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1. Introducéao

Em um mundo com sistemas financeiros mais integrados e em tempos de taxas
internacionais de juros baixas, o Brasil tem atraido uma série de investidores, tanto

nacionais quanto internacionais.

De acordo com dados da B3%, o primeiro semestre de 2021 apresentou um
aumento de 1 milh&o de investidores na bolsa brasileira em comparagdo ao mesmo
periodo de 2020. Por mais que o Brasil ainda esteja em um patamar bem abaixo, se
comparado internacionalmente, em relacdo ao nimero total de investidores, o debate
sobre a precificacdo de ativos e seus métodos se torna cada mais importante no cenario

nacional.

Valuation, é como sdo denominadas as diversas técnicas utilizadas para conseguir
precificar um ativo. Nas palavras de povoa (2012, P.2), “Valuation é, por definicdo, a
técnica de “reduzir a subjetividade” de algo que € subjetivo por natureza”, e ¢ justamente
por conta dessa subjetividade que podem existir diversas formas de se encontrar o “preco

justo” de um ativo.

O objetivo dessa monografia, é realizar um valuation pelo procedimento
conhecido como fluxo de caixa descontado (FCD), no qual o ativo é precificado atraves
dos fluxos de caixa projetados, e trazidos a valor presente por meio de uma taxa de
desconto.

Coma volta daatividade econdmica no &mbito internacional e nacional, os setores
siderurgico ¢ de mineragao, assim como outros setores, tem “surfado” nessa onda de alta
demanda. Mais especificamente nos mercados da siderurgia e da mineracdo, uma alta
demanda domeéstica por produtos de aco e um grande consumo de minério de ferro na
China, tém impactado positivamente nos resultados das empresas, apresentando uma alta

performance.

Com esse cendrio em mente, o presente estudo busca se aprofundar nas

perspectivas futuras da Gerdau.S.A. a fim de encontrar possiveis oportunidades de
investimento.

1 Bolsa de valores oficial do Brasil.



2. PANORAMA DA EMPRESA
2.1 HISTORICO DA EMPRESA

A atual empresa siderargica Gerdau, teve seu inicio como uma fabrica de pregos,
chamada Pontas de Paris, em 1901. Controlada pela familia Gerdau, a empresa teve seu

nome mudado para Metalurgica Gerdau S.A, a holding controladora da Gerdau S.A.

Com o passar dos anos e expandindo sua variedade de servicos e de produtos, a
Gerdau realizou em 1948 a aquisicdo da empresa siderdrgica Riograndense S.A, fato que
representou um marco importante para a insercao e futura expansdo da Gerdau no setor

siderurgico.

No cenério internacional, o processo de expansdo se deu inicio com a aquisicdo
da Laisa SA, a Unica produtorade acos longos no Chile. Em 1989, a companhia iniciou
suas atividades na América do Norte, apds a aquisicdo da empresa canadense Ameristeel
Cambridge.

Atualmente, a empresa € lider no segmento de acos planos nas Américas, sendo

uma das principais fornecedoras de agos especiais no mundo, os quais séo utilizados no
setor automobilistico.

Contando com 32 usinas produtoras, atingindo uma capacidade de producéo
instalada de 18,5 milhdes de toneladas/ano, sua operacéao é distribuida entre os seguintes
paises: Argentina, Brasil, Canadd, Colémbia, Estados Unidos, México, Peru, Republica
Dominicana, Uruguai e Venezuela.

Detendo uma participacéo significativa de mercado em quase cada um dos paises
em gue a companhia tem operacfes, a Gerdau esta na 32° posicéo na lista, de 2020, das

maiores produtoras de ago no mundo de acordo com a World Steel Association.

No setor de mineracdo, a companhia iniciou suas atividades em 2004, quando
foram adquiridos direitos minerarios dogrupo Votorantim. Com complexos de mineragao
distribuidos na regido do Quadrilatero Ferrifero de Minas Gerais, a Gerdau realizou
diversas pesquisas entre 2004 e 2019 a fim de obter melhores informagdes sobre o seu
ativo mineral. Atualmente, a empresa utiliza a sua producdo de minério de ferro, tanto
como fonte de matéria prima para a producdo de aco quanto como um produto que pode

ser comercializado a terceiros



2.2 EstruturaSocietaria

Como apresentado abaixo, a Metalurgica Gerdau é a holding do grupo Gerdau,
tendo como sua Unica atividade administracdo e consolidacdo dos resultados da Gerdau

S.A. AGerdauS.A, objeto de estudo dessa monografia, € aempresa que controla de forma
diretatodas as outras empresas operacionais do grupo.

Figura 1 — Estrutura Societaria da Gerdau S.A

Acominas S.A.
Brasil

Fonte: Aba de relacionamento com investidores do site da Gerdau

2.3 GovernancaCorporativa

A governanca corporativa consiste no conjunto de praticas, costumes e processos
dentro de uma organizagdo, os quais almejam uma boa conduta de administragcdo e sem
interferéncia de vontades individuais. No caso da Gerdau, a governanga corporativa é

representada pelo conselho de administragéo, o conselho fiscal e a diretoria executiva.

O conselho de administragdo, responsavel pela defini¢do das estratégias de longo
prazo da empresa e pelo acompanhamento das diretrizes e metas estabelecidas para o
negdcio, é composto por 3 membros da familia Gerdau e por outros 4 integrantes
independentes, segue abaixo uma tabela com seus participantes discriminados.



Tabela 1 — Conselho de Administracdo da Gerdau S.A

Membro Cargo

Guilherme Gerdau Johannpeter Presidente
Claudio Johannpeter Vice-Presidente
André Gerdau Johannpeter Vice-Presidente
Fernando Fontes Lunes Conselheiro
Claudia Sender Ramirez Conselheira
Augusto Brauna Pinheiro Conselheiro
Gustavo Werneck da Cunha Conselheiro

Fonte: Aba de Relacionamento com Investidores do Site da Gerdau

O conselho fiscal tem como seu objetivo o monitoramento e fiscalizacdo dos atos
dos administradores, opinar sobre propostas dos membros do conselho de administracéo

e a andlise das demonstracfes financeiras. O conselho fiscal € composto da seguinte
forma.

