Laudo de avaliagao no contexto da oferta publica de aquisi¢cao de
acOes por aumento de participacao na Gerdau S.A.

"] Bradesco BBl

20 de margo de 2017

CONFIDENCIAL



Indice

I.  Sumario executivo e resumo das avaliacdes e resultados

II. Informacdes sobre o Avaliador

lll. Informacdes sobre a Companhia Avaliada

IV. Detalhamento das projecdes financeiras e avaliacdes da Companhia

V. Glosséario

Anexos

A. Custo médio ponderado de capital (WACC) e premissas
macroecondmicas

B. Caracteristicas das acdes GGBR4 e GGBR3

10
18

39

42
45

"l Bradesco BBl



Secao |

Sumario executivo e resumo das
avaliacoes e resultados

"l Bradesco BBl



Sumario executivo

Laudo de Avaliacdo no contexto da oferta publica de aquisi¢cdo de acGes por aumento de participagdo na Gerdau S.A.

[41

Conforme fato relevante divulgado em 8 de margo de 2017, a Gerdau e a Metallrgica Gerdau, em cumprimento ao disposto na legislacéo aplicavel, informaram
que em 7 de margo de 2017, a Metalurgica Gerdau e o Banco BTG Pactual S.A. (“BTG”) celebraram um contrato de permuta regulando a permuta das 34.209.522
(trinta e quatro milhdes, duzentas e nove mil, quinhentas e vinte e duas) acdes ordinarias de emissdo da Companhia (GGBR3) detidas pelo BTG por 33.358.668
(trinta e trés milhdes, trezentas e cinquenta e oito mil, seiscentas e sessenta e oito) acbes preferenciais de emissao da Companhia (GGBR4) detidas pela
Metalurgica Gerdau

A relagdo de permuta prevista no contrato de permuta corresponde, portanto, a 1 (uma) agao ordinaria de emissao da Companhia (GGBR3) para cada 0,9751
acao preferencial de emissédo da Companhia (GGBR4)

Em razdo do aumento da participacao da Metallrgica Gerdau no capital ordinario da Companhia, e em cumprimento aos dispositivos legais aplicaveis, a
MetalUrgica Gerdau vai protocolar registro de oferta publica de aquisicdo de agdes por aumento de participacéo, ofertando a totalidade dos titulares de acdes
ordinarias (GGBR3) da Companhia o direito de permutarem tais agdes por agdes preferenciais (GBR4) de emissdo da Companhia (“OPA”) e de titularidade da
Metallrgica Gerdau

A OPA tera por objeto a permuta de até 88.007.769 (oitenta e oito milhdes, sete mil, setecentas e sessenta e nove) acdes ordinarias (GGBR3) de emisséo da
Gerdau e contempla uma relacdo de permuta de 1 (uma) acéo preferencial (GGBR4) para cada 1 (uma) agdo ordinaria (GGBR3) que aderir a OPA

Desta forma, a Companhia contratou o Bradesco BBI para elaborar o presente Laudo de Avaliacdo em atendimento ao disposto na Lei das Sociedades Anénimas
e na ICVM-361

Para fins de cumprimento dos requisitos impostos pela ICVM-361, este Laudo de Avaliacdo contempla a avaliagdo da Companhia com as metodologias do fluxo de
caixa descontado (“FCD”), do prego médio ponderado de cotagéo das a¢des da Companhia (“WVWAP”) nos 12 meses anteriores a publicagdo do fato relevante e
entre 08/03/2017 e 18/03/2017; e do patriménio liquido. Nao obstante, considerando que (i) trata-se de uma OPA de permuta na qual as acdes oferecidas em
permuta (a¢Oes preferenciais) e as agdes objeto da OPA (ac¢des ordinarias) sdo de emissdo da mesma companhia; (ii) as metodologias do FCD e do patriménio
liquido néo diferenciam diferentes espécies ou classes de a¢des de uma mesma Companbhia; e (iii) nos termos da ICVM-361, o Laudo de Avaliacao também tem
como fungéo fornecer informagdes Uteis aos acionistas e ao publico em geral para auxilia-los na formagao de um juizo fundamentado sobre a oferta e sobre o
valor das acdes da Companhia, podendo o Avaliador complementar as informag8es minimas exigidas pela ICVM-361 com outras que julgue necessarias e
convenientes para enriquecer e melhor fundamentar o contetido e os resultados do Laudo de Avaliagdo; o Bradesco BBI considerou relevante avaliar a Relacao de
Permuta considerando transag8es realizadas no Brasil envolvendo a¢fes ordinarias e preferenciais de companhias listadas, conforme detalhado a seguir

Desta forma, a avaliacao da Relacao de Permuta entre as acdes GGBR3 e GGBR4 aponta para um intervalo de 0,98:1 a 1,05:1
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Consideracdes sobre as metodologias de avaliacao

Por se tratar de uma OPA cujo objeto é a permuta de acdes de emissdo da mesma companhia (acdes ordinarias por
preferenciais), o Bradesco BBI teve como objetivo avaliar a relagdo da referida permuta

Objetivo da
avaliacdo

Determinar o
valor da
Companhia

Determinar a
Relacéo de
Permuta entre
acoes
ordinarias e
preferenciais

[5]

Metodologia utilizada

Metodologias Metodologia realizada . ~
e dl para determinacao da
aplicaveis pelo Bradesco BBI ~
relagdo de permuta

Preco médio ponderado \/ X
pelo volume

Valor patrimonial v X
Valor econémico \/ X

Relagéo histérica entre o
preco médio de GGBR3 e v X
GGBR4

Transagdes precedentes

envolvendo relagéo de \/ \/
troca entre acdes

preferenciais e ordinarias

Ofertas subsequentes de
companhias com duas \/ \/
classes de agdes

Nota: (1) Lista ndo exaustiva

Consideragdes

A transacao que originou a OPA refere-se a uma permuta de acdes
de emissdo da Gerdau (ac¢des ordinarias por acdes preferenciais).
Desta forma, entendemos que nédo é aplicavel ao presente relatorio
avaliar a Companhia, uma vez que a relag@o de permuta entre acdes
de diferentes classes da mesma companhia ndo pode ser
determinada pela avaliacdo do valor da Companhia como um todo

No entanto, a titulo de exercicio, em cumprimento ao disposto na
ICVM361, apresentamos no segundo capitulo deste relatério a
avaliagdo da Companhia, conforme metodologias aplicaveis, dentre
as quais destacamos a avalia¢éo do valor econdmico por fluxo de
caixa descontado, por entender que é a metodologia que melhor
reflete o valor da Companhia

As acdes GGBR3 (ordinarias) apresentam baixa liquidez, cerca de
57,7x menos liquidez que as acdes GGBR4 (preferenciais). O volume
médio diario de negociacéo das acdes ordinarias é de R$2,2 milhdes,
enquanto das acdes preferenciais € de R$125,3 milhdes

Desta forma, entendemos que a relagéo de troca historica entre
essas acoes tras distor¢des para a avaliagdo

Diversas empresas que aderiram ao segmento Novo Mercado de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA permutaram agdes
preferenciais por ordinarias, constituindo desta forma uma importante
referéncia para a avaliagao da relagcdo de permuta entre tais classes
de agdes

Entendemos que as ofertas subsequentes de acdes (follow-ons) de
companhias que ofertaram ao mercado ag6es ordinarias e
preferenciais representam uma referéncia relevante para a avaliacdo
da relacdo de permuta entre tais classes de agbes
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Sumario de avaliacao da Relacao de Permuta
A avaliacao da relacao de permuta entre as acdes GGBR3 e GGBR4 aponta para um intervalo de 0,98:1 a 1,05:1

Nao utilizado para

. . ' 30)6 30)6
efeito do intervalo 071 . Operagéo com BTG: 0,9751! ON (R$/ acao) PN (R$/ acdo)
resultante ' !
Relacdo de permuta '
histérica2 068 | 076
Ultimos 12 meses ! 6.53 9.21
11,05
1
TransacOes precedentes !
envolverldo relacéo dz_e t_roca 0,91 i 1,56
entre acOes preferenciais e i n.a n.a
ordinarias?® !
0,98
:
[
Ofertas subsequentes de )
companhias com duas 0,79 | 116 na na
~ [ A .
classes de agdes* )
Intervalo resultante® 0,985 1,05 n.a n.a

(1) Relagéo de troca entre GGBR3 e GGBR4 estabelecida no Contrato de Permuta de Ag6es celebrado entre a Metallrgica Gerdau e o BTG Pactual em 07/03/2017

2) Baseada no preco médio diario de cotacao das acdes GGBR3 e GGBR4 entre 08/03/2016 e 07/03/2017

) Média da relagdo de troca entre agdes ordinarias por agdes preferenciais em migracdes de companhias selecionadas para o Novo Mercado

(4) Média da relagdo entre o preco de emissdo/alienacéo de acdes ordinarias e preferenciais em ofertas publicas de acdes subsequentes de companhias selecionadas

(5) Intervalo calculado com base na relagdo de permuta média das diferentes avaliac6es, desconsiderando o prego médio ponderado de cotagdo das acdes GGBR3 e GGBR4 entre 08/03/2016 e 07/03/2017 devido a falta de liquidez das agdes
GGBR3

(6)  Valores médios

| 6 | Fonte: Economatica; Bloomberg; CVM; BMF&BOVESPA; Gerdau [) B radesco B BI



Comparacéo historica entre agcOes ordinarias e preferenciais da Gerdau

Nos ultimos 12 meses, a relagado entre as agdes GGBR3 e GGBR4 no mercado foi, em média, de 0,71

Preco médio e liquidez diarios

R$; R$ milhdes
As acbes GGBR3 representam apenas 1,7% do total
da liquidez das acdes da Gerdau 300

16.00 Volume médio GGBR4: R$ 125,3 milhdes
Volume médio GGBR3: R$2,2 milhdes

14,00 13,25
250
12,00
10,00 200
) 9,61
8,00 150
6,00
100
4,00
2,00 50
0,00 0
mar-16 mai-16 jul-16 set-16 nov-16 jan-17 mar-17
Volume GGBR4 (R$ mm) Volume GGBR3 (R$ mm) GGBR4 (R$/ acao) GGBR3 (R$/ acdo) - --- Média GGBR4 - --- Média GGBR3

Relacdo de troca entre as agOes ordinaria e preferenciais (ON / PN) considerando o prego médio diario

razéo

0,74

0,69

0,64
mar-16 abr-16 mai-16 jun-16 jul-16 ago-16 set-16 out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17

Razdo ON /PN - = =-Razao ON/ PN média
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Analise das transac0Oes precedentes envolvendo conversao entre
classes de acoes

Historicamente, a média da relac&o de permuta ON /PN é de 1,05:1 em transacdes que envolvem conversdo entre as
classes

