PLANNER

Corretora de Valores S.A.

Siderurgia & Mineracio = Gerdau

Exposicao aos EUA preocupa!
i - 8 de novembro de 2008 Reduzimos nosso preco alvo 09E para suas acoes, de R$ 34,00 para
E TICKER: GGBR4 R$25,00 e mantemos nossa recomendacdo NEUTRA, devid 0 a nossas
m RATING: NEUTRO expecfatlvas dg menor Yolume de vendas em todos os mgrcad?s de
atuacdo e maior pressao sobre os precos, com a dete rioragdo do
g PRECO ALVO: R$ 25,00 cenério econdémico mundial e seus reflexos sobre a d emanda interna de
w GOVERNANGA: NiVEL 1 produtos siderurgicos.
m Dados da Acéo* o o
Preco RS 1364 ) Cortamos nossas estimativas de lucro liquido em 10, 4% para 2008,
o  Potencial % 83.3% 4,7%% para 2009 e 7,2% para 2010. Esperamos que 0 menor crescimento
€ vax(52sem) RS 41,58 no volume de vendas e a reducdo dos precos médios deverdo pressionar
w Minima (52 sem) RS 10,30 as margens operacional e liquida ja a partir do 4T08. Em nossa visdo, a
Total de a¢des mn. 1.431,40 . ~ L, ~
E o Ondirrins y i desvalorizagdo do real frente ao ddlar e a queda no preco da sucata ndo
% inari % . ..
% Free-Float % 506 serdo suficientes para compensar a queda no volume de vendas e dos
m Vol. Médio Diario  R$mm. 1155 precos, resultando em queda nas margens.
w Valorizagdo Ano 52 Sem.
Absoluta 456%  -46,3% ) Reduzimos a expectativa de crescimento das vendas t otais: 09E:
> Vs. Ibovespa 6%  -03% 5,0%, vs 11,7%; 10E: 7,2%, vs. 10,8%. Face a divulgacdo de diversos
S vetca. REmm  16.524.3 indicadores que apontam um desaquecimento mais rapido e profundo da
I ‘Preco de 05/12/08 K k i . . i
economia mundial e principalmente, da economia norte-americana,
reduzimos nossas estimativas para o crescimento do volume de vendas
para 0s proximos anos. Também incorporamos em nosso modelo a
expectativa de queda de 24% no volume total de vendas da Gerdau para o
4T08, divulgada pela prépria empresa na ultima reunido com analistas.
) Esperamos queda de 17,7% no preco médio em 2009, em dolar.
Nossas novas estimativas consideram maior enfraquecimento do mercado
siderargico mundial e maior pressdo sobre os precos nos EUA, onde
esperamos queda de 25% no preco médio, com desaceleracdo da
damanda em todos os mercados onde a Gerdau atua. No mercado interno,
esperamos queda de 12% no pre¢o médio, em dolar.
Valuation 2006 2007 2008E* 2009E* 2010E*
Preco/Lucro (x) G5 10,0 G4 A ge
Preco/VPA (x) 2.1 25 2.0 17 15
Dividend Yield (%) 4k 34 53 43 3.0
EV/EBITDA (x) G0 9.0 5.3 G5 55
EV/Receita Liquida (x) 13 1.8 1.3 15 1.4
Performance 2006 2007 2008E* 2009E" 2010E*
Margem Liquida (%) 137 115 12,0 10,5 9.0
Margem EBITDA (%) 216 200 252 215 205
ROE (%) 66,7 304 3445 27 18,0
Rodney Otero Melhados, CNPI ROCE (%) 32,3 141 19,2 1.7 103
Destaques Financeiros 2006 2007 2008E* 2009E* 2010E~
rmelhados@plannercorretora.com.br - —
Receita Liquida (R$ mm) 258340 30F135 4346788 4045580 417936
+55 11 2172-2600 EBITDA (R$ mm) SEE03E B130F5 109850 87627 ©S7424
Discl rificacio d list Lucro Liquido {R$ mm) 35470 345528 52285 425845 376172
ISclosure e certificagao do analisia Patr. Liquido (R$ mm) 106313 127125 176385 197744 21924E
estdo localizados na ultima pagina.

* Multiplos calculados com base no prego alva.
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) Maior risco esta no mercado norte-americano. A elevada exposicao da

Gerdau ao mercado norte-americano € um fator chave para nossa
recomendacdo Neutra. A forte queda nas vendas do setor automotivo,
principal consumidor de agos especiais e a recessdo econémica nos EUA
deverdo resultar em forte desaceleracdo da demanda pelos produtos da
Gerdau.

Cortes na producgédo para sustentar 0s precos. A Gerdau esta seguindo
o movimento mundial de cortes na producdo para se ajustar ao novo
cenario de demanda mais enfraquecida e evitar uma queda mais
significativa no preco do aco. A empresa ja anunciou a antecipacédo de
diversas paradas programadas para manutencdo, com destaque para a
parada na Gerdau Acominas, principal planta de produgéo no Brasil, entre
outras. Também anunciou o adiamento no investimento de US$ 524
milhdes a ser realizado em uma nova usina siderudrgica na Argentina.

