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Gerdau (ceBra - Compra)

As boas perspectivas continuam

A recuperacao das vendas em todas as operacoes da Gerdau, combinada com as elevacoes
de precos, deve permitir que os resultados no 4T20 sejam tdo bons quanto no trimestre
anterior. Uma expansiao maior das margens é limitada pelos aumentos de custos das
matérias-primas. Para 2021, esperamos que a demanda por aco no Brasil continue forte,
assim como nas outras unidades. Com isso, revisamos nossas projecoes para Gerdau,
elevando o Preco Justo de GGBR4 de R$ 24,70 para R$ 30,30 por acdo, mantendo a
recomendacio de Compra.

E importante destacar os seguintes pontos da Gerdau:

e Operacao no Brasil: Normalmente o quarto trimestre tem um volume de vendas mais
fraco que o anterior, mas com o reaquecimento da demanda por aco estimamos que
esta queda seja pequena (5%). O aumento das cotacbes do aco no mercado externo,
aliado a desvalorizacdo do real, tem permitido que as siderurgicas elevem fortemente
seus precos. Esperamos que estas correcoes impactem positivamente os precos
médios da operacdo do Brasil em 10% no 4T20. Por outro lado, as siderudrgicas estao
enfrentando aumentos de custos das matérias-primas (sucata, minério de ferro e
carvao), que limitam os ganhos de margem. Com tudo isso, acreditamos que a margem
no Brasil figue meio ponto percentual maior que no 3T20, quando foi de 25,1%. O
crescimento da demanda do varejo em 2020, impulsionada pelo auxilio emergencial
do governo, deve ser substituida este ano pelas compras oriundas das construtoras
para obras residenciais e de infraestrutura. A Gerdau vem mantendo sua expectativa
de crescimento das vendas entre 6% e 8% para 2021, o que somado aos bons precos
atuais, deve permitir ganhos de receita e margem no mercado nacional;

e América do Norte: Esperamos que o bom desempenho do setor de construcdo nos
Estados Unidos, tenha mantido a demanda forte no 4T20. A siderurgia nesta regido
também esta sofrendo pressao de custos, o que limita a expansdo da rentabilidade,
mas projetamos um EBITDA muito préoximo do 3T20. Para 2021, esperamos que o
novo governo dos EUA mantenha os programas das obras de infraestrutura, que
consomem os produtos da Gerdau. Contamos também que esta nova administracdo
mantenha a Secao 232 (tarifas e limites para a importacio), o que garantiu melhores
volumes e precos para as siderurgicas instaladas naquele pais. Assim, os lucros devem
crescer nesta operacao;

e Américado Sul: O bom desempenho da construcao civil no Peru e na Argentina deve
garantir bons resultados desta unidade, que também tem seus naimeros, quando
convertidos em reais, beneficiados pela desvalorizacdo da moeda nacional. Assim,
estimamos que a margem EBITDA na América do Sul figue um pouco acima que os
30,0% atingidos no 3T20. As expectativas para 2021 s3o positivas nestes paises, que
tem projecoes de forte recuperacao no PIB;

e Acos Especiais: Este segmento teve um desempenho pior que dos outros nos
primeiros nove meses de 2020, mas esperamos uma melhoria no 4T20. Isso deve
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Dados da Agao

Cotagdoatual (R$)
Precojusto

Potencial

Var. 52 sem. (Min/Max)
Total de agdes

Acdes Ordinarias
FreeFloat

R$/acdo
R$/acdo
%
R$/acdo
milhdes
%

%

25,02
30,30
21

8,06-30,00

17197
33,6
49,7

Vol.Méd, diério (1 més) R$ milhdes 411
Valor de Mercado R$ milhdes 43.026
Desempenho da Agdo Dia Ano 52Sem.
GGBR4 -0,5% 2,3% 16,4%
Ibovespa -1,1% -0,6% 1,1%
Cotagdo de 21/01/2021

Principais Multiplos 2019 2020E 2021E
P/L(x) 26,6 17,5 12,5
VE/EBITDA (x) 7.5 7.9 57
ROE (%) 45 7.5 9.2
Div. Liq./EBITDA (12m) (x) 17 21 17
Receita Liquida (R$ mm) 39.644 43.255 54.272

Lucro Liquido (R$ mm)
Margem Bruta (%)
Margem EBITDA (%)
Margem Liquida (%)
Payout (%)

Retorno Dividendo (%)
Cotacao/VPA (x)

1217
10,6
14,4

31
293
18
1,2

2453
118
16,1

57
250
14
13

3437
137
16,8

63
350
28
12

Fonte: Economatica. Projecdes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho daacdoem 12M
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acontecer em funcao da recuperacao da producao de veiculos nos Estados Unidos, no
Brasil e também na Argentina. O esperado crescimento na industria automobilistica
nos paises atendidos pela Gerdau, deve elevar substancialmente a rentabilidade desta
areaem 2021.

