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Destaques da Analise de Crédito

Principais pontos fortes

Principais riscos

Um dos maiores produtores mundiais de acos
longos, com presenca consideravel nos Estados
Unidos e Brasil;

Tendéncias ciclicas da indUstria e maior exposicéo a
commodities pressionando as margens;

Capacidade comprovada de ajustar rapidamente as
operacdes em meio a desaceleragdes econémicas; e

Recuperacéao sustentada da demanda por ago no
Brasil em meio aos riscos de uma segunda onda de
COVID-19; e

Administragdo comprometida em preservar a
qualidade do crédito e manter uma forte liquidez ao
longo dos ciclos do setor

Concorréncia acirrada em agos longos nos EUA, bem
como lenta recuperagao da demanda por acos
especiais.

Recuperacao em V da demanda de acos longos no Brasil. A forte demanda doméstica por agos
longos no Brasil, principalmente devido a forga do setor de construcéo residencial em funcao de
medidas de estimulo do governo e ofertas de moradias mais baratas, deve aumentar os volumes
de vendas no mercado doméstico, ante nossa expectativa de uma queda significativa no inicio da
pandemia. As margens saudaveis das operacgdes da empresa nos Estados Unidos e uma
recuperacao nas operag6es na América do Sul (excluindo o Brasil) também contribuem para um
EBITDA sélido, embora a recuperacéo da divisdo de acos especiais continue mais fraca.

Métricas de crédito resilientes. O aumento nos lucros, combinado com menores investimentos
(capex) e liberacdes de capital de giro, deve resultar em um robusto fluxo de caixa operacional
livre (FOCF - free operating cash flow) de mais de R$ 2 bilhdes. No entanto, o efeito da
desvalorizacao do real sobre a divida em délares da Gerdau (85% da divida total) compensara
esses ganhos em termos de alavancagem, resultando em um indice de divida ajustada sobre
EBITDA de cerca de 2,6x no final de 2020, mas diminuindo nos anos subsequentes.

A forte flexibilidade financeira continua a dar suporte ao rating. A empresa detinha uma sélida
posicéo de caixa de cerca de R$ 6,5 bilhdes em 30 de junho de 2020 e acesso a uma linha de
crédito rotativa comprometida de US$ 800 milhdes (US$ 440 milhdes ainda ndo utilizados em
junho). Isso, combinado com um perfil de vencimento da divida suave, continua proporcionando
uma folga confortavel se a recuperacao esperada demorar mais para se concretizar.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a recuperacédo mais rapida do que o esperado na demanda de acos
longos no Brasil, bem como impactos mais brandos nas outras principais divisdes da Gerdau,
exceto no segmento de agos especiais. Isso, somado a resiliéncia da Gerdau e as medidas
anticiclicas, deve resultar apenas em um ligeiro aumento da alavancagem no ano fiscal de 2020,
reduzindo nos anos subsequentes, enquanto a empresa mantém sua forte liquidez. Esperamos
que o indice de divida ajustada sobre EBITDA aumente para cerca de 2,6x em 2020 e caia para 2,1x
em 2021.

Cenario de rebaixamento

Uma acao de rating negativa poderia resultar de uma segunda onda da pandemia, levando a
interrupgdes das operagdes por um periodo prolongado, especialmente no Brasil e nos Estados
Unidos. Nesse cenario, o indice da Gerdau de divida ajustada sobre EBITDA permaneceria bem
acima de 3x, em base consistente. Também poderiamos rebaixar os ratings da Gerdau se, em tal
cenério, as fontes de caixa em moeda forte ndo fossem suficientes para cobrir os usos, impedindo
a empresa de passar no teste de estresse para ser avaliada acima da avaliagédo de transferéncia e
conversibilidade (T&C) 'BB+' do Brasil. Nesse caso, seus ratings seriam limitados a esse nivel.



