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GERDAU

Recomendacgao: ATRATIVO

Preco Atual: 13,98

Resultado

Em R$ milhdes 37108 3107 %
Receita Liquida 12.444,0 7.665,0 62,3%
Ebitda 3.841,0 1.514,0 153,7%
Margem Ebitda 30,9% 19,8%
Lucro Liquido 967,0 826,0 17,1%
Balanco Patrimonial 3T08 3107 %
Ativo Circulante 21.990 15.417 42,6%
Ativo nao circulante 32.819 25.680 27,8%
Passivo Circulante 9.904 8.610 15,0%
Passivo ndo circulante | 20.663 15.984 29,3%
Patriménio Liquido 24.242 16.503 46,9%
Cadigo GGBR4
Cotacao 13,98
Min-Max (52 sem) 10,43 - 42,10
Valor Merc. em R$ mi 18.729
P/L 4,0x
P/VPA 1,0x
ROE anualizado 38,9x
FV/Ebitda 2,8x
Div. Lig/Ebitda 1,3x
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MARGENS FORTES. RESULTADO FINANCEIRO
PREJUDICA O LUCRO

Os numeros da Gerdau no 3T08 foram favoraveis no
que tange a margens operacionais € a geragao de caixa. Os
volumes de vendas nos EUA e na América Latina (excluindo o
Brasil), porém, enfraqueceram. O lucro liquido foi de R$ 967
milhdes, muito prejudicado pelo resultado financeiro, negativo
em R$ 1,55 bilhdo. No 3T07 o lucro havia sido de R$ 826
milhdes e no 2T08 de R$ 1,86 bilhdo.

O volume de vendas consolidado atingiu 5,1 milhdo de
toneladas no 3T08, um crescimento de 21,3% em relagdo ao
3T07. Esse crescimento € reflexo das aquisi¢cbes recentes
feitas pela Gerdau, especialmente a Chaparral e a Macsteel,
bem como da entrada em operagdo do novo alto forno da
Gerdau Agominas. No entanto, quando comparamos as vendas
com o 2T08 percebemos que houve uma queda consolidada de
7,7%. Essa redugéo esta associada a demanda mais fraca na
América do Norte e na América Latina, onde as vendas
recuaram 16,8% e 12%, respectivamente. O mercado interno
continuou bastante aquecido, registrando um crescimento de
8,7%. A receita liquida foi de R$ 12,4 bilhdes, 62,3% superior
ao 3T07, reflexo dos maiores precos e volumes de venda.

O fato positivo a destacar no 3T08 foram as margens
operacionais. A margem ebitda atingiu a impressionante marca
de 30,9%, comparado com os 19,8% do 3T07 e 24,7% do
2T08. Os precos em patamares elevados, tanto no Brasil como
nos EUA possibilitaram essa melhora. Além disso, ao longo do
trimestre ja& houve uma redugdo nos pregos da sucata. No
entanto, a expectativa € de queda para os pregos do ago no
exterior ja& no 4T08, o que deve reduzir as margens. No
mercado interno, a expectativa ainda é de precos elevados no
curto prazo. O ebitda do 3T08 foi de R$ 3,84 bilhdes, 154%
superior ao 3T07 e 40% superior ao 2T08.

O resultado financeiro da Gerdau foi negativo em R$
1,55 bilhdo, fortemente impactado pelo efeito da variagao
cambial sobre sua divida em moeda estrangeira. No 3T07 essa
conta havia sido positiva em R$ 57 milhdes e no 2T08 positiva
em R$ 435 milhdes. A divida bruta da Gerdau em 30/09 era de
R$ 19 bilhdes, sendo 83% de longo prazo. Do total da divida,
82% era atrelado a moeda estrangeira. Como a empresa
possuia disponibilidades de R$ 5,6 bilhdes, sua divida liquida
estava em R$ 13,4 bilhdes, com uma relagdo divida
liquida/ebitda de 1,3x.

Nos ultimos meses o cendrio para o setor siderurgico
apresentou uma piora. A desaceleragdo acentuada das
economias desenvolvidas, como EUA e Europa, vem reduzindo
a demanda por ago. Os dados da China, principal consumidor
dessa commodity, também apontam retragdo. Com isso, os
pregcos do ago vem caindo acentuadamente nas Ultimas
semanas, o que deve afetar os resultados das siderlrgicas nos
proximos trimestres. Algumas empresas ja anunciaram cortes
importantes na producdo a fim de tentar equilibrar a relagao
oferta x demanda. Para a Gerdau a queda dos pregos deve ser
mais perceptivel nas exportagdes e nas operacgdes no exterior,
visto que o mercado interno por agos longos ainda apresenta
uma boa demanda. Mantemos nossa recomendacao de atrativo
para o longo prazo para suas agoes, visto que, em nossa
opinido a recente desvalorizagcdo dos papéis ja precifica um




cenario desfavoravel a curto/médio prazo.

A empresa ira distribuir dividendos no montante de R$ 0,26/acdo de GOAU e R$ 0,18/acdo de GGBR. As agdes
serdo negociadas ex-dividendo a partir de 17/11 e o pagamento ocorre em 26/11.

PONTOS POSITIVOS

e Margens operacionais muito boas no 3T08.
e Boa demanda do mercado doméstico.

PONTOS NEGATIVOS

e Cambio impactou negativamente o resultado financeiro.
e Perspectivas desfavoraveis para o setor nos proximos trimestres.
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DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das agoes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagdo para o preco das agdes.
Neutro: estima-se oscilagbes pouco expressivas para o pregco das agoes.

Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o preco das agoes.

DISCLAIMER

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nao nos
responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A decisdo por tipo de investimento é de responsabilidade do cliente. Os dados financeiros
foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de fazer eventuais corregdes, sem prévio aviso. O
relatério foi elaborado de forma independente e autdbnomo, inclusive em relagao a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e auténoma
inclusive em relacé@o a Solidus SA CCVM;

b) N&do mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado;

c) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida
na aquisicao, alienagédo e intermediagédo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo estd envolvido na aquisigéo,
alienagéo e intermediagédo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragéo por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram
alvo da andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse desta
companhia;

f) Sua remuneragéo ou esquema de compensacdo do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdbes de quaisquer dos valores mobilidrios emitidos por
companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagdes semestrais de acordo
com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagao esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.




