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1. INTRODUCAO

A discussdo quanto a importancia da geracdo de valor para a empresa vem sendo
amplamente debatida no meio econdmico. Em seu objetivo mais estrito, as empresas
buscam maximizar o preco das a¢des e, consequentemente, criar valor para o acionista.
Surge entdo a necessidade de se utilizar as informac6es sobre o valor para tomar as
melhores decisdes empresariais.

Uma das abordagens de avaliacdo se concentra no valor do Patriménio Liquido,
entretanto ha uma segunda forma, mais abrangente, que leva em consideracdo a
empresa como um todo, uma vez que esta ndo & composta apenas pelos seus
investidores patrimoniais, mas também, pelos portadores das dividas. Este método de
avaliacdo resulta no valor da empresa.

O objetivo da monografia sera o de avaliar a empresa Metallrgica Gerdau S.A.,
do Grupo Gerdau. Para o célculo do valor da empresa foi utilizado o modelo de fluxo de
caixa descontado, cujos componentes sao a expectativa de geracdo dos fluxos de caixa
do ativo, quando estes fluxos ocorrem e qual o risco associado a eles. Estas sdo as
principais variaveis que determinam o valor de um ativo. Para a estimagao dos fluxos de
caixa foi adotada a abordagem do fluxo de caixa livre para a empresa e para o calculo
do risco foi utilizado o custo médio ponderado de capital (WACC, Weighted Average
Cost of Capital). O valor €, portanto, o desconto desses fluxos de caixa esperados pelo
WACC.

Durante o estudo foi analisado também se houve criacédo de valor para a empresa
e a perspectiva de geracdo de valor para os proximos anos.

A escolha de A Metalurgica Gerdau S.A. para esse estudo é devido ao fato de a
empresa ser listada na BOVESPA, e por ser a holding ndo operacional que consolida em
seus demonstrativos de resultados todas as empresas do Grupo Gerdau, no Brasil e no
exterior.

O capitulo 2 deste trabalho é destinado a uma apresentacdo do Grupo Gerdau
destacando a sua dimensdo, distribuicdo do capital social e a importancia da
Metaldrgica Gerdau S.A. na sua estrutura.

O capitulo 3 objetiva descrever o comportamento das atividades do Grupo, para o
periodo de 2001 ao 1°emestre de 2006, baseado nas informacdes contidas nos
demonstrativos de resultado da Metallrgica Gerdau S.A.. Foram analisados 0s

principais elementos que explicam o desempenho verificado nesse periodo e que



serviram como base para a elaboracdo das premissas para a projecdo do fluxo de caixa
livre para a empresa.

O capitulo 4 se destina a uma descricdo sucinta do panorama siderurgico,
destacando-se a sua dimenséo e os principais movimentos que tém influenciado a sua
dindmica atual no Brasil e no mundo.

O capitulo 5 é o principal objeto dessa monografia e destina-se ao célculo do
WACC da Metalurgica Gerdau S.A. e as projecdes do seu fluxo de caixa livre, para que

seja obtido o valor estimado da empresa.



2. 0 GRUPO GERDAU

O Grupo Gerdau foi fundado em 1901 e iniciou as suas atividades com uma
fabrica de pregos. Em 1948, com a aquisicao da Siderurgica Riograndense inseriu-se no
setor siderdrgico, e em 1981 adquiriu a Siderurgica Laisa S.A., localizada em
Montividéu, Uruguai, dando inicio a sua expansdo internacional.

A partir de 1999 iniciou uma agressiva politica de investimentos em aquisicdes,
expansdo e modernizacao de suas usinas, que deu nova dimensao ao Grupo, com maior
grau de internacionalizagdo e competitividade nos mercados onde atua. Essa estratégia,
conjuntamente a uma gestdo eficiente trouxe produtividade, ganhos com sinergias
operacionais, comerciais e otimizacdo administrativa. A gestdo tem sido apontada como
um dos principais fatores de seu sucesso, sendo tratada como prioridade estratégica.

A Tabela | a seguir demonstra o crescimento medio anual obtido em itens

extraidos das demonstragdes de resultados da Metalrgica Gerdau S.A. 1.

Tabela I: Metaltrgica Gerdau S.A. - Consolidado em R$ milhGes

31/12/2005 | 31/12/2001 | Crescimento

médio anual
Ativo Total 21.963 9.780 22,4%
Receita Operacional Liquida - ROL 21.246 5.889 37,8%
LAJIDA (%) 4.884 1.283 39,7%
Lucro Liquido 3.269 551 56,1%

(1) LAJIDA = Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacéo

Como resultado, em 31 de dezembro de 2005 o Grupo possuia ativos totais de R$
21,9 bilhGes, ROL (Receita Operacional Liquida) de R$ 21,2 bilhdes e registrou um
Lucro Liquido de R$ 3,2 bilhdes.

O Grupo atua predominantemente no segmento de acos longos, sendo atualmente
0 maior produtor do continente americano. Em junho de 2006 atingiu uma capacidade
anual instalada de producdo de cerca de 19,0 milhGes de toneladas de aco bruto e de
15,4 milhdes de toneladas de laminados, atendendo os setores da construcao civil e da

industria.

1 As informages do Grupo Gerdau foram extraidas das Demonstragdes Financeiras Padronizadas da
Metallrgica Gerdau S.A. referentes aos anos de 2001, 2002, 2003, 2004 e 2005. Também foram
utilizados o ITR — Informagdes Trimestrais do 2° trimestre de 2006 e as apresentagcbes APIMEC
de maio de 2006, novembro de 2005, novembro de 2004 e novembro de 2003.
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O Grupo possui um total de 31 plantas siderurgicas localizadas no Brasil (11),
Estados Unidos (11), Canada (3), Colémbia (2), Chile (1), Uruguai (1), Peru (1),
Argentina (1) além de 2 participacdes acionarias: 50% em uma siderurgica de agos
planos nos Estados Unidos (Gallatin Steel) e 40% em uma siderdrgica de agos longos
especiais na Espanha (Sidenor).

O Quadro | a seguir demonstra 0 organograma societario do Grupo que é
controlado por 4 irmaos, que possuem cada um, 25,0% do capital votante da Stichting

Gerdau Johannpeter, empresa com sede na Holanda.

Quadro I: Distribuicio do Capital Social - em 30/06/2006
STICHTING GERDAU JOHANNPETER ®
100,00 ON ¢
CINDAC 100000N INDAC
55,70 ON l 28,61 ONy 100,0 ON i
GRUPO GERDAU 31,61 ON 71,39 ON
GERSUL
EMPREENDIMENTOSS AGOTER
25,57 ON 5,80 ON
29,330Ny
SANTA 100,00 ON
FELICIDADE METALURGICA BANCO GERDAU
3,28 PN GERDAU S.A. 499,00 ON
7,39 ON 75,73 ON
BNDESPAR : '
1,39 PN 4 25,10 PN ¢
GERDAU S A.
89,36 ON| GERDAU ACOS 40,0% SIDENOR 58,44% ACOS
ESPECIAIS CORPORATION VILLARES @
89,36 ON GERDAU ACOS 50,0% GERDAU
> —
LONGOS PERU
89,36 Ol\=l GERDAU ACOMINAS 100,0% | GERDAU
LAISA
89,36 ON 75,0% SIPAR 100,0%
: » GERDAU COMERCIAL * > ! >
ACEROS »| GERDAU AZA
89,36 Ol\=l GERDAU AMERICA 100,0%, GERDAU 57,11% > DIACO
DO SUL PARTICIP. CHILE
22,80% 1—
A\ 4
77,20 ON| GERDAU INTERNA- |66,78% | GERDAU AMERISTEEL 50,0% .| GALLATIN
"|_CIONAL EMPREND. CORP. " STEEL
(1) Empresa com sede na Holanda, controlada por brasileiros residentes no Brasil.
(2) A aquisigdo da Acos Villares depende da Aprovacdo do CADE.

A Metallrgica Gerdau S.A. € a holding ndo operacional que consolida em seus

demonstrativos de resultados todas as operagdes diretas e indiretas das empresas do
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Grupo, no Brasil e no exterior. E uma empresa de capital aberto, listada na BOVESPA,
com adeséo ao Nivel 1 de Governanga Corporativa.

O Grupo possui outras quatro companhias de capital aberto, quais sejam, INDAC
S.A., Gerdau S.A., Gerdau Ameristeel Corp. e a Acos Vilares S.A.. A Gerdau S.A. esta
listada como Nivel I na BOVESPA e em 10 de marco de 1999 a Empresa obteve o
registro para emissdo de ADRs (American Depositay Receips) de Nivel Il e iniciou a
negociacdo de suas acbes na Bolsa de Nova York — NYSE. Também € listada no
LATIBEX, Madri. A Gerdau Ameristeel Corp. € listada na Bolsa de Nova York —
NYSE e na TSE de Toronto.

Em atendimento as boas préaticas de governancga corporativa, todos os acionistas
minoritarios tém, desde abril de 2002, o direito de tag along de 100%. Isso significa que
todas as acBes ordinarias e preferenciais tém o direito de serem incluidas em eventual
oferta publica de alienacdo de controle, com o preco igual ao valor pago as acgoes
ordinarias integrantes do bloco de controle.

O Grupo adota desde 1977 uma politica de dividendos que garante aos acionistas
o direito de receber 30% do lucro liquido ajustado, enquanto a Lei n° 10.303 da CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios) determina que as empresas distribuam, no minimo,
25% do lucro ajustado aos acionistas.

Em 3 de novembro de 2005 a Standard & Poor’s anunciou a reclassificacdo de
risco para moeda estrangeira da Gerdau de BB- (estavel) para BB+ (estavel), o que
significou um avanco de dois niveis na escala de classificacdo de risco dessa agéncia e

apenas um nivel abaixo de investment grade.

2.1 Produgéo

As usinas do Grupo classificam-se em integradas e semi-integradas. As usinas
integradas utilizam como principais insumos o0 minério de ferro e o carvdo. Tém seu
processo produtivo a partir de o minério de ferro até o produto final, necessitando de
maior escala produtiva e geram produtos de maior valor unitario. As usinas semi —
integradas, também conhecidas como mini mills, tém como principais insumos a sucata
e o ferro gusa para produzir o aco. Seu modo de producdo confere ao produto
caracteristicas de menor qualidade técnica e, portanto, menor valor agregado.

As usinas integradas estdo todas localizadas no Brasil e representam cerca de 24%

do total da capacidade produtiva instalada do Grupo. Destaque deve ser dado a usina
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localizada em Ouro Branco (antiga Acominas), que tem capacidade atual de 3 milhdes
de toneladas ao ano. Possui um dos menores custos de producdo de aco do mundo, e
dada a sua vantagem competitiva de proximidade de minas de minério de ferro de alta
qualidade e de logistica integrada usina-ferrovia-porto, propiciam a producdo de ago
com qualidade superior, a exemplo do fio-maquina.

Atualmente o Mix de Produtos do Grupo é composto por placas, blocos e tarugos,
barras e perfis, vergalhdes, perfis estruturais pesados, fio-maquina, arames e pregos.

A Tabela Il a seguir demonstra a evolugédo da producéo do Grupo desde 2001.

Tabela I1: Producéo de Aco Bruto e Laminados
MetalUrgica Gerdau S.A.
milhdes de toneladas

30/6/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002 | 31/12/2001
Acos Brutos 7,7 13,7 13,4 12,3 9,4 7,2
Brasil 3,6 6,9 7.3 7 6 47
Exterior 41 6,8 6,1 53 3,4 2,5
Laminados 6,3 10,8 10,3 9 6,9 6
Brasil 2,3 4 4,3 3,9 3,7 3,4
Exterior 4,0 6,8 6 51 3,2 2,6

3. ANALISE RETROSPECTIVA DO GRUPO GERDAU

3.1 Desempenho das Vendas

No primeiro semestre de 2006 o Grupo Gerdau apresentou vendas consolidadas
iguais a 7,4 milhdes de toneladas, incremento de 9,6% em relacdo ao mesmo periodo de

2005, e refletiu a continuidade da forte demanda no exterior, com destaque para a
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América do Norte. A aquisicdo da Siderperu, no Peru, e da Sheffield Steel, nos Estados
Unidos e o inicio das operagfes da usina de Aracariguana, em Sdo Paulo, também
contribuiram para os bons resultados observados em 2006.

No mercado interno as vendas totalizaram 1,9 milhdo de toneladas, aumento de
12,1% em relacdo ao 1° semestre de 2005, e teve como o principal fator de desempenho
a recuperacdo da demanda do setor da construgdo civil, que foi beneficiado pelas
politicas governamentais de maior disponibilidade de crédito imobiliario e menores
taxas de juros ao consumidor. Outros segmentos de mercado também contribuiram para
0 bom desempenho, a exemplo de implementos rodo/ferroviarios e industria de
petréleo. Entretanto, a demanda do setor de infra-estrutura ficou abaixo das
expectativas.

As exportagdes somaram 1,1 milhdo de toneladas, registrando uma queda de
25,5% em relacdo ao mesmo periodo de 2005. Essa queda deve-se a valorizagdo do
Real e a paralisagdo tempordria dos fiscais aduaneiros que ocorreu no 2° trimestre do
ano.

No mercado dos EUA observou-se a manutencdo da forte demanda registrada
anteriormente. As vendas totalizaram um volume de 3,5 milhdes de toneladas. As
importacOes ndo pressionaram 0s pregos, pois a demanda ainda esté superior a oferta.

As vendas das unidades da América do Sul totalizaram 681 mil toneladas, devido
a manutencdo do bom desempenho da construcdo civil e obras de infra-estrutura e

industriais na Argentina, Chile, Colémbia e Uruguai.

Tabela I11: Vendas da Metallrgica Gerdau S.A. (Consolidado) em 1000 t
30/6/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002 | 31/12/2001
1. Brasil 3.082 6.328 6.630 6.587 5.765 4.724
Mercado interno 1.952 3.509 3.881 3.376 3.874 3.656
Exportacdes 1.130 2.819 2.748 3.211 1.891 1.068
2. América do Norte 3.520 6.421 5.411 5.141 2.991 2.311
3. América do Sul 681 802 520 416 352 376
4. Europa 157
Total Exterior 4.358 7.223 5.931 5.557 3.343 2.687
Total Geral 7.440 13.551 12.561 12.144 9.108 7.412

Em 2005 o Grupo Gerdau apresentou vendas consolidadas iguais a 13,6 milhdes
de toneladas, representando um aumento de 7,9% em relagéo a 2004. Esse crescimento
foi impulsionado pelas operacdes das empresas no exterior e pelas exportacdes, dado

gue o mercado interno ndo correspondeu as expectativas de crescimento e apresentou
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reducdo no consumo de ago. As vendas para os clientes no pais cairam 9,6% em relacéo
ao ano anterior, totalizando 3,5 milhdes de toneladas.

