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Diversidade de mercados consumidores
Governanca Corporativa elevou de nivel
Pacote de Infraestrutura trilionario dos EUA
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Poucas unidades integradas
Geracao de caixa inconstante
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COMO TUDO COMECOU

Nascia em Porto Alegre, controlada pela familia Gerdau, uma

fabrica de pregos, entdao denominada Pontas de Paris.

O desenvolvimento da empresa intensificou-se a partir do fim da
Segunda Guerra Mundial, num esforco para cobrir o aumento da
demanda. Em 1947 a empresa se torna de capital aberto, e em

1948 entra no ramo de producao de aco.

A expansao da Gerdau chegava aos estados do Sudeste, Nordeste,
e se intensificava no Sul. A empresa tinha como costume fazer
aquisicdes de outras companhias, inclusive no exterior. Logo

Mmais se tornaria uma das referéncias no Brasil.

O inicio do século foi marcado por varias aquisi¢cdes interna-
cionais, principalmente nas Américas. Muitas dessas correspon-
deram a empresas lideres ou entre as maiores dos seus

respectivos setores nos paises.

E iniciado um novo ciclo da empresa. Em primeiro lugar, apds
cinco geracdes de membros da familia Gerdau no comando da

empresa, assumiu-se um CEO externo.

A empresa passa por um ciclo de desinvestimentos, quando
percebeu que seu portfdlio tinha ativos gue ndao mais a

interessavam ou nao traziam a rentabilidade esperada.

Inauguracdo da Gerdau Next, empresa com foco em novos negé-

cios e desenvolvimento de novos produtos.
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r’}ﬁ’ AREA DE ATUACAO

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Siderurgia e

Materiais Basicos Metalurgia

Siderurgia

A Gerdau é uma empresa dedicada a produgao e a comercia-
lizacdo de produtos de aco em geral, através de suas 32 industrias
espalhadas em dez paises. A companhia é lider no segmento de
acos longos nas Ameéricas e esta entre as principais fornecedoras

de ag¢os especiais do mundo para o setor automotivo.

A empresa trabalha com diversos produtos/solucdes e é
importante destacar que cada regiao possui um mix de produtos
diferenciados. Por isso, vamos conhecer quais sao as pecas de

fabricacao:

Produtos Semiacabados (Tarugos, Blocos e Placas): com-
preendem os produtos de baixo valor agregado quando com-
parados aos outros produtos de aco. Essa producao pode servir de

alimento produtivo para as demais areas.

Produtos de Ag¢os Longos Comuns: com a produc¢ao dos
produtos semiacabados, a Gerdau pode produzir principalmente
vergalhdes e fio-maquina. Esses produtos representam uma gran-
de parcela da produg¢ao da companhia. Os produtos sao usados na

construcgao civil e manufatura.
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Produtos Trefilados: incluem arame liso e farpado, arame
galvanizado, cercas, telas metalicas, pregos e gramypos. Esses pro-
dutos nao sdao exportados e sao vendidos as industrias de manu-

fatura, construcao civil e agricola.

Produtos de Acos Especiais: requerem avancados processos
de fabricacao, pois possuem caracteristicas fisicas e metalurgicas
especificas, considerando aplicacdes com alta exigéncia mecanica.

Os produtos sao utilizados na induUstria automotiva e agricola.

Produtos Planos: compreendem as bobinas laminadas e cha-

pas grossas.

Minério de Ferro: a empresa mantém trés minas para pro-

ducdo de minério de ferro em Minas Gerais.

Como a empresa possui mais industrias dentro do Brasil,
além de produzir mais itens, é natural que o mercado interno
represente uma fatia relevante a receita da empresa. Mas na

Figura 1 notamos que os Estados Unidos também tém muita forga.

B América do Norte
América do Sul
Brasil

B Acos Especiais

Figura 1 - Composi¢do da Receita Liquida por geografias.
Fonte: Rl GERDAU.
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Uma parcela significativa da producao de aco da Gerdau esta
localizada nos Estados Unidos, Canada e México, com a empresa
sendo uma das lideres de mercado na América do Norte. Sua
estratégia consiste em adquirir ou construir usinas siderdrgicas
gue sejam localizadas nas proximidades de seus clientes e

fornecedores.

