FitchRatings

Gerdau S.A.

A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor) de
Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local 'BBB-' e o Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)’
da Gerdau S.A. A agéncia também afirmou o rating 'BBB-' das notas seniores sem garantias reais da
empresa e de suas notas sem garantias reais emitidas por empresas relacionadas ou subsidiarias. A
Perspectiva dos ratings permanece Estavel.

Os ratings grau de investimento refletem o forte compromisso da companhia com uma sélida
estrutura de capital e sua flexivel estrutura de producéo de aco em forno elétrico a arco (EAF), que
estd distribuida pelas Américas, o que lhe permite reagir a mudancas nas condi¢dées do mercado. A
diversificacao geografica das operacdes, junto a seu alongado perfil de amortizacdo de divida e a
uma sélida posicao de liquidez, sdo consideragdes de crédito positivas adicionais.

A decisao da Fitch de classificar a divida da Gerdau acima do teto-pais do Brasil, ‘BB’, é baseada na
capacidade de pagamento de divida com fluxo de caixa gerado por subsididrias nos EUA e/ou com a
posicdo de caixa e aplicagdes financeiras mantidas fora do pais.

Principais Fundamentos dos Ratings

Sélida Posicao nos Negdcios: Os ratings da Gerdau sdo sustentados por sua posicdo de maior
produtora de acos longos das Américas. A diversificada carteira de ativos da empresa a protege contra
quedas acentuadas em mercados-chave, como Brasil e EUA, e d3 estabilidade a seu fluxo de caixa. A
estrutura de custos de producdo é flexivel, com 77% provenientes de miniusinas com EAF, em 2019.

Esse fator também é uma consideracdo positiva de rating, pois permite que a empresa reaja a
mudancas na demanda de aco no Brasil e nos EUA. Em 2019, 0 EBITDA da empresa dividiu-se entre
suas unidades de negdcios da seguinte forma: Brasil, 46%, América do Norte, 28%, América do Sul
(exceto Brasil), 12%, e Acos Especiais, 14%.

Fraca Demanda por Aco: A Fitch projeta queda de cerca de 10% na demanda global por aco em
2020, devido ao coronavirus. A maioria dos mercados, excluindo a China, terd quedas de mais de
15%, e o Brasil ndo é excecdo. O Instituto Brasileiro do Aco, por exemplo, prevé uma queda de 20%
na demanda doméstica. Para manter taxas de capacidade razoavelmente altas, apesar da queda dos
volumes, durante abril a Gerdau fechou miniusinas, além de seu alto-forno n° 2, na usina de Ouro
Branco, que esta focada na exportacio de acos planos. A Gerdau serd menos afetada do que muitos
de seus pares, uma vez que 75% de suas vendas em 2020 foram de produtos de aco longo, que nao
foram tdo impactados quanto o plano.

FCF Positivo: A queda nos precos da sucata e o real mais fraco reduzirdo a estrutura de custos da
Gerdau em 2020. Estes beneficios compensarao parcialmente os fracos volumes de vendas e
ajudardo a empresa a manter o fluxo de caixa positivo. De acordo com as projecoes da Fitch, o
EBITDA da Gerdau caira para BRL5,1 bilhdes em 2020, de BRL5,3 bilhdes de 2019. Apesar disto, a
Fitch projeta FCF de BRL1,5 bilhdo este ano. As projecdes da Fitch usam como premissa reducoes
de BRL700 milhdes na distribuicdo de dividendos e nos investimentos.

Forte Estrutura de Capital: A Gerdau tem utilizado, de forma constante, medidas como vendas de
ativos ou capitalizacdes para manter sua forte estrutura de capital. A empresa possuia divida total
de BRL21 bilhées no final de junho de 2020 e BRL6,5 bilhdes em caixa e aplica¢des financeiras. O
indice divida liquida/EBITDA no periodo foi de 2,8 vezes, um aumento emrelacdo a 1,7 vezde 2019.
Com 85% de sua divida denominados em délares, os resultados da empresa no primeiro semestre
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refletiram a forte desvalorizacdo cambial. A Fitch prevé que a alavancagem liquida da Gerdau subira
para cercade 2,4 vezes no fim de 2020, antes de diminuir para 1,5 vezem 2021.

Fluxo de Caixa na América do Norte: A Fitch mede a relacdo entre a geracédo de fluxo de caixa em
um pais ou uma regido em relacio a despesa bruta de juros em moeda forte durante um periodo de
trés a cinco anos para determinar o teto-pais aplicavel a uma multinacional. O da Gerdau nao é
limitado pelo do Brasil, 'BB', tendo em vista o EBITDA gerado por suas operacées nos EUA e no
Canada em relacao ao seu servico anual da divida.

Em 2019, a relacdo entre o EBITDA gerado pelas operacdes norte-americanas e a despesa
consolidada de juros em moeda forte foi de 2,1 vezes. Este indice diminuira para cercade 1,2 vezem
2020, devido a fraca geracao de fluxo de caixa neste mercado, como resultado da pandemia, mas
deve se recuperar para 1,7 vezem 2021 e 1,9 vezem 2022.

Resumo Financeiro

(BRLOOO, em 31 de dezembro) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Receita Liquida 36.917.619 46.159.478 39.644.010 38.375.000 45.561.701 48.360.054
Margem de EBITDAR (%) 11,2 13,0 13,3 134 13,5 13,8
Margem de FFO (%) 5,6 7.5 8,1 9,1 10,0 10,6
Cobertura dos Encargos Fixos 2,6 3,7 4,2 4,2 5,5 6,7
pelo FFO (x)

Alavancagem Ajustada pelo 5,2 34 4,1 4,6 34 2,9
FFO (x)

P - Projecéo da Fitch.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Analise em Comparacao aos Pares

A Gerdau possui importantes vantagens competitivas, provenientes da diversificacdo geografica de
suas operacdes, com relevante fluxo de caixa operacional gerado por seus ativos no exterior,
principalmente nos EUA, e um modelo de negdcios flexivel, que Ihe permite suportar melhor os ciclos
econdmicos e de commodities. De 65% a 70% das vendas da Gerdau sdo geradas por exportacoes e
ativos no exterior, o que se compara favoravelmente aos volumes de seus pares russos PJSC
Novolipetsk Steel (NLMK, IDR 'BBB'/Perspectiva Estavel), com 63%, PAO Severstal (IDR
'BBB'/Perspectiva Estavel) e OJSC Magnitogorsk Iron & Steel Works (MMK, IDR 'BBB'/Perspectiva
Estavel), que exportam de 25% a 30% de sua producao.

A integracao vertical da Gerdau, que domina o mercado de sucata e a rede de distribuicdo de
multiprodutos, é semelhante a da ArcelorMittal S.A. (IDR 'BB+'/Perspectiva Negativa). No que diz
respeito as empresas russas, a NLMK se beneficia de alto grau de integracao vertical em minério de
ferro (90%), tendo atingido 100% de autossuficiéncia apds a recente inauguracdo de sua usina de
peletizacdo. A NLMK também é 100% integrada em coque, mas ndo possui estoques deste produto.
A Severstal, por sua vez, é 70% integrada em carvao e 100% em minério de ferro. A MMK tem
posicao menos favoravel, com 40% de integracdo em carvao e até 18% em minério de ferro.