Nos ultimos anos o Grupo apresentou um aumento das suas exportacdes em
detrimento das vendas ao mercado interno, especialmente em 2003, devido a retracdo da
construcdo civil no Brasil observada no periodo. Porém, em 2004 houve uma reversao
desse quadro devido ao crescimento da economia interna de cerca de 4,9% em relacéo a
2003, e da queda do preco de acos longos no mercado internacional. No ano de 2005 as
exportagdes cresceram 2,6%, atingindo 2,8 milhdes de toneladas, representando uma
receita de US$ 1,2 bilhdo no exercicio.

As empresas na America do Norte comercializaram 6,4 milhdes de toneladas em
2005, representando um aumento de 18,7% em relacdo ao ano anterior. A economia dos
Estados Unidos e do Canada cresceram, respectivamente, 3,5% e 2,9% em relagdo a
2004. Um dos fatores que justificam o bom desempenho da Gerdau Ameristeel foi o seu
esforco na redugdo de custos, uma vez que na América do Norte, devido a concorréncia
e ao expressivo volume de importacdo de aco, o trabalho de controle de custos é
fundamental para a manutencao dos niveis de competitividade.

As unidades da América do Sul, excetuando-se o Brasil, alcancaram um volume
de vendas de 801,8 mil toneladas, 54,1% superior ao de 2004. Esse crescimento reflete
a expansdo da economia na regido. Em 2005, a Argentina apresentou crescimento de
9,2% do PIB, impulsionado pelo desempenho dos setores de construcdo civil,
agricultura, servicos de intermediacdo financeira, transporte e comunicacdo. No
Uruguai, o crescimento da economia foi de 6% e o setor da construcéo civil do pais foi
o responsavel pelo o bom desempenho da Gerdau Laisa. No mesmo periodo, a Gerdau
AZA, localizada no Chile, também apresentou desempenho positivo, influenciado pela
expansdo de 6,3% do PIB. No setor de habitacdo, os investimentos no pais cresceram
8,7%, principalmente pela reducéo da taxa de juros, enquanto que no segmento de infra-
estrutura o volume de recursos ampliou em 11,6%, impulsionado por obras publicas e
privadas como, por exemplo, no setor de mineragéo.

Em 2005, o bom desempenho das operagcdes no exterior deveu-se, também, a
consolidacdo das unidades siderurgicas incorporadas & Gerdau na América do Norte,
North Star Steel, e na América do Sul, Diaco, na Colébmbia, e Sipar, na Argentina. A
integracdo das novas plantas industriais @ Gerdau Ameristeel significou um aumento da

oferta de produtos e uma cobertura geografica mais ampla. O desafio, entdo, foi o de
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conquistar os clientes das usinas adquiridas da North Star, por meio de um trabalho

mais dindmico junto a nova base de clientes.

3.2 Padrédo de Concorréncia

No Brasil, atuam concorrendo com a Gerdau, no setor siderdrgico de longos, a
Arcelor (Belgo — Mineira), Barra Mansa e V&M. A Gerdau e a Arcelor séo as lideres
no mercado interno de agos longos, entretanto, a disputa nesse mercado € pequena,
tendo as empresas focos de atendimento distinto.

Em 2005, no mercado interno de longos, o Grupo Gerdau obteve um market share

de 48% como demonstra o quadro Il a seguir.

Quadro 11: Market Share em 2005 - Longos

V&M do
Barra MansaBrasil
5% 6%

Arcelor Brasil fze
36%

£
et
3

i

L

Sretettelyl

Fonte: Apresentacdo APIMEC de maio de 2006

Os produtos siderurgicos, de um modo geral, apresentam diferenciacdo limitada,
sendo quase que homogéneos, 0 que implica que a concorréncia nesse mercado seja
definida, basicamente, pelo esforgo de venda. Portanto, a conquista de mercado depende
do estabelecimento de uma relacdo entre a empresa e o cliente, onde prazos e garantias
de fornecimento sdo diferenciais de competitividade, os quais facilitam a
comercializacdo. As empresas agregam servicos ao produto final, diferenciando-o do
que é oferecido pelos seus concorrentes.

A estratégia da Gerdau nos mercados internos, no Brasil e no exterior, é a de
agregar servicos aos seus produtos. Por intermédio de unidades de servigos de
acabamento, denominadas ARMAFER no Brasil e FabShops nos EUA, fornece
vergalhdes cortados e dobrados de acordo com a necessidade de cada cliente e o

cronograma da construcdo. Essa estratégia de venda esta de acordo com a logistica de
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mini mill, de atuacdo regional em fungédo do peso do custo do frete sobre o baixo valor
unitario de seus produtos.

As exportacbes do Grupo sdo realizadas, na maior parcela, pelas usinas
integradas, que geram um produto de maior valor unitério, fazendo com que o custo do
frete ndo se torne impeditivo para a venda em outros mercados, o que lhes permite
maior penetracdo externa e diversificacdo de mercados. Cerca de 75% das exportagdes a
partir das unidades brasileiras sdo realizadas pela unidade de Ouro Branco.

Como as unidades do Grupo no exterior sdo mini mills, sua atuacdo é
predominantemente regional. O quadro a seguir demonstra o market share do Grupo

nos demais paises de atuacéo.

Quadro I11: Market Share de Acos Longos em 2005

| PAIS [| MARKET SHARE][ PRINCIPAIS COMPETIDORES |
América do Norte 15% Nucor + Mittal + CMC
Chile 51% CAP + Importacdes
Uruguai 84% Importagdes
Argentina 20% Acindar + Bragado + Zapla
Coldémbia 37% Acerias Paz Del Rio + Import.
Espanha 36%* GSB

* Somente Acos Especiais
Fonte: Apresentacdo APIMEC de maio de 2006.

O Grupo Gerdau tem buscado espago para expandir-se no mercado internacional,
em geral por meio da compra de empresas. Essa estratégia justifica-se em funcdo da
grande importancia da questdo logistica do segmento de longos, considerando-se nédo so
0 abastecimento da matéria-prima sucata, como o atendimento de mercados locais. O
Grupo também atua no mercado internacional por meio da exportacdo de produtos
semi-acabados e especiais para todos os continentes.

Em 2006 o Grupo adquiriu a empresa Sidenor, localizada na Espanha, produtora
de acos especiais, expandindo o seu negocio nesse segmento de mercado, o qual
representa atualmente 6% da demanda mundial de produtos siderdrgicos. Os agos
especiais sdo produtos de maior valor agregado, sendo as suas margens superiores, em

média, aos de a¢os longos comuns.
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3.3 Analise do Demonstrativo de Resultados

No 1° semestre de 2006 a Receita Operacional Liquida (ROL) totalizou R$11,5
bilhdes, representando um aumento de 2,2% em relacdo ao mesmo periodo de 2005. A
ROL das unidades da América do Sul apresentaram um crescimento relevante, igual a
81,1% devido a aquisicdo da Siderpru, no Peru, e da Diaco, na Colémbia.

As unidades brasileiras apresentaram queda na ROL de 12,9% comparativamente
ao 1° semestre de 2005, entretanto houve forte recuperacdo no 2° trimestre em relacdo
ao 1° trimestre de 2006, principalmente pela maior demanda do setor de construgéo
civil, que apresentou um crescimento superior a 20% neste periodo. Em relacdo as
exportacOes, apesar de ter ocorrido aumento das margens, proporcionando pela
recuperacdo dos pre¢os do mercado internacional, houve uma queda nas receitas devido
as menores quantidades exportadas.

As operacdes no exterior foram beneficiadas pela forte demanda de aco nos EUA
e pela consolidacdo das operacGes da Sheffield (EUA), que adicionou 600 mil t, e da
SIDERPERU (Peru), que adicionou mais 360 mil t ao resultado do Grupo.

A tabela IV a seguir demonstra a evolucdo da Receita Operacional liquida da
Metaldrgica Gerdau S.A..

Tabela IV: ROL da Metallrgica Gerdau S.A. (Consolidado) em R$ milhdes

30/6/2006 | 31/12/2005 31/12/2004 | 31/12/2003 31/12/2002 | 31/12/2001

1. Brasil 4.646 9.998 9.976 7.307 5.248 3.5658

Mercado interno 6.753 6.624 4.801

Exportagdes 3.245 3.352 2.506
2. América do Norte 5.472 10.054 8.858 5.570 3.513 2.060
3. América do Sul 980 1.194 764 490 400 271
4. Europa 417
Total Exterior 6.869 11.248 9.622 6.060 3.914 2.331
Total Geral 11.515 21.246 19.597 13.367 9.162 5.888

O Grupo Gerdau apresentou elevadas taxas de crescimento da Receita
Operacional Liquida nos ultimos anos, chegando a 55,6% em 2002 e 46,6% em 2004.
Tais crescimentos podem ser justificados pelos investimentos em aquisi¢cdes realizados
pelo Grupo e pelo aumento dos precgos internacionais impulsionado pela entrada da
China na ponta compradora de a¢os a partir de 2003.

Em 2005 a ROL foi de R$ 21,2 bilhdes crescimento de 8,41% em relagdo a 2004,

resultado de uma estabilizacdo dos precos internacionais do aco. As operacdes no Brasil
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contribuiram com 47,1% deste valor, as unidades na América do Norte alcancaram R$
10,1 bilhdes, representando 47,3% do total e as unidades na América do Sul somaram
R$ 1,2 bilhdo, representando 5,6% do total.

Em relagdo aos custos, o CPV (custo dos produtos vendidos) somou R$ 15,5
bilhdes em 2005, representando um aumento de 16,2% em relacdo a 2004, refletindo a
elevacdo dos custos das principais matérias-primas como o mineério de ferro e a energia
elétrica. A razdo entre esses custos e a ROL foi de 73% em 2005. Em 2003, essa razéo
foi de 75,4%, a maior dos ultimos cinco anos, o que pode ser explicado pelo
crescimento de 54,1% nos custos de bens e servicos vendidos em relacdo a 2002. Tal
aumento deveu-se a elevacdo dos precos da sucata e ferro-gusa no Brasil e da sucata,
energia elétrica e gas natural nos Estados Unidos.

A Tabela V a seguir demonstra os resultados das operagdes da Metallrgica
Gerdau S.A..

Tabela V: Resultados da Operagdo da Metallrgica Gerdau S.A. R$ milhdes
30/6/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002 | 31/12/2001
ROL 11.515 21.246 19.597 13.367 9.162 5.889
Variacdo da ROL -45,8% 8,4% 46,6% 45,9% 55,6%
(-) CPV (8.331) (15.520) (13.352) (10.077) (6.539) (4.235)
(-) Despesas Administrativas (855) (1.167) (1.051) (804) (694) (497)
(-) Despesas com Vendas (258) (514) (455) (448) (338) (265)
(+) Depreciagédo 493 839 767 605 512 391
(=) LAJIDA (*) 2.564 4.884 5.506 2.643 2.104 1.283
CPV/ROL 72,3% 73,0% 68,1% 75,4% 71,4% 71,9%
Desp Adm / ROL 7,4% 5,5% 5,4% 6,0% 7,6% 8,4%
Desp Vendas / ROL 2,2% 2,4% 2,3% 3,4% 3, 7% 4,5%
LAJIDA / ROL 22,3% 23,0% 28,1% 19,8% 23,0% 21,8%
Brasil 29,7% 31,1% 36,7% 30,9% 31,3% 27,4%
América do Norte 16,1% 14,7% 18,0% 4,2% 9,9% 12,1%
América do Sul 22,3% 24,5% 32,9% 30,9% 27,5% 21,6%

* Obs: LAJIDA = Lucro Antes de Impostos, Juros, Depreciacdo e Amortizagdo

No 1° semestre de 2006 as despesas com vendas e 0s gastos gerais e
administrativos totalizaram R$ 855 milhfes, um aumento de 59,8% em relagdo ao
mesmo periodo de 2005. O LAJIDA totalizou R$ 2,6 milhdes, uma queda de 5,5% em
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relacdo ao mesmo periodo de 2005. Esse resultado foi influenciado pelo LAJIDA das
unidades brasileiras que apresentou uma queda de 22,6%.
A evolucdo dos lucros liquidos e do LAJIDA da Metaldrgica Gerdau S.A. é

demonstrada na tabela VI a seguir.

Tabela VI: LAJIDA e Lucro Liquido da Metallrgica Gerdau S.A. R$ milhdes
| 30/6/2006] 31/12/2005 | 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002 | 31/12/2001

LAJIDA 2.564 4.884 5.506 2.643 2.103 1.283
Brasil 1.381 3.110 3.658 2.256 1.645 974
América do Norte 883 1.480 1.597 235 347 249
América do Sul 219 292 251 152 110 59
Europa 80

Lucro Liquido 1.827 3.269 3.341 1.257 821 551
Brasil 1.190 2.417 2.271 1.225 682 517
América do Norte 470 685 896 (61) 105 31
América do Sul 121 166 174 93 34 3
Europa 46

LL / LAJIDA 71,3% 66,9% 60,7% 47,6% 39,0% 42,9%
Brasil 86,2% 77,7% 62,1% 54,3% 41,5% 53,0%
América do Norte 53,2% 46,3% 56,1% -26,1% 30,2% 12,5%
América do Sul 55,3% 56,9% 69,4% 61,7% 30,5% 5,3%
Europa 57,5%

LL/ROL 15,9% 15,4% 17,0% 9,4% 9,0% 9,4%
Brasil 25,6% 24,2% 22,8% 16,8% 13,0% 14,5%
América do Norte 8,6% 6,8% 10,1% -1,1% 3,0% 1,5%
América do Sul 12,3% 13,9% 22,8% 19,1% 8,4% 1,1%
Europa 11,0%

Em 2005 o LAJIDA alcancou cerca de R$ 4,9 bilhGes, uma queda de 11,3% em
relacdo ao ano anterior. Essa retracdo deveu-se ao aumento dos precos de matérias-
primas.