Tabela 2 — Conselho Fiscal da Gerdau S.A

Membro Cargo
Bolivar Charneski Efetivo
Tarcisio Beuren Efetivo
Carlos Roberto Cafareli Efetivo
Jodo Odair Brunozi Suplente
Herculano Anibal Alves Suplente
Maelcio Mauricio Soares Suplente

Fonte: Aba de Relacionamento com Investidores do Site da Gerdau

Com Gustavo Werneck da Cunha como Diretor Presidente e Harley Lonrentz
Scardoelli como Diretor Vice-Presidente, a diretoria executiva tema funcgdo de gerenciar
as operacdes e negocios da companhia, agindo em concordancia com as diretrizes

propostas pelo Conselho de Administracdo. Segue a tabela com as informagdes dos seus
membros:
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Tabela 3 — Diretoria Executivada Gerdau S.A

Membro Cargo

Gustavo Wernck da Cunha Diretor Presidente

Harley Lorentz Scardoelli Diretor Vice-Presidente

Cesar Obino da Rosa Peres Diretor Comercial da Gerdau Agos Brasil
Fabio Eduardo de Pieri Spina Diretor Juridico

Hermenio Pinto Gongalves Diretor Corporativo Industrial Global
Marcos Eduardo Faraco Wahrhaft Diretor Executivo

Mauro de Paula Diretor Executivo da Comercial Gerdau
Wendel Gomes da Silva Diretor de Mineracao

Fonte: Aba de Relacionamento com Investidores do Site da Gerdau

Com a saida da familia Gerdau das atividades operacionais, Gustavo Werneck da
Cunha se tornou o primeiro executivo a presidir a companhia sem ser um membro da
familia. Com 15 anos de experiéncia na empresa, o atual CEO tem apresentado grandes

resultados e, em especial, uma forte preocupagdo com os aspectos ESG2 da Gerdau.

2.4 Operacgdes

Além de a companhia possuir uma ampla presenca internacional, através das suas
subsidiarias, possui também um grande mix de produtos, como acos brutos que podem
ser vendido a usinas de laminacdo, produtos acabados que podem ser utilizados na

indUstria de construgdo e agronegacio e, adicionalmente, agos especiais que séo utilizados
na industria automobilistica ou de maquinarios pesados.

A estratégia de operacdo da empresa, conforme apresentado em seu formulario de
referéncia, consiste no posicionamento estratégico das suas usinas, seja por meio de
aquisicdes ou construcdes das mesmas, nas proximidades de seus clientes e de seus
fornecedores de matéria prima. Por ndo ter seu proprio canal de distribuicdo, a Gerdau
ainda é totalmente dependente de distribuidores. Dessa forma, historicamente a

companhia tem definido o abastecimento do mercado interno como o seu foco, por mais
que também tenha parte da sua producdo exportada.

Atualmente, a Gerdau possui uma divisdo de linhas de negocios baseada,

majoritariamente, por sua localizagdo. Sao elas: Brasil, Ameérica do Norte, América do

2 Sigla em inglés para Governanga Ambiental, Social e Corporativa relacionada a consciéncia coletiva de
uma empresa em relacéo aos fatoressociais e ambientais.
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Sul e Agos especiais. Abaixo, segue uma tabela de referéncia com os resultados

financeiros e operacionais por linha de negdcio.

Tabela 4 - Resultados Financeiros e Operacionais por Operagéo

Vendas Consolidadas '
(1.000 toneladas)

Ano findo em 31 de dezembro de

2020

2019

2018

TOTAL ACO
Brasil
América do Norte
Ameérica do Sul
Acos Especiais
Eliminagdes e ajustes

11.461
5219
4334

962
1.252
(306)

12.090
5.609
4275
1.059
1.586
(439)

14.560
5.535
6.085
1.307
211
(479)

Receita Liquida Consolidada por
Operacgédo de Negocio’
(R$ milhdes)

Ano findo em 31 de dezembro de

2020

2019

2018

TOTAL
Brasil
America do Norte
America do Sul
Acos Especials
Eliminagdes e ajustes

43.815
17.753
17.458
3.831
6.096
(1.323)

39.644
16.122
14.656
3.259
6.702
(1.095)

Fonte: Formulario de Referéncia da Gerdau 2020

2.4.1 Operacdode Negocio Brasil

Trazendo uma grande eficiéncia, a linha de negdcio da Gerdau no Brasil busca se
utilizar de um sistema de informagfes proprio para aumentar a previsibilidade de
consumo de clientes e, consequentemente, uma maior flexibilizacdo da producdo com
relacdo ao publico alvo (mercado interno x mercado externo), além de administrar a

entrega para consumidores finais por meio de empresas terceirizadas.

Atualmente com uma utilizacdo de 80% da sua capacidade instalada no Brasil e
com projetos de ampliacdo dessa capacidadeem andamento, a linha denegécio do Brasil,

atualmente, é a mais lucrativa do grupo.

2.4.2 Operacdode Negocio Américado Norte

Com uma capacidade de 6,3 milhdes de toneladas de ago bruto/ano e 4,8 milhdes
de toneladas de ago acabados/ano, a operacdo na América do Norte conta com 10
unidades de producdo de aco e reciclagem de sucata. Diferentemente da operacdo no
Brasil, na América do Norte os produtos sdo direcionados tanto para consumidores finais

quanto intermediarios, como centros de servigos siderdrgicos ou fabricantes de aco.
Atualmente, a capacidade de utilizacdo das usinas se encontra em 90%.

46.159
15.745
19.927
3.801
8.159
(1.473)
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2.4.3 Operacdode Negocio Américado Sul

Composta por 5 instalacdes siderurgicas, instalacbes de varejo e instalacbes de
processamento de sucata, a operacdo na América do Sul tem toda sua operacdo focada
em seus respectivos paises. Atualmente, a linha de operacdo conta com uma capacidade
de fabricacdo de 1,5 milhdo detoneladas/ano deaco bruto e aproximadamente 1,0 milhdo
de toneladas/ano de produtos acabados, distribuida entre os paises: Argentina, Peru,
Venezuela e Uruguai. Atraveés de joint ventures, a Gerdau também tem participacfes nos

mercados da Colombia e Republica Dominicana.

2.4.4 Operacdode Negocio Agcos Especiais

A Operacgdo de Negdcio Acos Especiais, ao contrario das demais que estdo ligadas
a geografia, possui sua operacdo distribuida entre Brasil e os Estados Unidos. Com
demandas cada vez mais especificas relacionadas a acos de maior resisténcia, alta
limpeza, alta temperagem e féacil usinabilidade, a Gerdau busca criar produtos

“customizados” para atender as diferentes necessidades de seus clientes.

Se apresentando como a maior empresa distribuidora de agos especiais para o
setor automobilistico no mundo, as unidades de producéo acos especiais da Gerdau no
Brasil possuem uma capacidade anual de 1,4 e 2,0 milhdes de toneladas de aco bruto e

aco laminado, respectivamente. Nos Estados Unidos, a capacidade total conjunta de aco
bruto e laminado é de 1,2 milhdo de toneladas/ano.
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2.5 PerspectivaAtual

Impulsionada por uma forte recuperacdo do mercado domestico e internacional
ap6s o primeiro impacto causado pela pandemia do Covid-19, a Gerdau registrou
resultados recordes em 2021, registrando uma receita liquida® e Ebitda* de R$ 78,3
bilhdes e 23,8 bilhGes, respectivamente.

Pela natureza da industria siderdrgica, a qual compreende o fornecimento de
insumos para outros setores da industria, o crescimento do setor siderdrgico esta
intrinsicamente conectado aos resultados de outros ambitos da atividade industrial. Em
especial, o setor de construcdo, o automobilistico e de maquinarios pesados
desempenharam foram protagonistas no ano de 2021, servindo como 0s principais drivers
de demanda por produtos de aco.

