81
TMK Ba3 $4.18
Essar Steel Algoma Inc. B3 $1.81 B -1 Caa

* Receita referente a 30 de junho de 2008 ou periodo mais recente publicamente disponivel

Verde: Emissor Discrepante Positivo - desempenho indicado na grade em um fator especifico é pelo menos duas categorias acima ou abaixo do
rating atribuido

Vermelho: Emissor Discrepante Negativo - desempenho indicado na grade em um fator especifico € pelo menos duas categorias abaixo do rating
atribuido

Fator 1: Observacoes e Emissores Discrepantes

O mapeamento favoravel de empresas como ArcelorMittal e ThyssenKrupp reflete a capacidade produtiva destas empresas, a
qual tem se traduzido - no ambiente recente de precos elevados — no crescimento significativo das receitas, enquanto os
mapeamentos da ThyssenKrupp também refletem a diversidade de suas operagdes e plantas além dos negécios puramente
relacionados ao aco. No caso da ArcelorMittal, a diferenga entre 0 mapeamento neste fator e o rating atribuido reflete os riscos
envolvidos com a integragdo de empresas adquiridas, dada a estratégia de expanséo agressiva da empresa nos Ultimos anos.
O mapeamento favoravel da Tata Steel da perspectiva de tamanho reflete o crescimento de suas atividades apds a aquisigao
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da Corus em 2007. Um emissor discrepante negativo em termos do mapeamento de seu perfil de negécios, a California Steel
exemplifica uma empresa que opera apenas uma planta. Todas as suas operagdes de processamento sdo localizadas em uma
Unica planta e esta concentracé@o operacional limita o rating em Caa para este fator.

Fator 2: Mapeamento dos Ratings

A tabela abaixo detalha o mapeamento para o fator de Desempenho Operacional e Volatilidade:

Categoria Volatilidade
Rating Sénior Margem de Rating baseada no
Sem Garantia Margem EBIT(%) Retorno Indicada  Coeficiente de Categoria de

de Ativos EBIT* (%) Categoria de = dos Ativos* para Variacao de Rating
Reais ou (média de 3 Rating (%) (média Retorno FCO/Vendas Indicada para
Empresa Corporativo* anos) Indicada de 3 anos) dos Ativos Liquidas** Volatilidade

Nippon Steel Corporation 13.0%

Nucor Corporation A1 15.2% A 29.2%
POSCO A 19.4% A 18.3%
ArcelorMittal Baa2 14.9% Baa 12.2%
Commercial Metals Company Baa2 6.8% Ba 16.4%
Kobe Steel, Ltd. Baa2 10.0% Baa 8.1% Baa 31.5% A
ThyssenKrupp AG Baa2 7.0%

UérrzsiSSiderurgicas de Minas Baa3 32.6%

Cﬁ;nc?:::lia Siderurgica Bai 39.99

Gerdau Ameristeel Corporation Ba1 15.3%

Steel Dynamics, Inc. Ba1 16.8%

Tata Steel Ltd. Ba1 22.3%

AK Steel Holding Corporation Ba2 8.2%

California Steel Industries, Inc Ba2 5.2%

Mvavi?li(tsogorsk Iron & Steel Ba2 28.3%

Severstal OAO Ba2 20.4%

Evraz Group S.A. Ba3 27.0%

TMK Ba3 18.0%

Essar Steel Algoma Inc. B3 1.0%

* Ponderado sobre os periodos dos Ultimos dois anos e entre os dltimos doze meses findos em 30 de junho de 2008 ou ponderado sobre os
ultimos trés periodos mais recentes publicamente disponiveis

**\/olatility is measured with the coefficient of variation that is based on up to 5 year-end periods of CFO/Net Consolidated Sales**A volatilidade é
medida com o coeficiente de variacéo que tem base em até 5 periodos de FCO/Vendas Liquidas Consolidadas.

