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4T22: resultados mais fracos, mas perspectivas seguem
favoraveis; novo preco-alvo 2023e

A Gerdau reportou nimeros mais fracos no 4722, no comparativo trimestral,
ligeiramente abaixo de nossas estimativas. Apesar da queda em todas as linhas
operacionais, que levaram a um recuo de 32,4% t/t no EBITDA ajustado, para RS 3,6
bilhdes, a rentabilidade operacional ainda se manteve satisfatdria, com margem
EBITDA ajustada de 20,2% (-5,2 p.p. t/t), mas comecando a se afastar do patamar
recorde dos trimestres anteriores, conforme esperado. Ja o lucro liquido teve uma
queda mais expressiva para RS 1,2 bilhdo (-59,7% t/t).

A divida liquida subiu para RS 7,2 bilhdes (ante RS 4,3 bilhdes no trimestre
anterior), refletindo a reducdo na posicdo do caixa explicada pelo pagamento do
expressivo valor de proventos e pelo maior desembolso para investimentos no
periodo. Ainda assim, a alavancagem financeira permaneceu bastante controlada,
em 0,33x divida liquida/EBITDA, em funcdo do forte resultado operacional dos
dltimos 12 meses.

Junto com a divulgacéo do resultado, a empresa anunciou sua estimativa para
investimentos em 2023, a distribuicdo de dividendos e um aumento de capital por
meio de reservas, que levardo a uma bonificacdo de acdes aos acionistas.

Aproveitamos a divulgacéo do resultado do 4T22 para atualizar nosso modelo
financeiro e revisar nossas estimativas para os préximos anos para a companhia.
Apresentamos o novo preco-alvo 2023e para GGBR4 de RS 35,00 (antes RS 34,00)
e mantemos a recomendacao de Compra, considerando as perspectivas ainda
favoraveis para 2023 e também a expectativa de retorno adicional via dividendos e
programa de recompra.

Ticker GGBR4 Recomendaciao Compra
Variacdo 30 dias -11,3% Preco em 28-fev-2023 RS 28,63
Variacao em 2023 -2,5% Preco-alvo 31-dez-2023 RS 35,00
Variacdo 12 meses +27,9% Potencial de Valoriza¢do +22,2%
Minimo 12 meses RS 21,31
Maximo 12 meses RS 33,88

Fonte: Gerdau, Bloomberg e BB Investimentos. (1) Considerando o preco médio de GGBR4 nos Ultimos 12 meses.
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Destaques por Operagao de Negécios (ON)

A ON Brasil apresentou queda de 13,5% no volume de vendas em relacdo ao 3T22,
com destaque para o recuo de 20,2% t/t das vendas no mercado interno em funcéo
da sazonalidade mais fraca do final do ano (que ndo havia sido observada nos dois
anos anteriores em func¢do da forte demanda e do processo de reestocagem da
indUstria), prejudicada ainda pelas eleicdes no Brasil e a Copa do Mundo. A categoria
de acos longos foi mais impactada, enquanto acos planos tiveram uma menor
reducdo nos volumes, limitada pela demanda resiliente dos segmentos de energia
edlica e infraestrutura. A receita liquida também recuou 18,9% t/t, refletindo precos
médios ligeiramente inferiores, e os custos tiveram reducao de 11,6% t/t, refletindo a
queda de volumes e dos custos unitarios de producdo. Como resultado, o EBITDA
ajustado ficou em RS 757 milhdes, forte queda de 51,6% t/t, e a margem EBITDA
ajustada arrefeceu para 1% (-7,4 p.p. t/1).

A ON América do Norte registrou queda no volume de producdo e vendas no 4T22 (-
9,3% e -10,2% t/t, respectivamente), em fung¢do da menor demanda, mas seguiu
operando em um nivel elevado de utilizacdo da capacidade instalada (92%) para
atender os mercados de construcdo civil ndo residencial, indUstria e distribuicdo, que
seguem resilientes, segundo a empresa. A receita liquida recuou mais fortemente (-
17,4% t/t), indicando reduc¢do concomitante dos precos médios, enquanto os custos
recuaram 8,9% t/t, em funcdo da menor diluicdo de custos fixos e dos precos de
matérias primas inferiores. O EBITDA ajustado foi de RS 1,8 bilhdo (-29,3% t/t), e,
embora a margem EBITDA ajustada tenha comegado a se afastar dos niveis recordes
dos trimestres anteriores, ainda se manteve elevada (28,2%, -4,7 p.p. t/t).