Cenario de elevacao

Embora improvavel no curto prazo, uma agéo de rating positiva decorreria de uma continua
recuperacao da demanda de acos longos no Brasil, permitindo a empresa continuar ajustando os
precos no mercado interno devido a desvalorizacéo do real, enquanto o metal spread nos EUA
permanece saudavel. Nesse cenario, a Gerdau retomaria sua desalavancagem, apresentando
divida ajustada sobre EBITDA abaixo de 2x, geracgao interna de caixa (FFO - funds from operations)
sobre divida acima de 45% e FOCF sobre divida de mais de 15% em base consistente. A Gerdau
também teria que passar no teste de estresse para ser avaliada acima da média ponderada dos
ratings soberanos do Brasil e dos Estados Unidos, que é atualmente 'BBB-', e continuar passando
no teste de estresse T&C também.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Contracao no PIB real do Brasil de 5,8% em 2020 e crescimento de 3,5% em 2021 e 3,0% em
2022.

— Taxade inflagdo no Brasil de 2,7% em 2020, 3,0% em 2021 e 3,5% em 2022, afetando os
custos trabalhistas.

— Contracao do PIB real dos EUA de 4,0% em 2020 e crescimento de 3,9% em 2021 e 2,4% em
2022.

— Taxade inflacdo nos EUA de 1,4% em 2020, 1,9% em 2021 e 1,4% em 2022, afetando os custos
trabalhistas.

— Taxa de cambio média de R$ 5,12/US$1,00 em 2020, R$ 5,10/US$1,00 em 2021 e R$
5,02/US$1,00 em 2022.

— Crescimento da receita liquida de cerca de 5% em 2020 principalmente devido a
desvalorizagdo do real, e de 8% em 2021 devido ao aumento de volumes.

— Investimentos (capex) de cerca de R$ 1,6 bilhdo em 2020, devido aos cortes apds a pandemia,
mas crescendo para R$ 2,6 bilhdes-R$ 3,0 bilhdes em 2021 e 2022, embora sujeito a melhorias
nas condi¢Bes de mercado.

— Distribuicgédo de dividendos de 30% do lucro liquido do ano fiscal anterior.

Principais Métricas

— Margens EBITDA entre 13%-14% nos préximos trés anos, versus 13,6% em 2019;

— Divida sobre EBITDA entre 2,5x-3,0x em 2020 e diminuindo para 2,0x-2,5x em 2021 e 2022, em
comparagdo com 2,3x no final de 2019;

— FFO sobre divida entre 30%-35% em 2020 e 2021, e 35%-40% em 2022, em comparagao com
33,7% no final de 2019; e

— FOCF sobre divida entre 15%-20% em 2020, e 10%-15% em 2021 e 2022, versus 17,8% em
20109.

Projecoes de caso-base

Mercado doméstico compensando a queda nas exportacoes. No acumulado do ano, a partir de
agosto de 2020, as vendas de acos longos ja haviam ultrapassado o nivel de 2019, e a diferenga



deve aumentar até o final do ano. Em resposta, a Gerdau reabriu seu alto-forno 2 em Ouro Branco,
que havia sido desligado no inicio da pandemia. No entanto, os volumes de exportacéo devem cair
em 2020, assim como os volumes do segmento de agos especiais, cuja recuperacao é bem mais
lenta por depender da indUstria automobilistica.

Menores investimentos em 2020. A empresa reduziu o capex em 2020 para cercade R$ 1,6
bilhao, ante a projecéo de R$ 2,6 bilhdes antes da pandemia como parte de seu consideravel
plano de investimento para 2020-2022. Embora a empresa mantenha os investimentos para 2021
e 2022, entendemos que dependeriam em grande parte da recuperac¢do da demanda.

Nao consideramos potenciais passivos ou ativos de créditos fiscais. Ndo os incluimos em
nossas projecdes de caso-base, pois acreditamos que podem levar muito tempo para serem
resolvidos.

