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Resultado 4T13

Resultado consistente apesar de impactos sazonais

Apesar de itens nao recorrentes como a venda de ativos no Brasil terem favorecido o
resultado desta operagdo de negdcios no 4T13, a Gerdau continuou apresentando
um sélido resultado e mostrou que a demanda no mercado interno se mantém firme,
assim como o aumento da venda de minério a terceiros também impulsionou o
resultado. Entretanto, as incertezas com relagédo a recuperacdo das operagfes na
Ameérica do Norte podem comprometer parte do cendrio positivo esperado para a
siderdrgica em 2014. Nosso preco potencial para dezembro de 2014 é R$ 23,00
para a GGBR4, com recomendag¢do Outperform.

Mercado interno, AN e A¢os Especiais favorecem o des  empenho A/A. No 4T13,
a Gerdau apresentou um volume de vendas 5,5% superior A/A, favorecido pela
elevacdo de 9,4% nas vendas destinadas ao mercado interno, de 8,6% nas
operacOes da América do Norte e de 17,9% na linha de agos especiais. Segundo a
companhia, setores como infraestrutura e construgao favoreceram o desempenho no
Brasil, assim como o novo laminador da india impulsionou o volume de acos
especiais. Como também houve elevacdo da receita liquida por tonelada, parte
devido ao reajuste de pregcos anunciado em setembro, parte impulsionada pela
desvalorizagdo cambial, o faturamento acabou avangando 14,8% sobre o 4T12. Ja
em relagdo ao 3T13, as vendas recuaram 4,6%, com destaque negativo para as
operacGes do Brasil e da América do Norte, devido principalmente as questdes
sazonais do periodo. No entanto, como a apreciacdo do ddlar impulsionou as
receitas com exportacdes (+42,4%) e com as operacdes da América Latina (+2,7%),
a receita liquida recuou apenas 1,6% sobre o 3T13.

Custos e Resultado Operacional. No comparativo A/A, a margem bruta
consolidada subiu 1,8 p.p., devido & maior diluicdo dos custos fixos com o aumento
das vendas, parcialmente compensada pela apreciagdo cambial, que acaba
elevando os custos nas operacdes fora do Brasil. Como as despesas com vendas,
gerais e administrativas cresceram em menor propor¢cdo em relacdo a receita liquida
consolidada, o EBITDA de R$ 1,37 bilhdo, com margem de 13,3%, apresentou uma
forte alta de 53,8% A/A. Ja em relacdo ao trimestre anterior, 0 menor volume
vendido no Brasil e a alteracdo no direcionamento das vendas de Agos Especiais
para outros paises que ndo o Brasil prejudicou as margens brutas das duas
operacBes de negdcios e, com isso, o EBITDA recuou 3,0% T/T e a margem
consolidada em 0,2 p.p.

Resultado Financeiro e Endividamento. O resultado financeiro no 4T13 ficou
negativo em R$ 355 milhdes (+59,9% A/A) devido a influéncia da variagdo cambial
no periodo. No entanto, como houve uma melhora significativa no desempenho
operacional, a Gerdau encerrou o0 4T13 com lucro liquido de R$ 492 milh8es, alta de
244,6% sobre o 4T12 e queda de 23,4% sobre o registrado no trimestre anterior.
Devido a reducéo no capital de giro e ao aumento na geragdo de caixa, a Gerdau
encerrou o trimestre com um nivel confortavel de Divida Liquida/EBITDA de 2,5,
queda de 0,3x sobre 0 3T13.

R$ Milhdes 4T13 TIT AIA 2013 AIA
Receita Operacional Liquida 10.321 -1,6% 14,8% 39.863 5,0%
Lucro Bruto 1.350 -12,0% 32,5% 5.135 8,2%
Margem Bruta (%) 13,1% -1,5 p.p. 1,7 p.p. 12,9% 0,4 p.p.
EBITDA 1.370 -3,0% 53,8% 4.784 14,6%
Margem EBITDA (%) 13,3% -0,2 p.p. 3,4 p.p. 12,0% 1,0 p.p.
Lucro Liquido 492 -23,4% 244,6% 1.694 13,2%
Margem Liquida (%) 4,8% -1,4 p.p. 3,2 p.p. 4,2% 0,3 p.p.

Fonte: Gerdau e BB Investimentos
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GGBR4 Outperform
Preco em 20/02/2014 (R$) 15,34
Prego para 12/2014 (R$) 23,00
Upside 49,9%
Market Cap (R$ milhdes) 24.416
Variacdo 1 més -10,2%
Variacdo 12 meses -0,9%
Variacdo 2013 3,7%
Min. 52 sem. 11,45
Max. 52 sem. 19,32
Multiplos

2014E 2015E 2016E
EV/EBITDA 7,1x 6,4x 6,1x
P/L 18,3x 15,7x 14,8x
LPA 1,26 1,46 1,55
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Producéo (mil ton) 4713 TIT AIA 2013 AIA

Aco Bruto
Brasil 1.691 -5,7% -0,6% 6.963 -3,3%
América do Norte 1.549 6,3% 8,7% 6.121 -11,3%
Ameérica Latina 426 -4,1% 4,4% 1.726 -6,2%
Acos Especiais 780 -3,9% 19,8% 3.199 7,5%
Total 4.446 -1,4% 6,2% 18.009 -4,8%

Vendas (mil ton) 4T13 TIT AIA 2013 AIA

Brasil 1.792 -6,3% -1,2% 7.281 -0,2%
Mercado Interno 1.416 -8,3% 9,4% 5.883 10,6%
Mercado Externo 376 1,9% -27,7% 1.398 -29,4%

América do Norte 1.476 -8,2% 8,6% 6.145 -5,1%

Ameérica Latina 715 -0,7% 10,5% 2.807 3,7%

Acos Especiais 711 -0,3% 17,9% 2.857 7,5%

Total 4.555 -4,6% 5,5% 18.519 -0,4%

Margem Bruta por negdcio 4T13 TIT AIA 2013 AIA

Brasil 22,7% -2,5p.p. 2,7 p.p. 21% 3p.p.

América do Norte 4,4% 0,1 p.p. 1,4 p.p. 5% -3 p.p.

Ameérica Latina 11,5% 0,1 p.p. 7,5 p.p. 11% 4 p.p.

Acgos Especiais 6,5% -4,4 p.p. -4,5p.p. 9% -4 p.p.

Endividamento (R$ Milhdes) 4T13 TIT AIA

Divida Bruta 16.292 6,0% 11,1%

Divida Liquida 14.193 5,9% 16,6%

Divida Liquida / EBITDA 2,5x -0,3x -0,3x

Div CP / Div Total 11,1% -0,2 p.p. -6,5 p.p.

D/D+E 33,7% 0,7 p.p. 0,0 p.p.

Fonte: Gerdau e BB Investimentos
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Informagdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opiniGes aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungéo de mudangas que possam
afetar as projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. N&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para
comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproduc&o,
distribuigdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, 0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicAo pode ser remunerada por servi¢cos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério ou com pessoa hatural 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
servicos prestados ou possuir relagdes 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 - A instituigcdo pode possuir participacdo 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 participacdo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacgdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinibes pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragado adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

Iltens
3 4 5

Victor Penna - - -

Analista

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
analise.
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