As despesas com vendas e gastos gerais e administrativos totalizaram R$ 1,7
bilhdo em 2005, e correspondeu a 7,9% da ROL do ano, representando um percentual
um pouco superior aos 7,7% registrados em 2004. Tal aumento decorreu,
principalmente, do maior volume exportado, que implicou em maiores custos com
servigos portuarios e pela elevacdo dos custos dos incentivos de longo prazo das
empresas na América do Norte. Apesar do aumento verificado em 2005, as despesas
com vendas e gastos gerais e administrativos apresentaram tendéncia de queda ao longo
dos ultimos anos, refletindo a boa administragdo do Grupo.

O ano de 2004 apresentou um LAJIDA de R$5,5 bilhdes, sendo 108,3% superior
ao de 2003. Tal desempenho pode ser explicado pela compra de diversos ativos, 0s
quais resultaram em expressivo crescimento da ROL, de 46,6% em relacdo a 2003. As

despesas operacionais de 2004 aumentaram 20,2% em relacdo a 2003, porém houve um
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crescimento de 46,6% na receita liquida, e fez com que a relacdo despesas/receitas
caisse de 9,4% para 7,7%. Tal reducdo decorreu, principalmente, do menor volume
exportado, o qual reduziu os custos com servigos portuarios, e pela reorganizacdo das
operagdes da Gerdau Ameristeel., onde houve redugéo significativa nos custos.

Em relacdo ao lucro liquido, o Grupo vinha apresentando elevadas taxas de
crescimento, e no ano de 2004 apresentou um aumento expressivo de 165,8%. No ano
de 2005, o montante alcancado foi de R$ 3,3 bilhGes, mantendo-se nos mesmos niveis
verificados no ano anterior, considerado o melhor ano da historia da siderurgia, e
estimulou o Grupo a investir na ampliacéo de suas operagoes.

O Grupo distribui 30,0 % do seu lucro liquido ajustado como dividendos e, em
2005 a Metalurgica Gerdau S.A. distribuiu dividendos de cerca de R$ 364,1 milhdes
representando uma queda de 16,1% em relagé&o ao ano anterior.

As tabelas VII e VIII a seguir demonstram os dividendos pagos pelo Grupo aos

acionistas da Metaldrgica Gerdau S.A. e para as Participacdes Minoritarias.

Tabela VI1: Lucros por A¢do e Dividendos da Metallrgica Gerdau S.A.
[ 30/6/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002 | 31/12/2001 |

Lucro / Prejuizo (R$ milhdes) 685,2 1.276 1.437 575 434 253
Acoes (Mil) 184.323 123.306 82.487 41.446 | 20.792.198 | 20.792.198
Ordinérias 62.376 41.584 27.723 13.861 | 6.930.733 | 6.930.733
Preferénciais 121.947 81.722 54.764 27.585 | 13.861.465 | 13.861.465
Lucros por Agdo 3,72 10,35 17,42 13,87 0,02 0,01
Dividendos (R$ milhdes) (*) 205,6 364,1 433,9 172,1 139,9 122,8
Dividendos por Ac¢do 1,12 2,95 5,26 4,15 0,01 0,01

Tabela VII1: Lucros e Dividendos de Participacdes Minoritarias

MetalUrgica Gerdau S.A.

R$ milhdes
30/6/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002 | 31/12/2001
Lucro / Prejuizo 1.142 1.993 1.904 682 387 298
Div. Totais Pagos (*) 548 953,2 966,1 354,0 322,9 167,5
Div. Participagdes Minoritérias 343 589,1 532,2 181,9 183,0 44,8

(*) retirado da Demonstracdo das Origens e AplicagBes de Recursos Consolidadas; para 30/06/6006 dividendo

estimado com base na distribuigdo de 30% sobre o lucro liquido.

O crescimento do Grupo e do seu desempenho refletido nas margens de

lucratividade resultou em expressivo aumento no preco da agédo preferencial da Gerdau

S.A. em relagdo ao indice IBOVESPA, conforme demonstrado no Quadro a seguir.
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Quadro 1V: Crescimento do Preco da Acdo Gerdau S.A. PN versus IBOVESPA
indice 1° Trimestre de 1999 = 100

2.000 -+

1.500 +

1.000 +
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3T2002
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3T2003
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3T2005
172006
3T2006

—o— Gerdau_PN —=— IBOVESPA

Fonte: Economatica
Obs: O prego da Acdo Gerdau PN e do indice IBOVESPA foram deflacionados pelo IPCA

3.4 Estrutura de Capital e Endividamento

A politica de gestdo do Grupo conjuntamente a forte geracdo de caixa verificada
como resultado da operacgéo possibilitou a redugdo do endividamento e a reestruturacdo

de seu perfil no periodo analisado.

Tabela IX: Estrutura de Capital da MetalUrgica Gerdau S.A. R$ milhdes
| 30/6/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002 | 31/12/2001 |
Capital Total (CT) 20.353 17.739 13.951 11.122 11.549 8.050
Capital Proprio 11.815 10.375 7.856 4.837 4.406 3.881
Patrimdnio Liquido 4.426 3.860 2.961 1.972 1.577 1.329
Participagdes Minoritarias 7.389 6.515 4.895 2.865 2.829 2.552
Capital Terceiros 8.538 7.364 6.095 6.285 7.143 4.169
Divida Bruta Total (DBT) 8.538 7.364 6.095 6.285 7.143 4.169
Curto Prazo (CP) 2.368 1.332 2.031 2.465 3.746 2.124
Longo Prazo (LP) 6.170 6.032 4.064 3.820 3.397 2.045
Aplic. Financeiras 5.837 5.396 2.004 1.016 1.420 1.003
Divida Liquida (DL) 2.701 1.968 4.091 5.269 5.722 3.166
Divida Bruta CP / DBT 27,7% 18,1% 33,3% 39,2% 52,4% 50,9%

BDT / LAJIDA 3,3 15 11 2,4 34 3,2

DL / LAJIDA 1,1 0,4 0,7 2,0 2,7 2,5
Divida CP / Divida Total 27,7% 18,1% 33,3% 39,2% 52,4% 50,9%
Divida LP / Divida Total 72,3% 81,9% 66,7% 60,8% 47,6% 49,1%
Capital Préprio/ CT 58,1% 58,5% 56,3% 43,5% 38,2% 48,2%
Capital Terceiros / CT 41,9% 41,5% 43,7% 56,5% 61,8% 51,8%

Em 2005 a divida de curto prazo correspondeu a 18,1% do endividamento total, e

as operacgdes financeiras realizadas contribuiram substancialmente para a estratégia de
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alongamento do perfil da divida, cujo prazo médio passou de 4 para 9 anos. Essa
redugdo tambem foi decorrente da valorizagdo da moeda brasileira frente ao dolar norte-
americano, que diminuiu a por¢do da divida em ddlares contratada pelas empresas no
Brasil quando convertidas para reais.

O endividamento liquido como propor¢do do LAJIDA apresentou queda nos
ultimos anos e foi de 0,4 no ano de 2005.

A proporcdo do Capital Proprio em relagdo ao Capital total também apresenta
uma taxa ascendente nos Gltimos anos, atingindo um patamar de 58,5% em 2005.

O Grupo vem realizando com éxito a colocacdo privada de titulos e obtido linhas
de financiamento no mercado externo, a exemplo da operacdo que a Gerdau S.A.
concluiu em 22 de setembro de 2005, com a colocacdo de sua primeira emissdo de
Guaranteed Perpetual Senior Securities (B6nus Perpétuo), em um total de US$600

milhdes.

3.5 Investimentos

Nos ultimos anos 0 Grupo Gerdau obteve expressivo crescimento, resultado de
uma politica de investimentos orientada para expansdo no segmento de longo por
intermédio de aquisicdes de usinas no Pais e no exterior; aumento da capacidade
produtiva e modernizacdo e atualizagdo tecnoldgica de unidades existentes; agregacao
de valor ao produto final e atendimento ao cliente por intermédio de ampla rede de

unidades de atendimento Armafer (Brasil) e Fabshops (América do Norte), e gestdo

profissional.
Tabela X: Investimentos da MetalUrgica Gerdau S.A.
R$ milhdes
31/12/2005 | 31/12/2004 | 31/12/2003 @ 31/12/2002 @ 31/12/2001

Saldo médio de Caixa no ano 3.700 1.510 1.218 1.212 854
LAJIDA 4.884 5.506 2.643 2.103 1.283
Investimentos 1.798 1.753 947 1.485 792
Investimentos / LAJIDA 36,8% 31,8% 35,8% 70,6% 61,7%
Investimentos / Saldo médio de Caixa 48,6% 116,1% 77,8% 122,6% 92,8%

Saldo médio de Caixa no ano = (Saldo da Caixa inicial + Saldo de Caixa final) / 2

No 1° semestre de 2006 o Grupo investiu R$ 1.959 mil e no periodo de 2001 a
2005 foi investido o valor de R$ 6.775 milhdes. A forte geracdo de caixa permitiu ao
Grupo a implementacdo de sua politica de investimentos e a perspectiva de dar

continuidade a sua expansdo, esta dependente de oportunidades. Conforme observado
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na Tabela X o montante de investimentos em relacdo ao LAJIDA e ao saldo medio de
caixa demonstram que o Grupo vem direcionando recursos para 0 seu crescimento.

O quadro a seguir demonstra a geracao de caixa no periodo 2001 a 2005.

Tabela X1: Demonstracéo do Fluxo de Caixa - itens selecionados
Metallrgica Gerdau S.A.

R$ milhdes
30/6/2006 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 31/12/2001

Lucro Liquido do exercicio 1.827 3.269 3.342 1.257 821 551
Depreciages e Amortizagdes 493 839 767 605 512 391
Juros Sobre a Divida 362 473 412 593 464 248
Caixa Liquido da Atividade Operacional 2.320 4.961 3.387 2.348 1.618 1.177
Aplicacdo de Caixa em Investimentos (1.959) (1.798) (1.753) (947) (1.485) (792)
Pag. de Juros de Financiamentos (251) (426) (380) (414) (351) (208)
Pag. dividendos / juros sobre Cap. Préprio (711) (1.102) (854) (423) (259) (137)
Caixa liquido da atividade financeira (112) 397 (563) (1.645) 87) (269)
Variagdo no saldo de Caixa 248 3.560 1.071 (244) 46 116
Saldo do caixa

No inicio do exercicio 5.395 2.004 1.016 1.420 1.003 704
Atualizacdo do caixa inicial (156) (210) (82) (174) 319 73
Saldo de empresas consolidadas no exterior 290 42 0 13 52 119
No final do exercicio 5.777 5.395 2.004 1.016 1.420 1.003

Um dos investimentos recentes do Grupo gue merecem destaque € a inauguracao
em 2005 da unidade industrial mini mill de Aracariguana, SP, com capacidade de
producdo de 900.000 t/ano de aco, sendo sua localizacdo estratégica em funcdo da
proximidade do principal centro consumidor do Brasil, onde a concorréncia com a SBM
e a Arcelor é mais acirrada.

No inicio de 2006, com a aquisicdo da Sidenor, a qual possui participacdo
acionaria na Ac¢os Villares S/A, o Grupo Gerdau expandiu 0 seu negdcio no segmento
de acos especiais. A Sidenor atende principalmente ao mercado europeu, com destaque
para a industria automotiva. A empresa também detém 58,44% de participacdo
acionéria na Acos Villares. As empresas da Sidenor, juntas, ttm uma capacidade de
producdo anual de 1,9 milhdo de toneladas de aco. Esta nova participacdo societaria
permite ao Grupo Gerdau avancar na sua estratégia de crescimento.

Em 12/06/2006 a subsidiaria Gerdau Ameristeel Inc. adquiriu todas as acdes de
emissdo da Sheffield Steel Corportation, Oklahoma, USA. A Sheffield é uma usina
mini-mill produtora de acos longos com vendas anuais de cerca de 600 mil toneladas.

Também em junho de 2006 a subsididria Gerdau S.A. adquiriu aces
representativas de 50% mais uma agdo do Capital Social da Empresa Siderurgica del
Peru S.A., localizada na cidade de Chimbote, Peru.

Uma das formas de medir a rentabilidade de uma empresa, de acordo com

Damodaran (2004), é através do retorno sobre o capital (ROC), que relaciona o lucro
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operacional ao capital investido na empresa, onde o capital é definido como a soma do
valor contabil da divida e do patriménio liquido. Este indice tem como objetivo medir o
rendimento dos investimentos atuais. Portanto, a empresa estara gerando valor se
obtiver um ROC maior do que o custo de capital (WACC). A Metalurgica Gerdau S.A.
apresentou uma taxa crescente do seu ROC, atingindo um patamar de 22,4% em 2005,

conforme demonstra a Tabela XII a seguir.

Tabela XI1: ROC da Metalurgica Gerdau S.A.

31/12/2005 31/12/2004 | 31/12/2003 31/12/2002 31/12/2001
Capital Proprio 10.375 7.856 4.837 4.406 3.881
Divida Liquida (DL) 1.968 4.001 5.269 5.722 3.166
LAJI 4.185 4.930 2.055 1.613 888
ROC 22,4% 27,2% 13,4% 10,5% 8,3%

4. A INDUTRIA SIDERURGICA

Nos diversos paises onde foi implantada uma industria siderurgica, essa teve
como concepgdo basica o atendimento ao mercado interno, devido a sua importancia
para a construcdo de um parque industrial, pois é fornecedora de insumos destinados ao
atendimento de diversos segmentos industriais, a exemplo da indudstria automobilistica,
naval e construcéo civil. 2

Formada por empresas de grande porte e de capital intensivo, necessita de
elevados investimentos em ativos destinados a projetos de longo prazo de maturacao.
Até a década de 80, o mercado mundial de aco era abastecido por diversas empresas
que, em sua maioria, eram controladas pelo estado, algumas muito ineficientes devido
aos problemas gerados pela falta de competicéo.

Nas duas ultimas décadas, com a progressiva abertura dos mercados internos e a
privatizacdo de diversas empresas do setor siderdrgico no mundo, ocorreu um maior
acirramento da concorréncia e as empresas tiveram que objetivar o seu negdcio
principalmente na eficiéncia produtiva, visando a reducdo de custos, a utilizacdo de
logistica e 0 aumento de escala produtiva.

Como consequiéncia houve um movimento de consolidacdo, com a fuséo /

incorporacdo de empresas, dando origem a formacdo de grandes grupos e nova

2 CROSSETTI, PEDRO DE ALMEIDA & FERNANDES, PATRICIA DIAS. “Para Onde Vai A China?
O Impacto Do Crescimento Chinés Na Siderurgia Brasileira.”, BNDES Setorial, 2006.
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configuracdo ao mercado. Esse processo tornou-se mais intenso nos ultimos anos,
destacando-se 0 movimento mais recente que foi a constituicdo do grupo Arcelor-
Mittal, que possui uma capacidade produtiva total de cerca de 114 milhdes de toneladas.