A empresa possui apenas cinco unidades integradas, isso €,
os produtos finais utilizam matérias-primas obtidas dentro da
préopria Gerdau, como € o caso do minério de ferro e dos produtos
semiacabados, que podem ser posteriormente utilizados interna-
mente. Isso garante uma margem de lucro superior, mesmo que
sejam necessarios mais investimentos. Em nivel mundial, 72% da

producao de a¢co vem do processo integrado.

Outras 27 unidades operam em formato mini-mills, que sao
unidades menores, com menor custo de capital e menos risco
operacional, ja que conseguem descentralizar o capital e os
recursos humanos. Essa modalidade é menos utilizada e repre-

senta cerca de 28% da producao mundial.

Um ponto positivo, por ser uma empresa diversificada em
termos de economias e setores atendidos (construc¢ao civil, auto-
motivo, gas & 6leo, agrario), a Gerdau consegue trabalhar com suas
projecdes de venda mensalmente. Dessa forma, sua flexibilidade e
capacidade de monitorar as tendéncias pode ajuda-la a otimizar

0os niveis de estoque, reduzindo seu capital de giro.

A indUstria siderdrgica, como podemos imaginar, sustenta o
crescimento da infraestrutura mundial. Porém, o crescimento

mundial passa essencialmente pela China, que além de ser o maior
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consumidor de aco no mundo, também é o maior produtor, com
grande folga em relacao aos demais. Vemos essa importancia na
Figura 2. No ranking entre empresas, a Gerdau ocupou a 32.°
posicao entre as maiores produtoras de aco bruto no mundo em

2020, a maior entre as brasileiras.
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Figura 2 - Produg¢do e Uso de Ago Bruto no Mundo.
Fonte: Worldsteel Association 2021.

Aqui notamos que a China basicamente dita o ritmo da
industria de aco no mundo, o que acaba sendo vantajoso enquanto
a economia chinesa continuar crescendo, mas perigoso quando a

mesma passar a desacelerar.

Nos ultimos 3 anos, o consumo de aco acabado na China
aumentou. Temos que entender que dada a sua representatividade
no mercado, a China consegue fazer preco nesse produto. Atual-
mente o consumo de a¢o bruto per capita na China é quase o triplo

da média mundial.
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Note, porém, que as vendas da Gerdau para a China ndao sao
tdo relevantes, por isso nao consideramos essas perspectivas para
projetar resultados a Gerdau. Por outro lado, o Governo dos
Estados Unidos recém aprovou um pacote de infraestrutura que
injetard mais de US$1 trilhdo na economia ao longo de oito anos, o
que acaba favorecendo bastante a atuacao da Gerdau, visto sua

forte atuacao no pais.

Também é importante destacar que por serem produtos de
baixo/médio valor agregado, o custo do frete muitas vezes nao
acaba compensando, ou seja, quem tem industrias nos EUA tende

a ser privilegiado, como é o caso da Gerdau.

Ja no Brasil (Figura 3), outro importante mercado consumidor
para a companhia, podemos enxergar recuperagao nos mercados
de atuacao, embora ndao exista nenhum plano macroecondmico
gue ancore uma perspectiva de crescimento duradoura.
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Figura 3 - PIB da Construg¢do Civil e Investimentos em Infraestrutura.
Fonte: RI GERDAU.
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¢'$| GOVERNANGCA, CONTROLE E DIRETORIA

.

A Gerdau esta inserida no segmento de listagem Nivel 1, o de
menor rigor quanto as Boas Praticas de Governanca Corporativa. A
preferéncia pelas acdes preferenciais acontece devido a falta de
liuidez na classe ordinaria. Além disso, nas acdes preferenciais

também é garantido o direito de tag along de 100%.