Relacdo de troca ON /PN em casos de migracao para o Novo Mercado

Data Companhia Razéo ON /PN Data Companhia Razéo ON /PN
08/16 Santos Brasil 1,00 04/08 Magnesita (controladores) 1,56
07/16 Contax 1,00 03/08 lochpe-Maxion 1,20
10/14 Somos Educagéo 1,00 06/07 WEG 1,00
10/13 Tupy 1,00 05/07 Hering 1,00
12/12 Kroton 1,00 04/07 Raia Drogasil 1,00
02/12 Paranapanema 1,00 03/07 Romi 1,11
08/11 Ultrapar 1,00 02/07 Gradiente 1,00
08/11 TIM 1,19 12/06 Séo Carlos 1,00
07/11 Mahle Metal Leve 1,00 08/06 Eternit 1,00
10/10 ALL 1,00 06/06 Banco do Brasil 0,91
08/09 Fibria 1,10 06/06 Embraer 1,00
07/08 Estacio 1,00 04/06 BRF 1,00
04/08 Portobello 1,00 11/05 Tractebel 1,00
04/08 Equatorial 1,00 09/05 Cyrela 1,00
04/08 Magnesita (minoritarios) 1,29 07/05 Lojas Renner 1,00
““““ vedia o s
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Diferenca de precificagcao entre as classes em ofertas subsequentes
(follow-ons)

A média dos follow-ons aponta para uma relacdo de permuta entre acdes ordinérias e preferenciais de 0,98:1

Prémio (desconto) entre ONs e PNs na precificacdo de follow-ons

Data Cia Prémié)r\gd/e;ﬁonto) Cl)?’\?jioN Data Cia Prémi(gl\gd/echonto) oRr\?jioN
03/17 Lojas Americanas (20,55%) 0,79 10/09 Gol 0,00% 1,00
03/16 Banco Mercantil 0,00% 1,00 07/08 Vale do Rio Doce 15,99% 1,16
11/15 Metallrgica Gerdau 0,00% 1,00 04/08 Gerdau 0,00% 1,00
04/15 Telefénica Brasil (18,15%) 0,82 04/08 Metallrgica Gerdau 0,00% 1,00
04/14 Oi 8,50% 1,09 07/06 CESP 0,00% 1,00
06/12 Suzano 0,00% 1,00 04/06 Randon 0,00% 1,00
04/11 Gerdau (18,96%) 0,81 04/06 Duratex 0,00% 1,00
09/10 Petrobras 12,74% 1,13 06/05 AES Tieté (8,75%) 0,91
Média (1,82%) 0,98
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Credenciais selecionadas de relatorios, laudos de avaliacdo e fairness

opinion

2013-2017

Ano

2017

2016

2016

2016

2016

2016

2015

2015

2014

2014

2014

2013

2013

[11]

Cliente

’1 neoenergia

WPETROBRAS
GPa
¥ Estacio

;o
w lereos

Vi o, rester proche.

=D

brado

Embratel

participacoes S.A.

Cremer,

Marubeni

CIMIG

Fonte: Bradesco BBI

Objeto da avaliacéo

10 parques edlicos

Nova Transportadora do
Sudeste

Cnova Cnova

Brasil

krotonl< ‘i’ Estacio

;o
w lereos

are

bran

EDP Renovaveis Brasil S.A.

N=T @ Embratei
Cremen,

& cafe
Iguagti

UHE Santo Ant6nio do Jari

Ativos de energia da Vale e da

Cemig

Contexto

Laudo de avaliagdo para a Neoenergia no contexto da alienagao
de participagdo acionaria de 10 parques edlicos para a Elektro

Laudo de avaliagdo para a Petrobras no contexto da alienacéo de
participacéo acionéria da Petrobras na Nova Transportadora do
Sudeste para a Brookfield

Fairness opinion no contexto da transagéo entre Via Varejo, Cnova
Brasil e Cnova NV para o Comité Especial da CBD

Fairness opinion no contexto da fusdo entre Estacio e Kroton

Laudo de avaliacao para a OPA de cancelamento de registro e
saida do Novo Mercado

Laudo de avaliacao para o Grupo Ultra no contexto da aquisi¢éo
de participacdo acionéria na Ale Sat

Relatorio de avaliagdo econdmico-financeira para estabelecer
relacdo de troca de agdes no contexto do acordo de acionistas

Relatério de avaliagdo econdmico-financeira no contexto da
alienacao da participacéo acionaria da EDP na EDP Renovaveis

paraa CTG

Relatério de avaliagdo para o comité independente da Embrapar
na reestruturagcdo societaria do grupo Telmex no Brasil

Laudo de avaliagdo para a Cremer no contexto da oferta publica
de aquisicdo de agdes da companhia

Laudo de avaliagao para a Marubeni Corporation no contexto da
oferta publica de aquisi¢céo de ag6es da Companhia Iguagu de

Café Solavel

Laudo de avaliagdo para a EDP no contexto da alienacéo de
participacéo acionéaria na UHE Santo Antonio do Jari para a China
Three Gorges

Laudo de avaliacdo no contexto da fusdo de ativos de geracdo das
companhias para a criagéo da Alianga Geracao de Energia

Industria

Energia
Oleo & gés
Varejo
Educagao

Agribusiness
Distribuicao de
combustiveis
Logistica
Energia
Telecom

Saude

Agribusiness

Energia

Energia
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Credenciais selecionadas de relatorios, laudos de avaliacao

opinion (cont.)

2009-2013

Cliente

Objeto da avaliagao

Contexto

e fairness

Industria

2013

2013

2013

2012

2012

2012

2011

2011

2011

2011

2010

2010

2009
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Y VIVER

(OBS)

e
-
SANEPAR

Fxy
Anhanguera

TALSA

IBS)
GFV Participacgdes

K

Kroton
LAN _~
Folhapar

Telemar
Norte Leste

CIMIG

CETIP

Fonte: Bradesco BBI

Terrenos do complexo Lagoa

dos Ingleses

=
-
SANEPAR

K

Kroton

CEMIG UITBE

7

Marisol

UNOPAR

=AM
@ uoL

Telemar Norte Leste

Tele Norte Leste Particip.

Brasil Telecom

@) Light
grv

Laudo de avaliagao para a Viver no contexto da alienagéo dos
terrenos e glebas do complexo Lagoa dos Ingleses para a ASM

Laudo de avaliagao para a OPA de permuta de agdes

Avaliacdo econdmico-financeira para o conselho de administragao
da SANEPAR

Fairness opinion no contexto da fuséo entre Anhanguera
Educacional e Kroton

Assessoria e laudo de avaliacao para a TAESA no contexto da
aquisicdo dos ativos da TBE da CEMIG

Laudo de avaliacao para a OPA de permuta de a¢des de JBS e
Vigor

Laudo de avaliagcdo para a OPA de fechamento de capital da
Marisol

Relatério de avaliagdo para o conselho de administragéo da
Kroton na aquisi¢céo da Unopar

Laudo de avaliacdo para a OPA de fechamento de capital da TAM

Laudo de avaliacdo e assessoria na OPA de fechamento de
capital da UOL

Assessoria ao Comité Especial Independente na reorganizacéo
societaria do Grupo Oi

Laudo de avaliagdo para aquisicao de participa¢do na Light

Laudo de avaliacéo para aquisigao de controle acionario

Imobiliario

Consumo

Saneamento

Educacao

Energia

Consumo

Varejo

Educacao

Transportes Aéreos

Tecnologia

Telecomunicagdes

Energia

Financeira
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Credenciais selecionadas de relatorios, laudos de avaliacdo e fairness
opinion (cont.)

2008-2009
Cliente Objeto da avaliagao Contexto Industria
2009 Braskem O Laudo de avaliagéo para aquisi¢ao de controle acionario Petroquimica
QUATTOR
CO\Y ¢ Laudo de avaliacédo para oferta publica de aquisicao de acdes da
2009 FELHORAMERTGE Melpaper S.A. Melpaper S.A. Papel e Celulose
) Laudo de avaliacéo para aquisigéo de participagéo da AG .
2009 U.'MIG @ nght Concessoes na Light Energia

. Laudo de avaliacéo para aquisigao de participagdo da Equatorial .
2009 a:Mle @ nght Energia na Light Energia

M/ A0 @ Assessoria ao Comité Especial Independente na transagéo de
V' Votorantim ARACRUZ incorporacao da Aracruz

2009 INTIE ABVARA AGRE Fusao das trés companhias para criagdo da AGRE Imobiliario

2009 Papel e Celulose

g o Assessoria ao Comité Especial Independente na transacao de
2009 S 2 P P ¢

Telemig Celtiar > incorporacéo da Telemig pela Vivo Telecom
pssesars 1o SO s sparrle A IISIAO 06 e
2009 Braskem ":,!;;;,;fo Laudo de avaliacéo para incorporagéo da Petroquimica Triunfo Petroquimica
2009 IPU Participagoes AR)ARA Laudo de avalagao ¢ assessora na OPA para ofera  mnONAOs i
2009 m AB[“RA ;i;i%gs avaliacdo e assessoria na aquisicao de controle Imobiliario

Laudo de avaliagéo e assessoria na OPA de fechamento de

2008 @, Z@E@ capital Alimentos

A

Laudo de avaliacdo e assessoria na OPA de fechamento de

) Alimentos
capital

)
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Credenciais selecionadas de relatorios, laudos de avaliacdo e fairness
opinion (cont.)

2008
Cliente Objeto da avaliagao Contexto Industria
2008 BOVEsPA w;y Laudo de avaliag&o e assessoria na fusdo das companhias Servigos Financeiros
:: 2008 USIMINAS U UNIGAL Laudo de ayalia(;éo para o aumento da participacéo da Nippon Sl I
Steel na Unigal I

| 14| Fonte: Bradesco BBI ? B radeSCO B BI



Credenciais do Bradesco BBI no setor de Mineracéao e Siderurgia

M&A

Assessoria aos
Acionistas da Valepar
Na venda da
Valepar
paraa

v VALE

R$65.039 milhdes
Fev/2017

Renda fixa internacional

Bookrunner

VVALE

Bond

US$1.000 milhdes
Fev/2017

Bookrunner

VVALE

Bond

US$1.250 milhdes
Jun/2016

[15]

Assessoria a
o WY
<7 CSN

Na venda de 100% da

paraa
CAN-PACK S.A.

