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Diante de cendrio incerto, Gerdau foca em seguir assertiva para continuar crescendo

Key Takeaways

Em seu Stakeholder Day promovido no ultimo dia 28/09 em MG, a Gerdau apontou que continua com uma visao
de cautela quanto a operagao nacional, esta otimista com o mercado norteamericano face a vigéncia de
incentivos federais, ndo acredita que a greve trara consequéncias imediatas a produgado na ON América do
Norte e observa seu capex ao longo da proxima década incrementando em cerca de R$ 3,6 bi adicionais o seu
atual Ebitda anual. Gostamos do evento, vemos Gerdau focada em alocar recursos estrategicamente e seguir

gerando valor aos seus stakeholders. Por ora, mantemos nossa recomendacgao neutra.

Olhar atual € melhor para EUA que para o Brasil: Gerdau iniciou o evento apontando que, no Brasil, ainda que o
desempenho da industria pareca estar melhor, a companhia observa indicadores como a produgao de veiculos
leves, pesados, o estoque de imoéveis em Sao Paulo e a expansado de crédito imobilidrio decaindo. Nos EUA, a
empresa destaca que o Architecture Billings Index (indicador de atividade de construcdo nao-residencial) esta
crescente e o PMI industrial estavel. A empresa destacou que, apos a venda de R$ 7,4 bi em ativos até 2018,
segue operando em nove paises (Brasil, EUA, Argentina, Coldbmbia, México, Peru, Canada, Republica Dominicana
e Uruguai) e atualmente, 70% dos seus produtos sdo de maior valor agregado. De fato, o vergalhdo hoje

representa apenas 24% de sua produgao total.

Alocagdo de Capital continua sendo um dos pilares: Gerdau alocou R$ 37 bi desde 2019, sendo R$ 15,2 bi
direcionados diretamente aos acionistas via dividendos (R$14,1 bi) e recompras (R$ 1,1 bi); o que representa um
payout de 46,3%. Ademais, R$ 12,9 bi foram alocados em capex e R$ 9 bi em capital de giro. Seu capex
estratégico de 2021 até 2026 sera de R$ 11,9 bi e deste valor, R$ 3,3 bi ja foram investidos, o equivalente a pouco
menos de 30%. Gerdau acredita que seus atuais projetos podem gerar até R$ 4 bi de Ebitda anual para a

empresa. Atualmente, este incremento ao Ebitda esté na casa dos R$ 600 MM/ano.

No Brasil, acesso a matéria prima seréd ainda mais importante — Atualmente, a operagéo brasileira conta com 24
mil colaboradores, 13 plantas, 71 filiais de distribuicdo de aco, 8 hubs e 4 centros de servigo. Aproximadamente
20% da producao vai para a construgéo, 25% para a industria e 55% é encaminhada a distribuicdo. Por tipo de
aco, 55% da producéo total é composta de agdes longos, 30% planos e 15% semi-acabados. Para 2025, a
empresa planeja operar com uma exposicao de 60% a longos, 35% a planos e 5% de semi-acabados. A reducao a
exposicao a produtos semi-acabados € estratégica para a maior geracao de valor por parte da operagao. A nova
plataforma de mineragao sustentavel trara 5,5 Mtpa de minério de alto teor (65%) com um capex de 3,2 bi entre
23 e 26. Com relagao aos ativos, o Alto-Forno 1, com capacidade de 3,0 Mt, sera reformado em 2025. J& o Alto-
Forno 2 foi alvo de um reparo intermediario em 2022 e a expectativa é que a operagdo deste forno va até 2029.
Nas coquerias, serdo feitos investimentos continuos para extensao de suas vidas Uteis. A companhia apontou que
dispde de tempo para auferir quais tecnologias maturardo quando da necessidade de partir para um projeto mais

intensivo em capital no processo de atualizagao dos seus ativos.

Operagdo América do Sul enfrenta ambientes instéveis - Na Argentina, o processo eleitoral sera concluido em
novembro e por enquanto, ha previsdo de queda do PIB do pais para o proximo ano. Dado as restricdes de
importagcéo, a demanda local tem sido sustentada internamente. No Uruguai, o crescimento esperado para o PIB &
de 2,4%. O mercado esta estavel ainda que a moeda local tenha se valorizado frente ao délar. No Peru, o cenario
politico aponta para maior estabilidade. Ha previsdo de queda no PIB de 2023, porém de crescimento de 2,8%
para 2024. Ainda assim, a possibilidade de ocorréncia de fenébmenos climaticos, como o El Nifio, seguem sendo

monitorados.
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Valor de mercado (R$mi) R$ 412510
Ult. preco R$ 24,13
Preco-alvo R$ 32,00
Potencial 32,6%
M ultiplos 2m 24m Méd3a
P/L 4,8x 6,4x 5,8x
Ev/Ebitda 3.3x 4,0x 3,8x
PIVPA 0,8x 0,8x 0,9x
Oscilacao 30d 12m 2023
GGBR4 -6,0% 20,8% -9,7%
Ibov -16% 8,3% 6,2%
Comps 2022 2023 2024
ROE 238%  155% 1,7%
Alavancagem 0,0x -0,2x -0,3x
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Portfolio de Entregas em 2022 (kt)