A ON Acos Especiais apresentou volumes de vendas estaveis na comparagao
trimestral, refletindo a continuidade da recuperagéo do segmento automotivo no
periodo em func¢éo de uma melhora gradual da disponibilidade de semicondutores —
embora a producao e venda de veiculos leves ainda permaneca abaixo dos niveis
histéricos — e do setor de 6leo e gas nos Estados Unidos. No entanto, a receita liquida
teve queda de 5,8% t/t e 0 EBITDA ajustado recuou 16,8% t/t, para RS 525 milhdes,
representando uma margem de 16% (perda de 2,2 p.p. t/t).

Por fim, a ON América do Sul apresentou queda de 2,4% no volume de vendas em
relacdo ao 3722, mesmo considerando o bom desempenho do setor de construcado
na Argentina. No entanto, diferentemente dos trimestres anteriores, quando a
demanda firme no pafs sustentou pregos médios significativamente mais altos, a
queda de 20,8% t/t na receita liquida indica que desta vez os precos da regido
arrefeceram. Combinada a custos de producao ainda elevados, o EBITDA ajustado
recuou 3?,?% t/t para RS 354 milhdes, e a margem EBITDA ajustada foi de 22,7% (-
6,3 p.p. t/1).

Fonte: Gerdau e BB Investimentos
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Destaques operacionais e financeiros no 4722

RS milhdes 4722 3T22 t/t 4T21 a/a
Receita Liquida 17.964 21.149 -15,1% 21.555 -16,7%
ON Brasil 6.877 8.484 -18,9% 8.874 -22,5%
ON América do Norte 6.472 7.832 -17,4% 7.893 -18,0%
ON América Sul 1.561 1.972 -20,8% 2.240 -30,3%
ON Acos Especiais 3.274 3.477 -5,8% 3.029 8,1%
Lucro Bruto 2.928 4.738 -38,2% 5.187 -43,6%
Margem Bruta (%) 16,3% 22,4% -6,1p.p. 24,1% -7,8 p.p.
EBITDA Ajustado 3.630 5.369 -32,4% 5.983 -39,3%
Margem EBITDA Ajustada (%) 20,2% 25,4% -5,2 p.p. 27,8% -7,5p.p.
Lucro Liquido 1.333 3.022 -55,9% 3.560 -62,6%
Margem Liquida (%) 7,4% 14,3% -6,9 p.p. 16,5% -9,1p.p.
Divida Bruta 12.607 12.856 -1,9% 14.040 -10,2%
Divida Liquida 7173 4.266 68,1% 7.253 -1,1%
Divida Liquida/ EBITDA 0,33x 0,16x 0,17x 0,30x 0,03x
Vendas Fisicas de Aco (kton) 2.672 2.930 -8,8% 3.165 -15,6%

No consolidado, a empresa teve queda em todas as linhas operacionais na
comparacao trimestral: 8,8% no volume de vendas, 15,0% na receita liquida, para
~RS$ 18 bilhdes, e de 32,4% no EBITDA ajustado, para R$ 3,6 bilhdes. A rentabilidade
operacional ainda se manteve satisfatéria, com margem EBITDA ajustada de 20,2%
(-5,2 p.p. t/t), mas comecou a se afastar do patamar recorde dos trimestres
anteriores, conforme esperado, e atingiu o menor percentual trimestral dos dltimos
dois anos. O resultado financeiro foi favorecido pela reducdo das despesas
financeiras e aumento das receitas financeiras, que implicaram uma queda de 6%
em relacdo ao 3T22 (para RS 498 milhdes negativos). Na ultima linha, a empresa
registrou lucro liquido de R$ 1,2 bilhdo (-59,7% t/t), também o menor valor desde
04T20.

A divida bruta teve ligeira reducdo em relac¢do a posicado do 3T22 (de RS 12,8
bilhdes para RS 12,6 bilhdes), mas a divida liquida avancou para RS 7,2 bilhdes (ante
RS 4,3 bilhdes no trimestre anterior), refletindo a redugdo na posi¢do do caixa de
RS 8,6 bilhdes para RS 5,4 bilhdes, explicada pelo pagamento do expressivo valor
de proventos (RS 3,6 bilhdes) e pelo maior desembolso para investimentos no
periodo (RS 1,7 bilhdo, ante RS 1 bilhdo no 3T22). Ainda assim, a alavancagem
financeira permaneceu bastante controlada, em 0,33x divida liquida/EBITDA, em
funcdo do forte resultado operacional dos Ultimos 12 meses.

Fonte: Gerdau e BB Investimentos. (1) Até o dia 18/07/2022.
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Junto com a divulgacdo do resultado, a companhia anunciou sua estimativa de
investimentos para 2023, que prevé desembolso de RS 5 bilhdes a longo do ano
(ante RS 4,3 bilhdes em 2022, ligeiramente abaixo do guidance de RS 4,5 bilhdes)
para as frentes de manutencgao, expansao e atualizacao tecnoldgica. Apesar do
elevado montante, segundo nossas proje¢des, o nivel de alavancagem da empresa
deverd continuar confortavel, considerando a estimativas de resultados ainda
robustos no ano, embora devam continuar arrefecendo em relacdo ao patamar
atipico verificado nos dois Ultimos anos. Vale destacar também que a empresa
segue mostrando disciplina financeira e de capital, e seus investimentos estéo
alinhados as estratégias de longo prazo reafirmadas constantemente ao mercado.