Em 2021, o Brasil encerrou o ano com um crescimento do PIB® de 4,6%,
revertendo as perdas observadas em 2020. Por mais que por diversas vezes o PIB possa
ser usado como uma proxy® para o crescimento do setor siderdrgico, asua utilizacdo para
explicar o crescimento do setor seria insuficiente em 2021.

Como o PIB ird analisar de uma forma generalizada o somatorio de todos 0s bens
e servicos gerados em uma regido, em um determinado periodo de tempo, ele ndo terd um
poder explicativo alto, caso haja uma grande divergéncia de crescimento entre diferentes
setores da economia.

Como os setores de construcdo, agronegdcio e automobilistico tiveram um
crescimento surpreendente em 2021, o que por consequéncia acaba por impulsionar o
crescimento do setor siderurgico, indicadores particulares de cada nicho da inddstria sdo

mais eficientes em explicar os resultados atingidos.

De acordo com dados da Camara Brasileira da IndUstria da Construcdo (CBIC), 0
setor de construcdo civil apresentou, em 2021, o seu maior crescimento em 10 anos,

crescendo 8%, mesmo em meio a um ambiente de custos elevados.

3 Compreende o total das vendas brutas, isso considerando um produto ou servigo, deduzido dos
impostos sobre vendas, descontos, abatimentos e devolugdes.

4 Sigla em inglés para lucro antes de juros, impostos, depreciacio e amortizacdo.

5 (PIB) Produto Interno Bruto - representa a soma de todos os bens e servicos finais produzidos numa
determinada regido, durante um periodo determinado.

6 Hipdtese utilizada como referéncia.
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No setor do agronegdcio, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
reportou um crescimento de 8,36% na comparacao anual. Ja na indUstria de automdveis,
a Associacdo Nacional de Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea) reportou que
a producdo de automoveis e veiculos comerciais leves teve alta de 8,7% em 2021,

enquanto que a de caminhdes apresentou alta de 74,6% na mesma base de comparagao.

Nos EUA, o reaquecimento da economia americana levou o pais atingir um
crescimento do PIB de 5,7%, sendo a maior alta anual desde 1984. Com a elevada
demandaem diversos setores daeconomia americana e, em especial, o setor de construgéo
civil, a linha de negdcios no EUA da Gerdau apresentou alta na sua receita liquida de
59% na comparacgéo anual, enquanto que o Ebitda dacompanhia apresentou uma elevacgao
de 235% em compara¢do com 0 ano anterior.

2.6 Perspectivas Futuras

Com acrise do Covid-19, a produgdo mundial de ago sofreu uma grande retragéo,
um reflexo da queda abrupta de demanda de diversos setores e medidas restritivas

impostas com o objetivo de diminuir a disseminacdo do virus.

No decorrer da pandemia, com a relativa volta da atividade econémica e

flexibilizacdo das medidas sanitarias, 0 mercado comegou a demandar niveis elevados de
produtos siderdrgicos.

Incapazes de retomar um ritmo de producdo que suprisse a elevada demanda,
precos de produtos de aco iniciaram uma tendéncia de alta que se mantém atualmente,

elevando as margens das empresas siderurgicas.

Com pregos ainda elevados e uma demanda aquecida, a Gerdau possui um bom
ambiente para atuar. No Brasil, as atividades do setor de construcéo e do agronegocio
devem influenciar fortemente os resultados da companbhia.

Seguem as proje¢des para o crescimento do setor de construgdo e demanda por
maquinarios no setor agronegocio.



Figura 2 - Variagdo do PIB do Setor de Construgdo Brasileiro
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Fonte: Apresentacdo Institucional da Gerdau

Figura 3 - Variacao do PIB do Agronegdcio
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Nos Estados Unidos, a aprovagdo no congresso do pacote de 1,2 trilhdo de ddlares

se apresenta como uma grande oportunidade para 0 aumento de vendas para o setor de

construgdo. Em conjunto, a recupera¢do da economia americana tem reverberado pelos
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diversos setores da economia, como apresentado pelos resultados do PMI da indUstria

americana.

Figura 4 - Manufacturing PMI (Estados Unidos)
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Fonte: Apresentacdo Institucional da Gerdau

Adicionalmente, com cada vez mais paises e corporacBes apresentando
comprometimento com a busca de uma economia de baixo carbono e de desenvolver
novas solucbes que almejem causar um menor desgaste do meio ambiente, uma nova
fonte de demanda por aco serd impulsionada, sendo ela advinda da crescente utilizacdo
de geracdo de energia de fontes renovaveis (majoritariamente edlica e fotovoltaica) e de

veiculos movidos a energia elétrica.

Em congruéncia a movimentacdo global da reducdo de emissdo de carbono, a
China ja impbs diversos cortes de producdo em suas siderurgicas. Considerando que a
China é atualmente o maior player no cenario internacional da inddstria siderdrgica e que
novos cortes de producdo podem ser esperados, essa oportunidade se mostra vantajosa
para a Gerdau se expandir e comecar a se consolidar como um player exportador.
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3. O Setor

3.1 O CenarioBrasileiro

No Brasil, a produgdo de siderurgicos se divide em 15 empresas privadas, por sua

vez controladas por 12 grupos empresariais e operando 31 usinas distribuidas entre 10

estados brasileiros.

A regido sudeste concentra a maior parte da producdo de aco do Brasil, sendo
Minas Gerais 0 estado que apresenta a maior producdo de aco bruto, ao mesmo tempo

que também possui 0 maior nimero de usinas.

As empresas lideres em questdo de producdo bruta de aco sdo: Companhia
Siderurgica Nacional (CSN), Usiminas, Ternium Brasil (CSA), ArcelorMittal e Gerdau.

Figura 5 - Parque Produtor Brasileiro de Aco

31 usinas (15 integradas e 16 mini-mills), administradas por 12 grupos
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Gerdau Agos Longos (Aracariguama) @
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Fonte: Dados do Setor Siderurgico (Apresentacdo Instituto Aco Brasil 2020)

Asceloriittal Agos Planos - Tubaro (Serra) @

Companhia Sidenirgica Nacional CSM (Volta Redonda) @
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Com a disseminagdo do virus do Covid-19 pelo mundo no ano de 2020, o Brasil
comegou a sentir os primeiros impactos no seu nivel de atividade em abril do mesmo ano,

quando o indicador IBC-Br’ do més de margo, considerado uma prévia PIB, apresentou
uma reducéo de 4,8% em comparacdo com fevereiro.

Ao decorrer do més subsequente, a deterioracdo do nivel de atividade se
intensificou, com o indicador apontando uma desaceleracdo de 9,5% na comparacéo de
abril com marco. Apds dois meses consecutivos de registros de queda da atividade
econémica, o indicador IBC-Br apresentou uma recuperacdo de 1,6% em maio, 0 que

depois veio se transformar em uma tendéncia de volta de crescimento.

Figura 6 - Indice de Atividade do Banco Central (IBC-BR) — base fev/20=100 —
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Fonte: Banco Central

O impacto econdmico em 2020 causou um sério desequilibrio entre a oferta e a
demanda, em questdo de semanas a demanda por produtos siderdrgicos ja havia sofrido

uma grande reducdo ao mesmo tempo que as empresas siderurgicas ainda estavam com
uma capacidade produtiva alta.