Descricao da Empresa

A Gerdau é uma das maiores produtoras de acos longos das Américas, com capacidade total de
producéo de acgo bruto de cerca de 20 milhdes de toneladas. A empresa atua principalmente nos
Estados Unidos e no Brasil, mas também possui ativos de producéo em outros paises da América
Latina. Além de ac¢os longos, a empresa produz acos planos, a¢os especiais e minério de ferro,
basicamente para uso proéprio.

Grafico 1 - Divisao de receitas por divisao de negécio
(Ultimos 12 meses findos em junho de 2020)
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Consideramos a Metallrgica Gerdau (MG; ndo avaliada) a controladora em ultima instancia da
Gerdau, com 36,5% de participacdo. Analisamos a Gerdau como uma subsidiaria core da MG, por
ser a Unica subsidiaria ativa e operacional da empresa, gerando todo seu EBITDA. A Gerdau é uma
holding abaixo da MG que controla suas diversas operag@es de ac¢o, incluindo a Gerdau Ameristeel
Corp. (BBB-/Estavel/--) e as subsidiarias financeiras.

Perfil de Risco de Negécios

A posicéo competitiva da Gerdau € suportada por sua posi¢éo de lideranga em vérias regides,
flexibilidade operacional de mini mills e altos-fornos integrados de minério de ferro em varios



estados dos EUA e do Brasil, e seu portfélio diversificado de produtos, que abrangem de acos
longos a agos planos e especiais. A Gerdau controla cerca de 40% do mercado de a¢os longos no
Brasil e uma pequena parcela do mercado de acos planos, de forma que pode entregar um
portfélio completo de produtos siderurgicos aos clientes. O mercado de acos planos é controlado
principalmente por dois concorrentes domésticos da Gerdau, Usinas SiderUrgicas de Minas
Gerais S.A. (Usiminas) e Companhia Siderurgica Nacional (CSN). Nos Estados Unidos, a Gerdau é a
segunda maior produtora de aco por meio de mini mills, apesar das vendas de ativos nos ultimos
anos, com capacidade anual de cerca de 6,7 milhdes de toneladas de acgo bruto.

Embora as margens tenham sido afetadas em meio ao surto de COVID-19, uma rapida
recuperacéo estd em andamento. Esperamos que a rentabilidade da Gerdau permaneca saudavel
nos préximos dois anos, superior a 13% em base consolidada. Isso reflete os seguintes fatores:

— Diversificagao de ativos;

— Umavantagem competitiva de custo nos EUA, com mini mills préximas aos locais de
terceirizacdo de sucata; e

— Um dos principais fornecedores de a¢os longos no Brasil, com o real mais desvalorizado
garantindo espaco para continuar ajustando os precos em meio ao forte aumento da
demanda por construcéo residencial.

No entanto, a continuidade da recuperagdo em 2021 e a fraca demanda por acos especiais
continuam representando riscos para a rentabilidade.

Comparacao com os pares

Selecionamos a Usiminas, CSN, Nucor Corp., Steel Dynamics Inc. e ArcelorMittal (Arcelor) como
pares mais préximos da Gerdau. A Gerdau € mais diversificada geograficamente e possui um
balanco patrimonial mais forte do que seus concorrentes domésticos, a CSN e Usiminas, que
estdo muito mais focados em agos planos, embora ambas as empresas estejam se beneficiando
da alta contribuic&o de EBITDA dos ativos de mineragéao, especialmente a CSN.

A Gerdau é uma empresa que oferece todos os servigcos de aco no Brasil, com menor escala das
operacdes de acos planos do que as de seus pares, mas um portfélio de produtos mais amplo. A
Gerdau concorre diretamente com a Arcelor em acos longos no Brasil, onde cada empresa detém
cerca de 40% do mercado. A Arcelor é mais diversificada geograficamente e com operacdes de
mineracao, enquanto a Gerdau atua nas Américas e tem uma pequena producéo de minério de
ferro para o consumo do alto-forno. Além disso, a escala da Arcelor é significativamente maior do
que a da Gerdau, embora esta tenha apresentado margens menos volateis e melhores indicadores
de crédito, com capacidade de reduzir a divida, apesar de anos de fracas condi¢des da indUstria
global.