A China € atualmente o maior produtor e também o maior consumidor de
produtos siderdrgicos no mundo. Entre os anos de 2001 e 2005 a economia chinesa
apresentou taxas anuais de crescimento do PIB de cerca de 10% e a sua producgéo de ago
cresceu a uma taxa média de 30% a.a., tornando-se o principal importador de aco,
apesar de o expressivo crescimento de sua producdo. O Quadro V a seguir demonstra a

evolucéo da producdo de aco no mundo comparativamente a China.

Quadro V: Producdo Mundial de A¢o Bruto - milhdes de t
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A consequéncia foi a elevagdo do prego do ago, principalmente a partir de 2003,
que atingiu picos histéricos e resultou em melhores margens de lucratividade as
empresas. Em 2004 esse processo de elevacdo de precos sofreu uma aceleragdo, com
alguns produtos sendo reajustados em mais de 100%, conforme € observado no quadro

VI a seguir.
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Quadro VI: Evolucao do Pre¢o do Aco - Longos
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A forte demanda por minerais também elevou o prego dos principais insumos do
setor, a exemplo do minério de ferro, da sucata e do carvéo, tendo como determinantes a
China como principal consumidora e o0 maior poder de barganha dos fornecedores, dado
que esses estdo concentrados em poucas empresas.

Outro movimento de importancia que vem ocorrendo é a distribuicdo
internacional da producdo, que visa a racionalizagdo geografica da producdo e da
logistica. A logica é a de que a parte quente da producgdo esteja proxima a matéria prima
e a parte fria proxima ao mercado consumidor.

Ao mesmo tempo em que a China representa uma oportunidade devido ao seu
crescimento, também representa uma preocupacéo, pois em 2006 tornou-se exportadora
liquida de aco, podendo afetar significativamente o preco desse produto no mercado
internacional, caso queira consolidar uma posicao de exportadora.

Outra questdo é por quanto tempo o crescimento da economia chinesa sera
sustentavel a taxas expressivas, e quais as implicagdes para o setor siderurgico caso esse
quadro seja revertido. A demanda chinesa por acos tem sido impulsionada,
principalmente, pelos investimentos em infra-estrutura no pais, o que tende a diminuir
ao longo do tempo. Uma queda da demanda interna poderd gerar um excedente de
oferta, e se este for transformado em exportacdes, afetard o preco mundial do aco, e
podera reduzir as margens de lucratividade do setor.

A producdo mundial de aco bruto no 2° trimestre de 2006 foi igual a 308,7

milhGes de toneladas, representando um aumento de 7,8% em relagcdo ao 1° trimestre do
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ano. A producdo mundial de aco estimada para 0 ano de 2006 é de 1.176 milhdes de
toneladas, um aumento de 5,8% em relacéo a 2005.

No 2° trimestre de 2006 os precos internacionais atingiram niveis recordes, ainda
mais elevados do que no 3° trimestre de 2004, favorecidos pela demanda aquecida na
América do Norte, na América Latina e na Asia, embora a China tenha-se tornado uma
exportadora liquida de longos. 3

O Brasil ocupou a 9% posicdo no ranking dos maiores produtores em 2005
registrando uma producdo de 31,6 milhdes de toneladas de aco, queda de 3,9% em
relacdo a 2004, e correspondeu a 87,7% da capacidade instalada.

A Tabela XIII a seguir demonstra os principais indicadores do setor siderurgico.

Tabela XII1: Indicadores da Siderurgia

2001 2002 2003 2004 2005
Producdo Mundial de Ac¢o Bruto (1.000 t) 850.338 903.785 969.149 | 1.066.457 | 1.129.268
Producao de Ag¢o Bruto da América Latina (1.000 t) 51.857 56.230 59.559 63.896 62.723
Siderurgia Brasileira (Producao)
Aco Bruto (1.000 t) 26.717 29.604 31.147 32.909 31.610
Laminados (1.000 t) 18.073 19.032 21.090 23.368 22.607
Planos (1.000 t) 10.648 11.408 13.202 14.441 14.187
Longos (1.000 t) 7.425 7.624 7.888 8.927 8.420
Semi-Acabados para Vendas (1000 t) 7.717 8.841 8.029 7.187 6.629
Vendas Internas (1.000 t) 15.692 15.826 15.408 17.783 16.061
Exportagdes (1.000 t) 9.291 11.686 12.985 11.982 12.514
Importacdes (1.000 t) 2.282 2.928 3.860 5.287 6.512
Consumo Aparente de Produtos Siderurgicos (1.000 t) 16.694 16.484 15.955 18.316 16.812
Faturamento ( 1.000.000 US$) 8.604 9.013 11.547 17.639 22.467
Investimentos (1.000.000 US$) 1.335 857 824 946 1.894
Capacidade Instalada (1.000 t ago bruto/ano) 32.876 33.388 33.694 34.022 36.039
Utilizacdo da Capacidade Instalada 81,3% 88,7% 92,4% 96,7% 87,7%
Produtividade (t/h/ano) 438 474 386 385 337
Fonte: IBS

Em 2005 o parque produtor de ago no Brasil era composto de 25 usinas,
pertencentes em sua maior parcela a quatro grandes grupos (Arcelor, CSN, Gerdau e
Usiminas), com capacidade produtiva total de 36,0 milhdes de toneladas/anos de aco
bruto.

No periodo de 1990 a 2005 o consumo aparente de a¢o no Brasil apresentou um
crescimento médio de 4,4% ao ano, enquanto o PIB cresceu a taxa média anual de

2,5%, explicitando uma elasticidade-renda do consumo de aco de 1,75. 4

3 Teleconferéncia da Gerdau S.A. referente ao 2° Trimestre de 2006.
4 INSTITUTO BRASILEIRO DE SIDERURGIA - IBS. Mercado Brasileiro de Ago: Andlise Setorial e
Regional — Edicdo de 2006
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Como os setores de construcao civil e automotivo sdo os principais demandantes
de acos longos, a renda das familias tem grande impacto sobre o consumo destes
produtos. O resultado da construcgéo civil estd intimamente ligado a expansao da renda
das familias, uma vez que seu desempenho é fortemente afetado pelo déficit
habitacional, e aos investimentos em infra-estrutura no Brasil. Aproximadamente 50%
das vendas domésticas de agos longos sdo de vergalhGes, com baixo valor agregado,
cujo consumo é fortemente correlacionado com a demanda de cimento. O restante é
composto por produtos de maior valor agregado, mais relacionados a demanda por
investimentos de inddstrias de bens de capital e automobilistica.

Em 2005 a economia brasileira apresentou um crescimento de 2,3%, situando-se
em um patamar abaixo do estimado de 3,5% a 4,0%. Apesar de o crescimento
observado, o consumo aparente de aco do Brasil foi de cerca de 16,8 milhdes de
toneladas, representando uma queda de 8,2% em relacdo ao ano anterior. Um dos
fatores que explicam esse resultado foi o elevado nivel de estoques mantidos pelos
distribuidores no inicio do ano como forma de se proteger de possiveis aumentos de
precos. A queda do consumo aparente também pode ser explicada pelo menor consumo
de aco da maioria dos setores demandantes de produtos siderurgicos. O consumo de ago
dos setores de construgdo civil e automotivo tiveram queda de 11,8% e 3,3%,
respectivamente, em relagdo a 2004. O quadro a seguir demonstra a evolucdo do

consumo aparente de a¢o no Brasil.

Quadro VII: Consumo Aparente de Aco no Brasil
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A retracdo de 8,9% no consumo de acos longos em 2005 foi um reflexo das

vendas no mercado interno, especialmente o da construcdo civil que apresentou uma
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retracdo de 13,1%, a despeito do crescimento de 1,3% deste setor. Em 2006 espera-se
um resultado mais expressivo do setor da construcdo civil, devido aos programas
governamentais de crédito imobiliario, que disponibilizaram um maior volume de
recursos ao mutudrio, e as taxas de juros para o financiamento imobiliario, que a partir
de setembro de 2006 puderam ser estabelecidas em taxas pré-fixadas, o que beneficia o
mutudrio do credito que passa a ter maior previsibilidade do compromisso perante o
agente financeiro.

O grafico a seguir demonstra a evolucdo da participagdo dos principais setores

consumidores finais de longos no Brasil.

Quadro VIII: Participacéo dos principais
setores consumidores de longos (%)
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Fonte: IBS

Em relacdo as vendas externas, o volume total exportado pelos produtores
brasileiros de aco alcangou 12,5 milhdes de toneladas, com um aumento de 4,4% em
relacdo a 2004.

O consumo aparente de longos esta concentrado na regido Sudeste do pais,
representando 66,0% do consumo interno total em 2005. O Estado de S&o Paulo é o
maior consumidor aparente interno, sendo responsavel por 40,0% do consumo em 2005.

O grafico a seguir demonstra a distribuicdo regional do consumo aparente de acos

longos em 2005.
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Quadro IX: Distribui¢cdo Regional - Consumo Aparente A¢os
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O cenario esperado para 0 ano de 2006 é a de uma acomodacao de precos do aco e
normalidade de abastecimento, crescimento esperado do PIB de cerca de 3,5%, 0 que
propiciard um consumo aparente de aco superior ao de 2005.

5. AVALIACAO DA METALURGICA GERDAU

5.1 Preco de Mercado e Valor de um Ativo

O valor de um ativo € igual aos fluxos de caixa que ele gera descontados pelo seu
risco. O prego de mercado de um ativo é decorrente das expectativas de valor atribuidas
pelos investidores e é refletido no preco das acdes negociadas. Os investidores utilizam
as informagdes disponiveis no mercado e formam as suas expectativas de valor. Como
estas informacfes podem chegar de formas distintas aos investidores, as estimativas
acabam sendo diferentes umas das outras. Dessa forma, aqueles que acreditam que o
ativo vale mais, estardo dispostos a compra-lo, enquanto um outro grupo estara disposto
a vende-lo. O preco de mercado é o preco de equilibrio deste processo de oferta e
demanda.

De acordo com Damodaran (2004), o preco de mercado se desvia do valor do
ativo por trés razdes, quais sejam, as informacdes disponiveis podem ser insuficientes
ou incorretas; mesmo que as informacgdes estejam corretas, os investidores podem
processa-las indevidamente; as informacdes podem estar corretas e 0s investidores
criarem expectativas apropriadamente, mas alguns deles podem estar dispostos a

negociar o ativo por precos que ndo refletem estas expectativas.
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Existem dois métodos bésicos de avaliacdo de um ativo, os modelos de fluxo de
caixa descontado e 0 modelo de avaliacéo relativa. > O método utilizado neste trabalho é
a avaliacdo de fluxo de caixa descontado, em que o valor do ativo, a Metalurgica
Gerdau S.A., é estimado ao se calcular o valor presente dos fluxos de caixa esperados
deste ativo descontados a uma taxa que reflete seu risco. O valor de um ativo é,
portanto, determinado pelo seu risco, seus fluxos de caixa e o periodo em que esses
foram gerados. Estes sdo os principais componentes do modelo do fluxo de caixa
descontado, que fornece uma medida do valor intrinseco de um ativo.

A empresa é composta pelos seus investidores em acdes e portadores da divida,
dessa forma, para o calculo do valor de uma empresa deve-se considerar os fluxos de
caixa para todos estes portadores de direitos. Para o calculo do valor da Metalurgica
Gerdau S.A. utilizou-se a abordagem do fluxo de caixa livre da empresa (FCLE), que é
o valor das operacdes que esta disponivel para todos os investidores, e é representado
por:

Fluxo de Caixa Livre da Empresa= LAJI(1-aliquota IR) — (Despesas de capital —
depreciagdo) — Variagdo no Capital de Giro Ndo Monetario.

Uma outra abordagem é a avaliacdo do Patrimdnio Liquido de uma empresa. Ao
realizar esta avaliagdo pelo modelo de fluxo de caixa descontado, deve-se levar em
consideracao o fluxo de caixa livre para investidores em patriménio liquido. Seu calculo
é representado por:

Fluxo de caixa livre do patrimdnio liquido= Lucro Liquido — Necessidades de
Reinvestimento — (Divida restituida — Nova Divida emitida).

Ao descontar este fluxo de caixa pelo custo do patriménio liquido, é estimado o
valor do patriménio liquido da empresa.

O método da avaliacdo relativa calcula o valor de um ativo em relacdo a
precificagéo de ativos similares no mercado.

De acordo com Damodaran (2004), ha ainda um outro método de avaliacdo da
empresa, 0 EVA ( Economic Value Added), que mensura quanto um investimento gera
de retorno extra. Pode representando como:

EVA = NOPAT - (Capital Investido * WACC), onde NOPAT = lucro liquido

operacional e WACC = custo de capital médio ponderado.

5> DAMODARAN, ASWATH. Finangas Corporativas: Teoria e pratica, Porto Alegre, Bookman, 2004.
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O quadro a seguir apresenta a estrutura de capital e o valor de mercado da

Metaldrgica Gerdau S.A.

Tabela X1V: Estrutura de Capital e Preco de Mercado da Metallrgica Gerdau S.A.

R$ milhdes
[ 30/6/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002 | 31/12/2001 |
Capital Terceiros 8.538 7.364 6.095 6.285 7.143 4.169
Aplic. Financeiras 5.837 5.396 2.004 1.016 1.420 1.003
Divida Liquida (DL) 2.701 1.968 4.091 5.269 5.722 3.166
Valor Mercado PL 7.117 5.918 5.299 2.672 1.218 758
Valor Mercado Minoritarios 11.855 9.243 7.025 3.169 1.086 893
Valor Mercado Capital Proprio 18.973 15.161 12.324 5.840 2.305 1.651
Valor de Mercado da Empresa 21.674 17.130 16.415 11.110 8.027 4.817
Divida 12,5% 11,5% 24,9% 47,4% 71,3% 65,7%
Capital Préprio 87,5% 88,5% 75,1% 52,6% 28,7% 34,3%
Acoes (Mil) 184.323 123.306 82.487 41.446 | 20.792.198 | 20.792.198
Ordinarias 62.376 41.584 27.723 13.861 6.930.733 6.930.733
Preferénciais 121.947 81.722 54.764 27.585 | 13.861.465 | 13.861.465
Preco da Agéo (*)
Ordinérias 35,9000 47,0000 58,0100 60,0000 0,0570 0,0400
Preferenciais 40,0000 48,5000 67,4000 66,7000 0,0594 0,0347

(*) obs.: cotagdes de fechamento do dltimo dia de negociagdo da acéo.

