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Usinas Siderurgicas de Minas Gerais
S.A. - Usiminas

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 0,6x 1,2x 2,7x  3,3x  2,0x-2,5x 1,6x — 2,0x
EBIT / Despesa Financeira 26,8x  7,6x 2,5x 1,7x 3,5x — 4,5x 3,5x — 4,5x

CFO / Divida Bruta 77,4% 15,6% 69,5% 152% 25%-30% 25% - 30%

R$ (bilhoes)
Receita Liquida 33,7 325 276 259 27 - 28 27,5-28,5
EBITDA 11,1 5,5 2,5 2,3 3,56-3,8 3,7-4,0

Fonte: Usiminas, Economatica e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas
incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local para as demonstragbes financeiras de empresas nao-
financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. ("Usiminas",
"Companhia" ou “Empresa”) reflete sua posicédo de lideranga no mercado brasileiro de
acos planos, seus custos de produgdo que se beneficiam de um sistema produtivo
integrado e diversificagdo de clientes e uso final de seus produtos. O perfil de crédito
também é favorecido pela gestédo financeira conservadora e proativa, com manutengao
de baixos indices de alavancagem e sélida posigéo de liquidez, mesmo durante o
periodo de reforma do Alto-Forno 3 (“AF3”) da usina de Ipatinga.

Em fevereiro de 2025, a perspectiva do rating da Usiminas foi revisada para positiva, de
estavel, refletindo o término das obras de renovagao do Alto-Forno 3, que voltou a
operar em novembro de 2023, e tem trazido melhorias sequenciais de produtividade e
custo. Além disso, o setor siderurgico como um todo caminha para patamares mais
saudaveis de pregos com a potencial implementagédo de medidas antidumping contra o
aco de origem chinesa na metade do ano.

A Companbhia atingiu uma receita liquida de R$ 25,9 bilhées em 2024, uma queda de 6%
em comparagdo com 2023. O ano comegou ruim para o segmento de ago, com pregos
sendo pressionados pelos volumes recorde de importagéo de ago chinés, que roubou
participagao de mercado das usinas brasileiras. O setor apresentou saudavel
crescimento de 8% no consumo aparente. A dindmica do setor comegou a melhorar na
parte final do ano, com alguma ajuda das cotas de importagéo, do inicio de processos
antidumping e desvalorizagao do real frente ao ddlar. Para mineragéo, a queda do precgo
do minério foi um vetor negativo, enquanto a Usiminas direcionou mais volumes para a
propria siderurgia, os volumes de exportagao cairam 13%. Essa dindmica negativa de
receita combinada com custos ainda elevados nas duas divisGes, resultaram em um
EBITDA de R$ 2,3 bilhdes, comparado com R$ 2,5 bilhdes em 2023.

Prospectivamente, esperamos que as melhorias operacionais em ago continuem a
melhorar o resultado da divisdo em 2025 e que a queda de custos de frete e seguro
ajudem a recuperagao da margem de mineragdo. Projetamos um EBITDA para 2025
entre R$ 3,5 a R$ 3,8 bilhdes. Esperamos que as métricas de alavancagem permanegam
robustas e que o cronograma de vencimento, que ja é confortavel, melhorara ainda mais
com a gestao de passivos que foi realizada em janeiro de 2025.
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Pontos fortes de crédito
— Larga escala e forte posigdao competitiva como lider no mercado brasileiro de ago plano.

— Métricas de crédito adequadas e ampla flexibilidade financeira.

— Forte perfil de liquidez combinado com cronograma de vencimento de dividas confortéavel.

Desafios de crédito
— Exposigdo ao mercado doméstico brasileiro e a volatilidade da industria automotiva.

— Exposigao a volatilidade dos pregos de ago e minério de ferro.