Sob a perspectiva de risco financeiro, NLMK, Severstal e MMK apresentam fortes margens de
EBITDA e menor alavancagem, o que reflete suas posicdes no primeiro quartil da curva global de
bobinas de aco laminadas a quente, beneficiadas pelo acesso a matérias-primas e energia baratas.
Suas margens também refletem os perfis de producéo integrada, ao contrario do da Gerdau, que
depende fortemente da manutencao de um spread por tonelada entre os precos da sucatade aco e
os de venda dos produtos acabados. Entretanto, os ratings dos produtores russos incorporam riscos
sistémicos acima da média, associados aos seus negdcios naquele pais e a seu ambiente operacional.
Os indicadores de crédito da Gerdau sdo semelhantes aos da ArcelorMittal, mas a primeira
apresenta margens mais altas e um cronograma de vencimentos de divida mais bem distribuido.

Gerdau S.A.
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Navigator de Comparacao com Pares
Emissor Perfil de Negécios Perfil Financeiro
Gestdoe Autossuficiéncia
Ambiente Governanca Posicdo de de Matéria- Estrutura Flexibilidade
IDR/Perspectiva Operacional Corporativa Custos Prima Valor Agregado Diversificagao Rentabilidade Financeira Financeira
ArcelorMittal SA. BB+/Negativa  aa- | T H H bb+ | H w H o H o W
Companhia Siderdrgica Nacional (CSN) B/Estavel bb H H T | bb+ H H | |
Gerdau SA. BBB-/Estavel bbb- H o | bb H w | | T W o H o | |
Tata Steel Limited BB-/Negativa bbb- | oo | B | bb- [ | ccc H o | ]
United States Steel Corporation (U.S. Steel Corp) B-/Negativa a | bb- | I | s | | | H | |
Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A. (Usiminas) BB-/Estavel bb . bb- . bb . bb . bb+ . bb bb+ bb+ . bb .
Fonte: Fitch Ratings. Importancia || Alta | ] Moderada Baixa
Emissor Perfil de Negécios Perfil Financeiro
Gestdoe Autossuficiéncia
Ambiente Governanga Posicdo de de Matéria- Estrutura Flexibilidade
IDR/Perspetiva Operacional Corporativa Custos Prima Valor Agregado Diversifis il Financeira Financeira
ArcelorMittal SA. BB+/Negativa 60 20 -20 . -20 . -10 . 20 -20 . -390 . 20
Companhia Sideriirgica Nacional (CSN) B/Estavel 30 20 30 40 40 10 [ | 40 oo M@ o0 N
Gerdau SA. BBB-/Estavel oo W 10 B o W20 H 20 [ ] 10 [ | -10 | | O T |
Tata Steel Limited BB-/Negativa 20 20 20 10 . 00 . 10 . -10 - -60 . -10 .
United States Steel Corporation (U.S. Steel Corp) B-/Negativa 80 60 10 B 20 10 [ | 30 00 | | 00 [ | 20
Usinas Sidertirgicas de Minas Gerais SA. (Usiminas) BB-/Estével 10 [ | 00 [ ] 10 [l 10 [ ] 20 10 [ | 20 20 10 [ |
Fonte: Fitch Ratings. . Piorqueo IDR . EmLinhacomo IDR Melhor que o IDR
Sensibilidade dos Ratings
Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao
. Maior participacdo do segmento de acos especiais (produtos de maior valor agregado);
. indices divida total ajustada/EBITDA abaixo de 2,5 vezes e/ou divida liquida
ajustada/EBITDA abaixo de 1,5 vez, ambos de forma sustentada;
. Margens de EBITDA acima de 15%, em bases sustentadas.
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:
. ndices divida total ajustada/EBITDA acima de 3,5 vezes efou divida liquida
ajustada/EBITDA abaixo de 2,5 vez, ambos de forma sustentada;
. FCF negativo, de forma continua;
. Margens de EBITDA abaixo de 10%, em bases sustentadas;
. Novos desdobramentos das investigacdes fiscais da Operacdo Zelotes, ou outras
contingéncias legais ou fiscais significativas.
Liquidez e Estrutura da Divida
Liquidez Adequada: A Gerdau tem uma estratégia financeira conservadora, que faz com que possa
rolar sua divida e manter caixa suficiente para cobrir vencimentos futuros. Em 30 de junho de 2020,
aempresatinha BRL6.5 bilhdes em caixa e titulos comercializaveis. O caixa disponivel era suficiente
para pagar suas amortizacdes de divida, de BRL3,9 bilhdes nos préximos 12 meses, BRLO,1 bilhdo
em 2022 e BRL1,6 bilhdo em 2023.
A Gerdau possui uma composicao de caixa vantajosa, com a maior parte de sua liquidez em dodlares,
devido as substanciais operacées da empresa nos EUA: 56% de seu caixa eram em délares, 36% em
reais e os 8% restantes, em outras moedas. No mesmo periodo, a empresa mantinha sua posicdo de
Gerdau S.A. fitchratings.com 3
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caixa em reais em depésitos a prazo (CDB) e fundos fechados exclusivos. Enquanto isso, manteve o
caixa em doélares em contas que rendiam juros ou em contas overnight, além de depésitos a prazo.

Além do saldo em caixa, a companhia mantém uma linha global de crédito rotativo de USD800
milhées com vencimento em 2024, dos quais USD445 milhdes permaneciam ndo sacados ao final de
junho. A subsidiaria Gerdau Ameristeel US Inc. sacou USD300 milhdes da linha de crédito em marco
de 2020 parareforcar ainda mais sua liquidez.

A Gerdau tem forte acesso aos mercados de divida locais e internacionais, bem como a bancos
brasileiros e estrangeiros. A divida consiste em emissdes no exterior (75%), debéntures brasileiras
(14%) e linhas de capital de giro (11%). Cerca de 80% da divida estdo denominados em ddlares.

Consideracoes de ESG

A Gerdau tem um Score de Relevancia de ESG '4' para Estrutura de Governanca, relacionada a
implicacdo da companhia em alegacdes de fraude fiscal e as investigacdes relacionadas a Operacao
Zelotes. A SEC encerrou sua investigacado, mas as investigacoes das autoridades brasileiras continuam.

Exceto pelas questdes discutidas acima, o Score mais alto de Relevanciade Crédito ESG, se presente,
é '3". As questdes de ESG sao neutras ou tém impacto minimo sobre o crédito da entidade, seja
devido a sua natureza, ou a maneira como estao sendo administradas pela entidade. Para mais
informacoes sobre os Fatores de Relevancia ESG da Fitch, visite 'www.fitchratings.com/esg'.

Cenario de Liquidez e Vencimentos da Divida Sem Refinanciamento

Andlise de Liquidez

(BRL Mi.) 2020P 2021P 2022P 2023P
Liquidez Disponivel

Saldo de Caixa no Inicio do Periodo 6.295 6.016 5.506 6.451
FCF no Cenario de Rating apds Aquisicoes e Desinvestimentos 1.546 1.750 2.163 2.660
Liquidez Total Disponivel (A) 7.841 7.766 7.669 9.111

Usos de Liquidez

Vencimentos da Divida (1.825) (2.260) (1.218) (1.587)
Total de Usos de Liquidez (B) (1.825) (2.260) (1.218) (1.587)
Calculo da Liquidez

Saldo de Caixa ao Final do Periodo (A + B) 6.016 5.506 6.451 7.524
Disponibilidade de Linhas de Crédito Rotativo 0 0 0 0
Liquidez Final 6.016 5.506 6.451 7.524
indice de Liquidez (x) 43 3,4 6,3 57

P - Projecéo da Fitch.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Gerdau S.A.