A Nucor e a Steel Dynamics estdo mais concentradas nos Estados Unidos e se beneficiam de mais
produtos de alto valor em suas carteiras e menos exposi¢ao a economias emergentes mais
volateis do que a Gerdau.



Tabela 1 - Comparacao com os pares

Setor: Metais

Gerdau S.A.

Usinas Siderirgicas de

Companhia Siderargica

Nucor Corp. Steel Dynamics Inc. ArcelorMittal

Minas Gerais S.A. Nacional
Ratings (15 de outubro BBB-/Estavel/-- B+/Estavel/-- B-/Positiva/-- A-/Estavel/A-1 BBB-/Estavel/-- BBB-/Negativa/A-3
de 2020)

Ano fiscal terminado em 31 de dezembro de 2019

(Milhges de $)
Receita 9.862,6 3.718,9 6.328,0 22.588,9 10.465,0 72.367,0
EBITDA 1.342,9 456,8 1.411,4 2.820,1 1.375,7 4.856,0
FFO 1.038,3 339,9 584,5 2.118,8 1.077,1 3.626,0
Despesa de juros 248,7 101,3 525,8 160,9 135,6 973,0
Despesa de juros caixa 241,2 90,7 536,4 176,1 143,0 746,0
Fluxo de caixa 1.208,3 434.6 554,7 2.8294 1.407,9 6.707,0
operacional (CFO)
Investimentos 428,4 169,5 522,1 1.477,3 446,4 3.804,0
Fluxo de caixa 779,9 265,1 32,6 1.352,1 961,5 2.903,0
operacional livre (FOCF)
Fluxo de caixa 659,5 201,5 (445,1) 460,1 412,6 2.481,0
discricionario (DCF)
Caixa e equivalentes de 1.566,0 477,9 280,1 1.834,6 1.643,6 4.867,0
caixa
Divida 3.084,6 1.489,9 8.625,7 2.662,2 1.166,1 26.775,8
Patrimonio liquido 6.760,1 3.872,4 2.826,6 10.791,2 4.064,9 39.682,0
Indices ajustados
Margem EBITDA (%) 13,6 12,3 22,3 12,5 13,1 6,7
Retorno sobre o capital 8,7 4,0 10,4 14,3 19,1 2,7
(%)
Cobertura de juros pelo 54 4,5 2,7 17,5 10,1 50
EBITDA (x)
Cobertura de juros caixa 53 4,7 2,1 13,0 8,5 59
pelo FFO (x)
Divida/EBITDA (x) 2,3 3,3 6,1 0,9 0,8 55
FFO/Divida (%) 33,7 22,8 6,8 79,6 92,4 13,5
CFO/Divida (%) 39,2 29,2 6,4 106,3 120,7 25,0
FOCF/Divida (%) 25,3 17,8 0,4 50,8 82,4 10,8
DCF/Divida (%) 214 13,5 (5,2) 17,3 35,4 9,3




Perfil de Risco Financeiro

A Gerdau tem reduzido significativamente a alavancagem desde 2017 por meio da venda de
ativos, gestao eficiente do capital de giro e economia de capex. Esperamos que o indice de divida
sobre EBITDA da Gerdau supere 2,5x em 2020, ante 2,3x em 2019, principalmente devido ao efeito
do real mais depreciado sobre a divida denominada em ddlares da empresa. No entanto, a Gerdau
deve retomar a desalavancagem, que deve se aproximar de 2,0x em 2021 e um pouco abaixo desse
nivel em 2022. Em nossa opinido, o compromisso de manter a divida sobre EBITDA abaixo de 2,0x
fornecera certa folga as métricas durante os ciclos de queda. A medida que as operacgdes se
recuperam, esperamos que a Gerdau retome seu consideravel plano de investimentos para 2021 e
2022, com foco na melhoria da eficiéncia dos principais ativos, mas isso dependeria da
consisténcia da recuperacdo da demanda nos préximos anos.