US$98 milhdes
Ago/2016

Bookrunner

R AaLcoa

Bond

US$1.250 milhdes
Set/2016

Bookrunner

Mmagnesita

Tender Offer

US$222 milhdes
Ago/2015

Fonte: Companhias; Bradesco BBI

"l Bradesco BB

Transacdes selecionadas

ECM

Bookrunner

VVALE

Bond

US$1.000 milhes
Ago/2016

Bookrunner

Companhia Biasleto de Akrmin
WY votorantim

Bond

US$400 milhdes
Jun/2014

Debentures
Global Bookrunner Coordenador
METALURGICA
GERDAU VALE
Follow-on Debéntures
R$900 milhdes R$1.350 milhdes
Nov/2015 Set/2015

Structured finance

Estruturador

"VALE

Acdes Preferenciais

R$4.000 milhdes
Ago/2015

Coordenador Lider

usiminas |_f

CRI

R$59 milhdes
Abr/2015

Coordenador

V VALE

Debéntures

R$1.000 milhdes
Fev/2014

Coordenador Lider

"VALE

CRI

R$700 milhdes
Abr/2015
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Informacdoes sobre o Avaliador

Processo interno de aprovacéao do laudo e declaragdes do Avaliador

As credenciais do Bradesco BBI e da equipe responsavel pela preparacao deste Laudo de Avaliacdo estao apresentadas nesta Se¢édo — “Informagdes
sobre o Avaliador”. O Laudo de Avaliagao foi devidamente aprovado pelo Comité de Laudos de Avaliagdo do Bradesco BBI em reunido realizada em
20/03/2017. O processo interno de aprovacao do Laudo de Avaliacao pelo Bradesco BBI envolve as seguintes etapas:

Discusséo sobre as metodologias e premissas a serem adotadas no Laudo de Avaliagéo, envolvendo a equipe do Bradesco BBI responséavel
por sua preparacao;

Preparacdao e revisdo do Laudo de Avaliacédo pela equipe responsavel do Bradesco BBI;
Submissao do Laudo de Avaliacdo para andlise do Comité de Laudos de Avaliacao do Bradesco BBI;

Discusséo presencial e implementagdo das exigéncias aplicaveis solicitadas pelo Comité de Laudos de Avaliacdo do Bradesco BBI, caso haja, a
fim de obter sua aprovacéo final.

O Bradesco BBI declara que nédo possui relagbes comerciais e crediticias de qualquer natureza com a Ofertante e a Companhia que possam
impactar o Laudo de Avaliacdo ou que tenham sido levadas em consideracéo na preparacéo do Laudo de Avaliagéo.

16 " Bradesco BBl



Informacodes sobre o Avaliador (cont.)

Profissionais responséveis pelo Laudo de Avaliagéo

Alessandro Farkuh
Managing Director,
Head of M&A

Rodrigo Portulan
Managing Director,

Mineragao e Siderurgia

Danilo Borges
Vice President,
M&A

Pedro Urbinati
Associate

Daniel Garcia
Analyst

Alessandro Farkuh, Managing Director e Head da area de Fus6es e Aquisicoes do Bradesco BBI, ingressou no banco em Novembro de 2007. Possuli
mais de 18 anos de experiéncia em investment banking, com foco M&A desde 2001. Antes do Bradesco BBI trabalhou na Cicerone Capital, PwC
Corporate Finance e Exxel Fund, entre outros. Alessandro liderou diversas transacdes no Brasil, Estados Unidos, América Latina e Europa e foi
considerado “Top 50: Americas M&A Dealmakers” (em 2013 e 2014), “Top 50: Global M&A Investment Bankers” (em 2014) e “South America M&A
Investment Banker of the Year” (em 2014) pela Global M&A Network. Alessandro é formado em Administracdo de Empresas e possui especializacdo
em Mercado Financeiro pela FIA — FEA/USP.

Rodrigo Portulan é Managing Director no Bradesco BBI e responséavel pelos setores de Oleo e Gas, Energia, Mineragéo,Siderurgia, e Industriais.
Rodrigo se juntou ao Bradesco BBI em junho de 2011 e possui mais de 22 anos de experiéncia em Investment banking. Rodrigo liderou transagées
em diferentes setores, tais como: Oleo e Gas, Energia, Mineragéo e Siderurgia, Industriais , TMT e Transporte Aéreo em 17 paises, na Europa, Asia e
Américas. Antes de se juntar ao Bradesco BBI, Rodrigo trabalhou em diversas instituicoes financeiras como ABN AMRO e Santander. Rodrigo possui
MBA pela Nyenrode University, na Holanda, pos graduagdo pela Universiteit van Amsterdam e bacharel em Administracdo de Empresas pela
Unisinos.

Danilo Borges é Vice President no Bradesco BBI. Danilo se juntou ao Bradesco BBl em agosto de 2014 e possui um track record de mais de 9 anos
em banking. Antes de se juntar ao Bradesco BBI, Danilo trabalhou em diversas institui¢cdes financeiras como Santander (no Brasil e na Francga),
Deutsche Bank, Banco Votorantim, entre outros. Assessorou clientes em transagoes de M&A em setores como infraestrutura, logistica, energia,
Telecom, defesa e varejo. Danilo é formado em Direito pela Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo (PUC/SP).

Pedro Urbinati € Associate no Bradesco BBI. Pedro se juntou ao Bradesco BBI em agosto 2015 e possui um track record de mais de 6 anos em
transacOes de M&A, equity capital markets e debt capital markets. Antes de se juntar ao Bradesco BBI, Pedro trabalhou na equipe de M&A e Private
Equity no BTG Pactual. Pedro é bacharel em Economia pela Universidade de Sao Paulo (FEA-USP).

Daniel Garcia é Analyst no Bradesco BBI. Daniel se juntou ao Bradesco BBI em margo de 2015 e esta envolvido, principalmente, na execucéo e
suporte as operagdes de fusfes e aquisigdes e renda variavel. Daniel € bacharel em Administracao pela Fundacgao Getulio Vargas.

| 17| Fonte: Bradesco BBI ? B radesco B BI
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Viséo geral da Gerdau

Com mais de 110 anos de atua¢cdo no mercado do aco, a Gerdau € lider no segmento de agcos longos na América

Latina

Descrigao
» Lider no segmento de agos longos nas Américas e uma das principais
fornecedoras de acos longos especiais do mundo
+ Possui operacdes em 12 paises nas Américas e Asia
— Capacidade instalada de mais de 25 milhdes de toneladas por ano

* Maior recicladora da América Latina e uma das maiores do mundo,
transformando milh&es de toneladas de sucata em ago

— 14 milhdes de toneladas de sucata transformadas em ago por ano

— 80% do ago produzido nas usinas ao redor do mundo é feito a partir da
reciclagem da sucata

» Fornece seus produtos aos setores de construgéao civil, industria,
agropecuaria e automotivo

* Em 2015, lancou o plano Gerdau 2022, que tem o objetivo de ampliar a
eficiéncia e a rentabilidade

— Acordo de cooperacao técnica anunciado em fevereiro de 2016 com a
JFE Steel Corp. para fabricacdo de chapas grossas no Brasil

* A Gerdau possui a certificacdo ISO 14.001 em ~90% de suas usinas,
tendo investido R$262 milhdes para melhoria de ecoeficiéncia em 2015

— 97,4% de reaproveitamento da agua utilizada na producéo

— 78% de reaproveitamento dos coprodutos gerados, retornando uma
receita de R$256 milhdes

— 5 mil hectares de reservas legais ou de preservacao permanente
— 4 mil hectares de matas conservadas voluntariamente

— 14 mil profissionais dedicados ao desenvolvimento de projetos ligados
a ecoeficiéncia

[19] Fonte: Gerdau

Portfélio de produtos

Barras de aco
comerciais

Tartugos, blocos
e placas

%

Produtos de aco Produtos de aco

acabados prontos para uso
1Y
ig? 4,
Cabos

o
o s é
;;r_.‘ = 8 l’-’-

0

Presenca geogréfica

(+) Canada

S

México (=) @ Venezuela
Colémbia
— .
@ Brasil
Peru (=)
== Uruguai
Chile @ g

) Argentina

Barra de agos especiais

(SBQ)

4

Perfis estruturais
acabados

Y

Rolos laminados
a quente

Vergalhdes

7

Fio-maquina

Chapa pesada

& India

Unidades produtoras de aco

Companhias parceiras
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Visao geral de Gerdau (cont.)

Destaques financeiros

Receita liquida

EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada?
R$ milhdes; %

R$ milhdes; %

0, 0, 0 12,0%
. >0% 0.1 2.4% (13,6%) Pl 11.5% 10,3% 10,8%
— -— —_— .
4.784 4.906
43.581 4.501
37.982 39.863 42:540 37.652 4.176 4.049
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Receita liguida  —*— Taxa de crescimento EBITDA —*— Margem EBITDA
Lucro liguido ajustado e margem liquida ajustada? Divida liquida e divida liquida/EBITDA ajustado
R$ milhdes; % R$ milhdes; x
4,3x
3,9% 4,2% 3,5% '
. . > 1,6% 0,2% . 3,6%
¢ . 2,8x .
o 2,5x 2.8 19.542
1.694 o °
1.496 1.488
13.673 14.495
11.863 12.094
684
90
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Lucro liquido  —*— Margem liquida Divida liquida  ® Divida liquida/EBITDA
Fonte: Gerdau
Nota: (1) Medig&o néo contabil elaborada para demonstrar o lucro liquido ajustado pelos eventos extraordinarios que impactaram o resultado, incluindo resultado em operacées ﬁ
|20 com entidades controladas e coligada, perdas pela ndo recuperabilidade de ativos e reverséo de baixa de ativos fiscais diferidos. porém sem produzir efeito caixa; (2) EBITDA i B radesco B Bl
ajustado por perdas pela ndo recuperabilidade de ativos, resultado em operacdes com entidades controladas e coligada, resultado da equivaléncia patrimonial e EBITDA

proporcional das empresas controladas e com controle compartilhado



Estrutura acionaria atual do Grupo Gerdau?

[21]

Estrutura Acionaria Atual — Grupo Gerdau

Grupo Gerdau Partes Vinculadas Fundagao Gerdau Outros?
Empreendimentos
42,5% 28,6% 12,0% 4,6% 12,3%
0,4% 0,1% 9,9% 0,2% 89,4%
14,5% 9,7% 10,6% 1,7% 63,5%
\ 4
METALURGICA @
. ~ ) .
Partes vinculadas Fundagédo Gerdau G ERDAU Outros ZZ NIVEL1
3,8% 1,2% 84,4% 10,6% GGB
l.IS'l‘l‘ D
0,1% 1,8% 14,8% 83,3%
El ) ’ ’ NYSE
1,4% 1,6% 38,0% 59,0%
“wLATIBEX
XGGB
% ON
% PN
9% Total GERDAU

Fonte: Gerdau

Nota: (1) Em 08/03/2017; (2) Inclui administradores, a¢gdes em tesouraria e outros acionistas
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Performance de mercado da Companhia