O controle da empresa ainda é exercido pela familia Gerdau,
atualmente na sua quinta geracao. Até 2018 o cargo de CEO
também era exercido por membros familiares, embora a partir de
entao, depois de quase 120 anos, um membro externo (Gustavo

Werneck) vem ocupando o cargo.

O mesmo se repete para o 6rgao de Conselho de Adminis-
tracao, embora ainda vejamos pessoas da familia acompanhando
de perto as decisdes estratégicas da empresa. Inclusive, o
presidente do 6rgao e seus dois vice-presidentes sao da familia

fundadora.

A familia Gerdau é constantemente citada como uma das
familias mais ricas e influentes do Brasil. Hd um envolvimento
grande dos herdeiros de Joao Gerdau com movimentos sociais,

apoiando causas educacionais.

Na Figura 4 vemos que o controle da empresa vem da Meta-
lGrgica Gerdau (GOAU3/GOAU4), que nas acdes ordinarias detém
quase 98% das acdes GGBR3.
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Em 2017, trés colaboradores de alto escalao da Gerdau foram
denunciados na Operacao Zelotes. Também no mesmo ano, Jorge
Gerdau, neto do fundador, foi denunciado pelo MPF por suposto

pagamento de propinas em troca de privilégios em uma Medida
Provisoria.

Metalirgica
Gerdau 5.A.

SidEﬂ‘i ica del Gerdau
Perl.lr._"gp.A.ﬁ. Acos Longos S.A. Acominas S.A.

Pera Brasil

Gerdau
Internacional

Empreendimentos Gerdau Metaldom
Litda. Corp.
Rep. Domimicana
Gerdau Summit
Acos Fundidos e
Forjados S5.A.

Brasil

100,0%
_ Siderirgica
Gerd:‘l:u L;:—:_-: 5.A. Zuliana, C. A
Venezuela

00, 9%,
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Tultitldn, 5.A. de CV pa .
México Argentina

Figura 4 - Estrutura Aciondria.
Fonte: RI GERDAU.
Ja em relagcao a remuneracao, os honorarios fixos estao li-
geiramente menores do que outras empresas do mercado pagam,
além de estar prevista a remuneracao por a¢gdes. Dessa forma, a

politica de remuneracao da empresa esta alinhada com acionistas

minoritarios.
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A OS RISCOS DO NEGOCIO

O Risco de negodcios se manifesta sob diversas formas. A in-
dustria global do aco é altamente ciclica e competitiva, uma vez
gue existem grandes numeros de produtos e dependéncia de

consumidores ciclicos (construcao civil e automotivo, por exem-

plo).

Além disso, existe volatilidade de precos em algumas de suas
matérias-primas, como & o caso do minério de ferro e energia
elétrica. Estamos acompanhando a atual crise hidrica, que é
apenas a sucessao de outras crises que comecgaram a partir de
2014. E verdade que a sucata, a principal matéria-prima, tem seu
preco estabelecido em reais, ndao sofrendo impacto da variagao

cambial, embora ndo a isente de volatilidade de preco.

Ainda no Risco de negdcios, a Gerdau ja viveu periodos de
grande instabilidade operacional, que levou a ter uma saude
financeira bem comprometida pelas dividas. Em um mercado
como esse, sem previsibilidade, as empresas nao podem correr

esse risco.

Ja no Risco de Mercado, considerando que a industria do acgo
no Brasil tem uma capacidade produtiva superior a sua demanda,
o0 setor depende de exportacdes. Por isso, flutuacdes na economia

mundial podem impactar os resultados da companhia.
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RESULTADOS ANTERIORES...

B

A Gerdau conviveu com anos dificeis no passado recente.
Antes mesmo de fazer a reformulagcao na sua diretoria executiva,
eleger um novo CEO externo e ter sido alvo de investigacao em
operacao policial, a empresa enfrentou problemas operacionais e

de endividamento.

A empresa iniciou em 2014 um processo de desinvestimentos
que durou até 2018, pelo menos. Nele, a companhia encerrou sua
operacdo na India, vendeu ativos de vergalhdes nos EUA, entre
outras unidades fabris. O valor econémico dos desinvestimentos
realizados ultrapassou R$7,0 bilhdes, o que acabou contribuindo
para a geracao de caixa e reducao de alavancagem financeira,

conforme veremos adiante.