Resumo financeiro

Tabela 2 - Resumo financeiro

Setor: Metais

Jun- Mar- Dez- Set- Jun-

2020 2020 2019 2019 2019
(Milhges de R$)
Receita 8.744,8 9.227,5 9.533,5 9.930,8 10.154,1
EBITDA 1.426,5 1.034,4 1.135,7 1.265,5 1.519,9
FFO 976,5 875,5 824,3 1.067,4 1.006,6
Despesa de juros 3254 237,7 116,7 377,7 267,2
Despesa de juros caixa 421,0 138,6 277,7 161,0 353,8
Fluxo de caixa operacional (CFO) 455,7 (373,3) 2.344,2 2.366,3 405,2
Investimentos 264,8 470,2 470,2 530,8 421,6
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF)  190,9 (843,5) 1.874,0 1.835,5 (16,4)
Fluxo de caixa discricionério (DCF) 190,9 (914,0) 1.806,1 1.716,9 (147,6)
Caixa e investimentos de curto prazo 6.548,5 5.978,9 6.294,6 3.431,6 2.1415
Caixa disponivel bruto 6.548,5 5.978,9 6.294,6 3.431,6 2.1415
Divida 17.072,4 16.728,5 12.300,9 14.393,4 149714
Patriménio liquido 30.261,4 29.324,7 27.173,1 27.498,3  26.568,4
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 12,8 12,7 13,6 13,7 14,5
Retorno sobre o capital (%) 59 6,8 8,4 8,9 10,7
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 4,8 51 5,4 4,6 5,4
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 4,7 5,0 53 5,0 5,3
Divida/EBITDA (x) 3,6 34 2,3 2,6 2,4
FFO/Divida (%) 21,6 22,4 33,8 29,6 32,7
CFO/Divida (%) 28,1 28,3 39,5 27,9 13,9
FOCF/Divida (%) 17,9 17,0 25,5 16,8 4,6
DCF/Divida (%) 16,4 14,7 21,5 11,7 (0,8)

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Gerdau como forte. As fontes sobre os usos de caixa nos
proximos 24 meses serao cerca de 2x, e as fontes seriam maiores do que 0s uUsos, mesmo se o
EBITDA diminuisse 30% em relagdo as nossas proje¢oes de caso-base. Esperamos que a empresa
utilize sua forte posicao de caixa e sua linha de crédito rotativo para cobrir suas necessidades de

curto prazo.

Acreditamos que a Gerdau mantém um bom relacionamento com os bancos e uma expressiva
posicdo nos mercados de crédito devido a sua grande escala e sélida operagao. Em nossa visao, a
empresa apresenta uma gestéo de risco geral prudente, conforme demonstrado pelas medidas

anticiclicas tomadas para lidar com a pandemia.

Principais fontes de liquidez:

— Posicao de caixa de R$ 6,5 bilhdes em 30 de junho de 2020;



— Disponibilidade da parcela néo utilizada de sua linha de crédito comprometida com
vencimento em 2024 de US$440 milhdes (cerca de R$ 2,5 bilhdes) em 30 de junho de
2020; e

— FFO de R$ 4,6 bilhdes nos préoximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:

— Vencimentos de dividas de curto prazo de cerca de R$ 3,8 bilhdes em 30 de junho de
2020;

— Saida de capital de giro de R$ 450 milhdes nos proximos 12 meses;
— Capexde cercade R$ 2,2 bilhdes nos préximos 12 meses; e

— Pagamento de dividendos da ordem de R$ 300 milhdes nos préximos 12 meses.

Vencimentos de divida

Os gréaficos abaixo mostram os vencimentos e a composi¢éo da divida da Gerdau em 30 de junho
de 2020:

Grafico 2 — Perfil de vencimento de divida
Em junho de 2020
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Grafico 3 — Composicao da divida
Em junho de 2020
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Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Expectativa de cumprimento

De acordo com nossas projecdes, a Gerdau mantera uma folga confortavel, de mais de 50%, para
esses covenants nos préximos anos.