Tabela de capitalizacdo e desempenho das agdes

Tabela de capitalizagao? Evolugéo de preco e volume nos ultimos doze meses
R$ milhdes R$ / acdo; R$ milhdes
1.000,0 16,0
Preco por Acdo ON (R$/Acéo) - 07/03/17 9,60
Preco por acdo PN (R$/acao) - 07/03/17 13,02 R 800,0 13,02
Market cap 20.279 é 12,0
= —~
o = @&
Divida liquida 2016 14.495 &% 6000 9,60 %
Participac&o de minoritarios 259 ‘é 80 ﬁ&é‘
Valor dafirma ("FV") 35.033 3 400,0
>
Receita liquida 2017E 41.077 3,75
4,0
Receita liquida 2018E 45,512 200,0
2,90
FV / Receita liquida 2017E 0,9x
N 0,0 0,0
FV / Receita liquida 2018E 0.8x mar-16 mai-16 jul-16 set-16 nov-16 jan-17 mar-17
EBITDA 2017E 5.031 ~ -
Volume Preco por acéo (GGBR4) Preco por acédo (GGBR3)
EBITDA 2018E 6.105
FV / EBITDA 2017E 7.0 Andlise de preco e volume médio
FV / EBITDA 2018E 5,7x R$ / acdo; R$ milhdes
Lucro liquido 2017E 626 Aggo Mgt_j_i:a}_r]_q_s_ uItlmos _______________________ um
Lucro liquido 2018E 1.641 (GGBR4) 30 dias 60 dias 90 dias Min Max
Preco por agéo (R$) 13,0 12,8 12,3 4,8 14,6
P/L2017E 32,4x Volume (R$ milhes) 117,9 123,9 127,0 43,3 745,8
P/ L 2018E 12,4x vowo..Médianos altimos | UM .
(GGBR3) 30 dias 60 dias 90 dias Min. Max
Divida II'qUIda 2016 / EBITDA 2017E 2,9X Prego por agéo (R$) 9’2 9’0 8’7 3’6 lo’l
Volume (R$ milhdes) 4,3 3,1 2,7 0,3 18,5

Fonte: Companhia; FactSet (07/03/017) ( 5
122 Nota: (1) Considera consenso de mercado para as projecoes financeiras || B radesco B BI



Principais produtores mundiais de aco

A Gerdau é a maior produtora nacional de ago, estando entre as maiores empresas do mundo nesse setor

Volume de ago produzido em 2015

‘000 toneladas

L1, ) 20, 3 4 o, B, . 6 1 T 1 8 1 9 o, 100 , , 17 |
. ] - ] . ] . ] - ] . J . ] . ] - ] . J . ]
97.136
47.745 46.374
41.975
34.938 34.214 32.502 20,825
' 28.553 26.314
16.862
~~ HBIS ) BAOSTEEL PAME o= ANSTEEL BARED

ArcelorMittal lpighrd NIP?STEEL& POSCO (%) BAO @;mmw @IFE EARD  yarastee. ¥ cerpau

SUMITOMO METAL

"l Bradesco BBl
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Visao geral do mercado mundial de aco

A producéo global de aco bruto cresceu, em média, 2,5% entre 2010 e 2015

Evolucédo da producdo mundial de aco bruto

Milhdes de toneladas

CAGRv1o-’15:

1.650 1.670
1538 1.560

1.433

1.620

2010 2011 2012 2013 2014

Principais mercados consumidores de aco aparente!
%

Outros
31%
China
0,
Américado Sul 69%
2,8% ‘
Américado Norte .\
9,2% Asia
' 65,1%

Unido Europeia

10,3%

| 24| Fonte: World Steel Association

Nota: (1) Referente ao ago aparente para produtos acabados

2015

Evolucdo do consumo mundial de aco aparente!

Milhdes de toneladas

1.415 1.443

1.311

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Evolucéo da capacidade instalada mundial
%

2%

71% 71% 71%

70%

68% 68% 69% 69% 69%

65%
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Premissas macroecondmicas

Premissas macroecondmicas selecionadas utilizadas na avaliagdo por fluxo de caixa descontado

Dados Macroecondmicos Unidade 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
PIB % (3,80%) (3,60%) 0,47% 2,40% 2,53% 2,52% 2,52%
IPCA % 10,67% 6,29% 4,33% 4,43% 4,36% 4,31% 4,23%
CPI % 0,67% 1,70% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
TILP % 6,25% 7,50% 7,35% 7,10% 6,85% 6,60% 6,60%
CDI % 13,23% 14,11% 10,71% 9,07% 9,03% 8,87% 8,73%
USD final R$ 3,90 3,25 3,29 3,42 3,48 3,56 3,60
USD médio R$ 3,33 3,48 3,19 3,39 3,47 3,54 3,61

| 25| Fonte: Bacen (03/03/2017); DEPEC (03/03/2017) () Bradesco BBI
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Sumario de avaliacdo da Gerdau (em cumprimento a ICVM-361)

A avaliacdo da Gerdau por fluxo de caixa descontado aponta para um intervalo de valor das acdes da Companhia entre
R$23,2 bilhdes e R$25,5 bilhdes, ou seja, de R$13,56 a R$14,91 por acéo

Precgo EV/EBITDA
(R$/ acao)s 17E
Valor das agbes em 07/03/2017%: R$20.279 milhdes; 24.312
1
1
1
23.158 25.467
Método de fluxo de caixa ! 14,24 9,2x
descontado? !
1
1
1
1
T
|
1
Preco médio ponderado 14.012 & |
pelo volume? | 8,20 6,7x
Ultimos 12 meses i
|
1
|
|
Preco médio ponderado |
pelo volume* 20617 i ‘ 12,07 8,3x
Entre 08/03/2017 e 18/03/2017 !
1
1
1
1
1
|
1
Valor patrimonial® !
31/12/2016 24.028 L 2 14,07 9,1x
1
1
1
1
1

(@)

(@)
(©)
4
()
(6)

Valor de mercado da Gerdau em 07/03/2017, data anterior a publicacéo do fato relevante referente ao contrato de permuta de a¢des celebrado entre MetallUrgica Gerdau e BTG
Pactual, baseado no valor de R$9,60 por acéo ordinaria e R$13,02 por acéo preferencial

Intervalo calculado a partir do ponto médio da avaliacdo por fluxo de caixa descontado realizada pelo Bradesco BBI subtraido e acrescido de 4,75%

Baseado no preco médio ponderado de cotacdo das acbes GGBR3 e GGBR4 entre 08/03/2016 e 07/03/2017

Baseado no preco médio ponderado de cotacdo das acbes GGBR3 e GGBR4 entre 08/03/2017 e 18/03/2017

Valor patrimonial da Gerdau em 31/12/2016

Preco por acéo, em reais, no ponto médio dos respectivos critérios de avaliagcéo considerando a totalidade da acbes da Gerdau sem distincao de classe

|27

Fonte: Economatica; Bloomberg; CVM; BMF&BOVESPA; Gerdau; Bradesco BBI () Bradesco B BI



Principais premissas consideradas na avaliacao

Projecdes baseadas em premissas fornecidas pela Companhia e consideradas consistentes pelo Avaliador

Premissas

A » Premissas econdmicas fornecidas pelo Bacen e DEPEC
macroecondmicas

» Todas as premissas de receita foram fornecidas pela Companhia
= _ » Volumes projetados de maneira independente para cada Operacao de Negocios (Brasil, América do Norte, América do Sul e Agos Especiais)
eceitas
» Precos projetados pela Companhia em USD, convertidos em BRL com base no cambio médio projetado a cada ano

» Ajustes e eliminacdes de receita entre companhias controladas e coligadas projetados conforme estimativas da Companhia

» Todas as premissas de custos foram fornecidas pela Companhia

Cusics dosipraduios » Custos projetados de maneira independente para cada Operagdo de Neg6cios

vendidos
» Proje¢oes em USD, convertidas em BRL com base no cambio médio projetado a cada ano
» Todas as premissas de despesas foram fornecidas pela Companhia
Despesas operacionais » Despesas operacionais projetadas de maneira independente para cada Operacéo de Negocios

» Projecées em USD, convertidas em BRL com base no cambio médio projetado a cada ano

. » QOutras despesas e receitas, incluindo o lucro liquido das JVs, baseadas nas projecdes da Companhia
Qutras receitas e despesas
» Projegoes em USD, convertidas em BRL com base no cambio médio projetado a cada ano

» A Companhia passou por um ciclo importante de investimentos relevantes nos ultimos anos, notadamente em suas operagées do Brasil com a
entrada no mercado de acos planos. Atualmente, tais investimentos estdo em fase de maturagao. Sendo assim, no fluxo de caixa projetado, ndo

Investimentos e foram considerados investimentos relevantes dignos de referéncia especifica

depreciacéo » Projeces de investimentos em USD, convertidas em BRL com base no cambio médio projetado a cada ano

» Depreciagdo de ativo fixo existente com base nos prazos indicados nas demonstracoes financeiras da Companhia e depreciagdo do
investimento realizado a partir de 2017 baseada no guidance da Companhia

128 " Bradesco BBl



Principais premissas consideradas na avaliacao (cont.)

ProjecOes baseadas em premissas fornecidas pela Companhia e consideradas consistentes pelo Avaliador

» Projecao de capital de giro baseada nas estimativas da Companhia ao longo do periodo de projecéo

» Aliquota combinada de IRPJ e CSLL de 34%

* Amortizacéo de principal e pagamento de juros com base nos empréstimos e financiamento detidos em 31/12/2016 pela Companhia

Considera VPL gerado a partir de um saldo de R$2.438 milhdes em créditos fiscais acumulados

» Assume crescimento equivalente a projecé@o de IPCA de longo prazo (crescimento real igual a zero)

*+ WACC de 12,5%

+ Data base para avaliacédo de 31/12/2016, com projecdes até 31/12/2021

29 ") Bradesco BBl



Projecdes financeiras Gerdau

Plano de negécios Gerdau

Volume de vendas de aco?

'000 toneladas

19.165 18.594
. 18.521
18.7
18.255 8.788

17.867

2.657 2.857

2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
® ON - Acos Especiais

2011A 2012A 2013A 2014A 2015A
= ON - Brasil = ON - América do Norte = ON - América do Sul

"l Bradesco BBl

130 | Fonte: Gerdau; Bradesco BBI
Nota: (1) Valores totais consideram ajustes e eliminagdes entre companhias controladas e coligadas



ProjecOes financeiras Gerdau (cont.)

Plano de negécios Gerdau

Receita liquidalt

R$ milhdes

53.032

2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
" ON - Brasil = ON - América do Norte " ON - América do Sul ® ON - Acos Especiais
Fonte: Gerdau; Bradesco BBI
"l Bradesco BBl

31 A ! : R ) )
| I Nota: (1) Valores totais consideram ajustes e eliminagdes entre companhias controladas e coligadas



ProjecOes financeiras Gerdau (cont.)

Plano de negécios Gerdau

Custos dos produtos vendidos?

R$ milhdes

2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A

= ON - Brasil = ON - América do Norte = ON - América do Sul = ON - Agos Especiais

"l Bradesco BBl

|32 Fonte: Gerdau; Bradesco BBI
Nota: (1) Valores totais consideram ajustes e eliminagdes entre companhias controladas e coligadas



ProjecOes financeiras Gerdau (cont.)

Plano de negécios Gerdau

Lucro bruto e margem bruta

R$ milhdes; %

16,1%
14,4% 15,2% ,
() 12,5% 12,9% 12,1% 12,7% 14,‘0% .
- . o " 9,8% 9206 10,0% o
\ " /
8.518

1.753

2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

mmmm ON - Brasil mmmm ON - América do Norte mmmm ON - América do Sul mmmm ON - Acos Especiais —— Margem bruta total

"l Bradesco BBl
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ProjecOes financeiras Gerdau (cont.)