Verde: Discrepante Positiva - desempenho indicado na grade em um fator especifico é pelo menos duas categorias mais alto do que o seu rating final

Vermelho: Discrepante Negativa - desempenho indicado na grade em um fator especifico é pelo menos duas categorias mais baixo do que seu
rating final
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Fator 2: Observacoes e Emissores Discrepantes

Os emissores discrepantes favoraveis para a margem de EBIT refletem a melhora dos resultados nos ultimos trés anos
determinada principalmente por um ambiente de fortes pregos de aco e ligas metalicas bem como um portifélio de produtos
favoravel. No caso da Gerdau Ameristeel e da Steel Dynamics, o desempenho foi beneficiado ainda por aquisi¢gdes que
expandiram suas atividades. Por motivos similares, a maioria das empresas mapeia favoravelmente nos sub-fatores de retorno
sobre ativos e volatilidade, com exceg¢do da California Steel, uma vez mais determinada pela forca sem precedentes dos mercados
de ago nos Ultimos trés anos. O mapeamento desfavoravel da California Steel reflete a limitagédo de seu portifélio de produtos e
area de atuacdo, junto com sua exposicao a custos de placas que eleva a volatilidade de seu desempenho. No caso da Posco, seu
mapeamento favoravel reflete o desempenho estavel da empresa, que reflete sua competitividade de custo e posi¢cdo dominante
em seus mercados principais. Olhando para o futuro, esperamos que todos os sub-fatores mapeiem para ratings mais proximos
dos ratings atribuidos, dada a deteriora¢@o dos mercados siderurgicos, a qual a Moody's espera ser prolongada.

Fator 3: Mapeamento de Ratings

A tabela a seguir detalha o mapeamento para o fator de Politicas Financeiras:

Rating Sénior Categoria de Categoria de
Sem Garantia Divida/Capital* = Rating Indicada | Divida/EBITDA** Rating

de Ativos Reais (ano mais para (média de 3 Indicada para
Empresa ou Corporativo recente) Divida/Capital anos) Divida/EBITDA

A 35.7%

Nippon Steel Corporation

Nucor Corporation Al 27.7%

POSCO A1 19.2%

ArcelorMittal Baa2 35.9% A 2.1x Baa
Commercial Metals Company Baa2 42.0% Baa 1.4x A

Kobe Steel, Ltd. Baa2 57.7% Ba 3.3x Ba
ThyssenKrupp AG Baa2 42.4% Baa 1.9x A

Allegheny Technologies Incorporated Baa3 19.7%
Carpenter Technology Corporation Baa3 23.1%

United States Steel Corporation Baa3 38.8% A 1.6x A

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais Baa3 31.9% A 1.0x Aa
Companhia Siderurgica Nacional Ba1 63.3% Ba 2.3x Baa
Gerdau Ameristeel Corporation Ba1 43.6% Baa 2.2x Baa
Steel Dynamics, Inc. Ba1 51.1% Ba 1.7x A

Tata Steel Ltd. Ba1 59.4% Ba 2.2x Baa
AK Steel Holding Corporation Ba2 49.2% Baa 2.6x Baa
California Steel Industries, Inc Ba2 29.1%

Magnitogorsk Iron & Steel Works Ba2 20.2%

Severstal OAO Ba2 27.0%

Evraz Group S.A. Ba3 47.5%

TMK Ba3 40.2%

Essar Steel Algoma Inc. B3 55.7%

* Referente a 30 de junho de 2008 ou periodo mais recente publicamente disponivel

** Ponderado sobre os periodos dos ultimos dois anos e entre os Ultimos doze meses findos em 30 de junho de 2008 ou ponderado sobre 0s
ultimos trés periodos mais recentes publicamente disponiveis

Verde: Emissor Discrepante Positivo - desempenho indicado na grade em um fator especifico é pelo menos duas categorias acima ou abaixo
do rating atribuido

Vermelho: Emissor Discrepante Negativo - desempenho indicado na grade em um fator especifico € pelo menos duas categorias abaixo do
rating atribuido
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Fator 3: Observacdes e Emissores Discrepantes