Requisitos/Exigéncias

A empresa possui covenants apenas para os empréstimos do BNDES de uma de suas joint
ventures, que totalizam R$ 34 milhdes. Esses covenants exigem a manutengao do indice de divida
liguida sobre EBITDA abaixo de 4x, e séo medidos anualmente.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca
(ESG - Environmental, Social, and Governance)

Acreditamos que a exposicao ao risco ambiental da Gerdau é comparéavel & do setor como um
todo. Por um lado, a empresa esta exposta a desativagdo de uma barragem de rejeito a montante
em Minas Gerais. Esses tipos de barragens apresentam um risco maior de colapso do que outros
tipos devido a forma como séo projetadas. Por outro lado, a Gerdau produz cerca de 70% de seu
aco em Forno Elétrico a Arco (EAF), que poluem bem menos que os altos-fornos e séo alimentados
com sucata. Uma politica de sustentabilidade - elaborada em 2019 e aprovada no inicio de 2020
por seu conselho - norteia as decisdes estratégicas, incluindo questfes de ESG.

Além disso, questdes de governanca vieram a tona em 2016, uma vez que as dendncias de evasao
fiscal afetaram a reputacdo da empresa, levando-nos a revisar nossa classificacéo de
administracao e governancga de satisfatéria para regular, mas sem alteragdo nos ratings. Embora
as investigagfes estejam em andamento, acreditamos que a Gerdau melhorou consideravelmente
o compliance e os controles internos. A empresa fez a transicdo para uma equipe executiva
totalmente profissionalizada, transferindo familiares para o nivel de conselho.



Influéncia do Grupo

Analisamos numeros e operagdes consolidadas no nivel da Metalurgica Gerdau (MG), o que néo
muda nossa visdo dos perfis de risco financeiro e de negécios do grupo, pois a Gerdau é o Unico
ativo relevante da MG e, portanto, uma subsidiaria core, com influéncia na qualidade de crédito do
grupo. Com os recursos da venda das a¢6es da Gerdau, bem como a conversao de sua quinta
debéntures em ag¢bes preferenciais, a MG amortizou todas as suas debéntures; portanto, os
balancos patrimoniais consolidados da Gerdau e da MG passaram a ter o mesmo montante de
divida.

Ratings Acima do Soberano

Nosso rating de crédito de emissor em escala global de longo prazo da Gerdau esté atualmente
trés degraus acima de nosso rating em moeda estrangeira 'BB-' do Brasil, refletindo nossa visdo
de que ha uma probabilidade consideravel de que a empresa nao entraria em default em um
cenario de estresse soberano.

Utilizamos uma média ponderada de risco-pais para nosso rating da Gerdau, devido a relevancia
de suas operag6es nos Estados Unidos. Considerando que cerca de 55% de seu EBITDA é gerado
no Brasil e 35% nos Estados Unidos, o rating médio do soberano é 'BBB', que reduzimos um
degrau porque o pais de domicilio da Gerdau é o Brasil. Portanto, o rating de referéncia da Gerdau
€ superior ao rating em moeda estrangeira do Brasil devido a sua exposi¢ao aos Estados Unidos,
que é avaliado com um rating em moeda estrangeira 'AA+'. Acreditamos que a Gerdau operaem
um setor altamente sensivel a economia doméstica, pois o setor siderdrgico é basicamente ndo
exportador.

Em um cenario hipotético de default soberano, esperariamos ver:

— Contracao de 10% no PIB brasileiro, afetando volumes domésticos e ndo permitindo aumento
de precgos;

— Inflag&o mais alta prejudicando despesas com vendas, gerais e administrativas e outros
custos;

— Taxa de cambio dobrando, aumentando os juros, custos e principal da divida em ddlares;

— Taxas bésicas de juros dobrando, aumentando as despesas com juros sobre a divida a taxa
flutuante da Gerdau;

— Capex nos niveis de manutencéo, mas com uma parcela maior (cerca de um tergo do capex
total) denominada em délares;

— Niveis estressados de capital de giro;
— Nenhum pagamento de dividendos; e

— Haircut de 10% sobre os depdsitos bancarios da empresa (em reais) e de 70% sobre as
aplicacOes financeiras em reais, e o dobro de nossas premissas para a exposic¢ao ao dolar,
dada a desvalorizagao cambial.