Mesmo com a recuperacao de parte dademandae donivel de atividade econémica
durante o segundo semestre de 2020, setores considerados “chave” para o desempenho

dainddustria siderdrgica apresentaram quedas em seus resultados.

7 Indicador mensal contemporaneo da atividade econémicanacional (IBC-Br) calculado pelo Banco Central
do Brasil.
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Segundo o IBGE (PIM-PF®8), a producdo fisica do setor veiculos automotores caiu
28,2% em 2020 frente ao ano anterior. A producdo de Maquinas e equipamentos recuou
4,3% (PIM-PF) no mesmo periodo. Quanto ao PIB da indUstria da construcdo, ocorreu a
retracdo de 7,0% em 2020 (CNT/IBGE)®. Abaixo segue uma tabela com as variagdes

dos principais componentes do PIB pela ética da oferta.

Tabela 5 - PIB e seus Componentes — Variacdo Anual (%6)

Variacao (%)

PIB e seus componentes 2020/2019
Agropecuaria 2,0
o Inddstria -3,5
K Indistria de transformagao -4.3
° Indistria extrativa 1.3
h= Indistria da construgdo -7.0
L Servigos industriais de utilidade publica -0.4
e Servigos -4.5
Comercio -3,1

Fonte: Instituto Aco Brasil 2021

Mesmo que de uma forma geral os principais setores que impactam na atividade
do setor siderurgico tenham apresentado baixo crescimento durante o ano de 2020, o
consumo aparente de produtos de aco apresentou resultados bem diferentes na
comparacao intersetorial.

Apesar do baixo resultado do PIB do principal consumidor do setor siderurgico, o
setor de construcdo, o consumo aparente de produtos de aco desse setor aumentou 12,0%
na comparagdo anual. O segundo maior consumidor de produtos siderurgicos, a indUstria
de producédo de automdveis, apresentou uma reducao no seu consumo de 9,9%.

Ocupando o terceiro lugar, o setor de bens de capitais, teve uma reducéao de 2,7%.
No consolidado, o consumo aparente de produtos da industria siderdrgica cresceu 3,2%
no ano de 2020, com um crescimento mais acelerado ao longo do segundo semestre do
ano. Abaixo segue uma tabela contendo a variagdo do consumo aparente ao longo dos

anos.

8 Pesquisa Industrial Mensal - Produg3o Fisica.
9 Mercado Brasileiro do A¢o — (Instituto Ago Brasil 2021)
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Figura 7 - Consumo Aparente de Produtos Siderurgicos
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Fonte: Instituto Aco Brasil 2021

Seguindo a tendéncia do segundo semestre de 2020, 2021 foi um ano de grande
crescimento para a industria siderargica, na qual o setor “surfou” na onda de retomada da
demandaapds o impacto inicial causado pela pandemia. No entanto, ao contrario do inicio
da pandemia, quando o mercado se encontrava um desequilibrio entre a oferta e a
demanda por conta de um impacto negativa da demanda, 2021 apresentou um
desequilibrio por conta dolado daoferta, pois diversas empresas siderdrgicas diminuiram
suas capacidades instaladas, como uma forma de reduzir gastos.

O descompasso no mercado foi causado por uma forte retomada da demanda, ao

mesmo tempo que as siderdrgicas ainda estavam inseguras quanto a retomar seu nivel de
capacidade produtiva de antes da pandemia.

No anuario da siderurgia de 2022, de acordo com o Presidente do Instituto Ago
Brasil, a capacidade de producédo do setor se encontra em 70% da capacidade instalada.
No entanto, mesmo com uma capacidade produtiva reduzida, 2021 apresentou um
crescimento na producdo de aco bruto de 14,7% em comparacdo com 2020. Abaixo,
seguem duas tabelas com a variacdo da produgdo de produtos de ago no Brasil na
comparagao de 2019 - 2020 e 2020 — 2021.



Tabela 6 - Variagdo da Producdo de Produtos de Ago (2020/2019)

Jan-Dez
Jan-Dec

21

Aco Bruto [ Crude Steel 32.569 30.971 -4.,9
Laminados/ Rolled Products 22 . 487 21.664 -3,7
Planos / Flats 13.246 12.348 -6.,8
Longos / Longs 9.242 9.316 0.8

Semiacabados p/ Venda /

Semifinished Products for Sale 8.817 7.ro4 -11.6
Placas / Slabs F. 730 T.252 -6,2
Lingotes, Blocos e Tarugos / 1.088 542 _50.2
Ingots, Blooms and Billets i !

Ferro-Gusa (Usinas Integradas)/ 26.280 24 517 6.7

Pig lron (Iintegrated Steelworks) ) ) )

Fonte: Instituto Aco Brasil
Tabela 7 - Variagdo da Producdo de Produtos de Aco (2021/2020)
Jan-Dez
Produto 21/20
Jan-Dec
Product (%)
2020 2021

Ago Bruto / Crude Steel 31.415 36.039 14,7

Laminados / Rolled Products 21.807 26.015 19,3
Planos / Flats 12.356 16.274 23,6
Longos / Longs 9.452 10.741 13,6

Semiacabados p/ Venda /

Semifinished Products for Sale 7.850 8.667 104
Placas / Slabs 7.300 7977 9,3
Lingotes, Blocos e Tarugos / Ingots,

Blooms and Billets 550 691 255

F Gusa (Usi Int das)/

Srroreyed (Usines Integrades) 24,628 28.403 15,3

Pig Iron (Integrated Steelworks)

Fonte: Instituto Aco Brasil

Apos a contragdo do nivel de atividade de diversos setores em 2020, os setores-

clientes da indUstria do aco tiveram resultados acimas das expectativas, com uma maior

énfase para o setor de maquinarios agricolas e veiculos automobilisticos.

Impulsionado pela alta de commodities agricolas e do cAmbio desvalorizado, a

industria do agronegocio, especificamente falando da parte agricola e se excluindo a da
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pecudria, apresentou uma expansdo de 15,88% em 2021, de acordo com Cepeal?, o que

se refletiu em uma demanda aquecida por maquinarios pesados.

De acordo com a Associacdo Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos
(Abimaq), o ano passado registrou o melhor indice de atividade desde a sua fundacéo,
cravando um surpreendente crescimento de 21,6% de faturamento total e de 34,2% nas
exportacdes. O maior destaque foi para o setor de maquinas agricolas que registrou

crescimento acima de 45% no periodo.1?.

Ja no setor automobilistico, as vendas apresentaram um aumento de 3% na
comparacdo anual. De acordo com a Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), a producdo de veiculos em 2021 atingiu e 2,248 milhdes de

unidades fabricadas representando uma alta de 11,6% frente a 2020.

O Unico receio que muitos agentes de mercado ainda possuem com relagdo ao
setor, € a recente crise de semicondutores, que pode afetar negativamente a demanda de
aco daindustria automobilistica, dado que a mesma ndo podera apresentar o mesmo nivel

de producao do que antes.