Cronograma de Vencimentos da Divida

(BRL Mi.) 30/06/2020
2020 3.867
2021 100
2022 1.600
2023 2.300
2024 3.300
Apds 9.810
Total 20.977

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Gerdau S.A.
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Principais Premissas
As Principais Premissas do Cenario de Rating da Fitch para o emissor Incluem
. Volume de aco doméstico do Brasil cai 8% em 2020 e, em seguida, aumenta
9% em 2021 e2%em 2022;
o Volumes de aco exportado do Brasil caem 40% em 2020 e, em seguida, aumentam 20% em
2021 e 10% em 2022;
. Volumes de acos especiais caem em 25% em 2020 e, em seguida, aumentam
15% em 2021 e 5% em 2022;
. Volumes do aco da América do Norte caem 5% em 2020 e, em seguida, aumentam
8% em 2021 e 2% em 2022;
. Reducao de 40% na meta de investimentos em 2020 e 2021;
° Taxa de cadmbio de BRL5,30/USD1,00 em 2020 e média de BRL5,20/USD1,00.
Curvas de Custo da CRU
m Ouro Branco Outros
(USD/t; custo do no local (exceto-base de trabalho) 2019)
900
600
300
0
0 100 200 300 400 500
Producao acumulada da industria, mihdes de toneladas
Custos no local incluem matéria-prima mais custos de converséo.
Fonte: CRU 2020 Steel Cost Model.
Gerdau S.A. fitchratings.com 5
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Posicao das Usinas da Gerdau na Curva de Custo de Aco Longo

[ szo0 Paulo Whitby Petersburg [l Midlothian [l Cambridge Outros
- Charlotte OuroBranco Cosigua - Wilton - Manitoba

(USD/t; Custos locais de longo (excentro base de trabalho) 2019)

900

600

300

0 30 60 90 120 150 180 210 240 270 300

Producdo Acumulada da Industria, milhées de toneladas

Custo local inclui custos de matéria-prima mais de conversao.
Fonte: CRU 2020 Steel Cost Model.

As curvas de custo acima foram produzidas de forma independente pela CRU e ndo foram revisadas
ou verificadas pelo emissor.

Gerdau S.A.
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As informacdes apresentadas nesta pagina foram fornecidas pela CRU. A Fitch Ratings firmou uma parceria com a CRU, incluindo sua andlise de custos, precos e
desenvolvimentos de mercado, a fim de aprimorar a pesquisa e a andlise no setor de siderurgia e mineragao. A Fitch desenvolve previsdes e suposicoes para
determinadas variaveis (por exemplo, precos), para fins de sua analise de rating, que podem divergir das previsdes da CRU apresentadas neste relatério. Para mais
informacdes sobre a CRU e dados incluidos neste relatério, acesse www.crugroup.com.

Andlise do Mercado de Chapas de Aco da América Central e do Sul - CRU, julho de 2020

Com amelhoradas vendas de aco e aretomada da producdo automotiva em junho de 2020, o preco do aco brasileiro aumentou.
Os produtores brasileiros de chapas de aco anunciaram aumentos de 8% a 12% nos precos no mercado interno 3 vista,
dependendo do produto e do produtor. A demanda mais forte levou ao religamento planejado de parte da capacidade dos altos-
fornos que estavam parados. Em 1° de julho, a Gerdau anunciou a retomada das atividades de seu segundo alto-forno, o que
devolvera 1,5 milhdo de toneladas por ano (t/a) de capacidade ao mercado brasileiro, embora seis milhdes de toneladas
permanecam ociosas devido a reducdo da demanda ocasionada pela pandemia. As vendas internas de produtos de aco plano
aumentaram cerca de 27% em maio em comparacao a abril,embora tenham sido 22% mais baixas em relacdo ao mesmo periodo
do ano passado. A relacdo estoque-despacho caiu de 5,2 meses para 4,1 meses.

A CRU espera que o consumo de chapas de aco melhore no terceiro trimestre de 2020, a medida que haja flexibilizacido da
quarentena. O grupo também prevé que 2021 serd forte para a economia brasileira, com crescimento continuo gracas a uma
recuperacao do setor automotivo e a um maior volume de producio na construcio. O consumo de chapa de aco no Brasil crescera
em 2021 a medida que a economia melhorar. No entanto, a CRU ndo espera volumes comparaveis ao periodo pré-pandemia até
2022.Conforme as economias se recuperam, o crescimento se intensificara em outras partes da América Centrale do Sulem 2021.

Previsoes Selecionadas da CRU sobre o Preco e Mercado de Chapas de Aco na América Central e do Sul

Precos 2018 2019 2020P 2021P  2022P  2023P
Preco de HRC do Brasil® (USD/t) 600 518 490 500 517 517
Preco de CRC do Brasil® (USD/t) 695 601 563 590 607 610
Demanda da chapa de aco (m toneladas)

Demanda® 17,0 16,1 14,8 16,2 16,8 17,3
Exportacdes Liquidas (4,4) (4,6) (4,6) (4,6) (4,6) (4,7)
Producao® 14,0 12,8 10,7 12,2 13,0 13,4

2Precos nominais, HRC - Bobina laminada a quente, CRC - Bobina laminada a frio, FOB Brasil port. "Consumo liquido aparente.
Fonte: CRU.

Previsoes Selecionadas de Demanda de Aco

Demanda da chapa de aco ( toneladas) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
HRC? 55 53 5,0 53 55 5,6
CRC? 42 40 3,8 41 42 43
Chapa galvanizada® 7.2 6,7 6,0 6,8 7.1 7.3

Consumo liquido aparente. HRC - Bobina laminada a quente, CRC - Bobina laminada a frio "Consumo bruto aparente, incluindo galvanizada com imers&o a
quente, eletrogalvanizada. Fonte: CRU.

Indicadores Selecionados da Inflacdo de Custos do Aco da CRU

Equipamento Metaltlrgico  Minério de ferro? Metalf]:?;i:ao?’ Sucata“ Petréleo Brent Frete Panamax

variacdo anual (%) variacdo anual (%) variacdo anual (%) variacido anual (%) (USD/barril) (USD/dia)

2018 (0,5) (2,8) 12,7 13,9 71 13.119

2019 2,3 34,8 (13,8) (16,5) 64 12.017

2020 1,5 (5,4) (26,2) (9,3) 43 9.034
262% finos, CFR China. ’Carvao de coque, FOB Australia. ‘HMS Turquia 1/2 80:20.

Fonte: CRU.
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América Central e do Sul: Demanda por Chapas de Aco no Brasil Despenca no

Segundo Trimestre de 2020
Consumo de Aco Plano no Brasil Cai 22% no 2T20

mmmmm Consumo Aparente (esq.)