Dessa forma, a producao e a venda de aco foram negativa-
mente impactadas conforme os ativos foram sendo vendidos, ao
mesmo tempo que contou com a colaboracao de uma crise eco-
ndmica, reduzindo a demanda por itens de construcao civil e auto-

motivos.

Na Figura 5 podemos acompanhar o resultado operacional
historico da empresa. Antes disso, vale comentar que foram feitos
ajustes com efeitos nao recorrentes e nao caixa, ja que a Gerdau
realizou testes de impairment e, na contabilidade, teve de re-

conhecer esses efeitos. Isso aconteceu pois alguns de seus ativos
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nao mais teriam condi¢cdes de gerar o mesmo resultado antes

previstos.
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Figura 5 - Resultado operacional ajustado.
Fonte: RI GERDAU.
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Através dessa Figura podemos notar que a Gerdau perdeu

espaco no mercado global, ja que tinha vendas retraindo, en-

guanto o mundo crescia. Na Figura 6 vemos o0s resultados por

tonelada de ac¢o vendido.
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Figura 6 — Resultados por tonelada.
Fonte: RI GERDAU.
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Podemos concluir a partir disso, que a desvalorizacao cambial
segurou os resultados da empresa, uma vez que partes relevantes
de seu faturamento vém de exportacao ou producao direta em

outro pais.

Quanto a lucratividade e rentabilidade da operacao, expres-
sas na Figura 7, reforcamos que ao longo dos ultimos anos (com
excecao de 2021, que sera discutido na secao seguinte) a Gerdau

nao teve um bom desempenho.
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Figura 7 - Lucratividade e rentabilidade ajustadas.
Fonte: Rl GERDAU.

A Gerdau vem se esforcando em reduzir despesas com ven-
das, gerais e administrativas (ao todo foram mais de R$1 bilhdo
economizados em cinco anos), que atingiram o menor nivel em

2020 em relacao a receita liquida.

Porém, em alguns anos o custo de capital da Gerdau superou
sua propria rentabilidade, sendo um indicio de destrui¢cao de valor.
Preferimos empresas que ja tenham conseguido melhorar sua

operacao ha mais anos, para dar mais consisténcia aos resultados.
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Na Figura 8 notamos como o endividamento também ja fez
parte do cotidiano da Gerdau. Mesmo se ajustassemos a divida e
EBITDA para ddlar, ja que boa parte do endividamento esta nessa
moeda, veriamos que durante alguns anos o endividamento ficou

acima do saudavel.
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Figura 8 - Endividamento.
Fonte: Rl GERDAU.

Hoje, porém, a saude financeira da empresa é consideravel-
mente melhor do que antes, além de haver um cronograma de
amortizacao das dividas de longo prazo. Embora seja bom reforcar
gque esse atual nivel do indicador também considera um EBITDA
recorde. O objetivo da Gerdau é manter uma relagcao Divida Li-

quida/EBITDA entre 1x e 1,5x.

A reducao do endividamento, junto a alienacao de alguns de
seus ativos, seguido por uma reducao do capital giro proporcionou
anos bem fortes, embora sua consisténcia nao seja percebida
(Figura 9). Até porque esses eventos sao “finitos”, utépicos de se

repetirem anualmente na perpetuidade.
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Figura 9 — Geragdo de caixa livre e operacional.
Fonte: Rl GERDAU.

Muito desse capex € apenas para manter as operacdes da
companhia, nao mais com objetivo de expandir sua escala.
Também é verdade que a Gerdau nao opera em sua capacidade
maxima, por isso, em um eventual boom a empresa tem condi¢cdes

de suprir essa demanda marginal.

ATUALMENTE...