— Concentragao das operagGes de ago bruto em uma Unica planta.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva positiva reflete nossa expectativa que a Usiminas continuara entregando melhoras operacionais e incremento de
margem, mantendo as fortes métricas de crédito e robusta liquidez.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating pode ser elevado se a Usiminas mantiver forte desempenho operacional de forma continua, combinado a manutengéao de
alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) abaixo de 2,0x e de robusta posigéo liquidez. O incremento de sua escala e
diversificagao também seriam fatores positivos aos ratings.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento é improvavel dada a perspectiva positiva. A perspectiva pode ser revisada para estavel se o desempenho da
empresa se deteriorar significativamente, sem perspectivas de melhoria. Ainda, uma alavancagem bruta ajustada acima de 2,0x e/ou
uma reducéo significativa de sua liquidez também seriam negativos para o rating. Evidéncias de que as iniciativas ambientais,
sociais e de governanca (ESG) ndo estdo no caminho de redugéo do risco também pode levar a uma agéo de rating negativa.

Perfil

Sediada em Belo Horizonte, estado de Minas Gerais, a Usiminas atua no setor siderurgico por meio de um sistema de produgdo
integrado focado na producgéo de agos planos. Com uma capacidade de produgao total de 5,0 milhdes de toneladas de ago bruto por
ano e de 6,9 milhdes de toneladas em termos de vendas de agos laminados planos, atualmente a Companhia é uma das maiores
produtoras de ago no pais. A Usiminas também atua no segmento de mineragédo, com produgao de 8,2 milhdes de toneladas de
minério de ferro em 2024, e possui subsididrias de distribuigdo de ago e bens de capital no Brasil. Ao final de 2024, a Usiminas
reportou receita liquida de R$ 25,9 bilhdes, com margem EBITDA ajustada de 8,8%.

A Usiminas é uma empresa de capital aberto, com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, Nova lorque e Madri. De suas
agbes com direito a voto (56% das agbes totais da Companhia), 68,6% sdo detidas pelo grupo de controle, que inclui o Grupo
Ternium/Tenaris (42,02%), o Grupo Nippon (21,71%) e Previdéncia Usiminas (4,84%).
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Principais consideracgodes de crédito

Forte posicao competitiva na producao de acos planos e com sistema produtivo integrado
A Usiminas ocupa uma posicao de lideranga na produgéo integrada de agos planos no Brasil e é uma das maiores mineradoras do
Brasil.

FIGURA 1 FIGURA 2
Siderurgia representa a maior parte da receita da Usiminas Mas Mineragédo tem margem EBITDA maior
Evolugédo receita por segmento antes de eliminagdes Evolugéo do EBITDA por segmento antes de eliminagdes
mMineragdo mSiderurgia  mTransformagédo* mMineragdo mSiderurgia  mTransformagédo*
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* Transformagao foi incorporado em Siderurgia a partir de 2022 * Transformagao foi incorporado em Siderurgia a partir de 2022
Fonte: Usiminas e Moody’s Local Brasil Fonte: Usiminas e Moody’s Local Brasil

Na unidade de siderurgia, a Usiminas conta com duas usinas, sendo uma localizada na cidade de Ipatinga (MG) e outra em Cubatéo
(SP). A usina de Ipatinga é responsavel por 100% da produgéo de ago bruto da Companhia, com capacidade total de 5,0 milhdes de
toneladas por ano, e 67% da capacidade de laminag3o (4,6 milhdes de toneladas por ano). A usina de Cubatio opera de forma ndo
integrada, comprando placas no mercado, desde que teve sua area primaria desligada em 2015. Essa usina tem capacidade de
laminacgao de 2,3 milhdes de toneladas por ano, em uma das linhas mais modernas do mercado. Cabe ainda destacar que a usinas
tem uma joint-venture com a Nippon Steel, a Unigal Ltda. que atua nas atividades de galvanizagédo de ago.

A Companhia produz chapas grossas, laminados a quente, laminados a frio e agos galvanizados, que sdo destinados para uma série
de industrias de alto valor agregado, como automotiva, construgao civil, bens de capital, eletrodomésticos entre outros. Ao final de
2024, o segmento de Siderurgia representou 89% da receita da Usiminas (antes de eliminagées intragrupo), e neste mesmo periodo a
Companhia vendeu 4,3 milhdes de toneladas de ago, 6% a mais que em 2023.

Na unidade de mineragao, a Companhia atua através de uma participagédo de 70% na subsidiaria Mineragdo Usiminas S.A.
(“MUSA”) — a qual realiza extragéo e beneficiamento de minério de ferro — e da participagéo societaria na MRS Logistica S.A.
(“MRS”), concessionaria que controla, opera e monitora a Malha Sudeste da Rede Ferroviaria Federal. O segmento de mineragéo
atende a demanda da prépria Usiminas e vende minério para terceiros nos mercados doméstico e internacional.

