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Gerdau (GGBR4): resultado do 3T20

10% acima da expectativa no EBITDA; Forte de cima a baixo;
Compra

A Gerdau apresentou bom resultado no 3T20, superando nossas expectatias.
O EBITDA ficou em R$ 2,14 bilhdes, + 62% t/t, e 10% acima da nossa projecao.
A performance positiva foi impulsionada principalmente pelas operagcdes no
Brasil, com o EBITDA superando nossas projecdes - margem EBITDA em 25%
(contra nossa projecdo de 23-24%). As margens de EBITDA nos EUA
permaneceram acima do patamar de 10% (em linha com a nossatese), e as
opera¢cdes na América Latina tiveram um desempenho muito forte (margem de
EBITDA de 30%, versus 26% no Ultimo trimestre). A empresa gerou um bom
FCF no trimestre, com um valor excepcional de R$ 2,33 bilhdes (5,8% de yield
no trimestre!), impulsionado por umal liberacdo de capital de giro. A divida liquida
sobre 0 EBITDA se aproximou de 2,1x (abaixo da nossa tese), colocando a
empresa em uma posicao extremamente favoravel em relagcéo a sua estrutura
de capital. Esperamos uma reagéo positiva, ainda que boa parte disso ja esteja
refletida no preco da acdo. Compra e nossa Top Pick em acos.

O Brasil foi destaque com fortes volumes e margens; EUA
recuperou

(1) A unidade no Brasil apresentou excelentes resultados no trimestre,
superando as proje¢fes do BTGP. O EBITDA ficou em R$1,253 hilhdo (~ 80%
maior a/a), com as margens alcancando 25,1% (bem acima dos niveis pré-crise
de 16-18%). A receita/tonelada cresceu 7% t/t conforme esperado, apos varios
anuncios de aumento de pre¢o durante o trimestre (ainda esperamos um bom
impacto no 4T, potencialmente de dois digitos). O total de remessas foi 3% maior
do que o previsto, o que representa um aumento de 7% a/a. Os wlumes
domésticos foram o principal destaque, tendo subido 26% a/a, bem acima dos
nameros da industria (IABr ‘s de + 7% a/ano trimestre / longos com alta de 13%
a/a). A Gerdau ganhou market share no trimestre, devido ao seu bom
posicionamento e capilaridade no segmento de varejo, que acreditamos ter
superado as vendas diretas para construtoras.

(2) Na divisdo dos EUA, o EBITDA ficou em linha com o esperado em R$ 461
milhdes (+ 10% t/t), com margens estaveis em 10,3% (vs. 10,5% no 3T19). As
entregas cresceram 13% t/t, e permaneceram estaveis na comparacdo anual
(formato em V!), “refletindo a maior resiliéncia dos setores de construcéo e
industrial”’. A receita/tonelada também ficou estavel t/t, mas permanece - 9%
menor a/a, enquanto os custos de sucata foram 4% maiores t/t, o que foi
parcialmente compensado por uma redugao nos custos fixos.
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Ticker GGBR4
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Preco Alvo (R$) 250
Prego (R$) 236
Listagem Nivel 1

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 37.745,16
Vol.Médio 2M (R$ mn) 26124
Valuation:

2020E 2021E
P/L 6, 13,0x
EV/EBITDA 8,2x 6,5x
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RoIC (EBIT) % 11,2 9,0 9,2 10,9 11,9
EV/EBITDA 53 7,4 8,2 6,5 5,9
P/L 10,8 28,0 16,1 13,0 13,3
Dividend Yield % 2,4 1,4 1,0 1,6 1,9
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 46.160 39.644 40.296 45.767 49.061
EBITDA 6.668 5.696 6.118 7.366 7.905
Lucro Liquido 2.326 1.216 2.499 3.096 3.029
LPA (R$) 1,37 0,71 1,47 1,82 1,78
DPA liquido (R$) 0,35 0,28 0,25 0,37 0,45
Divida Liguida/Caixa -11.557 -9.755  -11.740 -9.768 -8.322

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo preco das
acBesdoano;(E) com baseno precodas agdesde R$ 23,61, em 27 de Outubro de 2020.