Além disso, em complemento aos valores ja distribuidos ao longo de 2022, a
companhia anunciou o pagamento de dividendos de RS 0,20/acdo no préoximo dia
23/03 (data ex-dividendos 15/03). Considerando esta distribui¢do, a empresa soma
RS 6,1 bilhdes de proventos pagos sobre o resultado de 2022 (RS 3,63/acdo), além
de RS 1 bilhdo de recompra de a¢des, que juntos representam um payout de 68,8%
e um yield de 14,1% sobre a cotacdo média dos ultimos 12 meses.

Por fim, foi informado também o aumento de capital social da companhia mediante
a capitalizacdo de reservas no valor de RS 966 milhdes e da emissdo de 83,7
milhdes de novas ag¢des, que serdo atribuidas gratuitamente aos acionistas a titulo
de bonificacdo (proporc¢do de 5%, ou seja, 1ag¢do nova para cada 20 a¢des da
mesma espécie que possuirem na posicdo acionaria final do dia 21/03, a serem
creditadas em 24/03").

Perspectivas

Segundo a companhia, as perspectivas seguem favoraveis para o 2023,
principalmente na ON América do Norte, onde a empresa espera manter o forte
ritmo de vendas observado no ano passado, mesmo considerando o cenario de
elevacdo de juros nos EUA e a inflagdo elevada, ja que o consumo de aco norte-
americano tende a se sustentar com o avanco das obras do pacote de infraestrutura,
do chips act (incentivos para a o setor de semicondutores) e do inflation reduction act
(apoio a transicdo energética), que deverdo utilizar prioritariamente aco produzido
no pais — 0 que poderd compensar um potencial arrefecimento usualmente
apresentado em cenérios de alta de juros e retracdo da economia.

J& no Brasil, a empresa segue otimista com os sinais de recuperagao da demanda ja
observados nos primeiros dois meses do ano, que deverao se refletir na retomada de
volumes e prec¢os ao longo do ano. Boas perspectivas também com relagao as
exportagdes, cujos pregos ja se elevaram em relacdo ao 4722, incentivando os
embarques pela companhia. Ainda assim, deverdo continuar representando um
percentual mais baixo das vendas totais da regido em relacdo a média histérica.

Do lado de custos, os desafios devem continuar, porém com gradual melhora ao
longo do ano — a empresa destacou a persisténcia da inflagao de custos e a escassez
de mao de obra na América do Norte —, e devem ser monitorados.

Fonte: Gerdau e BB Investimentos. (1) As novas a¢ées fardo jus a quaisquer dividendos e/ou juros sobre o capital
préprio que vierem a ser declarados a partir de 02/03/2023.
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Mesmo considerando a forte volatilidade do setor de siderurgia na bolsa brasileira
nos Ultimos meses, os papéis da Gerdau continuaram, de maneira geral, se
mostrando os mais resilientes do segmento. No acumulado de 20237, as acdes
GGBR4 acumulam queda de 2,5%, engquanto o Ibovespa se desvaloriza 4,4% no
periodo.

Acreditamos que, a despeito das preocupacdes com o crescimento econdmico
global mais fraco — que pode levar a queda da demanda de aco — e do cenério de
custos elevados, essa performance reflete a expectativa do mercado da
continuidade de entrega de bons ndmeros pela empresa nos préoximos trimestres,
sustentados pela rentabilidade operacional ainda satisfatéria, a boa gestao
financeira e o balanco fortalecido. No entanto, ressalvamos que os papéis devem
continuar refletindo as incertezas com relagdo ao setor no curto prazo e reagindo
aos indicadores de atividade econémica global, especialmente no Brasil e nos
Estados Unidos.

Apds a revisao de nosso modelo financeiro, conforme apresentado nas préximas
paginas, incorporando os Ultimos resultados e revisdo das premissas, observamos
que as a¢des da Gerdau estdo sendo negociadas com 16% de desconto sobre o
multiplo histérico?. Apresentamos nosso novo pre¢o-alvo 2023e para GGBR4, de RS
35,00 (antes RS 34,00), com manutenc¢do da recomendacao de Compra,
considerando também as perspectivas de retorno adicional via dividendos e
programa de recompra.