Plano de negécios Gerdau

Despesas de vendas, gerais, administrativas e outras despesas (receitas)’?2

R$ milhdes

Inclui perdas pela ndo
recuperabilidade de ativos no valor de
R$4.996,2 milhGes

7.506
Inclui perdas pela ndo
recuperabilidade de ativos no valor de
R$2.917,9 milhdes
5.100
4.924
2.861

2.380 2.241
2.137

2.230 2.399

(232) (487)
2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
= ON - Brasil = ON - América do Norte = ON - América do Sul = ON - Acos Especiais Outras despesas (receitas)
Fonte: Gerdau; Bradesco BBI ﬁ
| 34| Nota: (1) Valores totais consideram ajustes e eliminagdes entre companhias controladas e coligadas; (2) Outras despesas (receitas) incluem também perdas pela nao || B radesco B BI

recuperabilidade de ativos, resultados em operagdes com entidades controladas e coligadas e resultado da equivaléncia patrimonial



ProjecOes financeiras Gerdau (cont.)

Plano de negécios Gerdau

EBITDA e margem EBITDA!

R$ milhdes; %

15,0% 16.1% Lo

11,5%

11,0% "

(608)

2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

w EBITDA contabil —e— Margem EBITDA

Fonte: Gerdau; Bradesco BBI @ B radeSCO B BI

1351 Nota: (1) Valores contabeis



ProjecOes financeiras Gerdau (cont.)

Plano de negécios Gerdau

Capex

R$ milhdes

3.128

2018E 2019E 2020E 2021E

2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E

= Capex ON Brasil = Capex ON América do Norte = Capex ON América do Sul = Capex ON Acos Especiais

"l Bradesco BBl
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Fluxo de caixa descontado e avaliacdo da Gerdau

A avaliacdo da Gerdau por fluxo de caixa descontado indica um valor de equity de R$24.312 milhdes, ou seja, R$14,24

por acao

Fluxo de caixa descontado

RS milhoes 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E Perp.
FCLF
EBIT 2.030 3.227 4.400 5.537 6.381 5.753
(-) R&CSLL (690) (1.097) (1.496) (1.883) (2.169) (1.956)
(=) NOPAT 1.339 2.130 2.904 3.655 4211 3.797
(+) Depreciagéo e amortizagéo 2.235 2.327 2.430 2.510 2.625 2.265
(-) Capex (1.387) (1.374) (1.547) (1.760) (1.738) (2.265)
(+/-) Variagao de capital de giro (392) (114) (846) (745) (396) (270)
(=) Fluxo de caixa livre paraafirma (FCLF) 1.796 2.969 2.941 3.659 4.703 3.527
Perpetuidade 44.669
Fluxo de caixa livre descontado (FCLD) 1.694 2.489 2.193 2.426 2.773 26.335

Avaliacédo

VPL do FCLD 11.574
VPL da perpetuidade 26.335
VPL dos créditos fiscais acumulados 1.160
Valor da Firma 39.070
Caixa e equivalentes de caixa (dez-16) 6.088
Endividamento bruto (dez-16) 20.583
Divida (caixa) liquida(o) 14.495
Participacéo dos acionistas néo controladores (dez-16) 247
Equity value 24.328
Preco por agéo 14,25
WACC 12,5%

g 4,2%
[37] Fonte: Gerdau; Bradesco BBI

Mdltiplos implicitos
EV / EBTIDA 2017E 9,2x
EV / EBTIDA 2018E 7,0x

Nota do Avaliador

O Bradesco BBI se baseou em projecdes construidas e utilizadas pelo proprio time da
Companhia que tem um prazo de 5 anos. A aplicacao deste prazo foi considerada,
pela Companhia e pelo Avaliador, o mais razoavel para se projetar eventos
especificos em mais detalhe por meio de fluxo explicito de projecéo. A partir de tal
prazo, a acuracidade das premissas granulares que indiquem, seja aumento ou
diminuicdo em termos reais, é consideravelmente reduzida. Tal entendimento fica
ainda mais fundamentado quando se considera que trata-se de setor com alta
exposicao ao preco de minério, o qual apresentou alta volatilidade nos ultimos 5 anos.
Sendo assim, o entendimento € que o mais adequado € a utilizacao da metodologia
de perpetuidade a partir do sexto ano (modelo de crescimento de Gordon).

" Bradesco BBl



Detalhamento do Valor Presente Liquido (“VPL”) dos créditos fiscais
acumulados

A avaliacdo da Gerdau por fluxo de caixa descontado considerou um VPL de R$1.160 milhdes para os créditos fiscais
acumulados

Créditos fiscais acumulados

R$ milhdes

Ativos diferidos Unidade 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
(+) Prejuizos fiscais R$ mm 874

(+) Contribuicéo social R$ mm 312

(+) Efeito da variagao cambial diferida R$ mm 1.252

(=) Ativo fiscal diferido - partida R$ mm 2.438

(=) Ativo fiscal diferido - Inicio do periodo 2438 2432 2339 2180 1960 1.711 1462 1.204 934 653 360 54
(-) Utilizacao de créditos tributarios R$ mm 6 93 159 220 250 248 259 270 281 293 305 54
(=) Ativo fiscal diferido - Final do periodo R$ mm 2432 2339 2180 1960 1.711 1462 1.204 934 653 360 54 -
VPL compensacéo de ativo diferido R$ mm 6 78 118 146 147 130 121 112 104 96 89 14
VPL total R$ mm 1.160

| 38 Source: Bradesco BBI fllS B radeSCO B BI
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Glossario

Principais termos utilizados

Termo Definicao

Bacen

Beta; B
Bradesco
Bradesco BBI
BRL

CAGR
Capex

CDI

CPI

CAPM

CSLL
DEPEC

Due diligence
Divida liquida
EBIT
EBITDA
EMBI

Fairness Opinion

Banco Central do Brasil

Coeficiente que quantifica o risco néo diversificavel a que um ativo esta sujeito. O indice é determinado por meio de uma regressao linear entre a série de
variag6es no preco do ativo e a série de variagdes no preco da carteira de mercado

Banco Bradesco S.A.

Banco Bradesco BBI S.A.

Reais, moeda do Brasil

Do inglés: Compound Annual Growth Rate, taxa composta de crescimento anual
Do inglés: Capital Expenditures, custos de investimento em capital fixo
Certificado de Depositos Interbancarios

Do inglés: Consumer Price Index. Refere-se ao indice de pregcos ao consumidor dos EUA

Do inglés: Capital Asset Pricing Model, modelo de precificacao de ativos através da relacé@o entre o risco (medido pelo Beta) e o retorno esperado desses
ativos

Contribuicao Social sobre Lucro Liquido

Departamento de Pesquisas e Estudos Econémicos do Bradesco

Processo de diligéncia usualmente realizado para verificacao de eventuais passivos ou contingéncias fiscais, tributarias e de outras natureza
Divida total menos caixa e equivalentes de caixa

Do inglés: Earnings Before Interest and Taxes, equivalente a lucro antes de juros, resultado de equivaléncia patrimonial e impostos (LAJIR)

Do inglés: Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization, equivalente a lucro antes de juros, impostos, resultado de equivaléncia patrimonial,
depreciacao e amortizacdes (LAJIDA)

Do inglés: Emerging Markets Bond Index, indice que engloba a diferenga entre a média dos titulos de divida soberanos de um determinado pais emergente
denominados em dolares norte-americanos e titulos do Tesouro norte-americano. Utilizado para medir o risco de investimento em um determinado pais

Carta de opinido emitida por um avaliador independente usualmente sobre os aspectos econémico-financeiros de uma transagéo societaria

| 40| CONFIDENCIAL
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Glossario (cont.)

Principais termos utilizados

Termo Defini¢ao

FCLD Fluxo de caixa livre descontado

FCLF Fluxo de caixa livre para a Firma

IPCA indice de Precos ao Consumidor Amplo
IRPJ Imposto de Renda Pessoa Juridica

JV Do inglés: Joint Venture

Lei das Sociedades por A¢cdes Significa a Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada
Risco Brasil Prémio exigido por investidores pelo risco adicional incorrido ao investirem no Brasil em relagéo a um investimento teoricamente livre de risco

Spread Diferenca entre o pregco de compra e venda de uma transacao monetaria

Taxa de retorno obtida por investimento em um ativo teoricamente sem risco. O parametro tipicamente utilizado é a taxa de juros dos titulos do Tesouro dos

Taxa Livre de Risco Estados Unidos da América

TILP Taxa de Juros de Longo Prazo

UDM Ultimos doze meses

usD Délares dos Estados Unidos da América

Valor da Firma ou VF Do inglés: Enterprise Value

Valor do Equity Do inglés: Equity Value

VPL Valor presente liquido

VWAP Do inglés: Volume Weighted Average Price, significa preco médio ponderado pelo volume de negociagédo
WACC Do inglés: Weighted Average Cost of Capital, equivalente a custo médio ponderado de capital

|41] CONFIDENCIAL 1? Bradesco BBI



Anexos

A. Custo médio ponderado de capital
(WACC) e premissas macroeconomicas
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Custo médio ponderado de capital (“WACC?”)

Célculo da taxa de desconto

WACC nominal ObservacOes

Taxa Livre de Risco - ("Rf") 1,9% Yield do US T-Bond 10 Anos relativo aos ultimos 12 meses

Beta Alavancado - ("B")* 1,45 Beta desalavancado de empresas comparaveis e alavancado pela estrutura de capital da Companhia
USA - Market Risk Premium (%) - ("MRP") 6,9% Spread médio anual entre S&P 500 e US T-Bond (Ultimos 50 anos)

Risco Brasil - ("Z") : 3,4% EMBI - Emerging Markets Bonds Index Plus - Gltimos 12 meses®

Diferencial de Inflag&o - Brasil x USA - ("i") 2,2% Expectativa de projecdes de infl. brasileira sobre a infl. americana no longo prazo - Bacen e DEPEC
Custo K Proprio Nominal =Ke 17,9% = (1+(Rf + (B x MRP) + Z)) x (1+i)

Custo de capital de terceiros em R$ - ("Kd") 7,2% Custo de capital de terceiros estimado através da ponderagéo do custo de capital da Gerdau

Taxa IR e CSLL no Brasil - ("T")* 34,0% Aliquotas aplicaveis de IRPJ e CSLL no Brasil

Custo KTerceiros Nominal =Kd x (1-T) 4,7% = Custo do capital de terceiros liquido de IRPJ e CSLL

Valor Equity / Valor de Firma - ("E") 58,7%

Estrutura de capital atual da Companhia foi considerada apropriada como estrutura-alvo para o longo

Divida Liguida / Valor de Firma - ("D") 41.3% prazo pelo Avaliador e pela Companhia

WACC nominal em R$ 12,5% =(ExKe)+(Dx (Kd x (1-T))

Fonte: Bloomberg; Relatérios publicos de mercado; BACEN; IBBOTSON (2015); Factset