Acos especiais mostram recuperacao, mas ainda abaixo do potencial; América Latina se destacacom
margem de 30%

(3) A unidade de acos especiais reportou um EBITDA de R$ 168 milhdes (recuperando rapidamente, mas ainda -19%
abaixo a/a) e margem de 9,9% (ainda ~300bps abaixovs. 3T19). A unidade segue pressionada devido a lenta recuperagéo
nos mercados automotivo brasileiro e americano, com taxas de utilizagdo de 45% no trimestre (vs. 58% no 3T19). Os
precos realizados ficaram -1% mais baixos t/t, com as entregas se recuperando ~90% t/t, mas ainda 12% abaixo a/a.

(4) O segmento de negdcios na América Latina superou nossa projecéo por uma grande margem, com EBITDA de R$ 367
milhdes (mais do que o dobro do 3T19), e margens de 30% no trimestre (vs. 21% no 3T19). Os pre¢os negociados foram
-4% menores t/t, enquanto os wlumes ficaram 20% acima do esperado, o que representa um aumento de 8% a/a “devido
a recuperacao do setor de construgao, principalmente no Peru e na Argentina”.

Balanco Patrimonial com aspecto saudavel; Ageracédo de FCF impressiona

A Gerdau conseguiu reduzir a divida liquida em mais de R$ 2 bilhdes t/t, o que nos surpreendeu positivamente. A divida
liquida agora é de R$ 12,3 bilhdes (estavamos considerando um pouco acima de R$ 13 bilhdes), colocando a empresa em
indicadores de alavancagem préximos a 2x. Portanto, o caminho para 1,5x é claro e deve ser alcancado até o final de
2021, o que acreditamos abrir espa¢o para uma politica de dividendos mais agressiva da empresa. Do lado do FCF, os
numeros foram impressionantes, com R$ 2,33 bilhdes, inflados por uma liberagao de capital de giro de aproximadamente
R$ 800 milhdes (sendo necessario analisar a recorréncia). O ciclo de conversdo de caixa esta agora em 63 dias, 0 que
parece baixo comparado os padrdes histéricos (algumareversao parece provavel). Em termos de investimentos, aempresa
esta esperando R$1,6 bilhdo para 2020 (em linha conosco) e R$ 6 bilhdes para 2019-21.

Bem posicionada para se beneficiar de um forte mercado de construgao no Brasil; Compra

A Gerdau combina uma série de qualidades que valorizamos: forte crescimento de receita, baixa alavancagem, geragéo
de FCF, menor risco cambial e uma tese tematica (imobiliario). Acreditamos na for¢a estrutural dos mercados imobiliarios
no Brasil e esperamos que a demanda por a¢os longos continue tendo desempenho superior ao de ag¢os planos. Pela
primeira vez em anos, acreditamos que a empresa esta bem posicionada para repassar aumentos de pregos e superar as
expectativas. Também acreditamos que ha um potencial positivo com a expansao da lucratividade nos EUA, mas nossas
expectativas continuam baixas (possivel pacote de apoio a infraestrutura nos EUA em algum momento?). A acdo subiu
nos Ultimos meses, mas acreditamos que pode ser muito cedo para realizagéo de lucros, apesar dos multiplos de curto
prazo estarem esticados (negociando a 6,7x EV/EBITDA 2021). Reiteramos nossa compra.
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Tabela 1: Resultados da Gerdau vs. estimativas do BTG Pactual

DRE (R$ milhdes)

Estimativ. BTG

3T20A Pactual 3T20E

Realizado vs.
Estimativa (%)

2T20A

BTG Pactual Equity Research

28/10/2020

Receita Liquida 12.222 11.807 4% 8.745 9.931 40% 23%
(1) cPV 10.525 10.060 5% 8.027 8.946 31% 18%
Lucro Bruto 1.697 1.747 -3% 718 985 136% 72%
(-) Despesas de vendas 131 150 -12% 97 116 35% 13%
(-) Despesas Gerais & Administrativas 239 323 -26% 209 249 14% -4%
(+) Outras Receitas (Despesas) Operacionais -18 0 n.a. 368 71 -105% -126%
Lucro Operacional 1.308 1.275 3% 780 692 68% 89%
Receitas Financeiras (despesas) liquida -311 -755 -59% -330 -562 -6% -45%
Receitas ndo-operacionais (despesas) 8 0 0 0