Novamente, o ambinete de forte preco do acgo e crescimento de demanda vivenciado nos ultimos trés anos contribuiu para o
mapeamento favoravel da maioria das empresas nos sub-fatores que compdem o fator de politicas financeiras, enquanto outras
fortaleceram seus indicadores financeiros para ficarem mais em linha com seus ratings. Muitas empresas, como a AK Steel,
aproveitaram o forte ciclo para reduzir as dividas e melhorar a forga do balango patrimonial, o que deve fornecer um colchao
maior do que visto historicamente para enfrentamento da atual desaceleragdo econémica.
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Fator 4: Mapeamento de Ratings

A tabela a seguir detalha 0 mapeamento para o fator de Forca Financeira:

FCO -
Categoria de Categoria de Categoria de
Rating Sénior | Cobertur Rating FCO - Rating Fluxo de Rating

Sem Garantia ade Indicada Divendos/ Indicada Caixa Indicada
de Ativos Juros* para Divida* para Livre/Divida*  para Fluxo
Reais ou (médiade Cobertura (média de Divendos/ (média de 3 de Caixa

Empresa Corporativo 3 anos) de Juros 3 anos) Divida anos) Livre/Divida
Nippon Steel Corporation A1 28.5x
Nucor Corporation A1 47.8x
POSCO A1 25.9x

ArcelorMittal Baa2 6.7x

Commercial Metals Company Baa2 10.4x

Kobe Steel, Ltd. Baa2 7.4x

ThyssenKrupp AG Baa2 6.4x

Carpenter Technology Corporation Baa3 12.3x

United States Steel Corporation Baa3 8.5x

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais Baa3 8.5x

Companhia Siderurgica Nacional Ba1 2.5x

Gerdau Ameristeel Corporation Ba1 6.6x

Steel Dynamics, Inc. Ba1 12.8x

Tata Steel Ltd. Ba1 13.0x

AK Steel Holding Corporation Ba2 4.2x

California Steel Industries, Inc Ba2 11.8x

Magnitogorsk Iron & Steel Works Ba2 23.4x

Severstal OAO Ba2 10.5x

Evraz Group S.A. Ba3 10.0x

TMK Ba3 7.6x

Essar Steel Algoma Inc. B3 0.3x

* Ponderado sobre os periodos dos Ultimos dois anos e entre os Ultimos doze meses findos em 30 de junho de 2008 ou ponderado sobre os
ultimos trés periodos mais recentes publicamente disponiveis

Verde: Emissor Discrepante Positivo - desempenho indicado na grade em um fator especifico é pelo menos duas categorias acima ou abaixo do
rating atribuido

Vermelho: Emissor Discrepante Negativo - desempenho indicado na grade em um fator especifico € pelo menos duas categorias abaixo do rating
atribuido

Fator 4: Observacoes e Emissores Discrepantes

Para o sub-fator de EBIT / juros, aproximadamente 59% dos emissores representados mapeiam para duas ou mais categorias de
rating acima do rating atribuido. Isso reflete uma mudanca significativa nos ultimos trés anos, quando as empresas se
beneficiaram de anos consecutivos de fortes fundamentos do mercado de aco e indica o grau de alavancagem operacional em
relagcdo aos precos do ago. O mapeamento desfavoravel da Commercial Metals reflete suas elevadas necessidades de capital de
giro, bem como aquisi¢des durante este periodo de tempo enquanto a posi¢do da ThyssenKrupp como uma empresa discrepante
negativa reflete sua estratégia de investir no crescimento organico ao invés de expandir suas operacdes via aquisi¢oes.
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Apéndice D: Visao Geral da Inddstria

A industria siderargica € madura, ciclica, altamente competitiva globalmente e, em sua maior parte, apresenta
minima diferenciacéo de produto, com um alto grau de concentragcdo em produtos de commodities. Além
disso, vendas ao mercado final e, portanto exposi¢ao da industria, séo dificeis de serem comparadas
globalmente. Por exemplo, grande parte das vendas dos produtores americanos € para o setor de distribuicédo
de aco, que vende para um grande niumero de consumidores finais, enquanto na Europa, muitos produtores
tem seus préprios negdcios de distribuicdo.