Crescimento de Volume de Vendas

(% YoY) 2008 2009 2010 2011

Brasil - Ml

Atual 25,0% 10,0% 12,0% 10,0%

Anterior 30,0% 15,0% 15,0% 10,0%
Brasil - Exportagdes

Atual -13,0% -5,0% 0,0% 4,0%

Anterior -10,0% 5,0% 4,0% 4,0%
América do Norte

Atual 11,0% 3,0% 5,0% 6,0%

Anterior 26,0% 10,0% 10,0% 6,0%
América Latina

Atual 10,0% 6,0% 8,0% 6,0%

Anterior 21,0% 15,0% 10,0% 6,0%
Acos Especiais

Atual 15,0% 8,0% 8,0% 6,0%

Anterior 22,0% 12,0% 10,0% 6,0%
Vendas Totais

Atual 11,8% 5,1% 7,3% 7,0%

Anterior 21, 7% 11,7% 10,8% 6,9%

Fonte: Estimativas Planner
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Parametros do Rating da Acao

COMPRA: Expectativa do desempenho da acao ser superior a 10%, até o final do ano.
NEUTRA: Expectativa do desempenho da acéo permanecer entre -10% e 10%, até o final do ano.
VENDA: Expectativa do desempenho da acéo ser inferior em mais de 10%, até o final do ano.
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Fonte: Economatica.

Disclosure

As informac0es financeiras utilizadas neste relatdrio foram obtidas diretamente das empresas analisadas e as estimativas e calculos
feitos pela Planner Corretora de Valores S. A. (Planner). Todas as informagdes foram obtidas de fontes publicas que acreditamos
confiaveis e de boa fé, mas ndo foram independentemente conferidas e nenhuma garantia, expressa ou implicita, é feita sobre sua
exatiddo, ou se a informacgédo é completa.

Este documento foi preparado pela Planner e estd sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacdes,
opinides, estimativas e projecBes referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas como resultado de alteragdes nas
condicdes de mercado, sem aviso prévio.

Este documento ndo é uma oferta de venda ou uma solicitacdo para aquisicdo de acdes ou qualquer ativo financeiro. Ocasionalmente,
executivos, ou funcionarios da Planner ou de empresas relacionadas podem, de acordo com o permitido por lei, possuir uma posicao,
ou de outra maneira estarem interessados em transacdes com ativos direta ou indiretamente relacionados com este relatorio.

Empresas relacionadas com a Planner podem ocasionalmente atuar como Banco de Investimento ou prestar qualquer tipo de servigo
financeiro, ou estarem interessadas em atuarem prestando tais servigos para a empresa analisada no relatério. A Planner e qualquer
empresa relacionada ndo aceitam responsabilidades por qualquer perda direta ou indireta surgida como consequéncia do uso deste
relatério.

Nenhuma parte deste documento pode ser (i) copiada, foto copiada, ou duplicada de nenhuma forma, e por quaisquer meios, ou (ii)
redistribuida sem prévio consentimento da Planner. Qualquer investidor no Brasil que receber este relatério e desejar efetuar
transagcbes com acgles aqui analisadas devera contatar e requisitar execucdo de ordens através da Planner no telefone: (+55 11)
2172-2600.

Instrugdo CVM 388/03

O analista declara que:

1) As recomendagc0es indicadas nesse relatério refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma
independente e autdbnoma, inclusive em relagéo a Planner.

2) Nao mantém vinculo com pessoas que atuem no ambito da (s) companhia (s) analisada (s) nesse relatorio.

3) A Planner, para a qual trabalha, pode estar envolvida na aquisi¢éo, alienagdo ou intermediagdo de titulos da (s) companhia (s)
analisada (s) nesse relatorio.

4) Nao possui valores mobiliarios, que ultrapassem 5% de seu patrimdnio pessoal, da (s) companhia (s) analisada (s) nesse relatorio.

5) N&o recebe remuneracdo por servicos prestados ou apresenta relagfes comerciais com a (s) companhia (s) analisada (s) nesse
relatério, ou com pessoas fisicas ou juridicas, fundos ou universalidade de direitos que atuem representando 0 mesmo interesse da (S)
companhia (s). No entanto, a Planner pode receber remuneragéo por servigos prestados ou apresentar relagbes comerciais com a (s)
Companhia (s) analisada (s) nesse relatério, ou com pessoas fisicas ou juridicas, fundos ou universalidade de direitos que atuem
representando o mesmo interesse da (s) companhia (s).

6) Sua remuneragao nao esta atrelada a precificacdo de quaisquer valores mobiliarios emitidos pela (s) companhia (s) analisada(s)
nesse relatorio, ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Planner.
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