Equivaléncia Patrimonial 71 -6 n.a. -4 10 -1848%  638,000%
Lucro antes do imposto 1.076 514 446 139

(-) IR e Contrib. Social -282 -51 -131 150

(-) Partic. Dos Minoritarios + distrib. de lucros 0 0 0 0

Lucro Liquido 795 463 316 289

LPA 0,47 0,27 0,19 0,17

EBITDA 2.139 1.948 10% 1.322 1.457 62% 47%

Métricas Operacionais

Estimativ. BTG

Realizado vs.

Volumes (mil ton)

Pactual 3T20E

Estimativa (%)

Brasil - Doméstico 1.298 1.238 5% 930 1.031 40% 26%
Brasil - Exportagéo 216 239 -10% 239 384 -10% -44%
Total - Brasil 1.514 1.477 3% 1.169 1.415 30% 7%
América do Norte 1.087 1.037 5% 960 1.083 13% 0%
América Latina 300 256 17% 128 279 134% 8%
Acos Especiais 338 334 1% 176 386 92% -12%
Volume Total de Aco 3.198 3.017 6% 2.365 3.056 35% 5%
Precos

Brasil - Doméstico (R$/t) 3.440 3.445 0% 3.219 3.342 7% 3%
Brasil - Exportacdo (R$/t) 2.435 2.491 2% 2.372 1.960 3% 24%
América do Norte (US$/t) 767 778 -1% 770 844 0% -9%
Ameérica Latina (US$/t) 776 845 -8% 804 697 -4% 11%
Acos Especiais (US$/t) 938 971 -3% 943 1.057 -1% -11%
Margem EBITDA

Brasil 25,1% 23,8% 134 bps 16,8% 16,8% 831 bps 828 bps
América do Norte 10,3% 10,2% 6 bps 10,5% 10,5% -21 bps -18 bps
Ameérica Latina 30,0% 19,3% 1069 bps 21,5% 21,4% 852 bps 860 bps
Acos Especiais 9,9% 9,1% 82 bps 9,0% 12,8% 94 bps -287 bps

Fluxo de Caixa e Balango Patrimonial (R$

Estimativ. BTG
Pactual 3T20E

Realizado vs.

milhdes)

EBITDA

Capex

Resultados Financeiros
Imposto de Renda e outros

Recebiveis
Estoque
Contas a pagar
Capital de Giro

Variacao de Capital de Giro
FCFE

Divida Liquida

Divida Liquida/EBITDA

2.139 1.948
-369 -400
-141 -257
-143 -51

4.162 4.592

8.887 8.383

4.553 3.912

8.496 9.063
835

2.330

12.341 13.677
2,1 2,5

Estimativa (%)

10%
-10%
-45%

-9%
6%
16%
-6%

-10%

1.322
-271
-330
-131

3.612
9.515
3.908
9.219

14.429
2,8

1.457
-532
-562

150

3.483
9.006
3.890
8.599

12.062
2

62%
33%
-57%

15%
-1%
16%
-8%

-14%

47%
-32%
-75%

19%
-1%
17%
-1%

2%

Fonte: Gerdau / BTG Pactual



BTG Pactual Equity Research
btgpactual A

PocCtua
28/10/2020

Informagdes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na m edida em que asopinidesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestdo sujeitasa variagcdesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso

BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como prome ssa ou garantia com relagédo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informacGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio do investidor que,
antes de decidir, devera 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 tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagd o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem ndo estar disponiveisem todasasjurisdigdesou para determinadas categoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacao e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, 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 recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnos relatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tom ada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco

BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do an alista responsavel pelo relatio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que osinvestidoresirao obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndotem obriga¢desfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatorio de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissob re as agdese seus emissores
e taisrecomendacfes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacg8es ou opinides especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, co nsequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeira
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

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