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Buy

Ticker VALE3  VALE5

Pregco Mercado 29/07/2010 R$48,40 R$42,52

Preco Potencial 31/12/2010 Em Revisédo
Potencial de Valorizagao Em Revisédo
Setor Mineragéo
Free Float 58,5%
Payout 25,7%
Min (52 sem) R$ 35,27 R$ 30,96
Méax (52 sem) R$59,90 R$51,51
Volume R$ (21 d) 114.910K 659.784K
R$ Milhdes 2T10  %1T10  %2T09
Receita Op. Liquida 18.981 45,7 72,5
Lucro Bruto 10.738 80,5 169
Margem Bruta (%) 58,1% 10,8p.p 20,8p.p
EBITDA 10.434 93,8 202,6
Mg. EBITDA (%) 549% 12,1p.p 22,7p.p
Lucro Liquido 6.635 130,4 344,2
Margem Liquida (%) 22,9% 0,4p.p (1,5 p.p
IBOV —— VALE3 —— VALE5S
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Fonte: Economética e BB Banco de Investimento

Analise de Investimento

VALE
Resultado 2T10

30/07/2010

Otimo resultado!

Positivo: Forte expansao dos principais indicadores financeiros e das
margens de rentabilidade. Melhor distribuicdo geografica das vendas e
maior participagdo do segmento de fertilizantes.

Negativo: Queda na margem liquida.

Desempenho: A Receita Liquida foi de R$ 18.981 milhdes, valor 45,7%
superior ao 1T10 e 72,5% maior que a registrada do 2T09. Os novos
reajustes (MF e pelotas) e o novo sistema de precificacdo finalmente
refletiram plenamente nos resultados. Estas variaveis contribuem com
aproximadamente 25% da ROL. Como era esperado, a participagdo dos
minerais ferrosos no resultado aumentou ainda mais, de 67,5% (1T09) para
72,9% (2T10), tomando participagdo dos metais basicos.

A Margem Bruta foi um dos grandes destaques, o indicador ja recuperou 23
p.p. desde 2T09, atingindo 58%. O item que mais afetou o CPV foi o de
despesas com material, que representou 19% do total, seguido pelos gastos
com energia (19%). Os servigos contratados permaneceram em 14%.

O EBITDA também veio positivo. Com uma evolu¢éo de 94% QoQ e 203%
YoY, o indicador fechou em R$ 10,4 bilhées. O lucro liquido foi menos
afetado por fatores ndo operacionais e seguiu a mesma linha, fechando em
R$ 6,6 bilhdes, evolucdo de 130%, e margem de 22,9%, em linha com o
trimestre anterior.

Endividamento : A Divida Bruta ficou praticamente em estavel, mas
apresentou melhora nos principais indicadores.

US$ Milhdes 2T10 1T10 4T09
Divida Bruta 23.959 23569 22.880
Divida Liquida 17.724 12.433 11.840
Divida Bruta / EBITDA (anualizado) 1,8x 2,3x 2,5x

Operacional: O volume de vendas de minério de ferro ultrapassou as 57
milhGes de toneladas, pouco superior ao registrado no 1T10. A venda de
pelotas evoluiu 27%. Os volumes s6 nao foram maiores porque, mais uma
vez, a Vale teve alguns problemas com o embarque do minério no Terminal
Maritimo de Ponta da Madeira. A venda de metais béasicos também
apresentou uma pequena evolugao.

Perspectivas: A Vale apresentou um 6timo resultado, baseado na evolugéo
dos pregos dos principais produtos e também na expansao das vendas. Os
numeros reportados justificam os bons fundamentos da empresa e do setor.

O préximo trimestre ainda deve mostrar evolugdo, dada a nova metodologia
de precificagdo. A divida maior € em relagdo ao Ultimo trimestre do ano. Os
precos do MF no mercado spot, seguem sem tendéncia definida, mas em
patamares médios bem inferiores aos apresentados nos meses passados. A
entrega de novos projetos, que ja contribuiu com o resultado do 2T10, deve
aumentar ainda mais as vendas e melhorar a diversificacdo das receitas.
Enfim, ratificamos nosso rating BUY para todas as ac¢des da Vale.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,

precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢éo de mudancas que possam afetar as projecoes

da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodug&o, distribuiio ou
publicacéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:
- As analises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questéo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicao a
qual o analista esta vinculado;
- N&o é remunerado por servicos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);
- Sua remuneracao é fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)
analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;
- N&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢do, alienagao e intermediagéo de
tais valores no mercado;
- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;
- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Alinstituicdo ndo é remunerada por servigos prestados nem possui relagées com a(s) empresa(s) analisada(s)
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