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Gerdau (GGBR4): Resultado 2720

Que crise? EBITDA 19% acima de nossa expectativa; Continua sendo a
nossa Top Pick em agos

A Gerdau apresentou um sdlido conjunto de resultados de cima a baixo,
principalmente nessas circunstancias altamente adversas. Acreditamos que é
justo ajustar o EBITDA indicado com custos de parada (RS 119 milhdes), o que
levaria a um EBITDA de RS 1,2 bilhdo. Assim, o EBITDA ficou em RS 1,2 bilh3o,
19% acima da nossa projecdo e amplamente em linha t/t. Quem imaginaria um
trimestre estavel em meio ao surto? Também é notavel que a empresa tenha
gerado FCF positivo em um trimestre tdo adverso, o que apreciamos. Também
ficamos surpresos com o desempenho de suas principais unidades de negdcios
(observacdo: detalhes de ajustes ndo recorrentes ndo foram fornecidos):
margens de EBITDA no Brasil em 18,6% (+ 290bps t/t), EUA em 10,5%
(aproximadamente estéavel t/t) e LatAm a 26,2% (+280bps t/t). Esperamos uma
reacao positiva a esses numeros e reiteramos a Gerdau como nossa Top Pick em
acos.

Divisoes do Brasil e dos EUA resilientes no trimestre; estabilidade da
margem foi um destaque

(1) Aunidade brasileira apresentou resultados soélidos no trimestre (considerando
tudo), superando as proje¢des do BTGP. O EBITDA ficou em RS 663 milhdes (20%
maior t/t e apenas -8% inferior a/a), com margens atingindo 18,6% (superior aos
15,7% reportados no 1T20, embora os niumeros do 2T sejam menores, incluindo
efeitos de parada). A receita/ton no mercado interno foi 1% maior que o
esperado, com os precos expandindo também 1% t/t. As remessas totais foram
5% mais altas do que o projetado, o que representa “apenas” uma queda de -
13% a/a (e 5% maior t/t devido a maiores exportagdes). Os volumes domésticos
permaneceram de alguma forma intocados, com desempenho estdvel no
trimestre e -6% menor a/a, na esteira da demanda de construgdo resiliente.

(2) Na divisdo dos EUA, os resultados relativamente estaveis foram explicados
pela forte depreciacdo do real e pela (leve) expansdo dos spreads metalicos. As
margens permaneceram em territério de dois digitos, ficando em 10,5% (em linha
com nossas estimativas), um pouco abaixo dos 10,7% no 1T20, enquanto o
EBITDA ficou em RS 418 milhdes (estavel t/t e a/a). As remessas cairam -10% a/a
e foram 4% mais altas do que estdvamos projetando. A Receita/ton contraiu -3%
t/t, o que foi mais do que compensado pelos menores custos de sucata, levando
os spreads metdlicos a uma ligeira expansdo (em USS 415/st, aumentando USS$
4/st).
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 11,2 9,0 2,9 7,4 10,9
EV/EBITDA 6,0 8,0 12,6 8,0 6,2
P/L 10,8 28,0 -19,4 17,1 13,3
Dividend Yield % 2,4 1,4 0,1 0,0 1,5
Resumo Financeiro (RS milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 46.160 39.644  34.389 39.390 43.974
EBITDA 5.939 5.258 3.161 4.720 5.992
Lucro Liquido 2.326 1.216 -1.530 1.739 2.238
LPA (RS) 1,37 0,71 -0,90 1,02 1,32
DPA liquido (RS) 0,35 0,28 0,01 0,00 0,26
Divida Liquida/Caixa -11.557 -9.755 -11.756  -9.815 -9.190

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo pregodas
acBesdoano; (E) combaseno precodas agdesde R$ 17,48, em 04 de agosto de 2020.

Operagoes de Especiais e LatAm sao, sem duvida, as mais impactadas, embora menos do que imaginado

(3) A unidade de especiais reportou um EBITDA de RS 105 milhdes (queda de -10% t/t, mas ainda -56% menor a/a) e
margem de 11,9% (alta de 350bps). Os resultados permanecem pressionados, mas devemos admitir que buscamos um
trimestre préximo do ponto de equilibrio, dados os fortes impactos nos setores automotivo brasileiro e norte-americano.
A superacdo em relacdo aos nossos numeros foi explicado em grande parte pelas iniciativas de controle de custos em
vigor no 2T. Os precos realizados cairam -4% t/t, com os embarques caindo -47% t/t e -59% a/a.