3.2 O CenariolInternacional

Da mesma forma que no ambito doméstico, o setor siderirgico internacional é

formado por empresas de grande porte, com um alto nivel de investimento em bens de
capital e apresentando um uma linha de producao verticalizada.

A linha de producdo consiste no consumo das principais matérias primas do aco,
sendo elas: o minério de ferro, o coque (carvdo metallrgico) e o carvdo. A partir da
utilizacdo e processamento desses insumos, a industria siderdrgica produz acos planos,
longos e semiacabados, os quais sdo utilizados diretamente nos setores de construcao civil

e de manufatura de bens ndo-duraveis, duraveis e de capital.

Para entender de uma forma melhor como funciona a dindmica do setor

siderdrgico internacional, é necessario ilustrar como funciona a distribuicdo da producéo

10 Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (Cepea)
11 Anudrio Brasileiro da Siderurgia
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por paises. Abaixo segue uma tabela apresentando os 10 paises que mais produziram ago
em 2021.

Tabela 8 — Top 10 Paises Produtores de Ago

Paises Produc¢do em 2021 (MT)

China 1.032,8
india 118,1
Japdo 96,3
Estados Unidos 86,0
Russia 76,0
Coréia do Sul 70,6
Turguia 404
Alemanha 40,4
Brasil 40,1
Ird 28,5

Mundo 1.950,5

Fonte: WorldSteel

Como observado natabela, a China apresentou em 2021 uma producao de aco que
correspondeu a 53% da producao mundial.

Durante o periodo de 2000 e 2014, o gigante asiatico apresentava consistentemente
resultados de crescimento do PIB anual superior a 8,0%, o que possibilitou grandes
investimentos no setor siderurgia, com o objetivo de aumentar a capacidade produtiva
interna do pais. Tradicionalmente, a China procura impulsionar o setor de infraestrutura
como uma forma de fomentar a economia doméstica, como um dos principais insumos

para o setor de construcdo é o ago, diversos investimentos foram feitos no setor
siderargico, afim de sustentar o consumo interno do pais por produtos siderdrgicos.

Para ilustrar melhor o cenério atual do setor internacional, é necessario possuir uma
visdo de como foi o desenvolvimento do setor durante esses 2 ultimos anos.

De maneira inesperada, a China, o pais que apresentou o primeiro caso de Covid-19,

apresentou uma rapida recuperacdo sobre o seu nivel de producgédo de aco em 2020. Em



24

outros paises, a realidade ja foi o contrério, a recuperagdo da producdo ocorreu de forma
muita mais lenta.

Rapidamente diversos paises da unido europeia apresentaram uma tendéncia

explosiva de novos casos, 0 que prejudicou as atividades de diversas empresas
siderdrgicas.

Logo em seguida dos primeiros impactos da Covid-19, a economia mundial
comegou a sentir outros efeitos, como a alta substancial da cotacgéo de diversas
commaodities e de precos de energia. Ao mesmo tempo que a alta de commodities
impulsionou os pre¢os médios de produtos siderdrgicos, 0s custos variaveis sofreram
elevacOes também. Como consequéncia, diversas usinas na Europa tiveram suas
operacgdes paralisadas ao longo de 2021. Abaixo segue um grafico com as variagdes
mensais da producdo de aco bruto no mundo.

Figura 8 - Variacdo da Producéo de Aco Bruto no Mundo
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Fonte: WorldSteel

Ao analisar o grafico, acima é possivel identificar algumas tendéncias de producéo,

as quais sdo importantes para conseguir melhor compreender o momento atual do setor
siderdrgico e conseguir construir possiveis cenarios para o futuro.
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Um ponto importante que € necessario salientar, é a forte tendéncia de quedade
producédo observada na China no segundo semestre em 2021. Mesmo com o0 pais
asiatico sempre reforcando a necessidade de um crescimento da economia domeéstica, o
governo chinés mostrou uma postura forte no controle de emissdes de gases estufa

advindos da atividade siderdrgica.

A nova tendéncia de reducéo de emissdes de carbono e de tentar transformar a
economia tradicional do pais em uma mais sustentavel tem sido fortemente defendida
pelo governo chinés, o que daindicios de que uma reducdo da producao de aco no pais

seja provavel.

Com a reducao da producdo da China, o maior pais produtor do mundo,
considerando o mesmo nivel de demanda, uma oportunidade se apresenta para novos
players “tamparem o buraco” causado pela queda da produgéo chinesa. No entanto,
apostar nessa reducdo rapida e no curto prazo da producéo chinesa ndo é algo simples,

dado que o pais tem apresentado resultados econdmicos abaixo do esperado, o que
sugere novos investimentos no setor de infraestrutura do pais asiatico.
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4. Método

4.1 Fluxo de CaixaDescontado (FCD)

Para a realizacdo de um valuation, existem diversas técnicas amplamente
utilizadas, tais como: opcOes reais, multiplos de mercado, valor contabil ajustado, fluxo
decaixa descontado, entre outras. Esta monografia tera como foco somente uma avaliagdo

pelo método de fluxo de caixa descontado (FCD).

Atraveés desse método, o valor de uma ativo € calculado atraves da sua capacidade

de geracdo de fluxos de caixa futuros, descontadosa uma taxa de desconto. A taxa de
desconto reflete o grau de risco de se alocar o capital no ativo.

Para a realizacdo do calculo, a seguinte formula sera utilizada:

CF,

t=
Valor do ative = Z’ AT

Onde:

n é o periodo de vida do ativo
CF+é o fluxo de caixa no periodo t
r é a taxa de desconto

No célculo do fluxo de caixa, pode-se calcular das seguintes maneiras: fluxo de

caixa para o acionista (FCFE)!? e fluxo de caixa para a firma (FCFF)3.

12 Free Cash Flow to the Equity (FCFE) — termo em inglés para o fluxo de caixa para o acionista
13 Free Cash Flow to the Firm (FCFF) — termo em inglés para o fluxo de caixa para a firma
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4.2 Fluxo de Caixalivre parao Acionista (FCFE)

O Fluxo de caixa para o acionista ird considerar apenas o que restar do fluxo de
caixa da firma. Ou seja, apds os credores ja terem sido pagos, o FCFE ird considerar

somente o valor a ser distribuido aos shareholders!4.

Por se tratar do valor devido aos acionistas, o0 FCFE ira partir do lucro liquido da
empresa, quando as obrigacdes com os credores da firma ja foram abatidas. Dessa forma,

o célculo do FCFE sera feito como apresentado abaixo.
Figura 9: Célculo do FCFE

+ Lucro Liquido, ,
— (£) x (Investimentos fisicos — Depreciagio = Investimento Liquido), , ,
—(£) x (A necessidade de Capital de Giro)

+ Todos os itens sem efeito-caixa no Demonstrativo de Resultados, além da

t+1

depreciagio (por exemplo, variagio nas provisoes)
+ A Capital

— Cancelamento de Capital |,

T+1

+ Emissio de novas dividas, ,
— Pagamento de Principal, . ,
— Partes Estatutirias ou qualquer outra obrigacio legal/estatudria que nio seja

direcionada ao bolso do acionista

= FCFE, .,

Fonte: (P6voa, 2012)

4.3 Fluxo de Caixalivre paraaFirma (FCFF)

O Fluxo de Caixa Livre para a Firma ira considerar todo o fluxo de caixa a ser
distribuido entre os credores e 0s acionistas. Ao contrario do FCFE, o FCFF ira partir do
lucro operacional daempresa, o EBIT®®. Dessa forma, o calculo do FCFE sera feito como

apresentado abaixo.