Nota:(1) Média dos betas semanais, dos ultimos 2 anos, correlacionados ao S&P 500, desalavancados, de empresas comparaveis (CSN, Gerdau, Usiminas, ArcelorMittal, United States Steel, Dongkuk Steel, Nippon Steel, Baoshan Iron & Steel,
POSCO, Nucor Corporation, ThyssenKrupp, China Steel, JFE Holdings, Hyundai Steel, Tata Steel, Ternium, Grupo SIMEC, AK Steel, SAIL, Jindal Steel and Power, JSW Steel, Voestalpine, Allegheny, Commercial Metals Company, Steel Dynamics,
Severstal, NLMK Group, Kobe Steel, Daido Steel, Maanshan Iron & Steel e Angang Steel Company) realavancando pela estrutura de capital da Companhia para o célculo do WACC; (2) Para o célculo da taxa de desconto, optamos por somar o
prémio de risco pais (Z) ao retorno sem risco (Rf). O prémio de risco pais (Z) é diversificavel, uma vez que investidores podem alocar seus portfélios de forma a diluir sua exposi¢édo ao risco de um pais em particular. Desta forma, o Beta (B), que é um
parametro de risco nao diversificavel, incide somente sobre o prémio de risco de mercado (MRP, néo diversificavel) e ndo sobre o prémio de risco pais (Z, diversificavel). Nossa opgéao por considerar o risco pais (Z) como diversificavel parte da
premissa de que investidores estrangeiros podem investir no mercado de capitais brasileiro e de que investidores domésticos podem investir no mercado de capitais internacional e, portanto, ambos podem diversificar a exposi¢éo ao risco pais (Z)
em seus portfélios; (3) EMBI é um indice que busca expressar o risco de crédito a que investidores estrangeiros estédo submetidos quando investem em um determinado pais; (4) Para célculo do valor presente dos fluxos de caixa e da perpetuidade,
a aliquota efetiva de IR utilizada foi de 34%, resultando em um WACC de 12,5%
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Detalhamento do calculo do Beta (“B”)

. Valor de mercado - P Beta Alavancado Tributagéo Beta
Nome Pais L Divida liquida DIE .
(Moedalocal milhées) ("LBm™) Marginal ("T") Desalavancado ("UBm™)

CSN Brasil 14.426,3 24.896,0 3,47 172,6% 34% 1,62
Gerdau Brasil 20.642 14.495 2,20 70,2% 34% 1,50
Usiminas Brasil 8.719 4.684 2,73 53, 7% 34% 2,02
ArcelorMittal Luxemburgo 87.149 33.899 2,62 38,9% 29% 2,05
United States Steel Estados Unidos 19.980 4.716 2,84 23,6% 40% 2,49
Dongkuk Steel Coreia do Sul 3.566 7.020 1,34 196,9% 24% 0,54
Nippon Steel Japao 70.034 49.832 3,66 71,2% 33% 2,48
Baoshan Iron & Steel China 66.797 33.459 0,40 50,1% 25% 0,29
POSCO Coreia do Sul 69.825 44.416 1,40 63,6% 24% 0,94
Nucor Estados Unidos 64.041 6.723 1,44 10,5% 40% 1,36
ThyssenKrupp Alemanha 44,724 17.987 1,83 40,2% 30% 1,42
China Steel Taiw an 41.337 24.788 1,14 60,0% 17% 0,76
JFE Japao 34.336 36.638 1,54 106,7% 33% 0,90
Hyundai Steel Coreia do Sul 23.208 30.714 1,33 132,3% 24% 0,66
Tata Steel india 23.134 34.534 1,44 149,3% 35% 0,73
Ternium Luxemburgo 16.580 2.747 1,62 16,6% 29% 1,45
Grupo SIMEC México 6.662 (1.235) 1,09 (18,5%) 30% 1,25
AK steel Estados Unidos 8.127 5.179 2,43 63,7% 40% 1,76
SAIL india 12.423 15.723 1,20 126,6% 35% 0,65
Jindal india 5.641 20.958 1,69 371,5% 35% 0,49
JSW india 22.002 17.215 0,25 78,2% 35% 0,17
Voestalpine Austria 23.375 13.468 1,42 57,6% 25% 0,99
Salzgitter Alemanha 7.277 771 1,59 10,6% 30% 1,48
Commercial metals Estados Unidos 6.844 1.859 1,55 27,2% 40% 1,33
Steel dynamics Estados Unidos 27.522 4.714 1,47 17,1% 40% 1,34
Severstal Russia 37.576 2.753 0,97 7,3% 20% 0,92
Novolipetsk Russia 36.820 2.455 1,38 6,7% 20% 1,31
Kobe Steel Japao 10.741 16.475 1,57 153,4% 33% 0,78
Daido Japao 6.422 2.729 0,96 42 5% 33% 0,75
Maanshan Hong Kong 2.143 10.272 1,54 479,2% 17% 0,31
Angang Steel Hong Kong 2.590 11.896 1,53 459,2% 17% 0,32
Média 1,67 101,2% 30,1% 1,13
Mediana 1,53 60,0% 33,1% 0,99

1

| |

| Beta DE? Tributagao Beta I

[1+(1-T)x (D/E)] I Desalavancado ("UBm") Marginal ("T") Alavancado ("LBc") :

: 0,99 70,2% 34% 1,45 :

L e e e L - L - - - - - - - - - - - ———-A

Font(_-z: FactSet; Bloqmberg; Bradesco BBl . _ o o ~ ) ﬁ
| 44 | Nota: (1) saldo de dividas financeiras totais, dividido pelo valor de mercado das acdes acrescido das mesmas dividas (“D/E”); (2) Razao D/E atual da Companhia, conforme |I B radesco B BI

apresentado na planilha acima
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Caracteristicas das acdoes GGBR4 e GGBR3

Direitos garantidos a detentores de GGBR4 vs. GGBR3

@ GERDAU

Sem prejuizo de outros direitos atribuidos pelo Estatuto Social da Companhia,
pela Lei das Sociedades Andnimas e pelo Regulamento do Nivel 1 de
Governanga Corporativa da BM&FBovespa, as acdes preferenciais possuem as
seguintes caracteristicas:

|46 |

Direito de participar proporcionalmente do dividendo obrigatorio
correspondente a, pelo menos, 30% (trinta por cento) do lucro liquido do
exercicio, calculado na forma do § 4° do artigo 20 do Estatuto Social da
Companhia

Preferéncia no reembolso do capital, até o valor de sua participacéo ideal no
capital social, por eventual liquidagdo da Companhia

Direito de serem incluidas em eventual oferta publica de alienagéo de
controle, sendo-lhes assegurado preco igual ao valor pago por agdo com
direito a voto, integrante do bloco de controle

Direito de preferéncia na subscricdo de aumento de capital no prazo
decadencial de 30 dias, excluido esse quando se tratar de emissao de
acdes ou valores mobiliarios conversiveis em agdes, cuja colocacéo seja
feita mediante venda em bolsa de valores ou subscri¢éo publica, ou, ainda,
permuta por acBes, em oferta publica de aquisi¢cdo de controle, hipéteses
em que o Conselho de Administragao assegurara aos acionistas prioridade
na subscricao dos valores mobiliarios no prazo decadencial néo inferior a 10
dias

N&o poderéo ser resgatadas e nao possuem direito a voto, salvo nos casos
em que a Lei das Sociedades Andnimas exija a aprovacao pelos acionistas
preferencialistas reunidos em assembleia especial

CONFIDENCIAL | Fonte: Gerdau

Sem prejuizo de outros direitos atribuidos pelo Estatuto Social da Companhia,
pela Lei das Sociedades Andnimas e pelo Regulamento do Nivel 1 de
Governanca Corporativa da BM&FBovespa, as agdes ordinarias possuem as
seguintes caracteristicas:

Direito de participar proporcionalmente do dividendo obrigatorio
correspondente a, pelo menos, 30% (trinta por cento) do lucro liquido do
exercicio, calculado na forma do § 4° do artigo 20 do Estatuto Social da
Companhia

Por ocasiéo de eventual liquidagdo da Companhia, ap6s o reembolso das
acOes preferenciais, as agdes ordinarias seréo reembolsadas até o valor de
sua respectiva participacéo ideal no capital social; o saldo restante sera
distribuido em igualdade de condi¢des entre as agdes ordinarias e
preferenciais

Direito de serem incluidas em eventual oferta publica de alienagéo de
controle, sendo-lhes assegurado preco igual ao valor pago por agdo com
direito a voto, integrante do bloco de Controle

Direito de preferéncia na subscricdo de aumento de capital no prazo
decadencial de 30 dias, excluido esse quando se tratar de emissao de
acdes ou valores mobiliarios conversiveis e agdes, cuja colocagéo seja feita
mediante venda em bolsa de valores ou subscri¢cao publica, ou, ainda,
permuta por acGes, em oferta publica de aquisi¢céo de controle, hipéteses
em que o Conselho de Administragcao assegurara aos acionistas prioridade
na subscricao dos valores mobiliarios no prazo decadencial néo inferior a 10
dias

Possui direito a voto
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Nota Importante

[47 |

O Banco Bradesco BBI S.A. (“Bradesco BBI” ou “Avaliador”) foi contratado pela Metalirgica Gerdau S.A. (“Metaldrgica Gerdau” ou “Ofertante”), na qualidade de
acionista controladora direta da Gerdau S.A. (“Gerdau” ou “Companhia”), para preparar este laudo de avaliagéo (“Laudo de Avaliagéo”), no contexto da oferta
publica de aquisigcdo de ag6es por aumento de participacdo mediante permuta de ac¢des ordinarias por agdes preferenciais de emissdo da Companhia na proporgao
de 1 (uma) acgéo preferencial para cada 1 (uma) acéo ordinaria (“Relagéo de Permuta”), conforme fato relevante emitido pela Companhia em 08/03/2017 (“OPA”),
nos termos da Lei n® 6.404 de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades Anénimas”) e da Instrugdo CVM n°® 361 de 2002, conforme alterada (“ICVM-361").

Este Laudo de Avaliacdo foi preparado exclusivamente em portugués e, caso venha a ser traduzido para outro idioma, a versédo em portugués devera prevalecer
para todos os efeitos. Este Laudo de Avaliacao foi preparado para uso exclusivamente no contexto da OPA nos termos da ICVM-361, ndo devendo ser utilizado
para quaisquer outros propdsitos, incluindo, sem limitagéo, para fins do artigo 8° da Lei das Sociedades Andnimas. Este Laudo de Avaliagdo néo deve ser utilizado
para qualquer outra finalidade que ndo no contexto da OPA sem a autorizac¢ao prévia e por escrito do Bradesco BBI.

A data deste Laudo de Avaliagéo é 20/03/2017. Para maiores informacgfes sobre as datas-base das informacgdes consideradas para elaboracdo deste Laudo de
Avaliacéo vide item 12 abaixo.