Em 2024, as vendas de minério de ferro totalizaram 8,5 milhdes de toneladas, uma queda de 6% comparado com 2023. As receitas de
mineragado representaram 11% do total da Usiminas. Em 2024, o volume vendido para a préprio Usiminas cresceu 47% versus 2023
com o religamento do Alto Forno 3, chegando a 24% das vendas, enquanto o restante foi direcionado para terceiros, principalmente
exportagdo, mas em um volume menor que 2023 (-13%) dado a combinacéo de queda no preco da commodity e custos de frete e
seguro ainda em patamares elevados.

O perfil de crédito da Usiminas reflete custos de produgéo que se beneficiam de um sistema produtivo integrado, bem como sua
capacidade de adaptar suas operagdes as mudangas em condigdes de mercado. A Companhia possui flexibilidade para suspender a
operagao de parte das linhas produtivas em cenarios de menor demanda para reduzir seus custos.
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FIGURA 3

Entre as maiores produtoras de aco
bruto do pais, com operacao integrada
Produgéo (mil toneladas) e participagédo de
mercado (%) - média 2019-2023
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Fonte: Usiminas, Companhia Siderurgica
Nacional (CSN), Gerdau S.A. (Gerdauy),
ArcelorMittal Brasil S.A. (ArcelorMittal),
Instituto Ago Brasil (IABr) e Moody'’s Local
Brasil

FIGURA 4

Relevancia ainda maior em produtos de
maior valor agregado

Produgéo (mil toneladas) e participagédo de
mercado (%) em laminados e placas - média
2019-2023
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Fonte: Usiminas, CSN, Gerdau, ArcelorMittal,
IABr e Moody'’s Local Brasil
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FIGURA 5

E uma das maiores exportadoras de
minério de ferro no Brasil

Producdo (milhdo de toneladas) —
excluindo consumo interno de cada
empresa
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Fonte: Usiminas, CSN, Vale S.A. (Vale), Signus
Editora Ltda. (Brasil Mineral) e Moody’s Local
Brasil

Elevada dependéncia do setor sidertirgico, cujas vendas se concentram no mercado doméstico
A Companhia tem elevada diversificagado como vendedora de bens primarios e intermediarios, mas com maior dependéncia do
mercado doméstico, que representa na média 80% da receita consolidada. No setor de Siderurgia, em média 34% das vendas sdo

direcionadas para clientes do setor automotivo, 31% para distribuidores de ago e 35% para clientes industriais. Embora a distribuigédo
das vendas sugira uma relativa concentragdo, nenhum cliente representa mais de 10% do contas a receber da Usiminas. No setor de

Mineracgdo, a prépria Usiminas é o maior cliente, sendo produtor integrado de ago, enquanto o restante é majoritariamente exportado
para paises como China e Singapura.

Em termos de fornecedor, a Usiminas depende da compra de placas de terceiros para alimentar as linhas de laminagao na planta de
Cubatio, e os vendedores geralmente sdo Ternium (controladora da Usiminas), ArcelorMittal Brasil S.A e Gerdau S.A, com eventual
importagdo. No entanto, dado a situagdo de excesso de capacidade de producdao mundial de ago, a interrupgao das vendas traria
impactos somente de curto prazo na operagdo dessa planta.

FIGURA 6

Na média, 70% das vendas de minério
sao para exportacao

Histérico da venda de minério por destinagao

FIGURA 7

Enquanto 90% das vendas de ago sao
para o mercado interno

Histérico dos volumes vendidos por segmento

FIGURA 8

Sendo a Argentina é o segundo pais
mais importante seguido de Singapura
Receita por pais (2023)
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Em 2024, crescimento industrial nacional e importagées impulsionaram evolugao de volume no setor sidertrgico

O consumo aparente de ago no Brasil teve um crescimento expressivo de 8% em 2024, atingindo 26 milhdes de toneladas, de acordo
com o Instituto Ago Brasil. O crescimento maior que o esperado pela instituigdo (1% a 3%) ocorreu pelo forte crescimento do PIB
nominal, que dados preliminares apontam para o patamar de 8%. A perspectiva segue positiva para 2025 apesar do patamar mais
elevado de taxa de juros no pais. Os principais segmentos consumidores de ago esperam crescimento de 2% (construgéo civil) a 7%
(veiculos). Importante ressaltar que boa parte do crescimento do mercado de ago em 2024 foi absorvido pela importacdo de ago, em
particular da China, algo que deveria comecgar a melhorar em 2025 com as medidas protecionistas em curso.

