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Analise de Investimento

Gerdau S.A / Metalurgica Gerdau

Resultado 4T09
25/02/2010

Poderia ser melhor!

No 4T09 a Gerdau obteve resultado abaixo de nossas expectativas,
Esperavamos a continuidade da boa recuperacdo apresentada
anteriormente. Houve reducéo tanto na producdo quanto nas vendas, fato
que afetou proporcionalmente os resultados do trimestre. Apesar da queda
nos fatores operacionais as margens se mantiveram constantes em
relagdo ao 3T09, onde a empresa havia surpreendido na velocidade de
recomposi¢do da rentabilidade.

Desempenho:

A Receita Liquida foi de R$ 6.363 milhdes, valor 6,5% inferior ao 3T09.
Um menor desempenho das vendas relacionadas a sazonalidade na
América do Norte foi o principal. No 4T09 a ROL gerada pela ON Brasil foi
em linha com o trimestre anterior, sendo a que mais contribuiu mais com o
resultado (43,6%). A reducéo da contribuicdo das operagbes na América
do Norte foi na ordem de R$ 480 milhdes no 4T09 em relacéo ao 3T09.

A Margem Bruta fechou em 21%, apresentando uma pequena queda de
1,1 pp, mantendo o bom patamar alcan¢ado no trimestre anterior. A queda
poderia ser maior, mas concomitantemente a redugcdo nas vendas houve
também uma reducéo efetiva dos custos que amenizou o efeito sobre o
indicador.

Margem

Bruta/Neg6cio 4709 3T09 2T09
Brasil 21,0% 34,4% 28,6%
América do Norte 4,6% 13,2% 6,3%
América Latina 10,6% 11,2% -2,7%
Acos Especiais 18,3% 16,3% 0,2%

O EBITDA também apresentou queda (9,4%) frente ao trimestre anterior,
ficando abaixo de nossas estimativas. A margem apresentou pequena
variagcdo em relacéo ao trimestre anterior. O lucro liquido foi de R$ 643
milh6es mantendo o bom nivel apresentado no 3T09.

R$ Milhdes 4T09 %3T09  %4T08 2009 %2008
Receita Operacional Liquida 6.363 -T1% -32% 26.540 -31%
Lucro Bruto 1.334 -11% -21% 4.433 -46%
Margem Bruta (%) 21,0% -1,2 3,1% 16,70%  -11,9
EBITDA 1.246 -9% -14% 3.816 -47%
Margem EBITDA (%) 19,6% -0,6 4,2% 14,38%  -115
Lucro Liquido 643 -2% 107% 1.004 -53%
Margem Liquida (%) 10,1% 0,5 6,8% 4% -9,8

Fonte: Empresa, BB-BI
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Dividas :

Os indicadores de endividamento apresentaram uma pequena melhora. No proximo trimestre a
queda da Divida Liquida / EBITDA deve ser maior porque aumenta a distancia dos periodos em que
a crise afetou mais. Tanto a divida liquida quanto a bruta apresentaram uma forte queda em relagéo
aos nimeros de 2008.

R$ Milhdes 2008 2009
Divida Bruta 23.234 14.521
Divida Liquida 17.743 9.702
Divida Liquida / EBITDA (anual) 1,8 x 2,5x

Fonte: Empresa

Operacional:

A empresa foi afetada pelas menores vendas na América do Norte por causa da sazonaliade. A
producédo de aco bruto foi 4,7% inferior ao 3T09. Nas opera¢fes no Brasil para o mercado interno
houve um crescimento de 6,3% nas vendas. O ponto negativo foram as exportacdes da producao
brasileira, a queda foi de 25% no 4T09 em relacdo a 3T09.

Receita Liquida - 2009

Producéo (Mil ton) 4T09  %4T08 %3T09 2009 %2008
Aco Bruto Acos
- Brasil 1.660 11% 2% 5.333  -20,5% Elsgo/ec
(]
- América do Norte 1.156 23% -23% 4910 -34,4%
- América Latina 355 58% -1% 1.347 -20,2%
América
- Acos Especiais 665 10% 22% 1.919 -30,3% Latina
12%
Total 3.836 18% -5% 13.509 -27,5%
Laminados . L.
) Receita Liquida - 2008
- Brasil 1.063 16% 11% 3.571 -23,0%
- América do Norte 1.051 19% -24% 4635 -35,9%
- América Latina 438 40% -7% 1.667 -13,5% Acos )
Espec Brasil -
. 18% ME
- Acos Especiais 628 12% 23% 1.869 -29,2% 6%
Total 3.180 19% -4% 11.742 -28,6% Améri
merica
Latina
11%
Expectativas:

Nao alteraremos nossas estimativas em relacdo a Gerdau. A empresa confirmou o salto no
desempenho em relagdo ao primeiro semestre do ano. Apesar da pequena queda nos indicadores
operacionais as margens ficaram num bom nivel. Ainda esperamos que a Gerdau mostre uma
recuperacado mais discreta comparada com os peers nacionais. A importancia do mercado brasileiro
deve continuar aumentando para a empresa.

Os efeitos da crise ainda serdo uma constante nos préximos resultados, principalmente no ambito
dos precos e das margens de lucratividade. A producdo brasileira de aco deve continuar
apresentando uma rapida retomada e as opera¢des nos EUA continuardo travando os resultados
nos préximos exercicios.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢éo de mudancas que possam afetar as projecoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodug&o, distribuiio ou
publicacéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:

- As anélises refletem Gnica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questéo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicao a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servicos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneragéo € fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Né&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emisséo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢do, alienagao e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Alinstituicdo ndo é remunerada por servigos prestados nem possui relagées com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - Alinstituicdo ndo possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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