A producgao e venda de aco apresentaram fortes resultados
Nnos ultimos trimestres para a Gerdau, mesmo comparando com
uma base forte de dados para o setor, que aconteceu no ano
anterior. Nesse caso, em 2021 a retomada dos principais setores
consumidores nos paises onde a companhia atua influenciou no

aumento de vendas.
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Colaborou para o bom resultado o argumento de que o fator
de utilizacao da capacidade de producgao rodou perto de 80%, o
melhor nivel nos uUltimos trés anos. A unidade nos Estados Unidos

foi ainda melhor e superou o nivel de 90% de utilizacao.

Quando isso acontece existe uma diluicdao natural dos custos
fixos, consequentemente aumentando sua lucratividade e ren-
tabilidade. Na Figura 10 observamos como a margem EBITDA

cresceu.
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Figura 10 - Resultado Operacional.
Fonte: RI GERDAU.

O lucro bruto e a margem bruta apresentaram crescimentos,
devido ao aumento de 12% na receita por tonelada ter sido superior
ao aumento de 9% no custo por tonelada. Isso aconteceu gracas ao

desempenho da construcao civil no Brasil e EUA, principalmente.

Além do mais, a flexibilidade de vendas da empresa permitiu
gue a Gerdau pudesse dedicar mais vendas ao mercado internoem
detrimento as exportacdes, aproveitando ainda a proximidade que

tem com seus clientes, além de vantagens competitivas.
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Além disso, todas as Unidades de Negdcio foram impactadas
positivamente pelo bom momento das commodities, onde o0s
precos globais de aco seguiram em niveis historicamente eleva-

dos.

Isso proporcionou uma geracao de caixa igualmente forte e
uma distribuicao de dividendos bem acima da sua média histodrica,
conforme vemos na Figura 11. Em 2022, com a normalizacao da
cadeia produtiva, o mercado aponta como pouco provavel a
repeticao desse nivel de dividend yield.

LUCRO LIQUIDO AJUSTADO E DIVIDEND YIELD GGBR4 (1)
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ELucro Liguido Ajustado Dividendos Distribuidos ’ -

Figura 11 — Dividend yield.
Fonte: Rl GERDAU.

0 POSSIVEIS CENARIOS

Analise de Multiplos

O meétodo consiste na analise dos multiplos das empresas.
Para que sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare

empresas do mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas
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empresas estejam no mesmo ciclo de vida, isto €, se estao em

expansao, maturidade ou decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (Figura 12), foram escolhidas
as empresas CSN (CSNA3), ArcelorMittal (MT) e United Steel
Corporation (X). As duas ultimas negociam na Bolsa de Valores
americana e possuem producao global. A ArcelorMittal é a se-
gunda maior empresa produtora de aco do mundo, com algumas
unidades de producao no Brasil. A CSN possui uma escala menor

que as demais.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar
pelo lucro da companhia, de outra forma, quantos anos o0s
acionistas estdao dispostos a investir de maneira a recuperar seu
aporte inicial. Nao é o multiplo mais aconselhavel nessa hipdtese,

pensando que sao empresas ciclicas.

P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado e o valor patri-
monial da empresa. Valor patrimonial € o capital restante depois
de ja terem sido descontadas todas obrigacdes de capital de
terceiros, em outras palavras, € o capital que sobra para os acionis-

tas.

EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor
da firma, que € a soma do valor de mercado com a divida liquida,
se relaciona com o lucro operacional da empresa. E diferente dos

outros indicadores pois, aqui, relaciona a operacao em si.
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Figura 12 - Comparag¢do de mdultiplos.
Fonte: Status Invest/Guru Focus/Yahoo Finance/Elaborac¢cdo Prépria.

Pelo indicador EV/EBITDA, o mais importante nessa compa-
racao, vemos que a acao da Gerdau negocia com um ligeiro prémio

em relacao as demais.