O ago importado da China tem sido vendido com dumping de pregos, ja que as siderurgicas chinesas apuram margens negativas ha
pelo menos 3 anos considerando os pregos dos inputs e o prego de venda de ago. As empresas brasileiras tém tentado implementar
barreiras de protegao competitiva. Em abril de 2024, o governo brasileiro implementou cotas de importagao, mas estabeleceu um
limite 30% acima da média dos Ultimos anos, resultando em uma cota maior do que o ritmo atual de importagéo (23% do consumo)
que ja esta acima da média histérica (10% a 15%). Além disso, a cota abarcou uma lista menor de tipos de produtos (11) do que o
solicitado pela industria (30), resultando em evas&es. Diante da ineficiéncia das cotas, algumas empresas e, posteriormente, o
Instituto Ago Brasil, ingressaram com medidas de protegdo antidumping, que tem constatado preliminarmente dumping de 20 a 30%,
como no caso da folha metdlica. No entanto, esses processos ainda estdo em curso e devem ser concluidos em meados de 2025.

FIGURA 9

Importacao de aco atingiu patamares recordes em 2024 com a ineficiéncia das cotas de importacao
Evolugdo da penetragdo mensal de ago importado e média mével de 12 meses
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Fonte: Instituto Ago Brasil e Moody’s Local Brasil

Melhoria de margem vira de ganhos de eficiéncia do Alto-Forno 3 enquanto incertezas de preco persistirem.

Do ponto de vista de margens, a Usiminas apresentou nimeros baixos ao longo de 2024 com melhoria nos ultimos trimestres do ano.
Em ago, o ano refletiu a dindmica pressionada de pregos, com o dumping afetando o preco realizado, que atingiu patamares abaixo
de US$ 1,000 pela primeira vez desde 2020, o que é incompativel com os patamares atuais de custo, em particular considerando os
custos de compra de placas compradas durante a reforma do Alto-Forno 3. Os pregos comegaram a aumentar no final do ano, com
reducgdo do volume de importados e a depreciagdo do cambio, mas que nao foram refletidos ainda nos resultados da Usiminas,
parcialmente pelo efeito de um volume maior de exportagao. Por outro lado, os custos vém melhorando sequencialmente com os
ganhos de produtividade do Alto-Forno 3, o que permitiu expansdo de margem nos ultimos trimestres.

Na mineracéo, o preco do minério apresentou forte queda ao longo do ano, comegando em patamares acima de US$ 120 por
tonelada e atingindo valores por volta de US$ 100 no quarto trimestre de 2024, enquanto os pregos realizados pela Usiminas tiveram
um desconto para o benchmark de 34% (vendas para o mercado externo), enquanto a média dos ultimos trés anos é de 25% de
desconto. Do lado de custos, seguro e frete ficaram em patamares elevados ao longo do ano, com queda nos ultimos meses,
enquanto o custo caixa da mina atingiu R$ 124 por tonelada, comparado com R$ 116 em 2023. Por Gltimo, o mix de vendas também

sofreu alteragdes, com mais produgao sendo direcionada para a prépria Usiminas em fungédo da retomada do Alto-Forno 3, enquanto
os volumes exportados cairam 13% na comparagéo anual.

Prospectivamente, esperamos melhora de margem na Siderurgia, resultado do programa de melhoria continua da Usiminas, além de
pequenas corregdes nos pregos de acordo com os aumentos implementados recentemente e a desvalorizagado projetada para o real.
Para Mineracéo, esperamos estabilidade de pregos para o minério (entre US$ 90 e US$ 100 por tonelada), continuagéo na redugéo

de seguros e frete e melhoria no custo caixa das minas com menos compras de terceiros. Como resultado, projetamos uma margem
EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil entre 10% e 12%.
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FIGURA 10
Margem consolidada se mantém pressionada por resultados mais fracos em Siderurgia
Evolugdo da margem EBITDA por unidade reportada da Usiminas
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Fonte: Usiminas e Moody’s Local Brasil

Disciplina na aplicacao de recursos apos religamento do Alto-Forno 3.