Fonte: Bloomberg, Gerdau e BB Investimentos. (1) Até o fechamento de 28/02/23. (2) EV/EBITDA 2023E BB
Investimentos 3,1x e média de 5 anos 3, 7x.
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Tese de investimento. Nossa tese de investimento para a Gerdau considera: (i)
demanda de ac¢o estdvel nos mercados de atuacdo da empresa, mesmo diante dos
desafios de crescimento econdmico global, e balango entre oferta e demanda
global equilibrado no longo prazo; (ii) precos de aco estaveis no curto prazo, em
patamares que proporcionam rentabilidade atrativa; (iii) diversificacdo geografica
das operacdes, que devera continuar permitindo a captura de oportunidades em
diferentes mercados e reducdo de riscos; (iv) investimentos e iniciativas da empresa
para a perpetuidade dos negdcios; e (v) disciplina financeira e reducao da
alavancagem, que possibilitam investimentos e remuneracéo aos acionistas,
simultaneamente.

Riscos. Dentre os principais os riscos que podem afetar nossas projecées,
destacamos: (i) reversio do ritmo de recuperacao da atividade industrial nas regides
de atuacado da companhia, com impacto negativo na demanda de aco; (ii) queda
abrupta de precos de aco; (iii) escassez de matérias primas ou incrementos
substanciais de seus custos, incluindo os custos com energia e de carvao; (v)
prolongamento da falta de componentes da cadeia automotiva; e (vi) aumento de
importacdes de ago no Brasil.

Valuation. Diante dos Ultimos resultados apresentados pela Gerdau e das novas
estimativas para o setor e para a empresa, revisamos nosso modelo financeiro, e
apresentamos o novo pre¢o-alvo 2023e para GGBR4 de RS 35,00 (antes RS 34,00),
mantendo a recomendag¢ao de Compra.

Estimativas (R$ milhdes) Destaques

Valor da Firma (EV) 63.744 WACC 13,8%
Divida Liquida -5.601 Perpetuidade (g) 2,5%
Valor para o acionista 58.143 EV/EBITDA 2023E 3,1x
N° de acdes (milhdes) 1.664 P/L 2023E 5,3%
Preco-alvo 2023e GGBR4 (RS) 35,00 Dividend Yield 2023E" 6,6%

Fonte: Gerdau e BB Investimentos. (1) Considerando a cota¢io de fechamento de 28/02/2023 (RS 28,63).
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DRE Sintética
RS milhdes 2022 2023E 2024E 2025E
Receita liquida 82.412 89.827 87.132 85.189
(=) cpv -63.661 -74.566 -73.790 -72.186
Lucro bruto 18.750 15.261 13.342 13.003
(-) SG&A -999 -1.618 -1.480 -1.456
EBIT 17.752 13.643 11.862 11.547
(+/-) Resultado Financeiro -1.892 -1.012 -1.045 -1.077
Lucroantesde IR 15.859 12.631 10.817 10.470
=) IR -4.379 -3.483 -2.988 -2.897
Resultado Liquido 11.480 9.148 7.830 7.573
Balango Patrimonial Sintético
R milhGes 2022 2023E 2024E 2025E
Ativos 73.799 80.964 85.594 90.198
Ativo Circulante 31.630 35.735 37.905 40.370
Ativo Nao Circulante 17.434 18.480 19.219 19.987
Investimentos, Imobilizado, Intangivel 24.734 26.748 28.470 29.841
Passivo e Patriménio Liquido 73.799 80.964 85.594 90.198
Passivo Circulante 13.463 15.300 14.964 14.735
Passivo Ndo Circulante 14.038 13.520 13.483 13.477
Patrimonio Liquido 46.298 52.144 57.147 61.986

Fonte: Gerdau e BB Investimentos
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Endividamento
R$ milhdes 2022 2023E 2024E 2025E
Divida Bruta 12.607 11.556 1.251 10.976
Divida quuida 7172 5.776 2.967 -255
Divida Liquida/EBITDA 0,33x 0,34x 0,19x -0,02x
Multiplos
2023E 2024E 2025E
EV / EBITDA 3,1x 3,3x 3,5x
P/L 5,5x 6,4x 6,6x
P/BV 1,0x 0,9x 0,8x
Lucro por A¢do (RS) 5,24 4,48 4,34
Dividend Yield 6,6% 5,7% 5,5%
Sensibilidade Prego-alvo 2023e
R$/acgo WACC
12,8% 13,3% 13,8% 14,3% 14,8%
2,00% 38 36 35 33 32
2,25% 38 37 35 34 32
g 2,50% 39 37 35 34 33
2,75% 39 37 36 34 33
3,00% 40 38 36 35 33

Fonte: Gerdau e BB Investimentos
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-
se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a
leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos
antes de investir, com especial atencdo ao detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos 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); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) 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 instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societdrias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

BB Investimentos



2

Disclaimer

Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)

objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

Itens

Analistas

Mary Silva X X - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediagdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem.
“O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.
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