Variacdo Ano Contra Ano (dir.)
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mt - Milhdes de toneladas.
Fonte: CRU.
Precos Domésticos Estaveis no 2T20
Precos domésticos do Brasil de produtos siderurgicos
(BRL/A) s CRC e HRC
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Fonte: CRU.

Consumo Brasileiro de Planos Melhora no 3T20

s Consumo Aparente (esq.)
Variacdo Ano Contra Ano (dir.)

(mt) (%)
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mt - Milhdes de toneladas.
Fonte: CRU.
Economia Brasileiraem 2021
Resultado de Construcao e Veiculos Leves, variacdo ano a ano
(%) e Construgao e Producao de Veiculos
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Fonte: CRU.

O impacto da pandemia comecou a ser sentido no Brasil no final de
marco de 2020, quando algumas cidades e estados implementaram
medidas de quarentena. As consequéncias atingiram o mercado no
segundo trimestre de 2020, quando fabricantes de equipamentos e
outros produtos paralisaram suas operagdes. O consumo de placas
de aco caiu 22% em relagao ao ano anterior e 17% comparado ao
ultimo trimestre.

Os fabricantes de chapas de aco reduziram sua capacidade em 20%
desde o final de marco. Os cortes e a depreciacido do real
equilibraram o mercado e mantiveram os precos estaveis no
segundo trimestre de 2020.

A CRU acredita que a demanda alcangou seu nivel mais baixo no
segundo trimestre e que a recuperacdo comegou no terceiro
trimestre. A demanda permanecera reduzida em relacdo ao ano
passado, aproximando-se dos niveis de 2019 no quarto trimestre de
2020, mas ainda fraca na comparacéo trimestre a trimestre.

A CRU espera forte recuperacido a demanda em 2021, mas sem
melhora para volumes aos pré-pandemia até 2022.

O grupo prevé que 2021 serd forte para a economia brasileira, com
crescimento continuo devido a recuperacao do setor automotivo e
a um maior volume de producao da construcao civil.

Outros paises da regido também foram afetados pela pandemia,
com implementacao completa de lockdowns em Argentina, Peru e
Colémbia. A previsdao da CRU é que o consumo total de chapas de
aco caiaem 2020, mas que o crescimento na América Central e do
Sul acelere a partir de 2021, conforme as condicées econémicas
melhorem.

Retomada de Consumo de Planos no Brasil em 2021
Consumo aparente de planos, variacdo ano contra ano

e Chapa Revestida (esq.)

s CRC (esq.)
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Fonte: CRU.

2021: Forte Crescimento em Outras Regides
Consumo aparente de chapas de aco na América Central e do Sul
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Fonte: CRU.

As informacdes apresentadas nesta pagina foram fornecidas pela CRU. Para mais informacoes sobre a CRU, www.crugroup.com.
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As informacdes apresentadas nesta pagina foram fornecidas pela CRU. A Fitch Ratings firmou uma parceria com a CRU, incluindo sua andlise de custos, precos e
desenvolvimentos de mercado, a fim de aprimorar a pesquisa e a andlise no setor de siderurgia e mineragao. A Fitch desenvolve previsdes e suposicoes para
determinadas variaveis (por exemplo, precos), para fins de sua analise de rating, que podem divergir das previsdes da CRU apresentadas neste relatério. Para
mais informacdes sobre a CRU e dados incluidos neste relatério, acesse www.crugroup.com.

Analise do Mercado de Produtos de Aco Longo da América do Norte - CRU, julho de
2020

A pandemia reduziu a atividade de toda a economia norte-americana, mas a construcao civil foi melhor que os demais setores.
A atividade de construcdo foi limitada pelas medidas de lockdown em abril, embora o escopo das restricdes tenha variado
conforme aregido. Os principais nimeros de producdo industrial permanecem negativos em 2020, e, em abril, diminuiram cerca
de 15% em relacdo ao mesmo més do ano passado, enquanto a producdo automotiva, um importante setor, caiu quase 100%.

A demanda por produtos de aco longo ficou amplamente estavel no primeiro semestre, ajudando a criar um prémio acima da
média nos precos do vergalhdo para bobinas laminadas a quente (HRC). A estabilidade da demanda aumentou as importacdes
dos produtos de aco longo devido a precos internos mais altos que os de concorrentes internacionais. Em especial, os
exportadores turcos de vergalhdo recuperaram a fatia de mercado que haviam perdido em 2019, e a CRU espera que esta
situacdo continue até que haja uma reducao da demanda ou dos precos internos. O grupo acredita que os principais setores de
uso final, incluindo construcao, terminardo 2020 menores que no ano passado. Havera recuperacdo moderada da demandaem
2021, mas sem voltar aos niveis de 2019 até 2022. A previsdo da CRU é que os precos dos produtos de aco longo sejam
pressionados na segunda metade de 2020 e nédo se recuperem até o final do primeiro trimestre do ano seguinte.

Previsoes Selecionadas da CRU sobre o Preco e Mercado Global de Produtos de Ago Longo

Precos (USD/t)? 2018 2019 2020P 2021P 2022P  2023P
Vergalhdo 765 733 647 680 683 699
Fio maquina 811 762 666 724 727 743
Demanda por produtos de aco longo, exportacdes liquidas, producéo (toneladas)

Demanda 44,5 45,6 40,7 438 45,6 46,5
Exportacdes Liquidas (5,5) (5,4) (3,7) (3,5) (3,1) (3,3)
Producao 39,0 40,2 37,0 40,2 42,5 43,2
AFOB Meio-Oeste dos EUA.

Fonte: CRU.

Previsoes Selecionadas de Demanda de Aco

Demanda por produtos de aco longo (toneladas) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
Vergalhao 12,7 13,3 11,8 12,0 12,3 12,8
Fio maquina 7,1 7,6 7,2 8,3 8,6 8,4
Barras de aco 10,2 10,5 9,6 10,4 10,9 11,1
Estruturas em aco 8,1 8,2 7.2 7.4 8,0 8,3
Fonte: CRU.

Indicadores Selecionados da Inflacdo dos Custos do Aco da CRU

Equipamento Carvao
Metaluirgico Minério de Ferro® Metalirgico® Sucata“ Petréleo Brent Frete Panamax
Variacdo anual (%) Variacdo anual (%) Variacido anual (%) Variacio anual (%) (USD/barril) (USD/dia)
2018 (0,5) (2,8) 12,7 13,9 71,1 13.119
2019 2,3 34,8 (13,8) (16,5) 644 12.017
2020P 1,5 (5,4) (26,2) (9,3) 43,2 9.034
aDos quais, 62% finos, CFR China. °Carvio coque, FOB Australia. ‘HMS Turquia 1/2 80:20.

Fonte: CRU
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América do Norte: Demanda Relativamente Estavel, Mas Caira no 4720

Prémio Vergalhao/HRC Aumentou
Precos de produtos siderurgicos acabados nos EUA

Vergalhdo e HRC
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Fonte: CRU.

Menor Demanda por Longos
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Fonte: CRU.
Aumento do Consumo A Partir de 2021
Demanda por longos nos EUA
(mt)
9,0
7,0
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mt -Milhdes de toneladas. P - Projecéo.
Fonte: CRU.

