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HIGHLIGHTS:
RESULTADO 12 TRIMESTRE
Em R$ milhdes 1T°06 1T°05 e A Gerdau apresentou um bom resultado no 1T06, com
; - um lucro liquido de R$ 680 milhdes. O destaque
Receita Liquida 5.614 5.832 N .
Ebit 917 1.202 positivo do balanco foi a retomada do mercado
Lucro Liquido 680 695 domeéstico, que apresentou boas vendas.
Patriménio Liquido 8.731 6.769 e O volume de vendas no 1T06 foi da ordem de 3,69
ROE 8,5% 11,4% milhdes de toneladas, um crescimento de 9,4% sobre o
1T05. Este foi o 12 trimestre em que os resultados da
INDICADORES Sidenor foram consolidados (40%). Esta empresa
Cadigo GGBR4 contribuiu com 78 mil toneladas.
Cotagao 35,90 ® No trimestre foram provisionados ainda R$ 16 milh6es
Min-Max (52 sem) em R$ 13,36-37,24
B/VPA 2 7% de royalties referente ao uso da marca Gerdau. A marca
P/L 8,6x pertencia a Gerdau Empreendimentos, de controle da
VIr. Merc. (R$ mi) 23.332 familia. Esta operacao gerou diversas criticas por parte
FV/Ebitda 5,5x do mercado e no dia 09/05/06 a Gerdau divulgou fato
relevante no qual consta que os royalties nao serao
LT W ® mais cobrados.
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= O volume de vendas no 1T06 foi da ordem de 3,69

milhdes de toneladas, um crescimento de 9,4% sobre o
1T05. No mercado doméstico as vendas subiram 13,2% para 980 mil toneladas. Para atender o mercado local houve uma
diminuigdo de 13,1% das exportagdes. Nas demais unidades da América do Sul houve avango de 116,7%, principalmente
em fungdo da consolidagdo das unidades na Colémbia (Diaco) e Argentina (Sipar). Na América do Norte as vendas
cresceram 2,4%. Este foi o 12 trimestre em que os resultados da Sidenor foram consolidados (40%). Esta empresa
contribuiu com 78 mil toneladas.

A receita liquida foi de R$ 5,61 bilhdes, queda de 3,7% sobre o mesmo periodo de 2005. A queda acentuada do
dolar ocasionou a queda da receita em reais. Cabe destacar que as vendas das unidades do exterior mais as exportacdes
do Brasil correspondem a 65% do faturamento.

A margem bruta da Gerdau caiu de 27,6% no 1T05 para 26,3% no 1T06 e ficou muito proximo dos 26,4% do 4T05.
Ja a margem Ebitda foi de 20,8%, comparado a 24,3% do 1T05 e 21,2% do 4T05. As despesas com vendas gerais e
administrativas somaram R$ 562 milhdes, um crescimento de 37% sobre o 1T05. Este avango se deve a dois fatores
principais. O primeiro é o plano de incentivos (opgdes de compra) dos executivos da Gerdau Ameristeel. Com a forte alta
das acdes da Gerdau Ameristeel, foram provisionados R$ 55 milhdes no balango. O segundo fato foi a consolidagdo das
despesas da Sidenor, no montante de R$ 22 milhdes.




No trimestre foram provisionados ainda R$ 16 milhdes de royalties referente ao uso da marca Gerdau. A marca
pertencia a Gerdau Empreendimentos, de controle da familia. Esta operagao gerou diversas criticas por parte do mercado e
no dia 09/05/06 a Gerdau divulgou fato relevante no qual consta que os royalties ndo serdo mais cobrados e que os direitos
da marca serdo transferidos a Gerdau S/A. Segundo contato com a empresa, os R$ 16 milhdes serdo revertidos.

O Ebitda nos 3 primeiros meses de 2006 foi de R$ 1,17 bilhdes. Os investimentos do trimestre somaram US$ 223
milhdes e a empresa concluiu a aquisicdo da Sidenor por € 185 milhdes. Principalmente por causa disto a divida liquida
teve um pequeno acréscimo, passando de R$ 2,19 bilhdes em dez/05 para R$ 2,41 bilhdes em mar/06. Mesmo assim a
situagdo financeira € muito confortavel, com a relagdo div.liq./Ebitda em apenas 0,5x. As disponibilidades e aplica¢des

financeiras seguem em patamar elevado (R$ 5,54 bilhdes), o que permite a empresa fazer novas aquisigoes.

Com relagdo a aquisi¢des, no dia 5/4, a Gerdau assinou um contrato para adquirir a Sheffield Steel (EUA),
produtora de agos longos e com capacidade de produgdo de 600 mil ton/ano. O prego da operagdo € estimado em
aproximadamente US$ 190 milhdes e deve ser concluida em breve.

No trimestre houve um resultado ndo-recorrente de R$ 60,5 milhdes. Este valor se deve a éxito em processo
judicial sobre recolhimentos indevidos de PIS. A equivaléncia patrimonial no trimestre foi negativa em R$ 197 milhdes,
devido ao efeito da queda do délar sobre os ativos no exterior. A empresa anunciou juros sobre capital préprio referntes ao
1T06 no valor de R$ 0,30/acdo de GGBR e R$ 0,52/acdo de GOAU. As agbes passam a ser negociadas ex-juros em
16/05/06 e o pagamento ocorre em 25/05/06.

As perspectivas continuam favoraveis para a Gerdau. As vendas domésticas mostraram uma forte recuperagao no
1T06, o que é importante visto que as margens das vendas internas sdo superiores as das exportagcdes. Nos proximos
trimestres os precos dos agos longos devem permanecer em patamar elevado. Com relagéo aos insumos ha a expectativa
de leve alta do ferro gusa e da sucata e de queda do coque. Ja o minério de ferro pode ter alta mais acentuada (entre 15%-
20%), embora seu peso na composi¢ao dos custos nao seja tao elevado. A decisédo da empresa de pagar royalties pelo uso
da marca Gerdau trouxe um viés negativo num primeiro momento, mas vimos como positivo o fato da companhia voltar
atras, atendendo os pedidos do mercado. Nossos novos pregos alvos sdo de R$ 38,30 para GGBR4 e R$ 49,80 para
GOAUA4. Nossa recomendagéo é de atrativo para as acdes de Gerdau, mas devido ao maior potencial de valorizagdo
preferimos os papéis da Gerdau Metalurgica (GOAU4).

Novas definicoes das recomendacées:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das agoes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagao para o preco 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 sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que ndo nos
responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. 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 autbnomo, inclusive em
relagéo 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 autbnoma
inclusive em relacéo a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no dmbito das companhias cujos valores mobilidrios 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 nao esté envolvide
na aquisicao, alienagédo e intermediagédo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) N&o possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisi¢ao,
alienacéo e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneracao por servigos prestados ou apresenta relagées 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 remuneragao ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esté 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 bonificacdes semestrais de acordo
com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esté vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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