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A Gerdau reportou um excelente resultado no 2T04, com um lucro liquido de R$743
milhdes, 94,5% superior ao 1T04. A alta dos pregos no mercado internacional, ocasionou
uma forte melhora nas margens, em especial nas operagdées da América do Norte.

A receita liquida cresceu 27% em comparagao ao 1T04, apesar do volume de vendas
ter ficado praticamente estavel (-0,4%). Foram comercializados 3,13 milhdes de toneladas no
2T04, o que gerou um faturamento liquido de R$5.299 milhdes. As exportagdes a partir do
Brasil tiveram queda de 12,6% em relagdo ao trimestre anterior. Isto ocorreu para atender o
mercado doméstico, onde no mesmo periodo foi registrada alta de 14,7% no volume. As
empresas situadas no exterior tiveram queda de 3,7% nas vendas, em fungao da antecipacao
de compra de clientes nos EUA no final do 1T04, antes dos novos aumentos dos produtos
siderirgicos.

A margem bruta subiu de 24,4% no 1T04 para 6timos 35,2% no 2T04. A margem
Ebitda, em conseqliéncia, subiu de 21,2% para 32,4%. Esta forte melhora se deve
principalmente aos resultados da Gerdau Ameristeel. Além do aumento de pregos, também

vem surtindo efeito as modernizagbes nas usinas la localizadas, reduzindo custos

operacionais.
Ebitda por regido (R$ milhdes) | 2T04 1T04 Oscilagao
Brasil 1028 620 66%
América do Norte 613 204 201%
América do Sul 73 60 23%
Total 1715 883 94%
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O resultado financeiro foi negativo em R$294 milhdes, impactado em parte pela alta
de 6,8% do ddlar no trimestre. Em junho, a companhia concluiu uma nova operacao de Notas
de Recebiveis, no valor de US$128 milhdes, com prazo de oito anos e custo de 6,8% a.a. A
divida liquida em jun/04 era de R$5,0 bilhdes, ante R$5,2 bilhdes de mar/04. Dada a boa
geragdo de caixa, a relagdo divida liquida/Ebitda anualizada encontra-se num patamar
confortavel de 1,3x.

Nos préximos meses ndo é esperada uma melhora significativa nas margens na
América do Norte. J& nas operagdes do Brasil, em fungao dos pregos ainda defasados em
relagdo ao mercado internacional e devido a forte demanda interna, pode-se esperar algum
incremento nas mesmas.

A empresa aprovou o pagamento de juros sobre capital proprio antecipado sobre o 3°
trimestre, no valor de R$0,46/acdo de GGBR e R$0,80/acdo de GOAU. Teréo direito a esta
remuneragao, os acionistas que possuirem as ag¢des no dia 13/08/04. O pagamento sera dia
17/11/04.

A Gerdau opera com P/L anualizado de 6,0x e um FV/Ebitda de 3,5x. Devido ao
otimo resultado do 2T04 e as perspectivas ainda positivas para o setor, recomendamos
compra(i) para seus papéis. Nosso prego alvo para as agées de GGBR é de R$ 62 e GOAU
R$ 83.
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Disclaimer

Nossas indicagdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nédo 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 auténomo, inclusive

em relagdo 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

autébnoma inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM;

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

¢) A Solidus SA CCVM né&o possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta

envolvida na aquisi¢ao, alienagéo e intermediagao 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 esta envolvido na aquisi¢éo,

alienacéo e intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) N&o recebe ou recebeu remuneragéo por servigos 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 o0 mesmo

interesse desta companhia;

f) Sua remuneragéo 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 bonificagdes semestrais de
acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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