Limitados Aumentos de Preco a Partir de 2021
Precos de longos nos EUA, FOB em usinas do Meio-Oeste
Vergalhdo

e Fi0-Maquina de Baixo Carbono

e Barra de Aco Comercial

(USD/cwt)
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Fonte: CRU.

O prémio pelo vergalhdo de aco aumentou para USD126/tonelada
curta (tc) em maio, de uma média de apenas USD13/tc nos ultimos
cinco anos.

A demanda por produtos de aco longo diminui para acompanhar o
declinio dos principais setores de uso final. No segundo trimestre
de 2020, a demanda caiu 14% em relacao ao ano anterior e 2% em
relacdo ao ultimo trimestre. A CRU acredita que o terceiro
trimestre podera ser melhor que o anterior, uma vez que costuma
ser o periodo mais forte. A flexibilizacdo das medidas de lockdown
também pode ajudar na demanda.

O consumo aparente de produtos de aco longo nos EUA se
estabilizara no terceiro trimestre antes de cair para seu ponto mais
baixo, no tltimo trimestre. A CRU espera pequena recuperacao em
2021, com a demanda finalmente atingindo niveis equivalentes aos
de 2019 até a chegada de 2022.

A CRU espera que a atividade de construcdo nos EUA seja menor
que a de 2019, mas com um impacto de proporcdes menores que
em outros setores. Também espera ver uma recuperagao apenas
modesta no setor de construcao em 2021, com crescimento anual
de longo prazo bastante baixo.

Os precos permanecerdo pressionados no restante de 2020,
aumentando no inicio de 2021, a medida que a demanda da
construcao civil melhore, logo apés uma queda no final de 2020.
O aumento da capacidade interna de aco nos proximos cinco anos
evitara que os precos se movam muito acima dos niveis de 2019.

Construcao: Recuperacao Modesta a Partir de 2021
s Producao Industrial
s Construcao

(%)

30
15

; = RO S

(30)
(45)

2020P
P - Projecao.
Fonte: CRU.

Precos em 2020
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Fonte: CRU.

As informacdes apresentadas nesta pagina foram fornecidas pela CRU. Para mais informacoées sobre a CRU, www.crugroup.com.
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Histérico Projecao
(BRL 000) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Resumo das Demonstracoes de Resultado
Receita Liquida 36.917.619 46.159.478 39.644.010 38.375.009 45.561.701 48.360.054
Variacdo da Receita (%) (2,0) 25,0 (14,1) (3,2) 18,7 6,1
EBITDA Operacional (Antes dos Rendimentos de Associadas) 4.133.998 5.928.899 5.275.279 5.148.932 6.163.114 6.656.885
Margem de EBITDA Operacional (%) 11,2 12,8 13,3 13,4 13,5 13,8
EBITDAR Operacional 4.133.998 5.985.735 5.275.279 5.148.932 6.163.114 6.656.885
Margem de EBITDAR Operacional (%) 11,2 13,0 13,3 13,4 13,5 13,8
EBIT Operacional 2.041.447 4.037.085 3.200.984 2973.815 4.050.406 4.567.160
Margem de EBIT Operacional (%) 55 8,7 8,1 7,7 8,9 9.4
Despesa Bruta com Juros (1.323.448) (1.803.266) (938.120) (1.035.768) (975.196) (863.266)
Lucro Antes de Impostos (Incluindo Rendimentos/Perdas de Associadas (43.276) 2.157.431 1.674720 2.063.938 3.237.328 3.878.358
Resumo do Balango Patrimonial
Caixa e Equivalentes 3.376.856 3.349.614 6.294.601 8.105.865 8.723.200 9.667.913
Divida Total com Capital Hibrido 17.644.661 14.912.654 16.049.867 20.361.248 17.999.194 16.781.278
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 17.644.661 15.196.834 16.049.867 20.361.248 17.999.194 16.781.278
Divida Liquida 14.267.805 11.563.040 9.755.266 12.255.382 9.275.994 7.113.365
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional 4,133.998 5.928.899 5.275.279 5.148.932 6.163.114 6.656.885
Juros Pagos (1.330.116) (1.162.364) (945.027) (1.035.768) (975.196) (863.266)
Impostos Pagos (126.023) (298.663) (254.679) (257.447) (308.156) (332.844)
Dividendos Rec. Menos Dividendos Distrib. a Part. Minor. (Entrada/Saida 40.644 55.357 0 0 0 0
de Fluxos)
Outros Itens Antes do FFO (633.701) (1.068.092) (848.498) (500.000) (500.000) (500.000)
Recursos das Operacoes (FFO) 2.084.802 3.455.137 3.227.075 3.481.609 4541879 5.135.239
Margem de FFO (%) 5,6 7.5 8,1 9,1 10,0 10,6
Variacdo no Capital de Giro (523.981) (1.455.454) 1.570.845 (324.406) (523.738) (366.922)
Fluxo de Caixa das Operacdes (CFFO) (Definido pela Fitch) 1.560.821 1.999.683 4.797.920 3.157.202 4.018.141 4.748.318
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Ndo-Recorrente 0 0 (3.155.128)
Investimentos (873.329) (1.262.322) (1.846.913)
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) 2,4 2,7 47
Dividendos Ordinarios (86.386) (599.099) (484.173)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) 601.106 138.262  (688.294)
Aquisicdes e Desinvestimentos Liquidos 554457 4.021.251 21.805
Qutros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e Financiamento 103.243  (167.422) (56.580) (4.046.319) 1.229.358 0
Recursos de Divida Liquidos (3.969.744) (3.413.889) 474577 4.311.381 (2.362.053) (1.217.916)
Recursos de Capital Liquidos 0 (243.39¢) 0 0 0 0
Variacédo do Saldo de Caixa (2.710.938) 334.806 (248.492) 1.811.264 617.335 944,713
indices de Alavancagem
Divida Liquida Total Com Capital Hibrido/EBITDA Operacional (x) 34 1,9 1,8 2,4 1,5 1,1
Divida Total Com Capital Hibrido/EBITDAR Operacional (x) 4,2 2,5 3,0 4,0 2,9 2,5
Divida Liquida Total Com Capital Hibrido/EBITDAR Operacional (x) 34 2,0 1,8 2,4 1,5 1,1
Divida Total Com Capital Hibrido/EBITDA Operacional (x) 4,2 2,5 3,0 40 2,9 2,5
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 52 34 41 4.6 34 2,9
Alavancagem Ajustada Liquida pelo FFO (x) 4,2 2,7 2,5 2,8 1,7 1,2
Alavancagem pelo FFO (x) 52 3,4 4,1 4,6 3,4 2,9
Alavancagem Liquida pelo FFO (x) 4,2 2,6 2,5 2,8 1,7 1,2
Calculos de Projecoes
Investimentos, Dividendos, Aquisicdes e Outros Itens Antes do FCF (405.258) 2.159.830 (5.464.409) (1.611.000) (2.268.111) (2.585.689)
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FitchRatings Financas Corporativas