A producéo global de ago aumentou aproximadamente 6,8% (taxa de crescimento anual composta) no
periodo de 2000 a 2007, periodo em que a producao chinesa cresceu mais de duas vezes e passou de cerca
de 15% da producéo global para estimados 36% atualmente, com aproximadamente 489,2 milhdes de
toneladas de a¢o produzidas em 2007. Enquanto se espera que a produ¢do global de aco aumente ainda
mais em 2008, a atual crise econdmica e financeira, que terd impacto significativo nas estatisticas do quarto
trimestre de 2008, resultard numa moderacéo da produgdo e do consumo em 2009. N&o obstante, o agco
continuara sendo um dos materiais mais produzidos globalmente.

A mudanca significativa nos padrdes de produgdo e consumo de ago nos ultimos anos na China e em outros
paises do bloco BRIC, juntamente com a significativa consolida¢@o que ocorreu, resultou, na viséo da
Moody’s, em uma mudanc¢a fundamental e estrutural da industria. Os fatores que d&o suporte a esta
perspectiva séo: consolidacéo global, elevacao das plataformas de custo, melhor disciplina financeira,
capacidade e vontade dos produtores para ajustar a producdo aos niveis de demanda em vista da maior
bases de suas operagdes, e crescente industrializagdo nos paises emergentes. Isso permitiu que os
produtores uma maior flexibilidade para responder a movimentos de baixa do mercado e tem resultado em
periodos menores de fechamentos temporarios de plantas nos Gltimos anos. Porém, a Moody’s considera que
a demonstracdo da sustentabilidade das mudancas estruturais segue em fase inicial e que a industria
continuara sendo caracterizada pela ciclicidade e volatilidade.

As empresas deste setor tem variagdes significativas na escala de suas operagdes, tanto em termos de
toneladas produzidas quanto de receitas, variando da ArcelorMittal com producéo e receitas de 116 milhdes
de toneladas e $105,2 bilhdes, respectivamente, para empresas como a Essar Steel Algoma com embarques
e receitas de 2,5 milhGes de toneladas e CAD $1,8 bilhdo, respectivamente, em 2007. Além disso, o agco ndo
é produzido uniformemente, com variagdes significativas de qualidades, propriedades e custo. Mais de 3.500
qualidades diferentes de a¢o sao produzidas e vendidas em diversos mercados, cada um tendo suas prorpias
diretrizes e fundamentos de oferta e demanda. Apesar dessas diferencas substanciais, os emissores do setor
siderdrgico compartilham caracteristicas similares e enfrentam alguns desafios comuns, incluindo:

= Padrdes de demanda ciclica e variabilidade nos resultados

A industria siderargica apresenta um alto grau de variabilidade de resultados. Seu sucesso depende de
condi¢des econdmicas globais gerais, mas é particularmente sensivel ao desempenho dos setores de
construcdo, automotivos, bens duraveis e outros produtos industriais (em ordem de importancia).

= Exposicdo a precos volateis

Os precos do aco tem demonstrado historicamente extrema volatilidade, refletindo a natureza de commodity
do ago, o limitado poder de precificacéo dos produtores, e desequilibrios entre oferta e demanda. Esta
volatilidade pode ser exacerbada por taxas de cambio e niveis de importacdo em um dado pais (como os
Estados Unidos). As grandes oscilagBes de precos dos ultimos anos, de baixas abissais a altas histéricas,
tem sido o fator individual mais importante afetando o desempenho financeiro dos produtores de ago. Essa
situacd@o continuara no futuro.

O excesso de capacidade global e o desvio de producgéo para outros paises em periodos de fragilidade
econdmica também podem afetar significativamente os movimentos de pregco em mercados de ago
especificos. Este tem sido um fator-chave por tras da volatilidade dos mercados norte-americanos, que
tendem a ser o primeiro porto de destino para produtos que ndo podem ser vendidos em nenhum outro lugar.
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= Vulnerabilidade as oscilagdes do custo de matéria-prima

Substanciais aumentos dos custos de metais e energia afetaram todos os produtores em niveis variados. A
Moody’s acredita que tem havido uma elevacédo permanente da plataforma de custo em geral. Com o
continuo aumento na producéo siderurgica global, principalmente na China, a disponibilidade de matéria-
prima e o desenvolvimento de alternativas a sucata exigirdo maior atencao da administracéo.