5.3. Custo do Capital Proprio

O risco de um ativo ou investimento € a probabilidade de recebermos como

retorno desse investimento um valor diferente daquele que era esperado. Um dos

componentes deste risco pode ser reduzido ou eliminado através da diversificacao, é

especifico da empresa ou do setor de atividade, sendo denominado risco ndo sistematico

ou diversificavel. O outro componente é o risco de mercado, conhecido como risco

sistematico ou ndo diversificavel, todas as empresas sdo afetadas por ele, porém, as
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empresas ciclicas sdo as mais sensiveis. Como uns dos maiores demandantes dos
produtos do grupo Gerdau sdo o setor da construgdo civil e a industria automotiva,
alteracdes na riqueza e na renda real das familias s@o de grande impacto para a Gerdau,
caracterizando-a como uma empresa ciclica. O acionista que possui uma carteira bem
diversificada de titulos praticamente elimina o risco ndo sistematico e espera ser
recompensado apenas pelo risco que corre, o sistematico. O risco de mercado ocorre
devido as alteracdes nas taxas de juros do mercado e no ciclo econémico, entre outros
fatores. ©

Para o calculo do risco de mercado, sera utilizado o modelo de precificacdo de
ativos de capital (CAPM, Capital Asset Pricing Model), que é utilizado ha mais tempo
como padrdo na maioria das analises de finangas. O resultado final do CAPM utilizado
neste trabalho serd o custo de capital préprio (Ke) do Grupo Gerdau, ou seja, o retorno
exigido pelos acionistas da empresa.

De acordo com Damodaran (2004), o modelo de precificacdo de ativos de capital
tem como pressupostos basicos que os investidores diversificam sem custos adicionais,
ou seja, que ndo existe custo de negociacdo, que todos os investidores tém acesso as
mesmas informacGes e que, portanto, ndo podem encontrar ativos subvalorizados no
mercado, e a existéncia de uma carteira de mercado que inclui todos os ativos
negociados.

No Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital ha apenas um fator de risco, que
é representado pelo prémio de risco do mercado. A exposi¢do ao risco de mercado €
mensurada por um beta de mercado, que estima o nivel de risco que um ativo adiciona a
carteira de mercado.

Existem diversos modelos de risco e retorno além do CAPM, como por exemplo o
modelo de precificacdo por arbitragem (APM) e o multifatorial, que permitem maultiplas
fontes de risco de mercado e estimam um beta para cada fator. O CAPM é um caso
especial do modelo de precificacdo por arbitragem. Ha também os modelos de regressao
ou de fatores de risco que envolvem caracteristicas da empresa como seu tamanho,
correlacionadas a retornos passados e as usam para mensurar o risco de mercado.

Porém, tais modelos costumam ter uma estimacdo e utilizacdo mais complexa do

que o CAPM, o que ndo compensa 0 pouco avancgo significativo na forma de estimar

® RICARDO P. C. LEAL. “Revisdo da Literatura sobre estimativa de custo de capital aplicada do
Brasil.”, COPPEAD/UFRJ, 2002.
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resultados esperados que eles proporcionam em comparacdo com o modelo de
precificacdo de ativos de capital. Apesar de os pressupostos do CAPM serem mais
restritivos do que os dos demais modelos, a sua simplicidade e eficiéncia justificam a
sua utilizacéo.

Os componentes do CAPM s&o a taxa livre de risco, 0 beta e um prémio de risco,
adicionando-se um prémio de risco pais no caso do mercado brasileiro. Dessa forma a
equacdo do modelo CAPM utilizada neste trabalho é:

Custo de Patriménio Liquido (Ke) = (Risco Pais * indice Volatilidade) + B *
Prémio de Risco

Este modelo presume que o risco de mercado é fornecido pela carteira de
investimentos de mercado.

A taxa livre de risco (RF) escolhida foi a média geométrica dos retornos do titulo
do tesouro norte americano, o Treasury Bonds de 30 anos para o periodo de 1928 a
2005 igual a 4,99%. A escolha por um titulo de longo prazo, deve-se ao fato de esses
serem 0s mais adequados para investimentos de longo prazo, isso porque 0 prazo da
taxa de risco zero deve corresponder ao prazo de vencimento dos fluxos de caixa. Ao
realizar uma avaliacdo, pressupde-se que a empresa terd um longo tempo de vida, o que
justifica a utilizacdo do T-Bond de 30 anos. A escolha por um titulo norte-americano
deve-se ao fato deles ndo possuirem risco de inadimpléncia. Como a taxa livre de risco
deve ser definida nos mesmos termos que o fluxo de caixa, ou seja, se a analise
realizada for em Reais, entdo a taxa de risco zero deve ser uma taxa de um titulo do
governo brasileiro. Porém, os titulos do governo brasileiro ndo sdo considerados como
livres do risco de inadimpléncia, e por isso, ndo podem ser usados para se estimar a taxa
livre de risco. Uma alternativa para se estimar uma taxa livre de riscos em Reais seria
utilizar a taxa de juros SELIC ou o rendimento da caderneta de poupanca, porém, neste
trabalho serd utilizada a taxa de rendimento do T-Bond norte-americano, pois a
utilizacdo de titulos brasileiros poderia gerar distor¢des, uma vez que o Brasil vivenciou
periodos de elevadas instabilidades de precos.

O prémio de risco mensura o retorno a mais exigido por um projeto de risco em
relacdo a outro livre de risco, ou de risco médio. Ele deve ser uma funcdo do grau de
aversdo ao risco do investidor e da percepcdo de risco que ele tem em relagdo a um
ativo, comparado a outro livre de risco. Como o Grupo Gerdau atua em diversos paises,

podemos considerar que o seu investidor € globalizado, e dessa forma, consideraremos
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0 premio de risco do mercado dos Estados Unidos como uma proxy para o prémio de
risco global.

De acordo com Damodaran (2004), o Prémio de risco do mercado pode ser
calculado por intermédio de uma média aritmética ou geométrica, porém existem
controvérsias quanto a melhor escolha. Os defensores da média geomeétrica,
argumentam que ela € melhor para as estimativas que utilizam horizontes de tempo mais
longos, uma vez que a média aritmética tende a superestimar os retornos esperados
nestes casos. Porém, os defensores da media aritmética, como a Ibbotson Associates,
acreditam que este método € melhor para a estimativa do retorno dos periodos futuros.

Neste trabalho, foi utilizada a abordagem da média aritmética para se estimar o
prémio de risco norte-americano, calculado a partir da diferenca entre a média
aritmética histérica do indice de mercado S&P 500 de 1965 a 2005 igual a 11,53% e a
média aritmética histérica do T-Bond norte-americano para 0 mesmo horizonte de
tempo igual a 7,45%, resultando em um prémio de risco igual a 4,08%. Como o Brasil
possui um risco mais elevado do que o do mercado global, adicionou-se a equacdo do
custo de capital proprio o risco pais multiplicado por um indice de volatilidade. Como
risco pais, considerou-se a média aritmética do indice EMBI para o periodo de outubro
de 2004 a setembro de 2006, igual a 3,44%. Como indice de volatilidade foi
considerado o Beta da regressao do indice BOVESPA em relacéo ao indice Dow Jones,
igual a 1,5, fornecido pela Bloomberg. H& outras formas de realizar este ajuste,
Damodaran (2004) sugere que o prémio de risco do pais emergente deva ser calculado
multiplicando-se o spread de inadimpléncia do pais pela volatilidade média de
patrimonio liquido e somar esse valor ao risco de patriménio liquido norte-americano.

A soma desses riscos deve ser multiplicada pelo Beta.
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Quadro X: Retornos de titulos norte-americanos e indice S&P 500

| Média Aritimética
Prémio de Risco

Stocks  T,Bills T,Bonds | |Stocks - T,Bills |Stocks - T,Bonds
1928-2005 | 11,72% 3,89%  5,24% 7,83% 6,47%
1965-2005 | 11,53% 6,01%  7,45% 5,52% 4,08%
1995-2005 | 13,02% 4,22%  7,87% 8,80% 5,15%

Média Geométrica
Prémio de Risco

Stocks  T,Bills T,Bonds | [Stocks - T,Bills |Stocks - T,Bonds
1928-2005 | 9,79%  3,84%  4,99% 5,95% 4,80%
1965-2005 | 10,26% 5,98%  7,05% 4,29% 3,21%
1995-2005 | 11,28% 4,21%  7,52% 7,07% 3,76%

Fonte: Damodaran: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

O Beta mede a sensibilidade de um ativo em relagdo aos movimentos do
mercado, ou seja, mensura 0 grau de risco de um ativo, que é o risco que o ativo
acrescenta a carteira de investimentos de mercado. Sua estimacdo se da através da
regressdo do retorno de um ativo contra retornos sobre um indice de mercado, que
representa a carteira de mercado. Neste trabalho foi calculado o Beta Histdrico () da
Gerdau S.A. igual a 1,027, estimado a partir da regressao dos precos de fechamento das
acOes preferenciais da Gerdau S.A. em relacdo ao indice IBOVESPA para o periodo de
05/10/2001 a 05/10/2006, que € o periodo medio de estimativa utilizado por agéncias
como a Standard & Poor’s e a Value Line. A escolha pelas agbes da Gerdau S.A. deve-
se ao fato desta empresa representar melhor o Grupo Gerdau nas bolsas de valores,
enquanto que a escolha por acdes preferéncias é explicada pelo maior nimero de
negociacOes destas em relacdo as agdes ordinarias.

Para o calculo da regressao foi utilizada uma planilha do Excel (Microsoft). Segue

os resultados encontrados:

Estatisticas da regressao

R multiplo 0,971
R-Quadrado 0,942
R-quadrado aju: 0,942
Erro padréo 2,156

Observacoes 1243
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Resumo dos Resultados - Gerdau S.A. PN versus IBOVESPA : 30/06/2001 a 30/06/2006

gl SQ MQ F F de significagédo

Regresséo 1,0 94501,0  94501,0 20336,7 0,0
Residuo 1241,0 5766,7 4,6
Total 1242,0 100267,7

Coeficientes Err<~) Stat t valor-P 99_% de confiabilidadie )

Padréo Inferior Superior

Intersecéo -8,301183 0,16 -53,43 0,00 -8,70 -7,90
Var. indep. 0,001012 0,00 142,61 0,00 0,0009932 0,0010298

A alavancagem financeira mais elevada de uma empresa aumenta a variancia no
lucro liquido, tornando o investimento nas agBes da empresa mais arriscado.” Desta
forma, surgem dois tipos de Betas distintos, o Beta ndo alavancado e o alavancado. O
Beta ndo alavancado (Bu) é determinado pelos tipos de negdcios em que a empresa
opera e por sua alavancagem operacional, seu céalculo depende do Beta Histérico da
Empresa (B) , aliquota de imposto de renda e a média dos indices da divida em relagdo a
patrimonio liquido, conforme demonstrado na equacéo (1).

Bu = B / [1+1-aliquota de imposto de renda)(Média da divida / patriménio

liquido)] (1)
Bu = 1,012/ [ 1+(1-0,34)(0,80)]
Bu=0,67

Resolvendo a equacdo utilizando o Beta Historico obtido igual a 1,012, aliquota
de imposto de renda igual a 34,0% e uma média dos indices divida / patrimdnio liquido
de 2001 a 2006 igual a 79,7% , estimou-se um Beta ndo-alavancado igual a 0,673.

O Beta alavancado (B.) é determinado tanto pelo risco do setor em que a empresa
atua quanto pelo seu risco de alavancagem financeira. Seu célculo depende do beta nédo-
alavancado, aliquota do imposto de renda e indice divida / patriménio liquido, como

demonstrado na equacao (2).

BL = Pu* [1+(1-aliquota de imposto de renda) * (Divida / PL)] 2
BL=0,67*[1+(1-0,34) * (2.701/ 18.973)]
BL = 0,74

" DAMODARAN, ASWATH. Finangas Corporativas: Teoria e pratica, Porto Alegre, Bookman, 2004.
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Resolvendo a equagdo (2) e utilizando o Bu igual a 0,673, aliquota de imposto de
renda igual a 34,0% e o indice divida / PL para o periodo de 30/06/2006 igual a 14,2%,
estimou-se um Beta alavancado igual a 0,737.

Definidos todos os insumos do modelo CAPM e resolvendo a equacdo (3),
estimou-se um Custo de Patriménio Liquido Nominal em Ddlares americanos (Ken_us)
igual a 13,15% a.a..

Ken_us = RF + (Risco Pais * Indice Volatilidade) + B * Prémio de Risco (3)
Ken_us = 4,99% + (3,44% * 1,5) + 0,74 * 4,08%
Ken us = 13,15%

Deflacionando o Custo de Patriménio Liquido Nominal em Ddlares americanos
pela média do indice CPI de agosto de 2005 a agosto de 2006 igual a 2,50% a.a.,
encontramos um Custo de Patrimdnio Liquido efetivo em dolares americanos (Ke_us)
igual a 10,40% a.a..

Ke us = [(1+ Ken_us) / (1 + Inflacdo Norte-Americana)] - 1
Ke us = [(1+ 13,15%)/ (1 + 2,50%)] -1
Ke us =10,40%

O Custo de Capital Proprio Nominal em Reais (Ken rs ) € igual a 15,36% a.a.,
estimado inflacionando-se o Custo de Patrimonio Liquido efetivo em ddlares
americanos pelo indice de inflacdo brasileiro igual a 4,50% fornecido pelo Boletim
Focus do BACEN (Banco Central Do Brasil) de junho de 2006.

Ken rs = [(1 + Ke us )/ (1+ Inflagdo Brasileira) ] -1
Ken_rs = [(1 +10,40%) / (1 + 4,50%)] -1
Ken rs = 15,36%

5.4. Custo da Divida

O custo da divida mensura o custo de captagdo de empréstimos para empresa. Seu

calculo deve se basear nos valores de mercado das dividas, porém, durante o presente
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trabalho consideramos os valores contabeis, pois como demonstrado nos relatérios da
Metalurgica Gerdau S.A., a diferenca entre os valores de mercado e contdbeis ndo é
muito expressiva, 0 que ndo compensaria a complexidade de estimacédo dos valores de
mercado.