(4) O segmento de negébcios da América Latina registrou um EBITDA bastante resiliente de RS 145 milhdes (queda de -14%
a/a), ap0s o ajuste para paradas. Provavelmente, esse é um ajuste relevante para a unidade da América Latina, devido ao
prolongado tempo de inatividade na planta peruana da Gerdau (um bloqueio rigoroso no pais durante o trimestre).
Excluindo os efeitos de paralisacdo, as margens continuaram elevadas em 26,2% (acima de 23,4% no 1T20). Os volumes
cairam -50% a/a, enquanto os precos subiram 4% t/t.

Algum FCF no trimestre é bem-vindo

A Gerdau entregou FCFE no trimestre de ~“RS$ 100 milh&es, face as nossas expectativas de uma pequena queima de caixa.
Esse resultado foi alcancado mesmo com um desembolso significativo de capital de giro de RS 450 milhdes, com o ciclo
de conversdo de caixa expandindo para 95 dias (de 83 dias). A divida liquida expandiu-se marginalmente para RS 14,4
bilhdes, em linha com a nossa projec¢do, e permanece altamente gerencidvel. A Gerdau mantém as melhores métricas de
crédito do setor.

A crise nao é tao ruim quanto temido; Nimeros com revisao pendente; Compra

Esperamos que a Gerdau seja relativamente menos impactada no curto prazo devido a sua flexibilidade/diversificagdo
operacional, tecnologia de mini-mill, exposicdo cambial (ativos em USD), exposicdo a construcdo no Brasil (resiliente),
resiliéncia das operag¢des nos EUA, forte balango patrimonial e altos niveis de liquidez. Nossa preferéncia pelo mercado
de acos longos provou ser bem-sucedida (até agora), pois os volumes continuam sendo sustentados pelo setor de
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construcdo. Acreditamos que a empresa é uma vencedora a longo prazo, enquanto o upgrade dos ganhos de curto prazo
também é uma realidade. Reiteramos nossa Compra pelo nome e esperamos revisar nossos nimeros em breve.
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Tabela 1: Resultados da Gerdau vs. estimativas do BTG Pactual

BTG Pactual

- Equity Research & Strategy

DRE (R$ milhdes) 2m20a |Estimativ. BTG [ Realizadovs. | 0p 0, | 5r1gp
Pactual 2T20E | Estimativa (%)

Receita Liquida 8.745 8.579 9.228 10.154 -5% -14%
(-) cpv 8.027 7.831 2% 8.372 8.881 -4% -10%
Lucro Bruto 718 748 -4% 856 1.273 -16% -44%
(-) Despesas de vendas 97 119 -19% 120 120 -19% -19%
(-) Despesas Gerais & Administrativas 209 249 -16% 250 232 -16% -10%
(+) Outras Receitas (Despesas) Operacionais 125 0 n.a. -22 43 -662% 189%
Lucro Operacional 536 380 41% 463 964 16% -44%
Receitas Financeiras (despesas) liquida -330 -715 -54% -231 -300 43% 10%
Receitas ndo-operacionais (despesas) 0 0 0 0
Equivaléncia Patrimonial -4 -4 n.a. 10 -39 -139%  -90,000%
Lucro antes do imposto 202 -339 243 625
(-) IR e Contrib. Social -131 0 -21 -252
(-) Partic. Dos Minoritarios + distrib. de lucros 0 0 0 0
Lucro Liquido 72 -339 222 373
LPA 0,04 -0,2 0,13 0,22
EBITDA 1.199 1.002 1.177 1.572 2% -24%
_ ) ) Estimativ. BTG | Realizado vs.
Métricas Operacionais 2T20A Pactual 2T20E | Estimativa (%) 1T20A 2T19A t/t EYE)
Volumes (mil ton)
Brasil - Doméstico 930 874 6% 940 985 -1% -6%
Brasil - Exportagdo 239 244 -2% 178 359 34% -33%
Total - Brasil 1.169 1.118 5% 1.118 1.343 5% -13%
América do Norte 960 920 4% 1.122 1.066 -14% -10%
América Latina 128 121 6% 202 262 -37% -51%
Agos Especiais 176 181 -3% 329 426 -47% -59%
Volume Total de A¢o 2.365 2.273 4% 2.691 2.972 -12% -20%
Precos
Brasil - Doméstico (R$/t) 3.219 3.200 1% 3.200 3.331 1% -3%
Brasil - Exportacdo (RS/t) 2.372 2.737 -13% 2.281 2.054 4% 16%
América do Norte (USS/t) 770 793 -3% 793 910 -3% -15%
América Latina (USS$/t) 804 776 4% 776 816 4% -1%
Agos Especiais (USS/t) 943 979 -4% 979 1.100 -4% -14%
Margem EBITDA
Brasil 18,6% 14,0% 464 bps 15,7% 17,8% 287bps 78 bps
Ameérica do Norte 10,5% 10,2% 34 bps 10,7% 11,1% -22bps  -65bps
Ameérica Latina 26,2% 16,8% 935 bps 23,5% 20,0% 274bps 620 bps
Acos Especiais 11,9% 4,0% 792 bps 8,3% 13,1% 362 bps -117 bps
Fluxo de Caixa e Balango Patrimonial (R$ Estimativ. BTG | Realizado vs.
milhGes) 2T20A Pactual 2T20E | Estimativa (%) 1T20A | 2T159A i el
EBITDA 1.199 1.002 20% 1.177 1.572 2% -24%
Capex -271 -300 -10% -472 -424 -43% -36%
Resultados Financeiros -362 -243 49% -231 -300 57% 21%
Imposto de Renda e outros -29 0 -21 -252
Recebiveis 3.612 3.813 -5% 3.360 3.732 8% -3%
Estoque 9.515 8.005 19% 9.513 9.532 0% 0%
Contas a pagar 3.908 3.045 28% 4.314 3.822 -9% 2%
Capital de Giro 9.219 8.773 5% 8.559 9.432 8% -2%
Variagdo de Capital de Giro -451
FCFE 86
Divida Liquida 14.429 14.402 0% 14.051 12.532 3% 15%
Divida Liquida/EBITDA 2,9 3,0 2,6 1,9