Recuperacao das vendas: Desde 2018 as vendas trimestrais da Gerdau vém caindo. Entre o
3T18 e 3T20, o volume vendido caiu 13,5%. Esta forte queda ocorreu mesmo com a
recuperacao das vendas no 3T20, que foram 34,8% maiores que no 2T20 e 4,4% acima do
mesmo trimestre do ano anterior.

As razodes para esta diminuicdo nas vendas foram as negociacdes de unidades nos Estados
Unidos e na América do Sul, além da contracdo dos volumes no mercado brasileiro. A
capacidade total de producio da Gerdau caiu de 4,6 milhdes de toneladas desde marco/2018,
uma reducao de 22,0%.

No 3T20, as vendas consolidadas da Gerdau somaram 3,2 milhdes de toneladas, destacando-
se no trimestre o incremento dos volumes nas unidades do Brasil e América do Sul, com o
segmento de acos especiais ainda ndo superando a crise e mostrando queda de 12,4%.

Na operacao de negécios do Brasil, as vendas totais no 3T20 atingiram 1,6 milhdo de toneladas,
um crescimento de 4,4% em relacdo ao 3T19. Esta elevacdo ocorreu, principalmente, pela
retomada nas vendas para construcao civil, seja no varejo ou para grandes construtoras. Na
Ameérica do Norte, o volume vendido teve somente uma pequena subida (+0,4%). As vendas
nas unidades da América do Sul cresceram 7,5%, por conta da forte retomada na construcio
civil no Peru e na Argentina. No segmento de acos especiais, o volume das vendas caiu 12,4%
devido a baixa demanda no setor automobilistico, tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos.

Figura 1: Vendas Trimestrais
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Fonte: Gerdau

Um salto na geracao de caixa: No 3T20, as maiores vendas, conjugadas com precos melhores e
custos contidos, permitiram um expressivo aumento da rentabilidade e na geracio de caixa. O
fluxo de caixa livre no 3T20 atingiu R$ 2,3 bilhdes, valor 23,4% acima do 3T19 e mais de onze
vezes maior que no trimestre anterior. Foi importante ainda no trimestre a reduco do capital
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de giro (queda de R$ 700 milhdes ou -7,6% no trimestre) e o retorno a um ciclo financeiro
inferior a 70 dias (em setembro/20 foi de 63 dias)

Estimamos que no 4T20 tenha ocorrido um crescimento na geracao de caixa, em funcao das
melhores margens e EBITDA. Porém, este aumento deve ser limitado pelo crescimento das
operacoes e a natural elevacao do capital de giro.

Figura 2: Fluxo de Caixa Livre Trimestral
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Fonte: Gerdau
Gerdau - Resumo dos Resultados Projetados
R$ milhdes 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Receitaliquida 46.159 39.644 43255 54272 57.392
Lucro Bruto 6.149 4.203 5.112 7.438 6.604
Despesas Operacionais -1.698 -1.002 -970 -1.503 -1.540
Desps. Gerais, Administrativas e com Vendas -1.670 -1.430 -1.420 -1.503 -1.540
Outras Rec. (Desp.) Operacionais -28 428 450 0 0
Resultado Operacional (EBIT) 4.452 3.201 4.142 5.935 5.064
Result. Financ. Liquido -1.890 -1.509 -935 -1.315 -1.125
Equivaléncia Patrimonial 10 -17 149 36 56
Resultado AntesdoI.R e C. Social 2.157 1.675 3.284 4.656 3.995
I.R e Contr. Social 169 -458 -831 -1.219 -1.039
Resultado Liquido 2.326 1.217 2.453 3.437 2.956
Lucro por Acao 1,86 0,97 1,96 2,74 2,36
EBITDA 6.657 5.712 6.942 9.110 8.468
Margem Bruta 13,3% 10,6% 11,8% 13,7% 11,5%
Margem EBITDA 14,4% 14,4% 16,1% 16,8% 14,8%
Margem Liquida 5,0% 3,1% 5,7% 6,3% 5,2%

Fonte: Gerdau e Planner Corretora
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Parametros do Rating da A¢ao

Nossos parametros de rating levam em considerac&o o potencial de valorizacdo da acdo, do mercado, aqui refletido pelo indice Bovespa, e um
prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderagao do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacio da acio for superior ao potencial de valoriza¢ao do indice Bovespa, mais o prémio.
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da agdo for em linha com o potencial de valorizacio do [ndice Bovespa, mais o
prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acdo for inferior ao potencial de valorizagdo do Indice Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatério foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informages, opinides, estimativas e projegdes referem-se a
data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condigdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste relatério foram obtidas das
companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, é
dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao
da Planner Corretora.
As opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragao
(“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado.
Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugdo CVM 598/18:
O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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