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Embora os altos volumes de importagées e a intensa concorréncia limitem a rentabilidade das
operacdes brasileiras, a Gerdau S.A. mantém o foco na competitividade de custos. Esperamos
que essa estratégia — diante do aumento das importagées e das tarifas nos EUA - sustente a
rentabilidade e os fluxos de caixa no mercado brasileiro, embora a flexibilidade limitada para
repassar pregos continue pressionando as margens. As principais iniciativas incluem o
aproveitamento das suas préprias reservas de minério de ferro, a expansao na produgdo de ago
plano e a otimizagéo das operagdes das suas mini-mills. Projetamos margem EBITDA no Brasil
proxima a 1% em 2025 e 12% em 2026, contra 12,6% em 2024.

O persistente e elevado volume de importagdes seguira pressionando as margens no Brasil, em
um cenario de intensa concorréncia estrangeira. Segundo o Instituto Ago Brasil (IABR), as
importagdes, principalmente da China, passaram a representar cerca de 25% do consumo
aparente de ago no mercado doméstico nos nove meses encerrados em 30 de setembro de
2025, reduzindo as margens do segmento siderurgico para 12,2%, ante 14,6% em no mesmo
periodo de 2024 e 15,4% em 2023.

Apesar da resiliéncia da demanda doméstica, que alcangou 20,4 mil toneladas entre janeiro e
setembro de 2025, crescimento de 4,1% ano a ano, as altas taxas de juros por um periodo
prolongado devem desacelerar o consumo de ago no pais. Embora a Gerdau n&o seja
diretamente afetada pelas tarifas sobre exportagdes brasileiras de ago para os EUA, o impacto
sobre industrias correlatas, como linha amarela, pode afetar indiretamente a demanda local. O
setor aguarda anincios de novas medidas antidumping do governo federal, embora tais medidas
néo estejam incorporadas em nossas projegdes, que assumem pregos e volumes em linha com
os Ultimos trimestres.
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Na América do Norte, volumes maiores devem impulsionar o EBITDA, compensando a piora no
desempenho no Brasil. A elevagdo das tarifas de importagao para 50% sobre o ago para diversos
paises que exportam para os EUA remodelou a dindmica do mercado ao restringir a competigédo
externa e fortaleceu a posigdo competitiva dos produtores locais, beneficiando a Gerdau. Nesse
contexto, a companhia tem reorganizado sua presenga operacional nos EUA e Canada,
otimizando fluxos comerciais e elevando as taxas de utilizagdo em ambos os mercados, o que
beneficia a rentabilidade.

No terceiro trimestre de 2025, a margem EBITDA da América do Norte atingiu 19,8%, ante 17,9%
no segundo trimestre e 13,7% no primeiro trimestre. Esperamos que o crescimento dos volumes,
aliado a diluig&o de custos e a demanda resiliente em setores estratégicos, como energia
renovavel, infraestrutura e data centers, continue sustentando os resultados nos préximos
trimestres.

Embora os pregos domésticos da sucata nos EUA devam permanecer pressionados, apesar da
demanda sélida, o redirecionamento da oferta ao mercado interno tende a melhorar os spreads
de metais. Nesse contexto, projetamos margem EBITDA entre 20% e 21% em 2025 e 2026.
Acreditamos que a diversificagdo geografica da Gerdau continua sendo um fator positivo, com o
desempenho sélido nos Estados Unidos compensando a compressédo de margens no mercado
brasileiro.

Esperamos fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating cash flow) negativo em 2025,
com recuperagdo no ano seguinte. Projetamos EBITDA nominal consolidado em R$ 10,3 bilhdes
em 2025, comparado a R$ 10,8 bilhdes em 2024. A redugéo no EBITDA, somada a despesas
financeiras liquidas (R$ 491 milhdes) e capex elevado (R$ 6 bilhdes), devera resulta em geragéo
de FOCF negativa em R$ 113 milhdes em 2025.

Em vista disso e considerando um cenario cauteloso, sobretudo para o mercado brasileiro, a
Gerdau revisou seu plano de capex para 2026, reduzindo-o para aproximadamente R$ 4,7
bilhdes. O novo plano prioriza projetos que aumentem a competitividade e desloca investimentos
de grande escala, o que deve impulsionar a recuperagdo do FOCF, estimado entre R$ 2,4 bilhdes
e R$ 2,5 bilhdes em 2026, com alavancagem medida pelo indice de divida liquida ajustada sobre
EBITDA abaixo de 1,0x.