14 Acionistas.
15 Sigla em inglés para lucro antes dos juros e impostos



Figura 10: Calculo do FCFF

+ Lucro operacional depois dos impostos — EBIT (1 —t)

— (Inwvestimento Fisico — Depreciagio = Investimento Lr’quia"o)

— (A da necessidade de capital de giro)
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+ Todos os itens sem gﬁ’r'm—mfxa no Demonsérative de Resultados, além da zfsprﬁrm;ﬁo

(por exemplo, variagdo nas provisées)

— Partes Estatutirias ou qualquer outra obrigacio legal/estatutiria que nio seja

direcionada ao bolso do acionista

= FCFF. _, (Fluxo de caixa livre projetado para a firma)

Fonte: (P6voa, 2012)

4.4 Taxade Desconto

Como nessa monografia serd considerado o Fluxo de Caixa Livre para a Firma

(FCFF), a taxa de desconto utilizada devera refletir tanto uma questdo de risco da

alavancagem financeira de empresa quanto da remuneracdo dos acionistas.

Nessa situacdo, a melhor solugdo aparenta ser a utilizacdo do WACC16 (Weighted

Average Cost of Capital) como taxa de desconto, dado que 0 WACC é uma taxa que

reflete o custo ponderado do capital de terceiros e do capital proprio da companhia.

Abaixo, segue a formula utilizada

WACC = K £ + K D
T TCE+D) *(D+E)

(1-1)
Onde:

Ke€ 0 custo de capital proprio

Kdé o custo de capital de terceiros

E é o valor de mercado da companhia

D é o valor total dadivida

t corresponde a aliquota de imposto

16 WACC — versdo em inglés de custo médio ponderado de capital

célculo.
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5. Valuation

5.1 DemonstracOes Financeiras

Nesse capitulo, serd descrito 0 passo a passo utilizado para se chegar no valor justo
daGerdau S.A. através do método de fluxo de caixa descontado, o qual foi explicado no
capitulo anterior.

Em primeiro lugar, é necessario a apresentacdo das duas demonstraces
financeiras que serdo essenciais na construcdo do modelo de precificacdo daempresa, a
DRE (demonstracdo de resultado de exercicio) e o Balango Patrimonial. Seguem abaixo
as demonstragdes financeiras da empresa.

Tabela 9 - Balanco Patrimonial

Balanco (Milhares RS) 2017 2018 2019

Ativo Circulante

Caixa e equivalentes de Caixa 2.555.338| 2.890.144| 2.641.652 4.617.204 4.160.654
Aplicages Financeiras 821.518 459.470| 3.652.949 3.041.143 2.626.212
Contas a Receber de Clientes 2.798.420( 3.201.656| 2.672.370 3.737.270 5.414.075
Estoques 6.701.404| 9.167.689| 7.659.737 9.169.417 16.861.488
Créditos Tributarios 402.429| 527.428| 504.302 1.201.312 2.083.885
IR e CSLL a recuperar 487.633 445,561 483.088 1.051.584 804.053
Outros 4.215.371| 811.134| 621.615 591.523 690.110
Subtotal 17.982.113]|17.503.082 18.235.713|  23.409.453 32.640.477
Ativo ndo Circulante

Créditos Tributdarios 30.841 32.065[ 465.549 664.045 124.600
IR e CSLL diferidos 3.053.393| 3.874.054| 4.071.219 3.393.354 2.929.308
Imobilizado 16.443.742(15.546.481| 15.901.493 17.252.915 18.741.786
Outros Intangiveis 972.089| 836.096] 673.262 622.578 509.760
Outros 11.819.582( 13.489.251| 14.655.733 17.780.664 18.868.682
Subtotal 32.319.648| 33.777.947(35.767.257|  39.713.556 41.174.136
Total Do ativo 50.301.761| 51.281.029| 54.002.970|  63.123.009 73.814.613

Passivo Circulante

Fornecedores 3.179.954| 4.335.054( 3.762.768 5.437.953 8.017.140
Empréstimo e Financiamentos 2.004.341| 1.822.183| 1.544.211 1.424.043 234.537
Impostos e CSLL a recolher 284.101 351.545 432.988 600.089 548.173
IR e CSLLarecolher 70.242( 395.682| 205.092 810.125 863.163
Saldrios a Pagar 443.859| 588.627| 479.693 591.653 1.199.143
Arrendamento Mercantil a Pagar - 202.536 231.703 275.086
Outros 1.731.623 1.011.162] 797.249 2.386.577 2.899.572
Subtotal 7.714.120| 8.504.253| 7.424.537| 11.482.143 14.036.814
Passivo Circulante

Empréstimos e Financiamentos 14.457.315| 11.545.658| 11.594.612|  13.188.891 10.875.249
IR e CSLL diferidos 82.686| 118.368| 517.413 61.562 98.975
Outros 4.153.699( 5.174.179| 7.293.281 7.305.203 5.987.926
Subtotal 18.693.700| 16.838.205| 19.405.306|  20.555.656 16.962.150
Total do Passivo 26.407.820| 25.342.458( 26.829.843|  32.037.799 30.998.964
Patriménio Liquido 23.893.941| 25.938.571(27.173.127|  31.085.210 42.815.649

Total do Passivo + Patrimonio Liquido 50.301.761| 51.281.029| 54.002.970 63.123.009 73.814.613
Fonte: Site da Gerdau
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Tabela 10 - DRE

DRE (Milhdes RS) 2018
Receita Liquida 36.918 46.159 39.644 43.815 78.345
CPV 33.313 40.010 35.441 37.884 57.258
Lucro Bruto 3.605 6.149 4.203 5.931 20.817
Margem Bruta 9,8% 13,3% 10,6% 13,5% 26,6%
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas 1.655 1.652 1.430 1.530 2.106
EBITDA 3.192 5.939 5.257 7.693 23.681
Margem Ebitda 8,6% 12,9% 13,3% 17,6% 30,2%
D&A 2.092 1.892 2.073 2.499 2.659
EBIT 1.100 4.047 3.184 5.194 21.023
Resultado Financeiro 1.143 1.890 1.509 1.698 750
Lucro Antes dos Impostos 43 2.157 1.675 3.496 20.272
IR & CSLL -296 169 -458 -1.108 -4.714
Lucro Liquido -339 2.326 1.217 2.388 15.559

Fonte: Site da Gerdau

5.2 ReceitalLiquida

Conforme apresentado ao longo dos capitulos 1 e 2, a Gerdau é uma companhia
multinacional do setor siderdrgico, e, portanto, sua receita liquida sera, quase em sua
totalidade, composta pelo somatorio da venda de seus produtos siderdrgicos em cada
pais que a empresa possui operacfes. Com isso em mente, a projecao dos proximos

anos da receita liquida serd o consolidado das diversas operacdes da Gerdau.