Mesmo nesse cendrio hipotético, acreditamos que as fontes de caixa da empresa seriam
suficientes para cobrir os usos de curto prazo, dado seu perfil de amortizacéo de divida suave e
flexibilidade para reduzir dividendos e capex.

Também analisamos a capacidade da Gerdau de honrar suas necessidades operacionais e
financeiras em moeda estrangeira, um risco que surgiria se o Brasil impusesse controles de
capital. Nossa avaliacdo de T&C do Brasil é 'BB+', e o rating da Gerdau seria limitado a dois
degraus acima desse nivel, ou 'BBB".
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Em nossa opinido, em um cenario de restrigfes de T&C, o caixa disponivel da Gerdau e a geragdo
de caixa fora do Brasil e 25% das exporta¢des atuais do Brasil seriam suficientes para cobrir a
divida de curto prazo da empresa e os pagamentos de juros em moeda forte devido a seu caixa e
linha de crédito rotativo, bem como suas operacdes consideraveis nos Estados Unidos.

Ratings de Emissao - Analise do Risco de Subordinacao

Em junho de 2020, a estrutura de capital da Gerdau consistia principalmente em:

— R$ 15,6 bilhdes em bonds internacionais senior unsecured com vencimento em 2021, 2023,
2024, 2027, 2030 e 2044;

— R$ 700 milhdes de financiamento de investimentos, incluindo um empréstimo garantido de
valor relativamente baixo do BNDES;

— R$ 2 bilhdes em linhas de capital de giro, compostas principalmente pela parcela utilizada do
crédito rotativo; e

— R%$ 2,9 bilh6es em debéntures senior unsecured.
Estrutura de capital

— Aestrutura de capital da Gerdau consiste principalmente em divida senior unsecured
garantida ou emitida pela empresa. A divida das subsidiarias representa menos de 20% da
divida total. Consideramos as notas como dividas da Gerdau, visto que a empresa atua como
garantidora incondicional das notas.

Conclusoes analiticas

— Avaliamos a divida senior unsecured da Gerdau no mesmo nivel de seu rating de emissor, pois
a divida garantida da empresa é limitada. Mesmo que a divida senior unsecured esteja
posicionada abaixo da divida das subsidiarias na estrutura de capital, acreditamos que o risco
de subordinagéo é mitigado por um indice de divida prioritaria muito inferior a 50%.
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Reconciliacao

Tabela 4 - Reconciliagao dos montantes reportados pela Gerdau S.A.com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhoes)

Ultimos 12 meses findos em 30 de junho de 2020

Montantes reportados pela Gerdau S.A.

Divida

Patrimonio
liquido

Receita

EBITDA

Lucro
operacional

Despesas
com juros

EBITDA ajustado pelo
S&P Global Ratings

Fluxo de caixa
operacional

Dividendos

Capex

Ajustado

20.977,1

30.051,6

37.436,7

4.727,8

2.518,0

941,9

4.798,1

4.817,6

257,0

1.760,6

Ajustes da S&P Global Ratings

Impostos caixa pagos

(120,0)

Juros caixa pagos

(973,7)

Passivos de arrendamento
reportadas

853,2

Obrigag6es de beneficios p6s-
emprego /remuneracéo diferida

740,1

Caixa disponivel e investimentos
liquidos

(6.548,5)

Juros capitalizados

Despesa com remuneragdo em
acdes

Dividendos recebidos dos
investimentos em agdes

Receita (despesa) de empresas
ndo consolidadas

Receita (despesa) nédo operacional

Participagéo ndo controladora/
participacdo minoritaria

Divida: Outros

EBITDA: Ganhos/(perda) com
venda de imobilizado

Ajustes totais

(3.904,7)