= Alavancagem operacional significativa

Refletindo os elevados custos fixos da industria, principalmente para produtores integrados, os niveis de
utilizagdo de capacidade sao fatores importantes no nivel de resultados gerados, ou perdas incorridas, por
empresas no setor. Como acontece com todas as demais industrias baseadas em commodities, as
siderurgicas tem sido historicamente aversas a reducéo de produgéo. Porém, tem sido argumentado que a
recente consolidagdo da industria tem elevado a disciplina dos produtores e ha evidéncias de que este é o
caso, visto que os produtores se moveram rapidamente para equilibrar a producdo com a decrescente
demanda no atual ambiente econémico negativo.
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Apéndice E: Questdes Relevantes aos Ratings no Médio
Prazo

Consolidacao Global em Andamento

A consolidagéo global continuara sendo um fator modelador da inddstria no médio a longo prazo a medida
que as empresas procuram aumentar seus tamanhos e diversidade de produto e se posicionarem melhor
para responder as oscilagées de demanda e preco. Isso deve continuar resultando em maior disciplina com
relagcdo aos niveis de producéo e precificacdo e poderia minimizar o grau de deterioragdo do desempenho em
periodos de baixa.

Originacao e Custo da Matéria-Prima

A Moody’s vé uma potencial mudancga no relacionamento entre os fabricantes de aco e os fornecedores de
matéria-prima a medida que tentam assegurar parcerias mutuamente benéficas. Havendo uma maior certeza
em relacéo ao fornecimento e custos mais estaveis, a volatilidade dos resultados poderia ser reduzida,
contribuindo, portanto, para uma maior sustentabilidade de melhores indicadores financeiros. Além disso,
varios produtores integrados de aco tem procurado aumentar o nivel de verticalizagdo, adquirindo ativos de
minério de ferro ou carvdo metallrgico no pico do mercado. Embora a volatilidade dos custos desses
materiais ndo seja tdo elevada quanto aquela dos pregos do aco, a forma como ela impacta os perfis de custo
no curto prazo e apos ainda é desconhecida. Além disso, as siderargicas com um perfil de mini-usina também
buscado adquirir empresas de sucata no esforgo de garantir o fornecimento. A Moody'’s espera que no médio
a longo prazo a disponibilidade e o custo das matérias-primas necessarias para os produtores integrados e de
mini-usinas continuard sendo uma vulnerabilidade, fomentando a manuten¢do da volatilidade na base de
custo do setor.

Pressao Criada pelo Excesso de Capacidade

Embora a atividade de consolidagdo tenha contribuido para uma maior disciplina em relagao a oferta e
demanda, o continuo desenvolvimento de novas usinas siderdrgicas globalmente poderia fazer com que a
volatilidade extrema vivenciada no passado se mantenha, desta forma limitando potencialmente o grau do
movimento de melhora dos ratings neste setor. O dramatico crescimento da producéo de ago na China nos
Ultimos anos, que deve continuar no médio prazo, bem como o crescimento previsto nos paises emergentes
do bloco BRIC de modo geral, tem o potencial de alterar a dindmica da indUstria exceto se houver um
crescimento de consumo correspondente.

Substituicdo de Outros Materiais

A intensidade do uso de aco permanece vulneravel a substituicdo por outros materiais, principalmente o
aluminio no caso da industria automotiva, um dos principais setores consumidores de ago.
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Special Comment:

= Global Macro-Risk Scenarios 2009-2010 — From Global Integration to Global Dis-integration?, dezembro
de 2008 (113063)

Perspectiva do Setor:
= US Steel Industry Outlook, dezembro de 2008 (113650)

Para acessar qualquer um destes relatérios, clique nos links acima. Note que essas referéncias sdo atuais na data de
publicacéo deste relatério e que outros documentos mais recentes podem estar disponiveis. Pode ser que nem todas as
pesquisas estejam disponiveis a todos os clientes.
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