Acreditamos que a Gerdau continuard remunerando seus acionistas enquanto mantiver baixa
alavancagem. A politica prevé distribuigdo minima de 30% do lucro liquido do ano fiscal anterior,
mas 0s pagamentos de dividendos tém superado esse patamar desde 2018, apoiados pela sélida
geragdo de caixa e programas recorrentes de recompra de agdes. Para 2025, projetamos
pagamento de dividendos em torno de R$ 1,4 bilhao, além do programa atual de recompra de até
R$ 1,2 bilh&o. Até setembro de 2025, a companhia ja havia distribuido cerca de R$ 1 bilhdo em
dividendos e recomprado R$ 983 milhdes em agdes.

Apesar disso, esperamos que a alavancagem permanega confortavel, em torno de 1,0x, abaixo da
meta financeira da companhia de 1,5x. Para os préximos anos, esperamos que a remuneragao
aos acionistas permaneca elevada.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a diversificagdo geogréafica e de produtos
permitard que a Gerdau mantenha fluxos de caixa consistentes e alavancagem liquida entre 0,5x-
1,0x nos préximos 18-24 meses, apesar de maiores despesas com juros, um significativo plano de
capex e remuneragao consideravel aos acionistas.
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Também acreditamos que as politicas financeiras conservadoras continuar&o sustentando
alavancagem abaixo de 1,5x, mesmo em cenarios adversos. Ademais, esperamos que a Gerdau
mantenha um sélido colch&o de liquidez para resistir a eventuais desaceleragdes da industria.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Gerdau se seu indice de divida ajustada sobre EBITDA
permanecer acima de 2,0x e o de geracéo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre
divida ficar abaixo de 35% por um periodo consistente apds uma potencial desaceleragéo no
setor, acompanhado de queda significativa nas margens.

Esse cenéario também pode resultar de uma remuneragdo mais agressiva aos acionistas, fusdes e
aquisigdes substanciais ou ma gestao do capital de giro, levando a uma queima significativa de
caixa. Além disso, também poderiamos rebaixar os ratings se a liquidez da empresa
enfraquecesse.

Cenario de elevagao

A companhia j& esta é avaliada no topo da Escala Nacional Brasil.

Descricao da Empresa

A Gerdau é uma das maiores produtoras de ago das Américas. Com capacidade total de
produgéo de ago bruto de mais de 15 milhdes de toneladas, a empresa opera principalmente no
Brasil e nos EUA, com presenga também no Canada, México, Argentina, Uruguai e Peru. Seu
portfélio € composto majoritariamente por agos longos, além de planos e especiais, bem como
minério de ferro para uso préprio. A empresa reportou receita liquida de R$ 69,1 bilhdes e EBITDA
de R$ 10,4 bilhdes nos Gltimos 12 meses findos em 30 de setembro 2025.

A Gerdau é controlada, em Ultima instancia, pela holding Metaldrgica Gerdau S.A. (MG; ndo
avaliada), que detém 33,5% do capital da empresa. Consideramos a Gerdau uma subsidiaria core
da MG por ser o Unico ativo operacional e gerador de fluxo de caixa da holding, além de deter
100% da divida do grupo. Além disso, a Gerdau controla subsidiarias no setor siderurgico,
incluindo a Gerdau Ameristeel Corp., e veiculos financeiros.

Principais Métricas
Gerdau S.A.— Resumo das proje¢des*

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

R$ milhdes 2023R 2024R 2025P 2026E 2027E
Receita 68.916 67.027 69.869 71145 74.644
Lucro bruto 14.380 12.329 13.267 18.744 14.726
EBITDA (reportado) 13.5M 10.844 10.259 1121 1.976

(+/-) Outros (853) (13) 19 19 19
EBITDA 12.657 10.831 10.278 11139 11.995

(-) Juros-caixa pagos (10) (347) (491) (560) (454)