A Usiminas conclui etapas importantes do ciclo de investimentos anunciados com a reforma do Alto-Forno 3, totalizando R$ 2,7
bilhdes, como o religamento do préprio forno, enquanto alguns equipamentos acessoérios continuam em fase de planejamento e
execugdo, como a planta de injec&o de carvao pulverizado (PCI) e a reforma da coqueria 2. Com a execugdo mais lenta que o
esperado nesses equipamentos, a Usiminas terminou 2024 com investimentos de R$ 1,1 bilhdo, comparado com o guidance inicial do
ano de R$ 1,7 a R$ 1,9 bilhdo. Como consequéncia, o guidance para 2025 ficou entre R$ 1,4 e R$ 1,5 bilhdo, dentro da faixa projetada
pela Moody’s Local Brasil.

Analisando as métricas de fluxo de caixa, os resultados mais pressionados de 2024 resultaram em pressao no fluxo de caixa das
operacdes. O capital de giro da Companhia mostrou pouca volatilidade apds ser normalizado ao final de 2023, com a diminuigdo da
compra de placas que foram necessérias durante a reforma do Alto-Forno 3. Por fim, o fluxo de caixa de 2024 também foi impactado
pela redugao do uso de Forfaiting no comecgo do ano. O indice de CFO por divida bruta terminou 2024 em 15%, comparado com 70%
em 2023 e 16% em 2022. Prospectivamente, esperamos que o capital de giro da Companhia continue sem muitas oscilagdes, o que
combinado com a melhoria operacional projetada, resulta em indice de CFO por divida bruta entre 25% e 30%, permitindo a
realizagdo dos investimentos sem pressao na forte liquidez da Usiminas além do pagamento de dividendos.

FIGURA 11
Investimentos e condi¢gdes de mercado impactaram a geracao de caixa dos ciclos recentes
Evolugdo da geragao de caixa Usiminas
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Nota: EBITDA ajustado conforme ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil; CFO = geragédo de caixa operacional incluindo os juros pagos e
recebidos; FCF = geracao de fluxo de caixa livre = CFO — Capex — Dividendos e JCP; Capex inclui investimentos no imobilizado e intangivel e
pagamento de principal de arrendamento

Fonte: Usiminas e Moody’s Local Brasil
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Forte disciplina financeira da Usiminas reforca habilidade de navegar por periodos de volatilidade

A Usiminas apresenta politica financeira conservadora, e manteve boa posigdo de caixa mesmo durante os periodos de
investimentos elevados e pressdo no EBITDA, que resultaram em ligeira deterioragdo das métricas de crédito. O indicador
alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) atingiu 3,3x ao final de 2024, elevando-se em relagéo aos 2,7x e 1,2x
apresentados, respectivamente ao final de 2023 e 2022. O aumento ocorreu principalmente devido ao menor EBITDA e o efeito da
variagdo cambial sobre a divida denominada em délar.

Devido a robusta geragdo de caixa da Companhia, ndo prevemos necessidade de financiamento adicional para fazer frente aos
investimentos dos préximos 12 a 18 meses, uma vez que a Usiminas também ndo apresenta vencimento de principal de dividas no
periodo. Sendo assim, esperamos que a alavancagem bruta ajustada da Usiminas atingira patamar entre 2,0x — 2,5x no final de 2025,
normalizando no médio prazo para um patamar abaixo de 2,0x.

Ao mesmo tempo, a Companhia ainda apresenta adequada cobertura juros (EBIT/despesas financeiras ajustados), que se manteve
em 1,7x ao final de 2024, mas abaixo do apresentado ao final de 2023, de 2,5x.