Recursos Naturais

Brasil
Historico Projecao
(BRL 000) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
FCF Apds Aquisicoes e Desinvestimentos 1.155.563 4.159.513 (666.489) 1.546.202 1.750.030 2.162.629
Margem de FCF (Apos Aquisicoes Liquidas) (%) 3,1 9.0 (1,7) 40 3,8 45
indices de Cobertura
Cobertura dos Juros pelo FFO (x) 2,6 3,8 42 42 55 6,7
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO (x) 2,6 3,7 42 4,2 5,5 6,7
EBITDAR/Juros Pagos + Aluguéis 3,1 5,0 5,6 50 6,3 7,7
EBITDA/Juros Pagos 3,1 5,1 5,6 5,0 6,3 7,7
Indicadores Adicionais
CFFO-Investimentos/Divida Total com Capital Hibrido (%) 0,0 0,1 0,3 0,1 0,3 0,4
CFFO-Investimentos / Divida Liquida Total com Capital Hibrido (%) 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
Como Interpretar as Projecoes Apresentadas
As projecOes apresentadas se baseiam nas projecdes do cenario de rating conservador, produzidas internamente na agéncia. As projecdes nao representam as estimativas dos emissores
classificados. As projecdes publicadas acima sido apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir, ou determinar uma perspectiva de rating. As informacdes presentes na projecao
refletem elementos significativos, porém nao totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas para estabelecer um rating e ndo
devem se apoiar neste propdsito. As projecoes da Fitch sdo elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e
operacional, que podem néo refletir as premissas que o leitor faria. As defini¢des proprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor.
A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informagdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos destas projecdes, mesmo
quando incluidos nas deliberagdes internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério, considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As
projecoes (assim como a integra deste relatério) sdo produzidas estritamente de acordo com os disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as projecoes em relatérios
futuros, mas ndo assume essa responsabilidade. As informacées contidas nas demonstracdes financeiras originais, referentes a periodos anteriores, sdo processadas pela Fitch Solutions em nome
da Fitch Ratings. Os principais ajustes financeiros e todas as previsoes financeiras creditadas a Fitch Ratings sdo gerados pela equipe de rating.
Gerdau S.A. fitchratings.com 12
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Economic Environment b
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How to Read This Page: The left column shows the three-notch band assessment for the overall Factor, illustrated by a bar. The
right column breaks down the Factor into Sub-Factors, with a description appropriate for each Sub-Factor and its corresponding

category.

Weak combination of countries w here economic value is created and w here assets
are located

Very strong combination of issuer specific funding characteristics and of the strength
of the relevant local financial market.

Systemic governance (eg rule of law , corruption; government effectiveness) of the
issuer's country of incorporation consistent with ‘bb'.

Medium — 3rd quartile.

Medium (20-50%),

to long (30-70%)

Mostly positive through the cycle.

Clear commitment to maintain a conservative policy with only modest deviations
allow ed.

Very comfortable liquidity. Well-spread debt maturity schedule. Diversified sources of
funding.

4x

Some FX exposure on profitabilty and/or debt/cash flow match. Effective hedging in
place.
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Credit-Relevant ESG Derivation

Gerdau S.A has 1 ESG rating driver and 10 ESG potential rating drivers

Strategy may include opportunistic elements but soundly implemented.
Good CG track record but effectiveness/independence of board less obvious. No evidence of
abuse of pow er even with ow nership concentration

Some group complexity leading to somew hat less transparent accounting statements. No
significant related-party transactions.

Good quality reporting w ithout significant failing. Consistent w ith the average of listed
companies in major exchanges.

Partial control over key raw materials or pricing pow er.

or leading position in niche segment.

High (numerous plants and rolling mils)
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W) Board and
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Energyand fuel use in operations
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Pollution incidents; sludge disposal
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Steel
Credit-Relevant ESG Derivation Overall ESG Scale
Gerdau S.A has 1 ESG rating driver and 10 ESG potential rating drivers ) :
key driver o issues
) Gerdau S.A has exposure to board independence risk which, in combination with other factors, impacts the rating.
Gerdau S.A. has exposure to emissions regulatory risk but this has very low impact on the rating. driver 1 issues
Gerdau S.A. has exposure to energy productivity risk but this has very low impact on the rating. potential driver | 10 issues
Gerdau S.A has exposure to water management risk but this has very low impact on the rating.
: ) : ) : o issues
Gerdau S.A has exposure to waste & impact management risk but this has very low impact on the rating. nota rating
' ; ’ d
Gerdau S.A. has exposure to labor relations & practices risk but this has very low impact on the rating. river 3 issues

Show ing top 6 issues

Environmental (E)
General Issues E Score Sector-Specific Issues Reference E Scale
How to Read This Page
ESG scores range from 1 to 5 based on a 15-level color gradation. Red (5) is
most relevant and green (1) is least relevant.

Diversification; Profitability; Financial Structure;

GHG Emissions & Arr Quality 3 Emissions from production Financlal Floxibility

Energy Management 3 Energyand fuel use in operations Cost Position ; Profitability The Environmental (€), Social (S) and Governance (G) tables break out the
individual components of the scale. The right-hand box shows the aggregate E,
WA O\ S R TR 3 Waterusage in operations (including exposure to regions with Diversification; Profitability; Financial Flexibility S, or G score. General Issues are relevant across all markets with Sector-

water scarcity) Specific Issues unique to a particular industry group. Scores are assigned to
each sector-specific issue. These scores signify the credit-relevance of the
Waste & Hazardous Materials 3 Pollution incidents; sludge disposal Diversification; Profitability; Financial Flexibility sector-specific issues to the issuing entity's overall credit rating. The Reference
Management; Ecological Impacts box highlights the factor(s) within which the corresponding ESG issues are
captured in Fitch's credit analysis.
Exposure to Environmental Impacts 1 na na.
The Credit-Relevant ESG Derivation table shows the owerall ESG score. This
score signifies the credit relevance of combined E, S and G issues to the
Social (S) entity's credit rating. The three columns to the left of the owerall ESG score
summarize the issuing entity's sub-component ESG scores. The box on the far
left identifies the some of the main ESG issues that are drivers or potential
Human Rights, Community Relations, . A na drivers of the issuing entity’s credit rating (corresponding with scores of 3, 4 or 5)
Access & Affordability h o and provides a brief explanation for the score.

General Issues S Score Sector-Specific Issues Reference S Scale

Customer Welfare - Fair Messaging,
Privacy & Data Security

Classification of ESG issues has been deweloped from Fitch's sector ratings
criteria. The General Issues and Sector-Specific Issues draw on the

classification standards published by the United Nations Priniciples for
Diversification; Cost Position ; Profitability; Financial

Labor Relations & Practices 3 Impactoflabor ions and (dis: o Responsible Investing (PRI) and the Sustainability Accounting Standards
Flexibility
Board(SASB).
Employee Wellbeing 3 Worker safety and accident prevention Diversification; Profitability; Financial Flexibility
. Social resistance to new projects, sourcing of iron ore/coking coal  Raw Material Self-Sufficiency; Profitability; Financial
E; to Social I ts i e
Pposure fo Social Impact 3| hatleads to delays and costincreases Structure; Financial Flexibility
Governance (G) CREDIT-RELEVANT ESG SCALE
General Issues G Score Sector-Specific Issues Reference How relevant are E, S and G issues to the overall credit rating?