Para a estimacdo do Custo da Divida, foi realizado o célculo de uma média
ponderada das taxas de juros anuais dos itens da divida da Metalurgica Gerdau S.A. de
2005. A ponderacgéo foi a propor¢do de cada item de divida em relacdo a divida total
igual a R$8.537.471 em 30/06/2006. O custo do financiamento de investimentos é a
soma de uma taxa de juros anual igual a 0,45% e a taxa Libor de 6 meses. Para a
estimacdo da taxa de juros Libor foi considerada a média das taxas mensais de fevereiro
a julho de 2007, igual 5,375% a.a.

Como resultado, estimou-se um Custo da Divida Nominal sem beneficios fiscais
igual a 9,06% a.a. e um Custo da Divida Nominal Com Beneficio Fiscal (Kd) igual a
5,98% a.a., estimado considerando-se um aliquota de Imposto de Renda de 25% e

Contribuicéo social igual a 9%.

Quadro XI: Célculo do Custo da Divida da Metalurgica Gerdau S.A.

Custo % a.a.
Total Nominal Nominal
. . . Taxa Valor . Total
Financiamentos Moeda Tipo o . Base Deflacio R ponderado | ponderado
b a.a. R$ mil Nominal - -
nado (*) sem beneficio| com beneficio

Financiamentos CP
Capital de Giro R$ CDI 75.010 || 15,96% | 11,55% 15,96% 0,14% 0,09%
Financ. Investimento R$ 15,18% 4.500 10,79% 15,18% 0,01% 0,01%
Capital de Giro uss$ 5,46% 656.736 5,46% 5,46% 0,42% 0,28%
Financ. Imob. e Outros Uss 7,71% 86.473 7,71% 7,71% 0,08% 0,05%
Adiant. Exportacdes us$ 7,34% 236.038 7,34% 7,34% 0,20% 0,13%
Financ. Invest. (6 meses) uss Libor 0,45% 129.858 5,38% 5,38% 5,83% 0,09% 0,06%
Capital de Giro EUR 7,20% 21.146 7,20% 7,20% 0,02% 0,01%
Capital de Giro Clp$ 5,38% 9.493 5,38% 5,38% 0,01% 0,00%
Capital de Giro cop$ 6,75% 3.047 6,75% 6,75% 0,00% 0,00%
Capital de Giro PAS 10,48% 41.735 10,48% 10,48% 0,05% 0,03%
Financiamentos LP
Capital de Giro R$ TILP 3,50% 152.213 7,50% 6,77% 11,00% 0,20% 0,13%
Financ. Imobilizado R$ TILP 3,50% 785.078 7,50% 6,77% 11,00% 1,01% 0,67%
Financ. Investimento R$ IGP-M 8,50% 249.790 3,15% 7,40% 11,65% 0,34% 0,23%
Capital de Giro uUss$ 7,85% 265.127 7,85% 7,85% 0,24% 0,16%
Obrigacéos ao portador uss$ 9,60% | 2.330.857 9,60% 9,60% 2,62% 1,73%
Notas Receb. de Exportagdo us$ 7,34% 482.855 7,34% 7,34% 0,42% 0,27%
Adiant. Exportacdes uss$ 5,90% 634.297 5,90% 5,90% 0,44% 0,29%
Financ. Investimento uss$ 4,94% 154.544 4,94% 4,94% 0,09% 0,06%
Financ. De Imobil. e Outros us$ 8,60% | 1.266.268 8,60% 8,60% 1,28% 0,84%
Financ. Imobilizado Cdn$ 6,55% 3.104 6,55% 6,55% 0,00% 0,00%
Capital de Giro Clp$ 0,00%
Capital de Giro cop$ 6,75% 436 6,75% 6,75% 0,00% 0,00%
Capital de Giro EUR 7,20% 98.670 7,20% 7,20% 0,08% 0,05%
Debentures
Gerdau S.A. R$ CDI 507.267 15,96% 11,55% 15,96% 0,95% 0,63%
Gerdau Ameristeel Corp. Cdn$ 6,50% 227.520 6,50% 6,50% 0,17% 0,11%
Acos Villares S.A. R$ 104,5%DlI 115.409 || 14,34% | 10,60% 14,98% 0,20% 0,13%

Obs.: (*) deflacionado pelo IPCA 2006 (Boletim Focus - BACEN, de 30/06/2006)
|Total Divida 8.537.471 | Custo Divida 9,06% 598% |
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5.5. Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

Visto que uma empresa pode levantar fundos através de Patriménio Liquido ou
Endividamento, o Custo de Capital deve ser uma média ponderada dos Custos de
Capital Préprio (Ke) e Divida (Kd). A ponderacdo de cada um desses componentes € a

sua propor¢do em termos de valor de mercado em 30/06/2006.

WACC ~ = (PL/ PL + Divida Liquida)* Ken_rs + (Divida Liquida/ PL + Divida
Liquida) 4)

WACC n=(87,5)*15,36% + (12,5) *5,98%

WACC n = 14,19%

Em 30/06/2006 o valor de mercado do Patriménio Liquido da Gerdau S.A.
totalizava R$18.973, enquanto a Divida Liquida somava R$2.701.

Resolvendo a equacéo (4), foi calculado um Custo de Capital Nominal (WACC n
) igual a 14,19% a.a., o qual deflacionado pela inflagéo brasileira estimada em 4,50%
a.a. resulta em um Custo de Capital Efetivo em Reais (WACCEe rs) igual a 9,28%.

WACCEe rs =[(1+WACCN )/ (1 + Inflagéo Brasileira)] — 1

WACCE rs =[(1+14,19%) /(1 +4,50%)] -1

WACCE rs =9,28%

5.6. Projecdo do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa — FCLE

Para a estimacdo do fluxo de caixa da Metalirgica Gerdau S.A. foi utilizada a
planilha de projecdo financeira do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social®. As projecdes foram realizadas a valores constantes, ou seja, sem considerar a

inflacdo. Em relacdo ao cambio sera utilizado o valor fixo em R$ 2,25 / USS$.

5.6.1. Premissas

Para 0 ano de 2006 as projecGes das vendas fisicas no mercado interno
consideraram que as vendas do 4° trimestre do ano serdo equivalentes as vendas médias

trimestrais observadas até o 3° trimestre de 2006 °, totalizando 3,99 milhdes de

8 www.bndes.gov.br
% ITR da Metallrgica Gerdau S.A. referente ao 3° trimestre de 2006.
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toneladas em 2006, representando um aumento de 13,9% em relacdo a 2005. Este
resultado é explicado pela boa demanda nos segmentos consumidores de ac¢os longos,
especialmente a construgédo civil. Para os demais anos foi considerado que as vendas
seguirdo o crescimento do PIB, estimado a 3,6% a.a., acrescido da elasticidade-renda do
consumo de aco de 1,75,calculado pelo IBS para o periodo 1990 a 2005.

Em relacdo as exportacdes, a projecdo para o ano de 2006 é de queda de 24,8%
em relacdo a 2005. Em 2007 esta queda sera revertida e apresentara uma taxa de
crescimento de 10%, devido a expectativa de melhora na relagdo de troca. Porém, essa
melhora do cambio ndo sera suficiente para sustentar crescimentos das exportacdes em
2008, que permanecerdo nos patamares de 2007. A partir de 2009 foi considerada uma
taxa de crescimento igual a 10,0% a.a.

Em relacdo aos mercados externos, é projetada uma tendéncia de manutencéo da
demanda aquecida na América do Sul, com o Grupo dando continuidade na venda de
laminados, que é um produto de maior valor agregado. As vendas estimadas para 0 ano
de 2006 totalizam 1,5 milhdo de toneladas, calculadas a partir das vendas trimestrais
medias observadas até o 3° trimestre do ano. As vendas entre os anos de 2007 e 2009
seguirdo a tendéncia de crescimento da capacidade produtiva estimada. Dessa forma,
foram projetados crescimentos das vendas fisicas iguais a 11,3% em 2007, 9,0% em
2008 e 7,2% em 2009.

As vendas projetadas para o 4° trimestre de 2006 no mercado Norte-Americano
serdo iguais as médias trimestrais observadas até o 3° trimestre do ano, totalizando 6,98
milhdes de toneladas no ano de 2006. Para os de 2007 a 2009, foi considerado que o
crescimento das vendas fisicas acompanhard o aumento da capacidade produtiva, Dessa
forma, estimou-se crescimentos das vendas fisicas iguais a 11,3% em 2007, 9,0% em
2008 e 7,2% em 2009.

Em relagédo aos precos, estimou-se que com a estabilizagdo da demanda chinesa
por aco haja a possibilidade de seu posterior crescimento como ofertante liquido do
produto, e portanto, a tendéncia de reducdo dos pregos mundiais do ago. Dessa forma,
foi considerado que o preco médio em Reais por tonelada para o mercado interno em
2006 apresentara uma queda de 3,9% em relacdo a 2005, situando-se no patamar de
R$1,85 / tonelada. Para o ano de 2007 € estimada uma queda de 5,7% em relacdo a
2006, atingindo o patamar de R$1,75 / tonelada, que serd mantido até o ano de 2009. O

preco médio das exportacbes em 2006 apresentard uma queda de 8,8% em relacédo a
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2005, situando-se no patamar de R$1,05 que sera mantido até o ano de 2009. O preco
médio em Reais por tonelada para o mercado Norte-Americano em 2006 apresentara
uma queda de 1,0%, atingindo o patamar de R$1,55 / tonelada, que sera mantido até
2009. O preco médio em Reais por tonelada para o mercado Sul-Americano em 2006
apresentard um crescimento de 0,7% em relagdo a 2005, atingindo um patamar igual a
R$1,50 / tonelada, que sera mantido no ano de 2007. Para 2008 estima-se uma queda de
0,9% em relacdo a 2007, atingindo um preco médio igual a R$1,49 / tonelada, que sera
mantido em 2009. O prego médio para 0 mercado europeu para o ano de 2006 foi
estimado em R$2,87 / tonelada, que ndo sera alterado até o ano de 2009.

Para os demais anos da projecdo ndo foram utilizadas premissas de precos e sim,
de Receita Operacional Liquida que em 2010 apresentard uma taxa de crescimento igual
a 4,5% a.a. e de 2011 a 2015 crescera a uma taxa de 4,2% a.a.. Esse crescimento da
Receita Operacional Liquida é consistente com o aumento estimado da capacidade
produtiva instalada, que apresenta taxas médias anuais iguais a 8,3%.

O célculo do acréscimo da capacidade de producdo se baseou no investimento
projetado para o periodo. Deduzindo-se desse investimento o valor da depreciagéo, que
¢ o valor necessario a manutencdo da competitividade do parque instalado, obteve-se o
valor em novos investimentos, que reflete tanto o aumento de capacidade das usinas
existentes visando a manutencdo de market share, quanto a compra de ativos que
significam compra de novos mercados, que serd possivel devido a forte geracdo de
caixa do Grupo verificada como resultado das projecdes.

Considerou-se um preco médio de R$ 562,5'° por cada tonelada adicional de
capacidade, as quais possibilitardo um crescimento na Receita Operacional Liquida
(ROL), apesar de uma estimativa de tendéncia de queda dos precos mundiais do ago,

conforme demonstrado nas tabelas a seguir.

Tabela XV: Taxas de Crescimento anuais

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROL 9,7% 6,7% 3,1% 6,6% 4,5% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Precos Médios Venda: 2006 = 100 | 100,00 98,04 95,08 94,86 93,06 91,60 90,48 89,65 86,78 84,46
Capacidade Instalada 135%| 13,7%| 10,2% 8,2% 6,6% 5,9% 5,5% 5,2% 7,7% 7,1%

10 Valor obtido junto a RelagGes com Investidores do Grupo Gerdau que informou que o preco pago por
tonelada para a compra de um ativo pode variar de U$ 150 a US$ 250 dependendo da qualidade
do ativo e de U$ 300 por tonelada para a implementagdo de uma nova unidade.
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Tabela XV1: Projecdo de Investimentos e Acréscimo de Capacidade de Producédo de Ago

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Depreciacéo (R$ mihdes) 1.076 | 1296 | 1429 | 1576| 1.686| 1.791| 1.916| 2.050| 2194 | 2.347
Investimento (R$ milhdes) (2.512)| (2512)| (2.512)| (2.512)| (2.576)| (2.674)| (2.791)| (3.416)| (3.550)| (3.694)
Investimento / LAJIDA 41,7%| 39,1%| 37,9%| 351%| 34,3%| 354%| 354%| 41,4%| 429%| 42,6%
Novos Invest (R$ milhdes) 1436 | 1.216 | 1.083 936 891 883 875 | 1.366  1.356 | 1.346
Novos Invest (1.000 t) (*) 2.554 2.162 1.925 1.664 1.583 1.570 1.555 2.428 2.412 2.394
Acréscimo de Capacidade (t mil) 2.554 2.162 1.925 1.664 1.583 1.570 1.555 2.428 2.412
Capacidade Instalada Prod. (t mil) | 18.700 | 21.254 | 23.415 | 25.341 | 27.005 | 28.588 | 30.157 | 31.712 | 34.141 | 36.552
Vendas em 1000 t 14.857 | 16.170 | 17.193 | 18.364 | 19.570 | 20.717 | 21.855 | 22.982 | 24.741 | 26.489
Vendas t / Capacidade Instalada 0,795 0,761 0,734 0,725 0,725 0,725 0,725 0,725 0,725 0,725

obs.: (*) Considerou-se o valor de US$ 250 (R$ 562,5) para a aquisi¢io de 1.000 t de capacidade adicional de aco.

Em relacdo aos custos, foi considerado que a proporcdo entre as despesas
administrativas em relacdo a ROL sera de 5,5%, e das despesas com vendas em relacéo
a ROL de 2,2%, para todo o periodo da projecao.

Os custos de produtos vendidos foram estimados em cerca de 73,1% da ROL,
projetando-se um aumento gradual ao longo do periodo de 71,5% em 2006 até 74,7%
em 2015 .

A base de custo para o Capital de Giro é a taxa de juros CDI nominal, igual a
15,96% a.a., a sua estimacdo se baseou na média anual das taxas CDI over mensais,
disponibilizadas pelo IPEA Data, de janeiro a julho de 2006. A Metalurgica Gerdau
S.A. divulgou que a taxa nominal média anual de juros do CDI pagos foi de 15,18% a.a.
e 16,51% a.a. em 30/06/2006 e 30/03/2006, respectivamente. Para as projecdes foi
considerada a taxa efetiva de 10,97% a.a..