Pela natureza do produto vendido pela Gerdau, a receita liquida foi projetada
pela combinacéo de 2 fatores: preco médio datoneladade aco bruto e quantidade
vendida.

Para a parte de preco, foi realizada uma regressao linear multipla entre o preco
por tonelada de ago realizado pela Gerdau em cada linha de operacdo da companhia —

tendo a receita liquida como base— e os principais insumos da indUstria siderurgica: o
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minério de ferro e o carvdo metalUrgico. Como essas duas commodities representam a
maior parte dos custos de producdo da indUstria siderurgica, eles se apresentam como
boas varidveis para prever o prego por tonelada de a¢o. Para melhor ilustrar a relagéo,
segue abaixo o resultado daregressdo encontrado para a linha de operacdo no Brasil.

Tabela 11 - Resultados da Regressdo — Linha de operagéo Brasil

Estatistica de regresséo

R multiplo 0,880044654
R-Quadrado 0,774478593
R-quadrado ajustado 0,749420659
Erro padrao 0,742297647

Coeficientes Erro padrdo  Statt valor-P

Intersegdo -1,300870308 0,642507158 -2,02468 0,057996
Platts 62% 0,040080761 0,005837469 6,86612 2,01E-06
HCC Australia 0,005433193 0,001892844 2,870386 0,010175

Fonte: Dados Fornecidos Pela Plataforma do Reuters

Como apresentado pelos resultados, as duas variaveis independentes escolhidas
aparentam ser eficientes em explicar a variacdo do preco por tonelada de ago bruto da

Gerdau, reforcando a intuicdo econdmica inicial da relacdo entre as variaveis.

Apobs encontrados os resultados, foram utilizadas projecdes, fornecidas na
plataforma da Reuters!’, do preco do minério de ferro e carvdo metallrgico, dessa forma

sendo possivel projetar precos de aco bruto vendidos pela Gerdau.

Ja para prever a quantidade vendida, foram utilizadas projecoes

macroecondmicas do crescimento do PIB do pais de cada linha de operacdo da Gerdau.

Para o Brasil, foram utilizadas proje¢des fornecidas pelo Banco Santander. As

projecOes foram feitas até o ano de 2025, apos isso foi considerado uma taxa de
crescimento constante igual ao do ano de 2025.

17 Agéncia internacional de noticias, sediada em Londers.
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Para os Estados unidos, foram utilizadas projec6es fornecidas pelo CBO
(Congressioal Budget Office)!8, as projecdes comtemplam todo o intervalo de tempo

apresentado no modelo.

Para a América do Sul, foi feitauma média de taxas de crescimento dos
principais paises em que a Gerdau possui operacgdes, eles sendo: Argentina, Peru e
Uruguai. As projecdes utilizadas foram fornecidas pelo Banco Santander. As projecoes
feitas pelo banco abrangeram até o ano de 2023, ap06s isso foi considerado uma taxa de
crescimento constante igual ao resultado do ano de 2023.

Por ultimo, para a projecdo das vendas da linha de operacdo de Acos Especiais,
foi considerado uma média entre o crescimento do PIB do Brasil e dos EUA,

ponderando pela capacidade de producéo desta linha de operacdo presente em cadaum
dos paises.

Dessa forma, projetando preco e quantidade, € possivel realizar uma estimativa
dareceita liqguida daempresa para 0s proximos anos. Abaixo, segue a evolugdo prevista

para receita liqguida da companhia.

Tabela 12 - Projecdo da Receita Liquida

Receita Liquida (RS Milhdes) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
78.345 87.058 55.941 45.572 40,094 39.779 39.840

Fonte: Projegdes Feitas com Base em Dados do Santander; S&P e Reuters

Nas projec¢des, foi considerada uma queda expressiva nos valores do minério de
ferro e do carvao metallrgico apos 2022, um reflexo da desaceleracéo do ciclo de alta

de commodities, o que consequentemente tem um efeito negativo no pre¢o do ago bruto.

Vale ressaltar também que o efeito de variagdo cambial foi desconsiderado,

todas as projecoes foram feitas considerando a taxa de cdmbio realizada nos resultados
daGerdaudo 1T 2022.

18 Agéncia Federal dos Estados Unidos, responsavel pela proje¢3o de indicadores econdmicos e o
orgamento nacional.
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5.3 CPV

O CPV (Custo dos Produtos Vendidos), ira representar todos 0s custos
incorridos na producdo e venda dos produtos siderdrgicos da Gerdau, abrangendo desde
a compra de matérias primas como o minério de ferro e carvdo metallrgico, o uso de
energia elétrica e até a amortizagdo de maquinarios utilizados na linha de producéo da

companhia.

Para a projecdo do CPV, foi considerada uma meédia da trajetoria dos ultimos

anos. Seguem abaixo as projecoes.

Tabela 13 - Proje¢do do CPV

CPV (RS Milhdes) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
57.258 65.293 47.646 40.192 35.360 35.083 35.136

Fonte: Proje¢des Feitas com Base em Dados da Gerdau

5.4 Despesas VGA

De formas semelhante ao CPV, as despesas VGA (despesas com vendas, gerais
e administrativas), o historico fornecido pela companhia apresentava uma relagdo
consistente entre as despesas e a receita liquida. Dessa forma, para a sua projecao,
foram utilizadas médias histéricas em relagdo a receita liquida de cada ano. Abaixo
seguem as projecOes feitas.

Tabela 14 - Projecdo de Despesas VGA

Despesas VGA (RS Milhdes) 2021 2022E 2023 2024E 2025 2026
Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas 2.106 2.176 1.897 1.546 1.360 1.349 1.351

Fonte: ProjecOes Feitas com Base em Dados da Gerdau
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5.5 Capex e Depreciacgao

O Capex (capital expenses) ira se referir a todas as despesas de natureza de
investimentos em ativos fisicos, considerando expanséo de producéao ou atualizagao
tecnoldgica e a manutencao dos mesmos. Estdo dentro desta categoria 0s investimentos
voltados para propriedades, imoveis, equipamentos, maquinarios, entre outros.

Para 2022, a projecéo utilizada foi a que foi fornecida pela Gerdau na sua Gltima
apresentacdo de resultados. Para o restante dos anos, foi considerada a relagcdo da média

historica entre Capex e receita liquida.

Ja para a depreciacdo, a projecdo foi feita com base na relacdo média entre 0s

valores passados de depreciacdo e os itens de imobilizado e intangivel, presentes no
balanco patrimonial daempresa

5.6 Capital de Giro

O capital de giro ira avaliar qual a necessidade de capital que a empresa
demanda para conseguir se manter ativa. O seu resultado é encontrado realizando a
seguinte formula: Capital de Giro Liquido = Capital de Giro do Ativo — Capital de Giro
do passivo. No caso da Gerdau, esse célculo foi atravées dos itens do ativo e passivo
circulante, no balanco patrimonial, que forem correlacionados a atividade operacional

da companhia.

