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Resultado

Em R$ milhdes 4708 3708 %
Receita Liquida 9.420 12.444 -24,3%
Ebitda ajustado 1.739 3.841 -54,7%
Margem Ebitda 18,5% 30,9%
Lucro Liquido 235 967 -75,7%
Balanco Patrimonial 4T08 37108 %
Ativo Circulante 20.776 21.990 -5,5%
Ativo nao circulante 38.275 32.819 16,6%
Passivo Circulante 8.475 9.904 -14,4%
Passivo nao circulante | 25.532 20.663 23,6%
Patriménio Liquido 25.044 24.242 3,3%

Indicadores

Cadigo GGBR4
Cotacao 13,48
Min-Max (52 sem) 10,30 — 41,58
Valor Merc. em R$ mi 17.811
P/L 4,5x
P/VPA 0,9x
ROE anualizado 38,9%
FV/Ebitda 3,5x
Div. Lig/Ebitda 1,8x
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ANO BOM, TRIMESTRE RUIM.

2008 foi mais um ano de recordes para a Gerdau,
tanto em termos de lucro, como faturamento e ebitda. No
entanto, esses resultados foram sustentados pelos primeiros 9
meses do ano, visto que os dados do 4° trimestre foram muito
fracos, sofrendo uma forte e rapida deterioracao.

A produgéo de ago bruto da Gerdau em 2008 alcangou
19,6 milhdes de toneladas, um incremento de 9,4% frente a
2007. As vendas fisicas por sua vez foram da ordem de 19,1
milhdes de toneladas, um crescimento de 11,4%. Esse fato se
deve as aquisi¢des realizadas especialmente a da Chaparral e
da Macsteel. As vendas no mercado interno avangaram 22%
sustentadas pela forte demanda do setor de construcado civil,
especialmente nos primeiros 9 meses do ano. O segmento de
agos especiais avancou 30%, principalmente pela aquisi¢do da
Macsteel.

A receita liquida atingiu R$ 41,9 bilhdes, expressiva
alta de 36,9% frente ao exercicio de 2007. Além do maior
volume de vendas, também houve o efeito do aumento dos
precos ao longo do primeiro semestre. As unidades brasileiras
foram responsaveis por 34% da receita, a América Latina
(excluindo o Brasil) por 11%, a América do Norte por 36% € o
segmento de agos especiais pelos demais 19%.

Apesar do aumento dos custos dos insumos no inicio
do ano, as margens tiveram uma expansdo. Isso porque 0s
precos do ago também subiram nesse periodo. A margem
ebitda passou de 20,4% em 2007 para 23,9% em 2008. O
Ebitda foi de R$ 10,02 bilhdes em 2008.

O resultado financeiro foi fortemente prejudicado pela
alta do ddlar no segundo semestre, isso porque a empresa tem
grande parte de sua divida atrelada a moeda estrangeira. A
variagdo cambial gerou um resultado desfavoravel de R$ 1,03
bilhdo, fazendo com que o resultado financeiro fosse negativo
em R$ 2,23 bilhdes, frente a um valor positivo de R$ 303
milhdes em 2007. A divida liquida encerrou 0 ano em R$ 17,7
bilhdes, com uma relacdo divida liquida/ebitda de 1,8x.
Alertamos que essa relagdo deve aumentar nos proximos
trimestres, visto que a geracdo de caixa deve permanecer em
um patamar mais baixo. No entanto, devido ao fato da Gerdau
possuir em caixa R$ 5,5 bilhdes e dividas vencendo nos
proximos 12 meses de apenas R$ 3,9 bilhdes, ndo ha uma
pressao de curto prazo em relagdo ao endividamento. O lucro
liquido da Gerdau em 2008 foi de R$ 3,94 bilhdes, um
incremento de 11% frente ao ano de 2007.

Comparando os resultados do 4T08 com o 3T08
percebemos que houve uma mudangca muito abrupta nos
nameros. Os dados do 4T08 apontam um quadro de forte
contracéo.

Com relagdo as vendas fisicas totais, constatou-se
uma queda de 31,3%. As vendas no mercado interno recuaram
29,4%, as exportacdes a partir das unidades brasileiras 44,4%,
as vendas nos EUA 36,1%, na América Latina (exceto o Brasil)
19,0% e no segmento de acos especiais houve recuo de
22,7%.

A receita liquida atingiu R$ 9,42 bilhdes, queda de
24,3% frente ao 3T08. Além do menor volume de vendas,
houve queda no prego do ago em délares. A desvalorizagdo do
real, em contrapartida, evitou uma diminui¢do ainda maior da
receita.

O Ebitda teve uma queda de R$ 3,84 bilhdes no 3T08
para R$ 1,45 bilhdo no 4T08. Se ajustarmos o ebitda pelo efeito




ndo recorrente da reavaliagdo dos estoques a precos de mercado (no valor de R$ 287 milhdes) ele somaria R$ 1,74 bilhdo,
portanto ainda assim uma queda de 55%. Além dos menores pregos de venda em ddlares, a forte queda dos volumes
vendidos (-31,3%) gerou uma menor diluigdo de custos fixos. Com isso a margem ebitda despencou de 30,9% para 18,5%. A
queda s6 nao foi maior porque as operagbes das unidades brasileiras continuaram bastante rentaveis, apesar do menor
volume. A margem ebitda no Brasil recuou de 41,1% no 3T08 para 40,3% no 4T08. Ja nos EUA essa margem caiu de 23,9%
para apenas 2,7%, na América Latina de 27,9% para 8,2% e no segmento de agos especiais de 24,2% para 11,3%.

O resultado financeiro trimestral foi negativo em R$ 952 milhdes, prejudicado pelo efeito da variagdo cambial sobre a
divida em moeda estrangeira. O lucro do 4T08 foi de apenas R$ 235 milhdes, comparado aos R$ 967 milhdes do 3T08. A
empresa ira distribuir dividendos no montante de R$ 0,10/acdo de GOAU e R$ 0,04/acdo de GGBR. As agbes serdo
negociadas ex-dividendo a partir de 03/03 e 0 pagamento ocorre em 12/03.

PONTOS POSITIVOS

® (QOperagoes no Brasil ainda tiveram boas margens

PONTOS NEGATIVOS

¢ Volume de vendas foi muito fraco, especialmente nos EUA.
e Margens tiveram quedas acentuadas

e Alta do ddlar prejudicou o resultado financeiro

¢ Queda no lucro e nos dividendos
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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 indicagbes sao 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 corregées, 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 (recomendacgdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e auténoma
inclusive em relagao a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no dmbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise 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 aquisi¢ao, alienagao e intermediacao de tais valores mobilidrios 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 esta envolvido na aquisigéo,
alienagéo e intermediagéo de tais valores mobiliarios no mercado;

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

f) Sua remuneragdo ou esquema de compensagdo do qual é integrante ndo estd atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios 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 bonificagdo esté vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.