FIGURA 12

Companhia manteve alavancagem controlada mesmo em periodos mais fracos do ciclo
Evolugéo da alavancagem bruta da Usiminas
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Fonte: Usiminas e Moody’s Local Brasil

Consideracdes ambientais, sociais e de governanca (ESG)

No que diz respeito as questdes ambientais, o risco atrelado as operagdes nos ramos da Siderurgia e Mineragdo é elevado. No setor
Siderurgico, enxergamos que os principais riscos ambientais estdo relacionados a transigdo de carbono e a geragdo de residuos no
processo produtivo. No setor de Mineragao, os riscos seriam em torno das atividades de exploragdo e contaminagao do solo, bem
como o potencial impacto de eventos relacionados as barragens — que é extremamente elevado para o setor. Ndo obstante,
observamos que a MUSA utiliza o método de empilhamento a seco (“dry stacking”) desde 2021, que possui menor risco ambiental,
além de ter descaracterizado sua Unica barragem a montante em margo de 2022. Além disso, a Usiminas estd comprometida com
diversas metas ESG, que incluem a reducao de emissao de gases de efeito estufa com criacdo de um comité de descarbonizagao, e
metas de utilizagédo de energia renovavel. Para a Ultima meta, a Companhia possui desde 2022 parceria com a Canadian Solar Inc de
modo a buscar autoprodugéo de energia renovavel, que deve atingir S0MWh médios (cerca de 12% do consumo total de energia da
Companhia) a partir de 2025.

No &mbito social, o risco é elevado para a mineragao e moderado para Siderurgia, principalmente diante dos potenciais impactos
envolvendo seguranca e saude bem como a produgao responsavel. A Companhia também esté exposta a riscos reputacionais e de
litigio em caso de eventuais acidentes ambientais ou em seu processo produtivo.

A Usiminas é uma empresa de capital aberto, com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, Nova lorque e Madri. De suas
agbes com direito a voto, 68,6% sdo detidas pelo grupo de controle, que inclui o Grupo Ternium/Tenaris (42,02%), o Grupo Nippon
(21,71%) e Previdéncia Usiminas (4,84%). O Conselho de Administragdo da Usiminas é composto por oito membros, sendo um
independente. Em margo de 2023, o Grupo Ternium/Tenaris adquiriu parte das agdes pertencentes ao Grupo Nippon (chegando na
posigdo atual) e um novo acordo de acionistas foi estabelecido em julho de 2023, substituindo o que vigorava desde 2018. Nas
cldusulas do acordo, a Ternium tem direito de comprar a posi¢do acionaria da Nippon a partir de julho de 2025, enquanto a Nippon
tem direito de vender sua posigao a partir da mesma data.
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FIGURA 13

Capital votante da Companhia esta majoritariamente distribuido entre Grupo Nippon e Grupo Ternium/Tenaris
Composicéo aciondria da Usiminas
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Fonte: Usiminas e Moody’s Local Brasil

Analise de Liquidez

A Usiminas possui liquidez robusta, com uma posigéo de caixa e aplicagdes financeiras que atingiu R$ 5,9 bilhdes em dezembro de
2024. Parte majoritaria desse caixa estd na controladora, enquanto o restante estd na MUSA, sendo repassado via dividendos
mediante aprovagdo do acionista minoritario da MUSA, a Sumitomo Corporation.

A Companhia n&o tem principal de divida relevante a vencer até 2026, quando vencem os bonds da Companhia, no montante de R$
2,6 bilhdes (aproximadamente US$ 421 milhdes). Em janeiro de 2025, a Usiminas realizou a recompra voluntaria do bond 2026 e
emitiu um novo bond com vencimento em 2032 (taxa de 7,75% a.a.). Cerca de 52% dos bondholders aceitaram a recompra voluntaria,
enquanto o restante sera recomprado até julho de 2025, data que o bond 2026 se tornara resgatavel. Como resultado, o cronograma
de vencimentos da Usiminas ficara ainda mais confortavel.

A divida financeira da Companhia é composta principalmente por debéntures (64%) e bonds (36%). A Companhia possui covenants
financeiros em seus contratos de divida que requerem a manutengao do indicador de divida liquida / EBITDA abaixo de 3,5x, a ser
medido trimestralmente para os bonds e semestralmente para as debéntures (em junho e dezembro).

FIGURA 14

Cronograma de amortizagao do principal da divida financeira da Usiminas
Em dezembro de 2024
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Fonte: Usiminas e Moody’s Local Brasil
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Definigcdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das defini¢cOes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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