(-) Imposto-caixa pago (1.560) (1.400) (1.733) (1.820) (2.004)
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 11.088 9.085 8.054 8.769 9.536
EBIT 10.71 8.906 8.107 8.829 9.360
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Despesa com juros 19 215 503 575 469
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 9.938 8.745 5.886 7.094 7.986
Investimentos (capex) 5.1565 5.653 6.000 4.700 4.500
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating 4.783 3.092 (114) 2.394 3.486
cash flow)
Dividendos 2.683 1.656 1.380 1.560 1.638
Recompra de agdes (reportada) -- 1195 1.200 600 600
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash 2.100 241 (2.693) 235 1.249
flow)
Divida (reportada) 10.893 13.636 18.014 14.514 14.014
(+) Passivos de arrendamentos 1.278 1.281 1.409 1.479 1.653
(+) Obrigacdes de beneficios pds-emprego 254 70 70 70 70
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (5.344) (8.277) (10.277) (6.956) (7.598)
(+/-) Outros 1.233 1.070 1.070 1.070 1.070
Divida 8.314 7.780 10.285 10177 9.109
Patriménio liquido 49.239 58.174 60.793 64.092 67.867
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) 4.105 2.802 (366) 2.210 3.305
Despesa com juros (reportada) 840 797 1.5698 1.591 1.324
Capex (reportado) 5.209 5.778 6.000 4.700 4.500
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 5.344 8.277 10.277 6.956 7.598
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 0,7 0,7 1,0 0,9 0,8
FFO/divida (%) 133,4 116,8 78,3 86,1 104,7
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 1,149,3 27,2 17,4 16,6 22,0
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 669,4 50,3 20,4 19,4 25,6
OCF/divida (%) 119,56 12,4 57,2 69,7 87,7
FOCF/divida (%) 57,5 39,7 1, 23,5 38,3
DCF/divida (%) 25,3 3,1 (26,2) 2,3 13,7
FOCF ajustado pelo capex de arrendamento/divida (%) 49,4 36,0 (3,6) 21,7 36,3
Crescimento anual da receita (%) (16,4) (2,7) 4,2 1,8 4,9
Margem bruta (%) 20,9 18,4 19,0 19,3 19,7
Margem EBITDA (%) 18,4 16,2 14,7 15,7 16,1
Retorno sobre capital (%) 18,8 14,4 1,8 12,1 12,4
Retorno sobre ativos totais (%) 14,4 11,0 9,0 9,5 9,9
EBITDA/juros caixa (x) 1,310,8 31,3 20,9 19,9 26,4
Cobertura de juros-caixa pelo EBIT (x) 566,5 41,4 16,1 15,3 19,9
Divida/divida e patriménio liquido (%) 14,4 1,8 14,5 13,7 1,8
Cobertura de encargos fixos da divida (x) 669,4 50,3 3,0 2,8 12,4
Divida/divida e patriménio liquido ndo depreciado (%) 14,4 1,8 14,5 13,7 1,8

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R:
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Resumo Financeiro

Gerdau S.A. - Resumo Financeiro

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

(R$ milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 43.814,7 78.345,1 82.412,2 68.916,4 67.026,7
EBITDA 7.237,4 22.059,1 20.171,9 12.657,3 10.830,8
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 5.705,8 18.212,5 16.425,3 1.087,5 9.084,8
operations)

Despesas com juros 899,2 885,9 413,6 18,9 215,2
Juros-caixa pagos 910,5 958,5 390,9 9,7 346,5
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 5.744.4 12.484,1 1.121,9 9.937,7 8.745,1
flow)

Investimentos (capex) 1.626,2 2.9931 4.263,4 5.154,8 5.652,7
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 418,2 9.490,9 6.858,5 4.782,9 3.092,5
operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary 3.843,4 41515 (106,3) 2.099,6 241,3
cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 7.658,3 6.786,9 5.435,0 5.343,7 8.276,8
Caixa disponivel bruto 7.658,3 6.786,9 5.435,0 5.343,7 8.276,8
Divida 15.751,0 11.894,6 9.858,9 8.314,3 7.780,1
Patriménio liquido 31.085,2 42.815,6 46.298,2 49.238,9 58.173,8

indices ajustados

Margem EBITDA (%) 16,5 28,2 24,5 18,4 16,2
Retorno sobre capital (%) 10,0 39,5 33,5 18,8 14,4
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 8,0 24.9 48,8 669,4 50,3
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 7.3 20,1 43,0 1,149,3 27,2
Divida/EBITDA (x) 2,2 0,5 0,5 0,7 0,7
FFO/divida (%) 36,2 1531 166,6 133,4 16,8
OCF/divida (%) 36,5 105,0 12,8 19,5 12,4
FOCF/divida (%) 26,1 79,8 69,6 57,5 39,7
DCF/divida (%) 24,4 34,9 (1,1 25,3 3.1

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Gerdau como forte com fontes (A) sobre usos de caixa (B)
projetados acima de 1,5 nos préximos 24 meses, além de uma relagdo A-B confortavelmente
positiva, mesmo diante de queda de até 30% no EBITDA em relagdo a nosso cenério-base.

