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A Gerdau apresentou um resultado satisfatorio do ponto de vista operacional e
muito bom na Ultima linha, beneficiado por uma receita ndo recorrente. O lucro liquido do
2T05 foi de R$744 milhdes, valor 7% superior aos R$ 695 milhdes do 1T05. O mercado

doméstico teve um fraco desempenho.

As vendas fisicas da Gerdau atingiram 3.397 mil toneladas no 2T05, alta de 1,3%

e 8,4% em relacdo ao 1T05 e 2T04, respectivamente. Na tabela abaixo pode-se observar

o0 desempenho das vendas nesses periodos.

Vendas (mil ton.) 2705 1T05 2T04 |2T05/1T05 [2T05/2T04
Brasil 1.672 1.587 1.682 5,4% -0,6%
Mercado interno 877 865 1.050 1,4% -16,5%
Exportacdes 795 722 632 10,1% 25,8%)
Exterior 1.725 1.768 1.453 -2,4% 18,7%
TOTAL 3.397 3.355 3.135 1,3% 8,4%

A Gerdau apresentou
um resultado satisfa-
téorio do ponto de
vista operacional e
muito bom na ultima
linha, beneficiado por
uma receita nao re-
corrente. O lucro
liquido do 2T05 foi de
R$744 milhoes, valor
7% superior aos R$
695 milhoes do 1T05.

Percebe-se claramente na comparacdo com o 2T04 que houve uma queda acen-
tuada nas vendas internas. O volume caiu 16,5% e reflete um mercado menos demanda-
do. Este menor volume, porém, foi compensado com o aumento de 25,8% das exporta-
¢bes a partir das plantas do Brasil. Na América do Norte, o incremento foi de 18,6%, em
funcdo da consolidacdo das usinas da North Star adquiridas no fim de 2004.

A receita liquida foi de R$5,44 bilhdes, queda de 6,8% sobre o 1T05. A queda do
dolar médio do trimestre, de 7% foi o principal motivo para isto. As vendas das plantas no
Brasil somaram R$2,67 bilhdes e responderam por 49% do faturamento.

Com relagdo a margem bruta, ela ficou em 26,8%, um pouco abaixo dos 27,6% do
1T05. Apesar do contexto desfavoravel, com os pregos do ago caindo no mercado interna-
cional, o recuo da sucata impediu uma deterioracdo maior da margem bruta. J& o Ebitda
foi de R$1,31 bilhdo, ante R$1,41 bilhdo do 1T05. A margem ebitda manteve-se estavel
em 24,2% beneficiada pela forte reducdo das despesas gerais e administrativas.

A Gerdau registrou um resultado financeiro positivo de R$122 milhdes, devido

principalmente ao efeito da valorizagéo de 11,8% do Real sobre a divida em délar. No
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entanto, 0 mesmo motivo ocasionou um resultado de equivaléncia patrimonial negativo de
R$ 245 milhdes. No trimestre, a divida liquida teve uma significativa queda. Ela recuou de
R$ 4,07 bi em mar/05 para R$ 3,14 bi em jun/05. O multiplo divida liquida/Ebitda encontra-
se em apenas 0,6x. Por este motivo acreditamos em possiveis futuras aquisigées por parte
da empresa.

A Gerdau anunciou uma reorganizagao societaria, na qual a Gerdau Agominas se-
ra cindida. Além da Gerdau Acominas, haverd a Gerdau Agos Longos, Gerdau Agos Espe-
ciais e Gerdau Comercial de Agos. No trimestre houve uma receita ndo operacional de
R$306 milhdes, devido a incorporacdo da Gerdau Participagdes pela Gerdau Agominas.
Este fato contribuiu de forma importante para o bom lucro liquido trimestral.

Em maio uma das unidades da Gerdau Ameristeel (Beaumont) suspendeu tempo-
rariamente suas atividades em funcdo de negociagdes com o sindicato local. Nao ha uma
previsao para o reinicio das operagdes. Esta usina representa aproximadamente 10% da
producédo da Gerdau Ameristeel.

A Gerdau anunciou também os dividendos trimestrais, no valor de R$0,48/acdo de
GGBR e 0,79/acdo de GOAU. Os papéis ficam ex-dividendo em 16/08 e o pagamento
ocorre em 24/08.

Ao longo do 2T05 as noticias para o setor siderurgico foram desfavoraveis. Os es-
toques dos distribuidores em patamar elevado pressionaram as cota¢dées do aco no mer-
cado internacional e algumas empresas, em especial na Europa, anunciaram cortes de
producdo. Além disso, a alta dos custos, especialmente minério de ferro e carvao, também
€ desfavoravel. Cabe destacar que estes dois insumos afetam menos a Gerdau que outras
empresas do setor. Como conseqiéncia deste cenario desfavoravel, as acdes do setor
tiveram um desempenho ruim no 2T05. Os papéis de GGBR tiveram uma queda de 37%
desde o pico (09/03/05) até o fim de junho e os da GOAU 35%.

As recentes desvalorizagdes das agcdes da Gerdau nos parecem exageradas, visto
que os resultados continuam em patamar elevado, apesar do recuo em relagdo aos trimes-
tres anteriores. Existe expectativa de possiveis aumentos (pequenos) de pregos para o
4T05, o que compensaria em parte a pressao dos custos. Em fungdo do cambio mais bai-
X0, da fraca demanda interna e do cenario setorial menos favoravel reduzimos nossa ex-
pectativa de lucro de 2005 para R$2.492 milhdes e nosso prego-alvo para junho/2006 é de

R$38,70. Nossa recomendagdo continua sendo de compra (i).

No trimestre, a divida
liquida teve uma
significativa queda.
Ela recuou de R$ 4,07
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Em funcao do cambio
mais baixo, da fraca
demanda interna e do
cenario setorial me-
nos favoravel reduzi-
mos nossa expectati-
va de lucro de 2005
para R$2.492 milh6es
e nosso preco-alvo
para junho/2006 é de
R$38,70. Nossa reco-
mendacdao continua
sendo de compra (i).

Disclaimer

Nossas indicagdes sdo 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 correcoes, 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 auténoma inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM;

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

c) A Solidus SA CCVM né&o possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e nao esta envolvida na aquisi¢éo, alienacéo e intermediacéo de tais valores mobilidrios no
mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimonio pessoal investido em agées da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisigao, alienagao e intermediag&o de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao 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 o mesmo interesse desta companhia;

) Sua remuneragéo ou esquema de compensagéo do qual é integrante ndo esta 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 bonificagao esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicages realizadas.
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