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GERDAU

Recomendacao: NEUTRO

Prego Atual: 28,85

Em R$ milhoes 1T10 4T09 %
Receita Liquida 7.108 6.363 11,7%
Ebitda Ajustado 1.401 1.246 12,4%
Margem EBITDA 19,7% 19,6%

Lucro Liguido 504 747 -32,5%

Balancgo Patrimonial

Ativo circulante 14.999 14.165 5,9%
Ativo néo circulante 30.636 30.419 0,7%
Passivo Circulante 5.014 4.819 4,1%
Passivo nao circulante 17.967 17.760 1,2%
Part. Minoritarios 3.619 3.497 3,5%
Patrimonio Liquido 19.036 18.507 2,9%

Codigo GGBR4
Cotagao 26,85
Min-Max (52 sem) 16,26 — 31,88
Valor Merc. em R$ mi 34.760
P/L 24,8x
P/VPA 2,0x
ROE 12M 8,1%
FV/Ebitda 12M 9,7x
Div. Lig/Ebitda 12M 2,2x
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VENDAS CONTINUAM SE RECUPERANDO

Apesar da recuperacgao do resultado das operacdes na
América do Norte, o aumento dos custos de matérias-primas
nas operagdes brasileiras e uma piora do resultado financeiro
impactaram negativamente o resultado da Gerdau na Uultima
linha. O lucro liquido da companhia recuou de R$ 746,6
milhdes no 4T09, para R$ 504,3 milhdes no primeiro trimestre
de 2010.

A Gerdau apresentou vendas de 4,05 milhdes de
toneladas no 1T10, um volume 10,4% maior do que o
registrado no Ultimo trimestre do ano passado. As vendas
melhoraram em todas as unidades. No Brasil o aumento foi de
8,1%, na América do Norte de 11,5%, na América Latina de
13,0% e em Agos Especiais de 11,6%. A alta registrada no
Brasil esta relacionada ao aumento das exportagoes (+17,4%),
principalmente em produtos semi-acabados da unidade de
Quro Branco — MG em detrimento dos produtos acabados. O
aumento na América do Norte foi influenciado pela queda
sazonal ocorrida no 4T09. A operagdo de Agos Especiais foi
beneficiada pela recuperagdo do setor automotivo e por uma
maior diversificagdo de vendas para outros setores. Com essa
melhora das vendas, a receita liquida teve um crescimento de
11,7%, ficando em R$ 7,1 bilhdes.

Os maiores custos relacionados a matérias-primas e o
aumento das exportagdes, que possuem menor rentabilidade,
prejudicaram a margem bruta da operagao do Brasil. Apesar da
melhora das margens das outras operagbes, a margem bruta
consolidada recuou 1,2 p.p., ficando em 19,8%. As despesas
gerais e administrativas se mantiveram praticamente estaveis
em R$ 121,2 milhdes. O Ebitda cresceu 12,4%, atingindo R$
1,4 bilhao, influenciado pelas operagdes da América do Norte e
América Latina, que registraram melhores vendas e custos e
despesas menores. A margem Ebitda passou de 19,6% para
19,7%.

O resultado financeiro passou de um resultado
negativo de R$ 130,8 milhdes no 4T09 para um resultado
negativo de R$ 246,8 milhdes no 1T10. O principal gerador
dessa piora foram as perdas com variagao cambial sobre parte
dos financiamentos em moeda estrangeira contratados pelas
empresas no Brasil. Com relagdo ao endividamento, a divida
liquida subiu de R$ 9,7 bilhdes para R$ 10,1 bilhdes em
margo/10. Entretanto, a relagédo divida liquida/Ebitda recuou de
2,5x para 2,2x, em fungéo da melhora da geracao de caixa nos
Ultimos 12 meses.

PONTOS PoOsSITIVOS

e aumento do volume de vendas;
e melhora na geragao de caixa.

PONTOS NEGATIVOS

e aumento dos custos com matérias-primas.
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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 valorizagao para o prec¢o das agdes.
Neutro: estima-se oscilagbes pouco expressivas para o preco das agoes.

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

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 relacéo a Solidus SA CCVM;

b) Ndo 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 acdes da empresa objeto de estudo, e ndo estd envolvido na aquisi¢éo,
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 remuneracdo ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagbes 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.
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