Vergalhdo Semi-acabados
= Planos Agos Especiais
= Barras e Perfis Comerciais = Perfis Estruturados

= Dowstream
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América do Norte - Sdo 7 mil colaboradores com uma producgao voltada em 25% ao setor de construcao, 50% a
distribuicéo e 25% a industria. A capacidade € de 5.400 MT de aco bruto e a operacao é tocada 100% a base de
sucata. A companhia segue a espera dos efeitos do Infrastructure Investment and Jobs Act, que pode resultar num
crescimento de 250 a 500 mil toneladas por ano em perfis estruturais e barras comerciais e, no vergalh&o,
demandar de 500 mil a um milhdo de toneladas ao longo dos proximos cinco anos. Na energia limpa, o mercado
solar crescera de 500 mil a 1 milhdo de toneladas até 2032. Tal demanda sera oriunda da IRA (Inflation Reduction
Act). Outra iniciativa € o reshoring. Ainda que a companhia néo estime um impacto exato pelo programa, Gerdau
acredita que este programa deve manter o alto nivel de demanda nao-residencial. A companhia ndo espera

nenhuma mudanca para a segéo 232.

Agos Especiais vé na eletrificagdo da frota uma oportunidade- Em acos especiais, sdo seis mil funcionarios, sete
instalagoes, sendo 3 no brasil e 4 no EUA. Sao 2.490 MT de capacidade de produgao de ago e também 100%
baseado em sucata. O mercado consumidor & 75% automotivo e 25% nao-automotivo (energia, agricultura,

construgao, mineragao). A companhia acredita que veiculos elétricos sdo uma oportunidade.

Gerdau Next quer crescer com qualidade - Na Gerdau Next, a Addiante (JV entre Gerdau e Randoncorp com foco
no servico de locagao de veiculos pesados e equipamentos) conta com 949 ativos assinados e com um prazo
meédio de 5 anos de contrato. A G2L, operador logistico multimodal, viu sua receita liquida crescer mais de 60%
de 2022 para 2021. Na Newave, a operagéo vai desde a geragao de energia até a comercializagado. A Gerdau tem
33% de Equity na empresa, com 30% do offtake de energia. Segundo o CEO da Gerdau, levantar capital esta facil,
mas cultura, lideranga e pessoas ndo € copiavel. A empresa espera que a proporgao das receitas oriundas da
Gerdau Next crescera ao longo dos préximos anos, mas o foco continuara sendo na rentabilidade das operagdes

executadas.
Q&A:

Siderurgicas seguem pleiteando imposto de importagéo - Abordada sobre a possibilidade do governo efetivar o
atual pleito de siderurgicas a favor de uma taxagdo sobre importagbes, 0 management apontou que as
exportacdes da China mudaram de patamar, € um dos fatores para que a rentabilidade do setor esteja em queda e
no momento, ndo ha esforgos continuos por parte de Pequim para que o pais balanceie a sua oferta e demanda.
Desta forma, o management esta convencido que a China continuara exportando bastante ago e, assim, faz-se
necessario que paises coloquem algum tipo de defesa comercial para que possam competir de forma mais
isondmica. Foi citado que o México colocou um imposto de importagdo de 25% e que o Brasil pode ir pelo mesmo

caminho.

Greve ndo impactara, ao menos por ora, 0 mercado norteamericano — Existe uma preocupacdo natural dos
investidores quanto a operagao norteamericana por conta do nivel do juros atual, mas empresa esta otimista
quanto aos novos projetos que poderdo ser contemplados na regido. Os backlogs ainda estdo em nivel positivo e o
portoflio atualmente j& ¢ menos dependente de vergalhdo. A companhia esta satisfeita com o seu balango
operacional equilibrado entre EUA e Brasil. Quanto a greve, Gerdau apontou que ao longo dos ultimos anos, houve
uma reducao significativa da participagdo de mercado das principais montadoras atuantes nos EUA (as D3 —
Stellantis, GM e Ford) - de 65% para 40%, e que, atualmente, a companhia vém apresentando uma exposi¢cao
maior a montadoras japoneses e coreanos. De forma resumida, ndo havera impactos em setembro, poderéo existir

impactos no 4723, porém qualquer volume a ser impactado no final do ano sera recolocado adiante.
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Triggers
Iniciativa Infraestrutura Energia Limpa Reshoring
Financiamento IJIA IRA Chips Act

Mercados atendidos pela ON América do Norte
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Construgao Nao Residencial = Distribuicao Industria

Quantidade de Ago Empregado por
Produto em Agos Especiais
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DISCLAIMER

Este relatorio foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecdes
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatorio ndo ¢ uma oferta ou solicitagédo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagéo, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua prépria situagdo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverédo procurar aconselhamento financeiro em relagdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatorio, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado nédo é necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatério.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociacao que refletem opinides contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociagao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado nado possuem nenhuma obrigacdo de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociagcao sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério é baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém nao representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.
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