Highly relevant, a key rating driver that has a significant impact on the rating

Management Strategy 3 Strategy development and implementation and Corporate on an individual basis. Equivalent to "higher" relative importance within
Navigator.
Relevant to rating, not a key rating driver but has an impact on the rating in

Governance Structure 4 Board and and Corporate a4 combination with other factors. Equivalent to "moderate"” relative importance
within Navigator.
Minimally relevant to rating, either very low impact or actively managed in a

Group Structure 3 c and related-party i and Corporate way that results in no impact on the entity rating. Equivalent to low er"
relative importance within Navigator.

Financial Transparency 3 Qualityand timing of financial disclosure and Corporate 2 Irelevant to the entity rating but relevant to the sector.

Irelevant to the entity rating and irrelevant to the sector.

Gerdau S.A. fitchratings.com 15
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Diagrama Simplificado da Estrutura do Grupo

Estrutura Organizacional — Gerdau S.A.
(BRL Mi., Periodo de 12 meses encerrado em 31 de marco de 2020)

Metalurgica Gerdau S.A.

Financas Corporativas
Recursos Naturais

36,5% )
Garantidora
Gerdau S.A. T T T T T T T T T T T T T S m oo mommmmmmme
IDR —BBB-/AAA(bra)/Estavel !
Receit 38.846 _100.0% h !
EEER d ————— Gerdau Holdings Inc. « USD 1.109 Bi. em notas com vencimento em 2024, BBB- !
EBITDA 4813 1
Margem de EBITDA (%) 12,4 '
Caixa 5.979 100.0% « USD650 Mi. em notas com vencimento em 2027, BBB- !
Divida de Curto Prazo 3659 ———"—  Gerdau Trade Inc. + USD 1,250 Mi. em notas com vencimento em 2021, BBB- ><----!
Divida Total 20.029 « USD750 Mi. em notas com vencimento em 2023, BBB-
Divida Liquida/EBITDA (x) 2,9
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO 37 100,0% R | « USD 500 Mi. em notas com vencimento em 2044, BBB-
EBITDA/Juros Pagos 52 raderinance inc. « USD 1,109 Bi. em notas com vencimento em 2024, BBB- )
| 77,6% 90,0% | 99,8% 99,8%

. Empresa Siderurgica del Peru
Gerdau Internacional SAA

Gerdau Acos Longos S.A.

Empreendimentos Ltda. Brasil
Peru
20,9%
100,0% Gerdau Ameristeel Corp. Gerdau Metaldom 50,0%
EUA Republica Dominicana
100,0%

Gerdau Macsteel Inc. Diaco S.A. 49,9%

EUA Colémbia

100,0% Siderugica Zuliana C.A. 100,0% Gerdau Laisa S.A.
Venezuela Uruguai
0, 0,

99,9% Sipar Aceros S.A. Gerdau Corsa S.A.P.l 70,0%

Argentina México

IDR - Issuer Default Rating - Rating de Inadimpléncia do Emissor.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Gerdau S.A.
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Resumo Financeiro dos Pares

Financas Corporativas
Recursos Naturais

Total da
Divida
Cobertura Liquida
Margem de dos Ajustada/EB
Data das Receita EBITDAR Encargos ITDAR
Demonstracoes Liquida Operacional Margemde Fixospelo Operacional
Empresa IDR Financeiras (USD Mi.) (%) FFO (%) FFO (x) (x)
Gerdau S.A. BBB-
BBB- 2019 10.064 13,3 8,1 42 1,8
BBB- 2018 12.639 13,0 7.5 3,7 2,0
BBB- 2017 11.557 11,2 5,6 2,6 34
ArcelorMittal S.A. BB+
BBB- 2019 70.615 6,7 47 53 3,5
BBB- 2018 76.033 14,1 111 74 2,0
BB+ 2017 68.679 12,9 9,2 52 2,2
Companhia Siderurgica Nacional (CSN) B
B 2019 6.457 25,5 23,3 3,8 4,1
B- 2018 6.289 21,7 8,8 1,9 5,0
B- 2017 5.799 21,5 3,5 1,2 6,3
Tata Steel Limited BB-
BB 2019 22.578 20,2 12,3 31 3,5
BB 2018 20.638 17,1 41 1,8 3,5
BB 2017 17.511 15,3 8,7 2,7 4,7
United States Steel Corporation B-
B+ 2019 12.937 52 31 2,5 6,3
BB- 2018 14.178 11,8 9,5 4,9 1,5
B+ 2017 12.250 9.3 6,4 3,1 1,9
Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A. (Usiminas) BB-
BB- 2019 3.795 11,9 12,2 5,0 1,9
B+ 2018 3.761 13,8 15,2 49 2,6
B 2017 3.360 16,5 11,7 2,6 3,0

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Recursos Naturais

Brasil
Reconciliacao dos Principais Indicadores Financeiros
(BRL000) 31/12/19
Resumo da Demonstracao dos Resultados
EBITDA Operacional 5.275.279
+ Dividendos Recorrentes Pagos a Participacdes Nao Controladas 0
+ Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas 0
+ Ajustes Adicionais da Analise para Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas e Pagos a Participacdes Minoritarias 0
= EBITDA Operacional Apés Dividendos a Associadas e Participacées Minoritarias (k) 5.275.279
+ Despesas com Arrendamento Operacional Consideradas Capitalizadas (h) 0
= EBITDAR Operacional Apés Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias (j) 5.275.279
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido (l) 17.068.368
+ Divida Referente a Arrendamentos Operacionais (Despesas com Arrendamento Consideradas Capitalizadas * Miltiplo do Arrendamento Capitalizado 0
+ Outras Dividas fora do Balango 0
= Divida Total Ajustada com Capital Hibrido (a) 17.068.368
Caixa Disponivel [Definido pela Fitch] 2.641.652
+ Aplicacbes Financeiras Disponiveis [Definidas pela Fitch] 3.652.949
= Caixa & Equivalentes Disponiveis (o) 6.294.601
Divida Liquida Total Ajustada (b) 10.773.767
Resumo do Fluxo de Caixa
Dividendos Preferenciais (Pagos) (f) 0
Juros Recebidos 223.213
+ Juros (Pagos) (d) (945.027)
= Encargos Financeiros Liquidos (e) (721.814)
Recursos das Operacées [FFO] (c) 3.265.426
+ Variacdo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] 1.570.845
= Fluxo de Caixa das Operacées [CFFO] (n) 4.836.271
Investimentos (m) (1.846.913)
Muiltiplo Aplicado aos Arrendamentos Operacionais Capitalizados (i) 50
Alavancagem Bruta
Divida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] (a/j) 3,2
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO [x] (a/(c-e+h-f)) 4,3
Divida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)
Alavancagem peo FFO ((l+p)/(c-e+h-f)) 4,3
(DividaTotal + Outras Dividas)/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos - Dividendos Preferenciais Pagos )
Divida Total com Capital Hibrido/ EBITDA Operacional* [x] (I/k) 3,2
CFO-Investimentos/Divida Total com Capital Hibrido (%) 17,5
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] (b/j) 2,0
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] (b/(c-e+h-f)) 2,7
Divida Liquida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)
Alavancagem Liquida pelo FFO ((I+p-0)/(c-e+h-f)) 2,7
Divida Liquida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos - Dividendos Preferenciais Pagos)
Divida Liquida Total/(CFO - Investimentos)+ ((I-0)/(n+m)) 3,6
CFO-Investimentos/Divida Liquida Total com Capital Hibrido (%) 27,7
Cobertura (x)
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] (j/-d+h) 5,6
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] (k/(-d)) 5,6
Cobertura de Encargos Fixos pelo FFO [x] ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 4,2