A companhia mantém geragao sélida de caixa, posigéo financeira robusta e acesso integral a
uma linha de crédito comprometida de US$ 875 milhdes (cerca de R$ 4,6 bilhdes), com
vencimento em setembro de 2027 e perfil de amortizagéo suave. Esses recursos séo suficientes
para cobrir vencimentos de curto prazo, capital de giro, plano expressivo de capex e pagamentos
de dividendos, incluindo recompra de agdes, garantindo folga relevante no horizonte de 12 a 24
meses.

Além disso, esperamos que a Gerdau continue a se beneficiar do seu sélido relacionamento com
instituigdes financeiras e do reconhecimento nos mercados de crédito doméstico e internacional
para refinanciar vencimentos e alongar o perfil da divida, como evidenciado pela recente emissao
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de titulos com vencimento em 2035 e pela 192 série de debéntures. Destacamos também a
auséncia de covenants financeiros na estrutura de divida, o que proporciona maior flexibilidade a
companhia.

Principais fontes de liquidez
e Posigao de caixa de R$ 9,9 bilhdes em 30 de setembro de 2025;

e Disponibilidade de linha de crédito comprometida e ndo sacada com vencimento em 2024 de
US$875 milhdes (cerca de R$ 4,6 bilhdes) em 30 de setembro de 2024;

e FFO de R$ 8,5 bilhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

e Vencimentos de divida de curto prazo de cerca de R$ 3,3 bilhdes em 30 de setembro de
2025;

e Resgate antecipado de bond no valor de US$ 500 milhdes (cerca de R$ 2,8 bilhdes) a ser
concluido nos préximos 12 meses;

e Saidas de capital de giro de R$ 1,8 bilh&o nos proximos 12 meses;
e Capex estimado em cerca de R$ 5,0 bilhdes para os proximos 12 meses; e
e Pagamentos de dividendos totalizando de cerca de R$ 1,5 bilhdes nos proximos 12 meses.

e Recompra de agdes de cerca de R$ 750 milhdes nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Gerdau ndo esté sujeita a covenants financeiros em suas dividas.

Ratings de Emissao - Analise do Risco de Subordinag¢ao

Valor da emissdo Vencimento Rating de emissdo
Gerdau S.A.
22 emissdo de debéntures R$ 800 milhdes Abril de 2026 brAAA
178 emisséo de debéntures senior unsecured R$1.500 milhdes Maio de 2029 brAAA

Estrutura de capital

Em 30 de setembro de 2025, a estrutura de capital da Gerdau consistia principalmente em:
e R$10 bilhdes em bonds senior unsecured com vencimento em 2027, 2030, 2035 e 2044;
e R$4,0bilhdes em linhas de capital de giro e financiamento de ativos fixos; e

e R$ 4,6 bilhdes em debéntures senior unsecured com vencimento em 2028, 2029 e 2032.

A divida da Gerdau é composta principalmente de dividas senior unsecured, garantidas ou
emitidas pela empresa. As dividas das subsidiarias representam cerca de 18% do total.
Consideramos os bonds como divida da controladora, porque a Gerdau atua como sua
garantidora de forma incondicional e eles foram emitidos por veiculos financeiros.

Conclusoes analiticas
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Avaliamos a divida senior unsecured da Gerdau no mesmo nivel do nosso rating de crédito de emissor da
empresa, uma vez que a divida secured é limitada. Ainda que as dividas emitidas por subsidiarias
tenham prioridade na estrutura de capital da empresa, acreditamos que o risco de subordinagao é
mitigado pelo indice de divida prioritaria significativamente inferior a 50%.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicédo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que ndo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites

www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhcagoes ou por intermédio de terce|ros red|str|bu|dores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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