209,8

58,5

(1.118,3)

(24,6)

0,0

(24,6)

Montantes ajustados pela S&P Global Ratings

Divida

Patriménio
liquido

Receita

EBITDA

Despesas
com juros

FFO

Fluxo de caixa
operacional

Dividendos

Capex

Ajustado

17.072,4

30.261,4

37.436,7

4.798,1

1.000,4

3.679,8

4.793,0

257,0

1.736,0
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Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global

BBB-/Estavel/--

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negoécios

Satisfatorio

Risco-pais

Intermediario

Risco da industria

Moderadamente alto

Posicao competitiva

Forte

Risco financeiro

Intermediario

Fluxo de caixa/Alavancagem

Intermediario

Ancora

bbb-

Modificadores

Diversificag@o/Efeito-portfdlio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Forte (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administracao e governanga

Regular (sem impacto)

Anéalise de ratings comparaveis

Neutra (sem impacto)

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao sobre os fatores
gue sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem
ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais
informagcdes. Informac6es detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os
ratings afetados por esta acgéo de rating séo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

- Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de

2019

—  Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de

junho de 2018

— Refletindo o risco de subordinacdo em ratings de emisséo de entidades corporativas, 28

de marco de 2018

—  Critério de avaliacdo de garantias, 21 de outubro de 2016
—  Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,

16 de dezembro de 2014

— Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e

Premissas, 19 de novembro de 2013

—  Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013
—  Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013
—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de

2013

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades

corporativas e seqguradoras, 13 de novembro de 2012
—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

Artigo

—  Perspectiva dos ratings da Gerdau alterada para estavel por recuperacédo da demanda

mais rapida que o esperado: ratings ‘BBB-"e ‘brAAA’ reafirmados, 9 de outubro de 2020
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039734
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039114
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017404
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100016810
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012633
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000839
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000653
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000653
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000642
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000635
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000631
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000231
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100046704
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100046704

Matriz de Risco de Negécios e Risco Financeiro

Perfil de Risco Financeiro

Perfil de’R!sco Minimo Modesto Intermediario  Significativo Agressivo Altamente
de Negécios Alavancado
Excelente aaa/aa+ Aa at+/a a- bbb bbb-/bb+
Forte aa/aa- at/a a-/bbb+ Bbb bb+ bb
Satisfatério a/a- bbb+ bbb/bbb- bbb-/bb+ bb b+
Regular bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b
Fraco bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-
Vulneravel bb- bb- bb-/b+ b+ b b-

Tabela Detalhada de Ratings (Ratings em 20 de outubro de 2020)

Gerdau S.A.
Rating de Crédito de Emissor

Escala Global BBB-/Estavel/--

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Rating de Emissé&o Senior Unsecured

Escala Nacional Brasil brAAA
Historico do Rating de Crédito de Emissor
Escala Global
09-0ut-2020 BBB-/Estavel/--
22-Abr-2020 BBB-/Negativa/--
25-Mar-2020 BBB-/Estavel/--
31-Jan-2019 BBB-/Positiva/--
27-Mar-2018 BBB-/Estavel/--
16-Ago-2017 BBB-/Negativa/--
23-Mai-2017 BBB-/CW Neg./--
21-Jan-2016 BBB-/Negativa/--
Escala Nacional Brasil
16-Ago-2017 brAAA/Estavel/--
23-Mai-2017 brAAA/CW Neg./--
21-Jan-2016 brAAA/Negativa/--

Entidades Relacionadas

Gerdau Ameristeel Corp.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global BBB-/Estavel/--

*A menos que observado em contrario, os ratings neste relatério referem-se a ratings na escala global. Os ratings de crédito
da S&P Global Ratings na escala global sdo comparaveis entre paises. Os ratings de crédito da S&P Global Ratings em escala
nacional referem-se a devedores ou obriga¢Ges de um pais especifico. Ratings de emisséo ou de dividas podem incluir dividas
garantidas por outra entidade e dividas avaliadas garantidas por uma entidade.
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