5.7 WACC

Conforme apresentado no capitulo 4, o método de célculo de taxa de desconto
foi 0o WACC (Custo médio Ponderado de Capital). Nesse método de taxa de desconto,
sera realizado uma ponderacdo entre custo de capital de terceiros e do custo de capital

préprio. Abaixo, segue a formula do célculo do WACC.

E
WACLCC = K, + K,
" (E + D) “(D+E)

(1-1)

Onde:
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Ke € 0 custo de capital proprio

Kdé o custo de capital de terceiros

E é o valor de mercado da companhia
D é o valor total dadivida

t corresponde a aliquota de imposto

No modelo, Kefoi calculado através do modelo CAPM (Capital Cost Pricing

Model), cujo método de calculo segue abaixo.

h't' R_Ir T I.:}J_ ) (E‘[Rm} ‘]?Jlr}

Onde:

Keé 0 custo de capital proprio

Rf é uma taxa livre de risco na economia
E(Rm) é o retorno médio esperado do mercado

/€& um coeficiente que mede a volatilidade do ativo em questao

No caso do Valuation feito para a Gerdau, a taxa livre derisco utilizada foi uma
média do retorno dos Gltimos 30 anos dos titulos americanos T-bond 10 years. Os dados
foram adquiridos através do site do Professor Aswath Damodaran. Adicionalmente, foi

adicionado um prémio de risco Brasil. Neste caso, foi utilizada uma média do indicador
EMBI*?, disponivel no site do IPEA??, dos Gltimos 10 anos.

Para o retorno médio esperado do mercado, foi realizada uma média do retorno

dos altimos 30 anos do indice de acGes americano S&P 500.

19 Sigla para “Emerging Markets Bond Index”
20 |PEA —Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
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Para 0 Beta, foi realizada uma regressao linear entre a variacdo diaria daacéo da
Gerdau, GGBR421, e a variagdo diaria do indice Ibovespa, dabolsa brasileira. Neste

caso, o coeficiente angular da regressdo foi o beta utilizado.

Para uma visdo completa do calculo dataxade desconto, segue abaixo os indicadores

utilizados.

Tabela 15 - Calculo WACC

T-bonds 10Y 4,12%
Equity Risk 5,77%
B (ultimos 5 Anos) 1,16
Risco Pais (Embi IPEA) 2,81%
Ke USS Nominal 13,61%
Inflacao EUA LP 2,00%
Inflagdo Brasil LP 4,50%
Ke BRL RS Nominal 16,39%
D/D+E 10,83%
E/D+E 89,17%
t 34,00%
Kd (1-t) 4,76%

Divida Financeira (D) Milhares de Reais 5.176.000
Patrimonio Liquido (E) Milhares de Reais 42.604.282
WACC 15%

Fonte: Dados Utilizados do Site da Gerdau, Reuters e do Aswath Damodaran

5.8 Perpetuidade

Como a vida util de uma empresa nao € algo facil de se determinar, é
considerado que a empresa continuara operando até a perpetuidade, podendo assim se
precificar também o valor terminal da companhia, e nao sé nos anos projetados de fluxo

de caixa.

Considerando a trajetoria da Gerdau e o seu estado atual, é possivel classificar a
empresa como “madura”. Nesse sentido, ndo foi considerado uma alta taxade
crescimento na perpetuidade dos fluxos de caixa. Para as estimages, foi considerado

uma taxa de crescimento de 2,0%.

21 Ticker das a¢des preferenciais da Gerdau na B3
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5.9 Fluxo de Caixada Firma

Conforme apresentado no capitulo 4, o qual abordou o método de calculo de
FCLF, e com as projecBes destacadas no capitulo 5, j& € possivel determinar o fluxo
livre de caixa da firma. Abaixo, segue o célculo utilizado para se determinar o fluxo de

caixa livre e o seu respectivo valor presente.

Tabela 16 - Calculo do Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa 2025E 2027E Perpetuidade
Ebit *{1-t) 13.711.589 7.481.868 5.337.207 4.341.199 3.911.498 3.917.498
A Capital de Giro 379.459,60 |- 4.702.173,00 (-1.834.326,55 |- 743.473,36 |- 264.221,56 |- 39.553,00
Capex 4.500.000 2.112.406 1.828.056 1.702.640 1.678.819 1.719.153
Depreciagdo 2.842.564 2.377.621 2.053.672 1.803.458 1.788.124 1.797.305
Fluxo Caixa Livre 11.674.693 12.449.257 7.397.160 5.185.490 4,285.025 4.035.203 30.838.186
Fluxo de Caixa Descontado 10.888.721 10.100.378 5.220.619 3.183.535 2.288.421 1.874.610 12.462.268

Fonte: ProjecGes Feitas com Base em Dados da Gerdau

6. Valor Justo da Companhia

Encontrado o fluxo de caixa descontado da empresa, somente é necessario somar
todos os fluxos e subtrair dadivida liquida da companhia, para assim se chegar no
equity value. Feito isso, é necessario comparar o atual equity value, o qual é encontrado
multiplicando a quantidade de a¢des pelo preco vigente, com o equity value encontrado
no modelo. No caso, o valor vigente encontrado foi baseado nos dadosdo dia
24/06/2022. Segue abaixo o resultado encontrado pelo modelo.

Tabela 17 - Calculo do Valor Justo da Companhia

Valor Justo

Soma dos Fluxos (Mil RS) 46.018.551,72
Divida Liquida (Mil R$) 5.176.000
Valor do Equity (Mil RS) 40.842.551,72
Quantitdade de Ac¢des Ordinadrias 573.627.483
Quantidades de A¢bes Preferenciais (GGBR4) 1.146.031.245
Preco Atual GGBR4 RS 23,15
Preco Atual GGBR3 RS 18,54
Valor Atual de Mercado Gerdau S.A 37.165.676,86
Upside 9,9%

Fonte: Resultado encontrado com Base em Dados da B3
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7. Conclusao

Esse trabalho buscou encontrar o valor justo da companhia siderdrgica Gerdau

S.A., se utilizando do método definido como Fluxo de Caixa Descontado.

Através do panorama apresentado da empresa, foi possivel melhor ilustrar em

como a operacdo da Gerdau é distribuida e como funcionam as suas linhas de operagéo.

Na contextualizacdo do cenario doméstico e internacional, foi possivel tracar
potenciais riscos para a empresa, assim como futuras oportunidades. A Gerdau, como
uma empresa lider no setor de agcos longos nas américas e de acos especiais no mundo,

possui boas caracteristicas que possibilitardo que empresa continue crescendo.

Ap6s isso, foiencontrado o “valor justo” da companhia, a partir das premissas
estipuladas. Vale ressaltar que cada Valuation podera render um resultado diferente
baseado nas percepcdes e premissas utilizadas por quem esta realizando o modelo, dado

que alguns pontos irdo demandar uma visdo subjetiva de quem esta modelando.

Com isso em mente, foi encontrado um resultado de um “upside”?? de 9,9%, o

que indicaria que o preco atual esta subprecificado.

22 potencial de alta que um determinado ativo possui
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