As aplicagdes financeiras da Metallrgica Gerdau S.A. sdo lastradas em titulos
publicos federais e Certificados de Depdsito Bancario (CDB), a precos e taxas de
mercado. Dessa forma, foi considerada uma taxa CDB efetiva igual a 0,68% a.a.,
conforme nota explicativa n° 5 de 2005 e junho de 2006. A taxa média anual projetada
foi de 8,49% calculada através da média das taxas anuais médias de cada trimestre,
calculadas pelas médias mensais disponibilizadas pelo IPEA Data.

Para as projecdes dos prazos médios dos principais itens que influenciam a
atividade operacional da Empresa, adotou-se um posicionamento mais conservador do
que o observado nos ultimos anos. Os prazos estimados para o ano de 2007 foram
mantidos para os demais anos da projecdo. Segue o quadro com os prazos observados

de dezembro de 2003 a junho de 2006 e os valores estimados para a projecéo.
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Tabela XVII: Metalurgica Gerdau S.A. - DIAS DE GIRO

dez/03 dez/04 dez/05 jun/06
Disponivel - Dias de Faturamento 11 6 5 21
Prazo Médio de Recebimento 42 48 36 43
Prazo Méedio de Rotacédo de Estoques 99 116 95 90
Prazo medio pagto fornecedores 40 56 31 53
Prazo medio pagto imp. diversos 36 38 27 33

Para as projecdes foram considerados os seguintes valores:

a) Disponivel — Dias de Faturamento: 6 dias, para todo o periodo da projecao.

b) Prazo médio de recebimento (Mercado Interno): 43 dias, para todo o periodo da
projecéo.

c) Prazo médio de recebimento (Mercado Externo): 38 dias para o ano de 2006,
42 dias para 0 ano de 2007 e 45 dias para 0s demais anos da projecéo.

d) Prazo Médio de Rotacdo de Estoques: 95 dias

e) Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores: 35 dias para o0 ano de 2006 e 32
dias para os demais anos da projecéo.

f) Prazo Meédio pagamento de Impostos diversos: 27 dias

Considerou-se para 0s anos de 2006 a 2008 o plano de investimentos divulgado
pela empresa, totalizando US$ 3,8 bilhdes no periodo, equivalentes a R$ 8,5 bilhGes.
Para 0 ano de 2009 considerou-se um investimento em imobilizados igual a R$ 3,0
bilhdes e para 2010 um investimento em manutencdo de capacidade igual a 100% da
depreciacdo total e investimento em imobilizados igual a R$1,5 bilhdes. A partir de
2011 os investimentos em imobilizados serdo iguais a R$1,0 bilhdo e os investimentos
em manutencdo de capacidade iguais a 100% da depreciacdo total. Entre os anos de
2006 e 2015 a proporcao entre investimentos e o LAJIDA apresentara uma média de
38,6%.

Em relacdo a depreciagdo, foi considerada uma a taxa média geral igual a 7,0%,
calculada a partir da média ponderada das taxas anuais de depreciacdo contidas na nota
explicativa n°® 12 das Demonstragdes Financeiras Padronizadas de 31/12/2005 da
Metaldrgica Gerdau S.A.. Da depreciacdo média geral, 90% é atribuida ao custo 10% a
despesa.

A provisdo para devedores duvidosos foi estimada em 4,0%, mantendo a taxa

média que a Empresa vem apresentando ao longo do tempo.
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5.6.2. Resultado das Projecdes e Calculo do valor do Ativo da Empresa.

Consideradas as premissas expostas anteriormente foram obtidos os resultados

indicados nos quadros a seguir.

Tabela XVII1: Indicadores Econdmicos Financeiros Projetados

R$ milhoes
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ativo Total (AT) 25.301 | 28.110 | 30.535 | 32.913 | 35.723 | 38.446 | 41.581 | 44.931 | 48.317 | 51.894
Patrimdnio Liquido (PL) 12.706 | 15.141 | 17.654 | 20.415 | 23.326 | 26.278 | 29.401 | 32.711 | 36.036 | 39.532
Receita Oper. Liquida (ROL) 23.301 | 24.863 | 25.638 | 27.321 | 28.562 | 29.761 | 31.011 | 32.314 | 33.672 | 35.088
Lucro Operacional (LO) 4.749 4.974 5.137 5.671 5.991 6.067 6.434 6.834 6.862 7.232
Lucro Liguido (LL) 3.330 3.480 3.590 3.944 4.158 4.218 4.462 4.728 4.749 4.995
LAJIDA 5.867 6.274 6.466 7.000 7.358 7.396 7.736 8.092 8.128 8.505
LAJI 4.945 5.133 5.194 5.582 5.832 5.755 5.970 6.194 6.088 6.313
Divida Bruta (DB) 8.218 8.548 8.343 7.761 7.517 7.136 6.996 6.876 6.773 6.685
Caixa + Aplicagdes 6.071 6.909 7.797 8.687 | 10.190 | 11.529 | 13.348 | 14.871 | 16.332 | 18.058
Dividas Liquida (DBL) 2147 | 1.638 545 (927)] (2.673)| (4.394)| (6.352)| (7.995)| (9.559)| (11.373)
Divida Bruta / LAJIDA 14 14 1,3 11 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
Divida Liquida / LAJIDA 0,4 0,3 0,1 0,1) (0,4) (0,6) (0,8) (1,0) (1,2) (1,3)
Lucratividade Bruta (LB/ROL) 28,5%| 27,8%| 27,4%| 27,6%| 27,6%| 26,6%| 265%| 26,4%| 25,3%| 253%
Lucratividade Oper. (LO/ROL) 20,4%| 20,0%| 20,0%| 20,8%| 21,0%| 20,4%| 20,7%| 21,1%| 20,4%| 20,6%
Lucratividade Liquida (LL/ROL) 14,3%| 14,0%| 14,0%| 14,4%| 14,6%| 14,2%| 14,4%| 14,6%| 14,1%| 142%
LAJIDA / ROL 252%| 25,2%| 25,2%| 25,6%| 25,8%| 24,9%| 24,9%| 25,0%| 24,1%| 242%
CPV /ROL 715%| 72,2%| T72,6%| 72,4%| 72,4%| 73,4%| 735%| 73,6%| 74,7%| 74,7%
ROC 22,0%| 20,2%| 18,8%| 18,9%| 18,6%| 17,4%| 17,1%| 16,5%| 152%| 14,8%
Liquidez Geral 1,19 1,28 1,39 1,55 1,72 1,91 2,09 2,25 2,40 2,56
Liquidez Corrente 3,06 3,46 3,73 3,95 4,30 4,69 5,04 5,31 5,56 5,84

Conforme se pode constatar pelos indicadores econdmicos e financeiros
projetados, o Grupo devera obter boa rentabilidade e liquidez, apresentando crescimento
da ROL e do LAIJIDA, refletindo em margens de lucratividade positivas no periodo
projetado.

Com relacdo ao endividamento, devido a forte geracdo de caixa e ao fato de as
premissas de projecdo ndo direcionarem 0 excesso de caixa para novas aquisigoes
adicionais e nem para aumento do percentual de distribuicdo de dividendos, 0 montante
de Caixa mais Aplica¢des ultrapassa o valor da Divida Bruta, resultando em Divida
Liquida negativa a partir de 2009.

O Grupo apresentou geracdo de recursos suficiente para realizar novos
investimentos necessarios a atualizacdo tecnoldgica, o que é importante a manutencao
de sua competitividade nos mercados onde atua e ao prosseguimento de sua expansao.

Também ndo deverd ter problemas para realizar novas captacBes de recursos no
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mercado e, paralelamente, manter sua solvabilidade e classificacdo de risco nas
principais Agéncias.

A Tabela XIX a seguir demonstra o resultado do Fluxo de Caixa Operacional
Projetado que apresenta o Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE) que sera

descontado pelo WACC resultando no valor do ativo da Gerdau Metallrgica S.A..

Tabela XIX: Fluxo de Caixa Operacional Projetado

R$ milhdes
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROL 23.301 | 24.863 | 25.638 | 27.321 | 28.562 | 29.761 | 31.011 | 32.314 | 33.672 | 35.088
(-) CPV (16.663)| (17.941)| (18.603)| (19.772)| (20.671)| (21.857)| (22.796)| (23.776)| (25.137)| (26.220)
(-) Desp. Adm. / Vendas (1.835)| (1.932)| (1.986)| (2.114)| (2.207)| (2.299)| (2.395) (2.496) (2.601)| (2.710)
LAJI 4803 | 4990 | 5.049| 5436 | 5684| 5606 5820| 6.042| 5935| 6.158
(+) Depreciacdo / Amortizagdo 1.076 1.296 1.429 1.576 1.686 1.791 1916 | 2.050 | 2194 | 2.347
LAJIDA 5879 | 6.286 | 6.478| 7.012| 7370| 7396 | 7.736| 8.092| 8.128| 8.505
(+/-) Outras Rec./Despesas Oper. 142 143 145 146 148 149 151 152 154 155
Resultado da Operacéo 6.021 | 6.429 | 6.623| 7.158| 7.517| 7.545| 7.886| 8.244| 8.282| 8.661
(-) Investimentos (2.512)| (2.512)| (2.512)| (2.512) (2.576) (2.674)| (2.791) (3.416)| (3.550)| (3.694)
(+/-) Variagdo no Cap Giro (1.165) (752) (369) (402) (309) (360) (316) (329) (414) (363)

Variagio Ativo (1.279) (784) (478) (573) (438) (507) (450) (469) (577) (513)

Variacéo Passivo 114 32 109 172 128 147 134 139 164 150
() IR (1.715)| (1.793)| (1.849)| (2.032)| (2.142)| (2.173)| (2.299) (2.436) (2.446)| (2.573)
(+) Provisdo para risco de crédito 41 17 11 10 7 7 7 8 8 8
(+/-) Resultados Néao Oper. 308 311 314 317 320 323 327 330 333 337
(=) Fluxo Caixa Livre Empresa 976 1700 | 2218 | 2539 | 2818 | 2670 | 2.815| 2400| 2213 | 2375

A variacdo no Capital de Giro reflete a necessidade de maior disponibilidade de
recursos para esse fim devido as premissas mais conservadoras quanto & redugdo do
prazo médio de recebimento, aumento no giro dos estoques e reducdo no prezo de
pagamento de fornecedores, cujo impacto € acentuado em 2006 e 2007.

A Tabela XX a seguir demonstra o resultado das projecfes em relacdo a
capacidade de investimento, pagamento dos recursos de terceiros e dos acionistas da

Empresa e ainda a geracao liquida de caixa:

Tabela XX: Geragdo Liquida de Caixa Projetada

R$ milhdes
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Captagédo de Recursos 2.274 1.924 1.283 833 1.100 900 1.000 1.000 1.000 1.000
Amortizagdo de Financiamentos (1.420)| (1.594)| (1.488)| (1.415)| (1.344)| (1.281)| (1.140)| (1.120)| (1.103), (1.088)
Resultado Financeiro (196) (159) (56) 89 160 312 464 641 774 919
Pag. Divid. / Juros e participacdes (959)| (1.033)| (1.069)| (1.157)| (1.231)| (1.261)| (1.320)| (1.399)| (1.423) (1.480)
Caixa Lig. da Atividade Financ. (301) (862)| (1.330)| (1.649)| (1.316)| (1.330) (997) (878) (752) (649)
Geracdo Liquida de Caixa 676 838 888 890 1.502 1.340 1.819 1.523 1.461 1.726
Caixa Inicial 5395 | 6.071| 6.909 | 7.797 | 8.687 | 10.190 | 11.529 | 13.348 | 14.871 | 16.332
Caixa Final 6.071 | 6.909 | 7.797 | 8.687 | 10.190 | 11.529 | 13.348 | 14.871 | 16.332 | 18.058
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Como resultado de uma atividade operacional positiva, observa-se uma forte
geracdo de caixa projetada para a empresa.

Para o calculo do Valor da Empresa foi utilizado os FCLE referentes ao periodo
de 2006 a 2016. O resultado estimado para 0 ano de 2016 foi utilizado como base para o
calculo de uma perpetuidade descontada ao WACC da empresa igual a 9,08% a.a.,
totalizando R$26.340 milhdes em 31/12/2016. O FCLE, descontado pelo WACC,
resultou em um valor da empresa igual a R$25.786 milhdes em 30/06/2006, sendo
19,0% maior do que a precificacdo do mercado. O valor do capital proprio foi calculado
subtraindo-se a divida liquida igual a R$2.701 milhGes do valor estimado para a
empresa de R$25.786 milhdes, resultando em um valor do patriménio liquido igual a
R$23.085 milhdes, representando um valor 21,7% superior aquele precificado pelo
mercado em 30/06/2006.

A Tabela XXI a seguir demonstra os fluxos de caixa livres projetados e o valor da

Metallrgica Gerdau S.A..

Tabela XXI: Fluxos de Caixa Projetados e
Valor do Ativo da Metallrgica Gerdau S.A.

R$ milhdes
Fluxo de Caixa Livre

31/12/2006 976
31/12/2007 1.700
31/12/2008 2.218
31/12/2009 2.539
31/12/2010 2.818
31/12/2011 2.670
31/12/2012 2.815
31/12/2013 2.400
31/12/2014 2.213
31/12/2015 2.375
31/12/2016 28.784
[ VPL em 30/06/2006 | 25.786 |

[ WACC | 9,28% |
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6. CONCLUSAO

Apesar de o cenario conservador adotado para a estimacdo dos fluxos de caixa da
Metalurgica Gerdau S.A., as projecfes apontaram uma forte geracdo de caixa, 0 que
permite inferir que a empresa terd condicGes de realizar os investimentos necessarios a
manutencdo de sua competitividade e crescimento de suas atividades. O LAJIDA e o
Lucro Liguido também corroboram as expectativas, e 0s indicadores econémicos e
financeiros apresentam resultados positivos e registram margens de lucratividade em
niveis préximos aos observados no periodo retrospectivo analisado.

Como resultado da avaliacdo obteve-se um valor da empresa igual a R$25.786
milhGes para 30/06/2006, sendo 19,0% maior do que a precificacdo feita pelo mercado.
O valor do patriménio liquido estimado foi de R$23.085 milhdes, representando um
valor 21,7% maior do que aquele precificado pelo mercado em 30/06/2006. Ou seja, de
acordo com este trabalho os precos das a¢Oes da empresa possuem uma capacidade de
crescimento de 21,7%.