Ja na Figura 13, podemos observar que apesar dos niveis
atuais dos multiplos estarem abaixo do passado recente, isso é
reflexo dos 6timos resultados da empresa. Todavia, podemos ver
que as estimativas futuras projetam que o atual nivel de preco do

aco nao seja sustentavel no médio prazo.
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Figura 13 - Comportamento Histdrico dos Multiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os pro-
Ximos anos e o traz a valor presente descontado a uma taxa média
ponderada, chamada de custo de capital, na sigla em inglés WACC

(Weighted Average Cost of Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos
de divida e de remuneracao ao acionista. De maneira geral, é o

custo de financiamento da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa
do mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste
em avaliar, dado o preco das acdes, qual seria o crescimento

esperado pelo mercado em relagcao a companhia.

Para a analise da Gerdau, consideramos as projecdes de
crescimento e margem EBIT para os dois proximos anos seguindo

o0 consenso de mercado. Apods isso, simulamos um crescimento na
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perpetuidade de 3,0%, imaginando um cenario onde a empresa

acompanhasse o crescimento global.

Além disso, projetamos que a margem EBIT apds esse periodo
seria equivalente a sua média histdérica em dez anos. O capex da
Gerdau continuaria em linha com a depreciacao e a necessidade

por capital de giro seria estavel.

Assim chegamos em um preco de R$29,33. Para referéncia, o

preco de fechamento da acdo no dia 18/12/2021 foi de R$28,96.

\ ~
& OPINIAO DO ANALISTA

A Gerdau é uma empresa de destaque e uma das referéncias
em seu setor de atuacao. Por ser um setor intensivo em capital e
com sua fatia de mercado ja conquistada, podemos esperar da

empresa mais consolidacao do que crescimento.

E verdade que o plano de infraestrutura do Governo dos
Estados Unidos é bem ousado e pode contribuir para mais resul-
tados fortes da companhia. Contudo, se por um lado falamos de
aumento no volume de vendas, nao podemos garantir que o0s

precos se estabilizem em uma faixa alta.

Isso, por si sO, reduz nossa visibilidade quanto aos resultados
futuros da Gerdau. Além do mais, apesar da sua recém melhora em
termos de saude financeira, rentabilidade e lucratividade, essa
mudanc¢a € muito recente e ainda influenciada por um cenario

externo positivo.
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Imagino que a empresa esteja no caminho correto, mas ainda

seria uma afirmacao precipitada e que envolve muitos riscos.

Sobre seu preco, enxergaria um potencial crescimento das
suas acdes se a empresa mantivesse um alto nivel da margem EBIT
durante mais anos. Caso opere na sua média historica, esse poten-

cial se perde.

Por ser um cenario hipotético e com pouca margem de segu-

ranca, opto por nao recomendar as acdes da Gerdau (GGBR4).

TOPICO BONUS (GGBR x GOAU)

||II@

A acao GOAU refere-se a holding Metaludrgica Gerdau, contro-
ladora da acao GGBR, que se refere a Gerdau. Perceba entao que o

investimento na empresa operacional (GGBR) é por via indireta.

Além disso, por ser um investimento indireto os custos sao
maiores. A GOAU é uma empresa igualmente formada por diretoria
executiva, conselheiros administrativos, conselho fiscal, auditoria
e quaisquer outros custos que envolvem a manutencao de uma
companhia listada na Bolsa de Valores. Assim, € natural pensarmos

gue os resultados da GOAU sejam ligeiramente inferiores a GGBR.

Porém, surge através disso o chamado “desconto da holding”.
Portanto, € comum que as acoes da GOAU4 sejam mais baratas
que as acgdes da GGBR4, mesmo essa sendo a uUnica empresa
investida. Dessa forma, em uma eventual duvida de qual comprar,

na maioria das vezes a opcao GOAU4 seria melhor.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Gabriel Guimarées Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. |, da Instru¢do CVM 20/2021, com

objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material néo
se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor
serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdério contém informag¢ées que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informagdes constantes deste material nGdo sdo adequadas para todos os investidores. Os
analistas responsdveis pela elaboracdo deste relatdrio declaram, nos termos da Resolugdo CVM n°
20/2021, que as recomendagées do relatorio de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual
estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagcdo que possam afetar a
imparcialidade do relatério ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboragdo desse
material se deu de maneira independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado,

reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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