Para fins de cumprimento dos requisitos impostos pela ICVM-361, este Laudo de Avaliagdo contempla a avaliagdo da Companhia com as metodologias do fluxo de
caixa descontado (“FCD”), do prego médio ponderado de cotagéo das agdes da Companhia (“WWAP”) e do patrimdnio liquido. Nao obstante, considerando que (i)
trata-se de uma OPA de permuta na qual as acGes oferecidas em permuta (agdes preferenciais) e as agdes objeto da OPA (ac¢des ordinarias) sdo de emissdo da
mesma companhia; (ii) as metodologias do FCD e do patrimdnio liquido ndo diferenciam diferentes espécies ou classes de a¢des de uma mesma Companhia; e (iii)
nos termos da ICVM-361, o Laudo de Avaliagdo também tem como fungéo fornecer informagdes Uteis aos acionistas e ao publico em geral para auxilia-los na
formacao de um juizo fundamentado sobre a oferta e sobre o valor das a¢cdes da Companhia, podendo o Avaliador complementar as informag8es minimas exigidas
pela ICVM-361 com outras que julgue necessarias e convenientes para enriquecer e melhor fundamentar o contetido e os resultados do Laudo de Avaliacéo; o
Bradesco BBI considerou relevante avaliar a relagdo de permuta considerando transagdes realizadas no Brasil envolvendo ag8es ordinarias e preferenciais de
companbhias listadas.

A Relacédo de Permuta foi avaliada de forma independente e o eventual sucesso ou insucesso da OPA nao foi considerado no resultado deste Laudo de Avaliagao.
O Bradesco BBI ndo expressa qualquer opinido sobre os efeitos positivos ou negativos que eventualmente possam ser gerados para a Companhia e/ou seus
acionistas como consequéncia da OPA e ndo assume qualquer responsabilidade em relacao ao seu resultado.

O Bradesco BBI nao fez e ndo faz qualquer recomendacéo, explicita ou implicita, a respeito dos termos e condi¢cdes da OPA.

O presente Laudo de Avaliagcao néo levou em consideracao quaisquer avaliagfes prévias da Companhia ou de quaisquer valores mobiliarios de sua emissao,
efetuadas pelo Bradesco BBI ou por qualquer outra instituicdo, no contexto de quaisquer operacdes, ofertas ou negociacdes passadas envolvendo a Companhia.

Este Laudo de Avaliacdo nao constitui um julgamento, opinido ou recomendacao a administracéo ou acionistas da Companhia ou a qualquer terceiro quanto a
conveniéncia e oportunidade, ou quanto a deciséo de realizagcdo ou de aceitacdo da OPA. Este Laudo de Avaliacao, incluindo suas analises e conclusdes, (i) nao
constitui uma recomendacédo para qualquer membro do Conselho de Administragéo ou acionista da Companhia, tampouco de quaisquer de suas controladoras,
controladas ou coligadas sobre como votar ou agir em qualquer assunto relacionado a OPA; e (ii) ndo podera ser utilizado para justificar o direito de voto de
qualquer pessoa sobre qualquer assunto, inclusive acionistas da Companhia.
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Nota Importante (cont.)

[48

O Bradesco BBI, seus administradores, empregados, consultores, agentes ou representantes nao fazem, nem fardo, expressa ou implicitamente, qualquer
declaracao ou garantia em relagdo a precisdo ou completude de quaisquer das Informagdes Publicas (definidas a seguir) ou das Informacdes Disponibilizadas
(definidas a seguir) pela Companhia ou por terceiros por ela contratados (incluindo estudos, projecdes ou previsdes, ou, ainda, premissas ou estimativas nas quais
tais projecgdes e previsdes se basearam) utilizadas para a elaboracao deste Laudo de Avaliagdo. Além disso, o Bradesco BBl ndo assume nenhuma obrigacao de
conduzir, e ndo conduziu, nenhuma inspecao fisica das propriedades ou instala¢cdes da Companhia. O Bradesco BBI ndo é um escritorio de contabilidade e ndo
prestou servigos de contabilidade ou auditoria em relacéo a este Laudo de Avaliagcdo ou a OPA. O Bradesco BBI nédo é um escritorio de advocacia e nédo prestou
servicos legais, regulatorios, tributarios ou fiscais em relagdo a este Laudo de Avaliagdo ou a OPA. O Bradesco BBI confia que as informacdes constantes neste
Laudo de Avaliacao sdo completas, precisas, atuais, claras e objetivas em todos seus aspectos relevantes.

Ademais, o Bradesco BBI ndo assume qualquer responsabilidade ou obrigac@o de indenizar relacionada a exatidao, veracidade, integridade, consisténcia,
suficiéncia, razoabilidade e preciséo das Informagdes Disponibilizadas (definidas a seguir), as quais sdo de Unica e exclusiva responsabilidade da Companhia, ou
das Informacdes Publicas (definidas a seguir). O Bradesco BBI nao assume qualquer responsabilidade pela verificagdo independente e néo verificou
independentemente, quaisquer informagdes, sejam publicas ou privadas, relacionadas a Companbhia, incluindo sem limitacao, quaisquer informagdes financeiras,
estimativas ou proje¢des consideradas para a preparacao deste Laudo de Avaliacdo. Nada contido neste Laudo de Avaliagédo seré interpretado ou entendido como
sendo uma declaracéo do Bradesco BBI quanto ao passado ou ao futuro da Companhia. O Bradesco BBI somente aceitou e utilizou as informagdes
disponibilizadas pela Companhia que entendeu ser consistentes.

As informacdes demograficas, macroecondmicas, regulatérias, do mercado de agbes e dos mercados de atuacdo da Companhia mencionadas neste Laudo de
Avaliagdo, quando ndo disponibilizadas pela Companhia ou pelos seus Representantes Indicados (definidos a seguir), foram baseadas, dentre outras, em fontes
publicas reconhecidas e consideradas confiaveis (“Informacdes Publicas”).

As informacgdes contidas neste Laudo de Avaliacéo refletem as condicdes financeiras da Companhia em 31/12/2016, e de acordo com as Informagdes Publicas e as
Informacdes Disponibilizadas (definidas a seguir), de forma que qualquer alteragdo nestas condi¢cdes posteriormente a esta data, nas Informagdes Publicas ou nas
Informacdes Disponibilizadas (definidas a seguir) podera alterar os resultados ora apresentados. O Bradesco BBI nédo esta obrigado, a qualquer tempo, a atualizar,
revisar, reafirmar ou revogar qualquer informacgé&o contida neste Laudo de Avaliagdo, no todo ou em parte, ou a fornecer qualquer informacao adicional relacionada
a este Laudo de Avaliagdo, salvo no caso previsto no artigo 8°, paragrafo 9° da Instrucdo CVM 361, em que a CVM podera exigir, dentro do prazo previsto no artigo
9°, paragrafo 2° da referida Instrugéo, que a Companhia informe a ocorréncia de alteracdes significativas no valor da Companhia ap0ds a data da avaliagdo e, em
caso afirmativo, solicitar ao Bradesco BBI que atualize o valor da Companhia que consta neste Laudo de Avaliacéo.

Para fins de cumprimento dos requisitos impostos pela ICVM-361, como faculta o art. 8° da ICVM-361 e conforme o Anexo lll, Inciso Xll alinea “a” itens 1 e 2, alinea
“b” e alinea “c” item 1 da mesma instrugado, a Companhia foi avaliada de acordo com a metodologia FCD, com base nas Informag¢@es Disponibilizadas (definidas a
seguir), pelo VWAP, nos 12 meses imediatamente anteriores a 08/03/2017, data da publicacédo do fato relevante, e entre 08/03/2017 e 18/03/2017, e pelo valor do
patriménio liquido por agdo da Companhia apurado em 31/12/2016. Adicionalmente, pelas razbes expostas no item 4 acima, o Bradesco BBI levou em
consideracao também transacgdes realizadas no Brasil envolvendo a¢des ordinarias e preferenciais de companhias listadas.
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Nota Importante (cont.)

[49]

Os trabalhos de avaliagdo econdmico-financeira, mais especificamente aqueles cuja abordagem utilizada € o FCD, pressupdem premissas especificas e um nivel
de subjetividade cujas limitagdes sao descritas a seguir: (i) algumas das consideracdes descritas neste Laudo de Avaliacdo sao baseadas em eventos futuros e
incertos que fazem parte da expectativa da administracdo da Companhia e, portanto, estes eventos futuros podem néo ocorrer e os resultados apresentados neste
documento poderao diferir dos nimeros reais; e (ii) os fatores que podem resultar em diferencas entre os fluxos de caixa projetados e os resultados reais incluem
mudanc¢as no ambiente externo, alteragdes no ambiente interno da Companhia e diferencas de modelagem financeira. As metodologias utilizadas ndo antecipam
mudancgas nos ambientes interno e externo em que a Companhia esté inserida, exceto aquelas apontadas neste Laudo de Avaliacao.

Nos termos do Anexo Il da ICVM-361, as informag8es constantes no Laudo de Avaliacao foram baseadas nas demonstracdes financeiras auditadas da Gerdau
para o exercicio findo em 31/12/2016. O trabalho de avaliagdo do Bradesco BBI utilizou como base documentos disponibilizados pela Companhia e, adicionalmente,
(a) em determinadas informag®es e/ou documentos gerenciais relativos a Companhia, fornecidos por sua administracéo ou por terceiros por ela contratados
(“Representantes Indicados”) por escrito ou por meio de discussdes mantidas com os Representantes Indicados, e (b) em informacdes disponiveis ao publico em
geral. As seguintes informag8es ou documentos foram disponibilizados pela Companhia ao Bradesco BBI, até 19/03/2017 (em conjunto, as “Informagdes
Disponibilizadas”): (i) informagdes e demonstra¢des financeiras e operacionais histoéricas da Companhia referentes ao periodo 31/12/2011 a 31/12/2016; (ii)
estrutura societaria da Companhia; (iii) planos de negdécios da Companhia (“Planos de Negdcios” e individualmente “Plano de Negécios”); e (iv) demais informagdes
publicas. Na elaboragéo deste Laudo de Avaliacédo, o Bradesco BBI também levou em consideragdo outros aspectos que entendeu necessarios, incluindo o
julgamento das condi¢des econbmicas, monetarias e de mercado.

As Informag@es Disponibilizadas (especificamente o Plano de Negdcios) utilizadas foram discutidas com os representantes da Companhia durante o processo de
elaboracgéo do Laudo de Avaliagdo. Dado que a andlise e os valores sdo baseados em previsfes de resultados futuros, informados pela administracéo da
Companhia, eles ndo necessariamente indicam a realizacao de resultados financeiros reais e futuros para a Companhia, os quais podem ser significativamente
mais ou menos favoraveis do que os utilizados neste Laudo de Avaliagéo.