A Tabela XXII a seguir demonstra o resultado obtido da avaliacdo da Metallrgica
Gerdau S.A.
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Tabela XXI1: Avaliacdo da Metalurgica Gerdau S.A. em 30/06/2006

Precificacdo de | Avaliagdo do Ativo
Mercado da Empresa

Capital Terceiros (R$ milhdes) 8.538 8.538
Aplic. Financeiras (R$ milhdes) 5.837 5.837
Divida Liquida (DL) (R$ milhdes) 2.701 2.701
Valor Mercado PL (R$ milh&es) 7.117 8.660
Valor Mercado Minoritarios (R$ milhdes) 11.855 14.425
Valor Mercado Capital Proprio (R$ milhdes 18.973 23.085
Valor de Mercado da Empresa (R$ milhdes) 21.674 25.786
Divida 12,5% 10,5%
Capital Préprio 87,5% 89,5%
Quantidade de AcGes 184.323 184.323

Ordinérias (1.000) 62.376 62.376

Preferenciais (1.000) 121.947 121.947
Preco da Acéo
Ordinarias (R$) 35,9 43,7
Preferenciais (R$) 40,0 48,7

De acordo com Damodaran (2004), a criagdo do valor da empresa ocorre através
de quatro vias, quais sejam, o aumento dos fluxos de caixa gerados pelos investimentos
atuais, 0 aumento da taxa de crescimento esperada dos lucros, 0 aumento da duracdo do
periodo de alto crescimento e a reducdo do custo do capital da empresa.

Uma das formas de se medir a rentabilidade de uma empresa € através do retorno
sobre o capital (ROC), que relaciona o lucro operacional ao capital investido na
empresa. Durante os anos de 2001 a 2005, o Grupo Gerdau apresentou retornos sobre o
capital mais elevados do que o seu WACC estimado, igual a 9,28%, com exce¢do do
ano de 2001, indicando que houve geracdo de valor nos ultimos anos, e que pode ser
constatado pelo aumento expressivo no preco das acGes preferéncias da Gerdau S.A.
demonstrado no quadro IV desta monografia. As projecdes realizadas para o periodo de
2006 a 2015 indicam valores elevados do ROC, que deverd manter-se em patamares
superiores a0 WACC estimado.

Analisando-se os dados historicos da Metallrgica Gerdau S.A., observou-se um
crescimento do ROC, que atingiu um patamar de 22,4% em 2005. De acordo com
Damodaran (2004), retornos crescentes sobre o capital implicam em crescimento mais
elevado dos lucros da empresa, que por sua vez, aumentam o seu valor. Isto pode ser
observado ao analisar o lucro liquido da empresa para o periodo de 2001 a 2005, que

apresentou uma taxa média de crescimento anual igual a 19,5%.
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ANEXO I: Balango Patrimonial da Metallrgica Gerdau S.A.

Anexo |: Balango Patrimonial da Metalurgica Gerdau S.A. - Consolidado

R$ milhdes
30/6/2006{ 31/12/2005| 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002 | 31/12/2001
Ativo Total 25.023 21.963 18.792 14.379 14.562 9.780
Ativo Circulante 13.447 12.178 9.654 5.434 5.468 3.415
Disponibilidades 1.335 273 338 126 74 9
Titulos e valores mobiliarios 4.442 5.122 1.666 890 1.346 995
Créditos
Estoques 4.073 4.019 4.237 2.337 2.220 1.331
Outros 3.597 2.764 3.413 2.081 1.828 1.080
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.299 916 1.063 1.081 571 287
Ativo Permanente 10.277 8.869 8.075 7.864 8.523 6.078
Investimentos 364 113 112 463 918 313
Imobilizado 9.841 8.695 7.929 7.381 7.581 5.752
Diferido 72 61 34 20 24 13
Passivo Total 25.023 21.963 18.792 14.379 14.562 9.781
Passivo Circulante 5.531 4.203 5.345 4.424 5.475 3.180
Empréstimos, financiamentos e Debentures 2.368 1.332 2.031 2.465 3.746 2.124
Fornecedores 1.970 1.666 1.921 1.191 924 580
Outros 1.193 1.205 1.393 768 805 476
Passivo Exigivel a Longo Prazo 7.677 7.385 5.591 5.118 4.681 2.720
Empréstimos, financiamentos e Debentures 6.170 6.032 4.064 3.820 3.397 2.045
Outros 1.508 1.353 1.527 1.298 1.284 675
Participages Minoritarias 7.389 6.515 4.895 2.865 2.829 2.552
Patrimonio Liquido 4.426 3.860 2.961 1.972 1.577 1.329
Capital Social Realizado 3.744 2.496 1.664 1.280 640 520
Reservas de Capital 11 11 11 11 11 46
Reservas de Reavaliagdo 0 0 0 0 0
Reservas de Lucro 81 1.352 1.285 680 925 762
Lucros/Prejuizos Acumulados 590 1 1 1 1 1




ANEXO II: Demonstrativo de Resultados da Metallrgica Gerdau S.A.

Anexo 11: Demonstracao de Resultados da Metal(rgica Gerdau S.A. - Consolidado

o1

R$ milhdes

30/6/2006{ 31/12/2005| 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002 | 31/12/2001
Receita Bruta de VVendas e/ou Servicos 13.481 25.486 23.407 15.783 11.144 7.084
Deducdes da Receita Bruta (1.966) (4.240) (3.810) (2.416) (1.982) (1.195)
ROL - Receita Operacional Liquida 11.515 21.246 19.597 13.367 9.162 5.889
CPV - Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (8.331)] (15.520)[ (13.352)] (10.077) (6.539) (4.235)
Lucro Bruto 3.184 5.726 6.245 3.290 2.623 1.654
(-) Despesas com Vendas (258) (514) (455) (448) (338) (265)
(-) Despesas Gerais e Administrativas (855) (1.167) (1.051) (804) (694) (497)
(+) Depreciagdo 493 839 767 605 512 391
(=) LAJIDA 2.564 4.884 5.506 2.643 2.103 1.283
(-) Depreciacéo 493 839 767 605 512 391
(+/-) Outras Rec. / Desp. Operacionais 114 140 191 17 22 4)
(=) LAJI 2.185 4.185 4.930 2.055 1.613 888
Financeiras 394 42 (149) (621) (1.065) (482)

Receitas Financeiras 532 483 249 87
Despesas Financeiras (138) (441) (398) (708)

Lucro Operacional 2.579 4.227 4.781 1.434 548 406
Resultado de Equivaléncia Patrimonial (200) (158) (344) (281) 447 182
Resultado N&o Operacional 27 305 144 (6) (70) 3)
Resultado Antes Tributacdo/Participacdes 2.406 4.374 4581 1.147 925 585
Provisdo para IR e Contribuigao Social (500) (932) (957) (315) (92) (53)
IR Diferido (67) (143) (238) 454 5 32
Lucro apés Impostos 1.839 3.299 3.386 1.286 838 564
Participades/ContribuicOes Estatutérias (12) (30) (44) (29) (17) (13)
Lucro Liquido do Exercicio 1.827 3.269 3.342 1.257 821 551
ParticipagBes Minoritarias (1.142) (1.993) (1.904) (682) (387) (298)
Lucro/Prejuizo do exercicio 685 1.276 1.437 575 434 253
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ANEXO llI: Balango Patrimonial Projetado Metalurgica Gerdau S.A.- Ativo

Anexo I11: Projecdo do Balango Patrimonial da Metalurgica Gerdau S.A. - Ativos R$ milhdes

ATIVO TOTAL 31/12/2006| 31/12/2007| 30/12/2008| 30/12/2009| 30/12/2010| 30/12/2011| 29/12/2012| 29/12/2013| 29/12/2014| 29/12/2015
Ativo Circulante 14.083 15.679 17.024 18.468 20.391 22.221 24.472 26.445 28.466 30.687
Caixa e Bancos 388 414 427 455 476 496 517 539 561 585
Aplicagbes Financeiras 5.683 6.495 7.370 8.232 9.714 11.033 12.831 14.332 15.770 17.473
Duplicatas a Receber (M.1.) 1.050 1.056 1.123 1.194 1.235 1.279 1.323 1.370 1.418 1.467
Duplicatas a Receber M.E. 2.017 2.442 2.663 2.841 2.983 3.117 3.258 3.404 3.557 3.717
Estoques 4.397 4.735 4.909 5.218 5.455 5.768 6.016 6.274 6.633 6.919
Diversos Créd. de Curto Prazo 670 676 683 690 697 704 711 718 725 732
Ativo Realiz. a LP 925 934 943 953 962 972 982 992 1.002 1.012
Diversos Créd. de LG Prazo 925 934 943 953 962 972 982 991 1.001 1.011
Ativo Permanente 10.293 11.497 12.568 13.492 14.370 15.253 16.128 17.493 18.850 20.196
Outros Investimentos 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113
Imobilizado Bruto 15.193 18.343 20.243 22.343 23.907 25.581 27.371 29.287 31.338 33.531
(+) Imobilizagdo em Andamento 2.050 1.400 2.000 2.400 3.400 4.400 5.400 6.900 8.400 9.900
(-) Depreciacdo Acumulada (7.112) (8.396) (9.813) (11.377) (13.050)|  (14.841) (16.757) (18.807) (21.001)|  (23.348)
(=) Total do Imobilizado 10.131 11.347 12.430 13.366 14.257 15.140 16.014 17.380 18.737 20.083
Diferido 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61
(-) Amortizacdo Acumulada (12) (24) (37) (49) (61) (61) (61) (61) (61) (61)
(=) Saldo Liquido do Diferido 49 37 24 12 0 0 0 0 0 0
ATIVO TOTAL 25.301 28.110 30.535 32.913 35.723 38.446 41.581 44,931 48.317 51.894

ANEXO 1V: Balanco Patrimonial Projetado Metallrgica Gerdau S.A.- Passivo
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Anexo IV: Proje¢éo do Balango Patrimonial da MetalGrgica Gerdau S.A. - Passivo R$ milhdes
PASSIVO 31/12/2006( 31/12/2007| 30/12/2008| 30/12/2009| 30/12/2010| 30/12/2011| 29/12/2012| 29/12/2013| 29/12/2014| 29/12/2015
Passivo Circulante 4.605 4.528 4.559 4.672 4.740 4.736 4.853 4.981 5.117 5.257
Fornecedores 1.666 1.595 1.654 1.757 1.837 1.943 2.026 2.113 2234 2.331
Impostos a Pagar 339 362 373 398 416 433 451 470 490 511
Salarios e Encargos a Pagar 285 343 360 370 374 378 382 385 389 393
Imposto de Renda a Pagar 105 110 113 125 131 133 141 149 150 158
Contribuicdo Social a Pagar 38 40 41 45 47 48 51 54 54 57
Dividendos 250 261 269 296 312 316 335 355 356 375
Empréstimos: 1.594 1.488 1.415 1.344 1.281 1.140 1.120 1.103 1.088 1.075
Diversos Débitos de CP 328 331 334 338 341 344 348 351 355 358
Exigivel a LP 7.991 8.440 8.322 7.825 7.658 7.432 7.326 7.238 7.165 7.105
Empréstimos 6.624 7.060 6.928 6.417 6.236 5.996 5.876 5.773 5.685 5.610
Diversos Débitos de LP 1.367 1.380 1.394 1.408 1.422 1.436 1.451 1.465 1.480 1.495
Patriménio Liquido 12.706 15.141 17.654 20.415 23.326 26.278 29.401 32.711 36.036 39.532
Capital e Reservas 10.375 10.375 10.375 10.375 10.375 10.375 10.375 10.375 10.375 10.375
Lucro/Prejuizo Acumulado 2.331 4.766 7.279 10.040 12.951 15.903 19.027 22.336 25.661 29.158
PASSIVO TOTAL 25.301 28.110 30.535 32.913 35.723 38.446 41.581 44,931 48.317 51.894

ANEXO V: Demonstrativo de Resultados Projetado da MetalUrgica Gerdau S.A.
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R$ milhdes
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROB = Receita Bruta 27.905 | 29.776 | 30.704 | 32.720 | 34.206 | 35.642 | 37.139 | 38.699 | 40.326 | 42.022
ROL = Receita Operac. Liquidas | 23.301 | 24.863 | 25.638 | 27.321 | 28.562 | 29.761 | 31.011 | 32.314 | 33.672 | 35.088
(-) CPV (16.663)| (17.941)| (18.603)| (19.772)| (20.671)| (21.857)| (22.796)| (23.776)| (25.137)| (26.220)
(=) Lucro Bruto 6.638 | 6.921| 7.035| 7550| 7.891| 7.904| 8215| 8537 | 8535| 8.868
(-) Despesas Comerciais (553) (564) (576) (611) (636) (662) (690) (719) (749) (780)
(-) Despesas Administrativas (1.282)| (1.367)| (1.410)| (1.503)| (1.571)| (1.637)| (1.706)| (1.777)| (1.852)| (1.930)
(=) LAJI 4803 | 4.990| 5049 | 5436| 5684 | 5606| 5820| 6.042| 5935| 6.158
(+) Depreciagdo 1.076 1.296 1.429 1576 | 1.686 1.791 1916 | 2050 | 2.194| 2.347
(=) LAJIDA 5879 | 6.286 | 6.478 | 7.012 7370 | 7.396 | 7.736 | 8.092| 8128 | 8.505
(+/-) Outras Rec./Despesas Oper. 142 143 145 146 148 149 151 152 154 155
(-) Depreciagéo (1.076)| (1.296)| (1.429)| (1.576)| (1.686)| (1.791)| (1.916)| (2.050)| (2.194)| (2.347)
(=) Lucro da Atividade 4945 | 5133 | 5194 | 5582 5832 | 5755| 5970 | 6.194| 6.088 | 6.313
(+) Receitas Financeiras 627 711 804 898 925 1.046 1.169 1.330 1.450 1.584
(-) Despesas Financeiras (823) (871) (861) (809) (766) (734) (705) (690) (677) (665)
(=) Lucro Operacional 4749 | 4974 | 5137 | 5671 5991 | 6.067 | 6.434| 6.834| 6.862 7.232
(+/-) Resultados N&o Oper. 308 311 314 317 320 323 327 330 333 337
(-) Amortizacéo do Diferido (12) (12) (12) (12) (12) 0 0 0 0 0
(=)Lucro antes da Cont.Soc./ IR 5.045| 5272 | 5439 | 5976 | 6.299| 6.390| 6.761| 7.164| 7.195| 7.569
(-) Cont.Social / IR (1.715)| (1.793)| (1.849)| (2.032)| (2.142)| (2.173)| (2.299)| (2.436)| (2.446)| (2.573)
Lucro (prejuizo) lig. do exerc. 3.330 3.480 3.590 3.944 4.158 4.218 4.462 4.728 4.749 4.995