Fonte: Gerdau / BTG Pactual
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Informagbes Importantes:

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Varidvel do Banco BTG Pactual
Digital.

=  Precos das agGes refletem pregos de fechamento no mercado a vista.

=  Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

= Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizagao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagdo da B3,
da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara
em reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Padrao:

O conteudo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em
parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sGo baseadas em informagées obtidas junto a fontes publicas que consideramos
confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas.

O contetdo dos relatérios é gerado consoante as condigées econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes
apresentadas estdo sujeitas a variagées em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é
vdlido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusées. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento
futuro.

Nossos relatdrios possuem cardter informativo e ndo representam oferta de negociagéo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdigcd@o. As andlises, informagées e estratégias de investimento tém como unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus
clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatdrios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contdbil. O contetdo dos relatdrios néo é e
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetdo dos relatdrios ndo possuem relagéo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatdrio especifico, ndo devendo servir como tnica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que, antes de decidir, deverd
realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos
pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas s@o
adequadas ao perfil do destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e reqgulamentagéo de protegéo a investidores de determinadas jurisdi¢ées podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras
jurisdi¢des, sujeitos a legislagdo e regulamentagdo aplicdvel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatdrios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessdrias para a
aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e
servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagdes que néo
sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengéo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Por esta razdo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. Os clientes devem considerar os relatdrios apenas
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais dreas dentro do Banco BTG Pactual
S.A., em outras dreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsdvel pelo relatdrio é determinada pela direg¢do do
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de
investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia
ao tomar suas decisées de investimento. O BTG Pactual digital nGo tem obrigagdes fiducidrias com os destinatdrios dos relatdrios e, ao divulgd-los, ndo apresenta
capacidade fiducidria.

O BTG Pactual digital, suas empresas dfiliadas, subsididrias, seus funciondrios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de
perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteudo dos relatdrios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da drea de Andlise & Research primariamente responsdvel pelo conteudo desse relatdrio de investimentos, total ou em parte,
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinibes e pontos de vista pessoais sobre as agbes e seus emissores e tais recomendagées foram
elaboradas de maneira independente, inclusive em relagéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas, conforme o caso. iijnenhuma parte de sua remuneragéo foi, & ou
serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobilidrio
discutido neste relatdrio.

Parte da remuneracdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas dfiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas
de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicdvel, o analista responsdvel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras serd identificado em negrito na primeira pdgina deste
relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste
relatdrio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatdrio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informagées sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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