(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos +
Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)

Cobertura dos Juros Brutos pelo FFO [x] ((c-e-f)/(-d-f)) 4,2
(FFO - Encargos Financeiros Liquidos - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos - Dividendos Preferenciais Pagos)

*EBITDA/R ap6s Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Gerdau S.A.
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Recursos Naturais

Brasil
Reconciliacao dos Ajustes da Fitch
Valores
Reportados  Soma dos Ajustes
(BRL 000) 2019 daFitch Valores Ajustados
Resumo da Demonstracao dos Resultados
Receita 39.644.010 0 39.644.010
EBITDAR Operacional 5.275.279 0 5.275.279
EBITDAR Operacional apés Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias 5.275.279 0 5.275.279
Despesas de Leasing Operacional 0 0 0
EBITDA Operacional 5.275.279 0 5.275.279
EBITDA Operacional apés Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias 5.275.279 0 5.275.279
EBIT Operacional 3.200.984 0 3.200.984
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 17.068.368 0 17.068.368
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 17.068.368 0 17.068.368
Divida Referente a Arrendamento Operacional 0 0 0
Outras Dividas Fora do Balanco 0 0 0
Caixa & Equivalentes Disponiveis 6.294.601 0 6.294.601
Caixa & Equivalentes Nao Disponiveis 0 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0 0
Juros Recebidos 223.213 0 223.213
Juros (Pagos) (945.027) 0 (945.027)
Recursos das Operacoes [FFO] 3.265.426 0 3.265.426
Variacdo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] 1.570.845 0 1.570.845
Fluxo de Caixa das Operacdes [CFFO] 4.836.271 0 4.836.271
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao-Recorrente 0 0 0
Investimentos (1.846.913) 0 (1.846.913)
Dividendos Ordinarios (Pagos) (484.173) 0 (484.173)
Fluxo de Caixa Livre [FCF] 2.505.185 0 2.505.185
Alavancagem Bruta
Divida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] 3,2 3,2
Alavancagem Ajustada pelo FFO 4.3 43
Alavacangem pelo FFO 4.3 43
Divida Total com Capital Hibrido / EBITDA Operacional*[x] 3,2 3,2
CFO-Investimentos/ Divida Total com Capital Hibrido (%) 17,5 17,5
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional™ [x] 2,0 2,0
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] 2,7 2,7
Alavancagem Liquida pelo FFO 2,7 27
Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] 3,6 3,6
CFO-Investimentos/Divida Liquida Total com Capital Hibrido (%) 27,7 27,7
Cobertura (x)
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] 5,6 56
Gerdau S.A. fitchratings.com 19
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Financas Corporativas
Recursos Naturais

Valores
Reportados  Soma dos Ajustes
(BRL 000) 2019 daFitch Valores Ajustados
Op. EBITDA/Interest Paid? 5,6 56
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] 42 4.2
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO [x] 4,2 42
Porcéo atual de arrendamentos 202.536 (202.536)
Outros Passivos Correntes 666.858 202.536
Arrendamentos de Capital, Ndo Correntes 601.733 (601.733)
Outros Passivos Nao Correntes 601.733
Outras Receitas Financeiras/(Despesas) 0
Compensacao baseada em participacdo 43.895 0
Outros Ajustes Nao Caixa a Receita Liquida 207.439 0
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Gerdau S.A.
Valores Soma dos Ajustes
Reportados daFitch Valores Ajustados
Detalhes da Estrutura da Divida
+ Outra Divida Sem Garantia 17.068.368 0 17.068.368
+ Divida Sem Garantia Total 17.068.368 0 17.068.368
Divida Total Com Capital Hibrido 17.068.368 0 17.068.368
Divida Total Ajustada Com Capital Hibrido 17.068.368 0 17.068.368
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Gerdau S.A.
FXScreener
Fitch FX Screener
(Gerdau S.A. - BBB-/Estavel/ Periodo de 12 meses encerrado em Marco de 2020, BRLOOO)
m Moeda Local (Curto Prazo) Moeda Local (Longo Prazo)
® Moeda Estrangeira (Curto Prazo) Moeda Estrangeira (Longo Prazo)
100% —
90% —
80% |
70% —
0% 14.794.367
) 13.071.266
50% —
40% —
30% |
20% —
0, 0 | —
10% 2.014.149
0%

Receita Custos EBITDA

Divida Total

Caixa Total*

* Os nimeros absolutos sio estimativas da Fitch apés hedge e se baseiam em informacdes publicas.

Fonte: Fitch Ratings
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Recursos Naturais
Brasil

Pesquisada CRU

Aluminio
Cobre
Niquel

Zinco

Carvao

Aco

Ouro e Metais Preciosos

Minério de Ferro (Siderurgia/Insumos)

Fertilizantes Fosfatados e Rochas

Amobnia e Ureia

MOP (cloreto de potéssio)

CRUGroup.com

Entre em contato com o CRU

Gerdau S.A.
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A presente publicacdo ndo é um relatodrio de classificacido de risco de crédito para os efeitos do artigo
16 daInstrucdo CVMno 521/12.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi
compensada pela avaliacdo dos ratings.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE.
POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO
DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM.OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS
PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITEO CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS
POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO 'CODIGO DE CONDUTA'. A FITCH PODE
TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE
SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER
ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.Copyright © 2019 da Fitch, Inc,, Fitch Ratings Ltd. e suas
subsididrias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500
(chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reproducéo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada.
Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e aofazer outros relatérios (incluindo informagées sobre projecées), a Fitch conta com
informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo
adequada das informagdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacido destas informacdes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de segurancga, ou em determinada jurisdi¢do. A forma
como é conduzida a investigacao factual da Fitch e o escopo da verificagio de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da natureza
do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor
esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacéo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da
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atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e
competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou najurisdigdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos
ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacdo factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera
assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o
emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros
relatorios. Ao emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as
demonstracgdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras
informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser
confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecdes podem ser afetados por
condicdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasidgo em que um rating foi emitido ou afirmado.As informagées neste relatério sio fornecidas 'tais
como se apresentam’, sem que oferecamqualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta
opinido e os relatdrios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e
relatorios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatorio. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungdo de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja
especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada.
Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas nao sao isoladamente responsaveis pelas opinides
expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um
prospecto, nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacéo de compra, venda ou retencao de qualquer titulo.
Os ratings ndo comentam a correcao dos precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengao de
impostos ou taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores,
outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos geralmente variamentre USD 1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda
local aplicavel) por emissao. Em certos casos, a Fitch analisara todasou determinado nimero de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou
seguradas ou garantidas por determinada seguradora ougarantidor, mediante um tinico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a
USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch nio implicard
consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante a
legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos daAmérica, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a
legislacdo referente atitulos de qualquer outrajurisdicao, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacdo e distribuicao por meios eletrénicos,
o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.Para a
Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Austrélia Pty Ltd detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS
n°337123.), aqual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas pela
Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).
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