O Bradesco BBI presume e confia na exatiddo, veracidade, integridade, suficiéncia, razoabilidade e precisao de todas as Informagdes Publicas e Informacdes
Disponibilizadas, seja por escrito ou por meio de discussédo com os Representantes Indicados, seja por se encontrarem publicamente disponiveis, sendo certo que
0 Bradesco BBl somente aceitou e utilizou as informacgdes disponibilizadas pela Companhia que entendeu ser consistentes. Nao fez parte de nosso trabalho
nenhum procedimento de auditoria, due diligence ou consultoria tributaria, e tampouco foram efetuadas investigacdes sobre os titulos de propriedade da empresa
envolvida neste Laudo de Avaliacdo, nem verificagcdes da existéncia de dnus ou gravames sobre eles.
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O Bradesco BBI ndao assume qualquer responsabilidade pela exatidédo, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisao das Informagées
Publicas e/ou das Informacdes Disponibilizadas, tampouco em relagédo a forma como elas foram elaboradas. O Bradesco BBI foi assegurado pela Companhia de (i)
gue todas as Informag@es Disponibilizadas sdo completas, corretas e suficientes, (ii) que todas as Informacdes Disponibilizadas foram preparadas de forma
razoavel e que refletem as melhores estimativas e avaliagées na época em que foram disponibilizadas e o melhor juizo por parte da administracdo da Companhia
guanto ao seu desempenho financeiro futuro e (iii) que, desde a data da entrega das Informag6es Disponibilizadas e até o presente momento, a Companhia nao
teve ciéncia de qualquer informagédo que impacte materialmente o negdcio, a situacéo financeira, 0s ativos, 0s passivos, as perspectivas de negoécio, as transagdes
comerciais ou 0 numero de agdes emitidas pela Companhia, assim como néo tém ciéncia de qualquer outro fato significativo que pudesse alterar o seu
desempenho futuro, as Informag8es Disponibilizadas, ou torna-las incorretas ou imprecisas em quaisquer aspectos materiais ou que poderia causar um efeito
material nos resultados e analises neste Laudo de Avaliagdo.

O Bradesco BBI ndo assumiu a responsabilidade de conduzir ou conduziu (i) qualquer avaliagéo ou reavaliagdo dos ativos e passivos contabilizados ou ndo
(contingentes ou nao) da Companhia; (ii) revisdo ou auditoria das demonstracdes financeiras e dos documentos que embasaram a elaboragéo das analises
contidas neste Laudo de Avaliacao; (iii) auditoria técnica das opera¢des da Companhia; (iv) avaliacao da solvéncia ou valor justo da Companhia, de acordo com
qualquer legislacao estadual ou federal relacionada a faléncia, insolvéncia ou questdes similares; ou (v) qualquer inspecao fisica das propriedades, instalacdes ou
ativos da Companhia. O Bradesco BBI ndo presta servi¢cos de auditoria, de contabilidade, de consultoria geral ou estratégica, de assessoria juridica e a elaboracao
deste Laudo de Avaliacao pelo Bradesco BBI ndo inclui qualquer servico ou aconselhamento desta natureza.

As estimativas e projecdes presentes neste Laudo de Avalia¢@o séo intrinsecamente sujeitas a incertezas e diversos eventos ou fatores que estéo além do controle
da Companhia, assim como do Bradesco BBI, especialmente aqueles cuja ocorréncia depende de eventos futuros e incertos. Assim, o Bradesco BBI ndo sera
responséavel de qualquer forma caso os resultados futuros da Companhia difiram dos resultados apresentados no Plano de Negdcios e/ou neste Laudo de
Avaliagdo. Nao ha nenhuma garantia de que os resultados futuros da Companhia corresponderao as proje¢des financeiras utilizadas como base para a analise feita
neste Laudo de Avaliagao, e, nesse sentido, as diferencas entre as projecdes utilizadas e os resultados financeiros da Companhia poderao ser relevantes. Os
resultados futuros da Companhia também podem ser afetados pelas condi¢cdes econdmicas e de mercado.

Os resultados reais futuramente verificados podem divergir significativamente daqueles sugeridos neste Laudo de Avaliacdo. Dessa forma, o Bradesco BBI ndo
assume qualquer responsabilidade ou obrigacdo de indenizar caso os resultados futuros sejam diferentes das estimativas e projecdes apresentadas neste Laudo de
Avaliacéo e ndo presta qualquer declaracao ou garantia em relagéo a tais estimativas e proje¢des. O Bradesco BBl ndo assume qualquer responsabilidade em
relagdo as estimativas e proje¢des contidas no Plano de Negdcios, tampouco em relacéo a forma como elas foram elaboradas. Ademais, o Bradesco BBI ndo
assume qualquer obrigacao de aconselhar qualquer pessoa acerca de qualquer mudanca em qualquer fato ou matéria que afete o presente Laudo de Avaliacéo, de
gue tenha tomado conhecimento posteriormente a data deste documento que afete o presente Laudo de Avaliacéo.

"l Bradesco BBl
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A elaboracéo deste Laudo de Avaliacéo é um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e que ndo € suscetivel a uma andlise parcial ou descri¢cao
resumida. O Bradesco BBI ndo atribui importancia especifica a determinados fatores considerados neste Laudo de Avaliagdo, mas, pelo contrario, realizou uma
andlise qualitativa da importancia e relevancia de todos os fatores aqui considerados. Desse modo, este Laudo de Avaliagédo deve ser analisado como um todo e a
andlise de partes selecionadas, sumarios ou aspectos especificos deste Laudo de Avaliagdo, sem o conhecimento e analise deste Laudo de Avaliagdo em sua
totalidade, pode resultar num entendimento incompleto e incorreto da analise realizada pelo Bradesco BBI e das conclusdes deste Laudo de Avaliagdo. As
conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliacao referem-se unicamente a operagdo da OPA e ndo sdo extensivas a quaisquer outras questdes ou operagoes,
presentes ou futuras, relativas @ Companhia ou ao setor que atuam.

Avaliagbes de empresas e setores elaborados também pelo Bradesco BBI poderdo tratar premissas de mercado de modo diferente da abordagem contida neste
Laudo de Avaliacao, de forma que os departamentos de pesquisa e outros departamentos do Bradesco BBl e empresas relacionadas podem utilizar em suas
analises, relatorios e publicagdes, estimativas, projecdes e metodologias diferentes daquelas utilizadas neste Laudo de Avaliacao, podendo tais analises, relatérios
e publicagdes conter conclusdes diversas das descritas neste Laudo de Avaliagdo.

Este Laudo de Avaliagdo nao é e ndo deve ser utilizado como (i) uma opinido sobre a adequacgao (“Fairness Opinion”) da OPA; (ii) uma recomendacao relativa a
quaisquer aspectos da OPA; (iii) um laudo de avaliacao emitido para quaisquer fins que néo aqueles previstos na ICVM-361 e no artigo 4° da Lei das Sociedades
Anbnimas e, se a OPA for eventualmente registrada na U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”) e/ou divulgada nos Estados Unidos da América em
razéo de regras emitidas pela SEC, aqueles previstos nas leis e regulamentacéo aplicaveis dos Estados Unidos da América; ou (iv) uma opinido sobre a adequacao
ou uma determinacao do preco justo da OPA. Este Laudo de Avaliagdo néo foi compilado ou elaborado visando ao cumprimento de qualquer dispositivo legal ou
regulamentar no Brasil ou no exterior, exceto por aqueles aplicaveis a OPA.

Este Laudo de Avaliagdo busca indicar somente o intervalo razoavel para a Relagdo de Permuta no ambito da OPA, nos termos da ICVM-361, e nao avalia
qualquer outro aspecto ou implicagdo da OPA ou qualquer contrato, acordo ou entendimento firmado com relagédo a OPA, exceto conforme expressamente
mencionado neste Laudo de Avaliacdo. Este Laudo de Avaliagdo néo trata dos méritos da OPA se comparada a outras estratégias comerciais que podem estar
disponiveis para a Companhia e/ou para seus acionistas, nem trata da eventual decisao comercial dos mesmos de realizar e/ou aceitar a OPA. Os resultados
apresentados neste Laudo de Avaliagao referem-se exclusivamente a OPA e nao se aplicam a qualquer outra questao ou operacao, presente ou futura, relativa a
Companhia ou ao grupo econdmico do qual fazem parte ou aos setores em que atuam.
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Nota Importante (cont.)

As credenciais do Bradesco BBI e da equipe responsavel pela preparacao deste Laudo de Avaliagao estéo apresentadas na Sec¢éo Il — “Informagdes sobre o
Avaliador”. O Laudo de Avaliagao foi devidamente aprovado pelo Comité de Laudos de Avaliagdo do Bradesco BBI em reunido realizada em 20/03/2017. O
processo interno de aprovacao do Laudo de Avaliacé@o pelo Bradesco BBI envolve as seguintes etapas:

Discusséao sobre as metodologias e premissas a serem adotadas no Laudo de Avaliagédo, envolvendo a equipe do Bradesco BBI responséavel por sua
preparacao;

Preparagéo e revisdo do Laudo de Avaliacao pela equipe responséavel do Bradesco BBI;
Submisséo do Laudo de Avaliagao para analise do Comité de Laudos de Avaliacéo do Bradesco BBI;

Discusséo presencial e implementacao das exigéncias aplicaveis solicitadas pelo Comité de Laudos de Avaliagdo do Bradesco BBI, caso haja, a fim de obter
sua aprovacao final.

O Bradesco BBI declara que ndo possui relacdes comerciais e crediticias de qualquer natureza com a Ofertante e a Companhia que possam impactar o Laudo de
Avaliagdo ou que tenham sido levadas em consideragéo na preparag¢ao do Laudo de Avaliacao.
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Nota Importante (cont.)

O Bradesco BBl declara que, por meio do seu controlador, o Banco Bradesco S.A. e pessoas a ele vinculadas, detinha e/ou possuia sob sua gestao discricionaria em
17/03/2017 os seguintes valores mobiliarios de emissdo da Companhia e da Ofertante, conforme indicado na tabela abaixo.

GGBR3 GGBR4 Total GGBR
1.5639.200 6.426.851 7.966.051

GOAU3 GOAU4 Total GOAU

15.200 14.434.647 14.449.847

O Bradesco BBI declara que o custo bara a preparacao deste Laudo de Avaliagdo sera de R$600.000,00 (seiscentos mil reais), sem qualquer parcela variavel na
remuneracao do avaliador, a ser pago em até 10 (dez) dias Uteis a contar da data de sua entrega, independentemente das conclusées dele constantes ou da
liquidacao da OPA.

O Bradesco BBI declara que, nos Ultimos 12 meses, recebeu da Metalurgica Gerdau a importancia bruta de R$664.084,12 (seiscentos e sessenta e quatro mil,
oitenta e quatro reais e doze centavos), referente ao pagamento de comissao conforme Instrumento Particular de Distrato e Qutras Avencas do Instrumento
Particular do Contrato de Distribui¢ao Publica, com Esforgos Restritos, de Notas Promissorias, em Série Unica, da 2° Emissao da Metalurgica Gerdau S.A.
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a’ﬁe nao tem conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas fungoes.

?
Alessandro Farkuh
Managing Director, Head of M&A

O Bradesco BBI decla

Sao Paulo, 20 de ma

U
Danilo Borges v Daniel Garcia
Vice President, M&A Analyst

Qualificagdo adicional dos executivos acima esta apresentada no slide 17
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