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Muito valor ainda néo precificado

Quanto mais estudamos a Vale e entendemos a logica d o setor
ficamos mais otimistas em relacdo ao desempenho da empresa nos
préximos exercicios.

Vivemos um momento histérico para o setor de minério de ferro, apds
uma crise financeira internacional houve uma rapida recuperacéo dos
precos e da capacidade operacional, analise que também pode ser
replicada na maioria dos segmentos onde a empresa atua. As duvidas
sobre os fundamentos sdo naturais, mas a indicacdo é que a boa
performance sera uma conseqliiéncia natural dos seguintes fatores
positivos: (i) posicionamento estratégico; (ii) perfil dos negdécios; (iii)
postura administrativa; (iv) elevados investimentos; e (v) sélida estrutura
financeira. Neste contexto, atualizamos nosso modelo para a Vale e
ratificamos nossa recomendagédo de BUY. Os novos pregos potenciais de
R$ 69,10 (VALE5) e R$ 79,60 (VALE3) representam potenciais de
valorizacdo de 64% e 61%, respectivamente.

A Vale é segunda maior mineradora do mundo e a maior das Américas
em valor de mercado estando presente em 21 paises. E a maior
produtora mundial de minério de ferro e pelotas; é a segunda maior
produtora global de niquel e ainda se destaca na producéo de minério de
manganés, ferro ligas, bauxita e alumina. Opera sistemas logisticos no
Brasil (ferrovias, terminais maritimos e portos) e esta formando uma frota
propria de navios para o transporte de minério de ferro, além de ter
investimentos em siderurgia e geracdo de energia através de
participacdes.

Pontos Positivos: A Companhia tem um forte Plano de Investimentos
que busca manter e aumentar sua posicdo nos mercados onde atua.
Busca elevacdo da capacidade produtiva e do poder de vendas.
Detentora de ativos de classe global; lider mundial na producédo de
minério de ferro e segunda maior em niquel; tem varias vantagens
competitivas em relagdo as concorrentes.

Pontos Negativos: Os minerais ferrosos concentram a maior parte da
receita com vendas direcionadas, principalmente, para o continente
asiatico. Por sua forte dependéncia do mercado externo esta bastante
suscetivel ao risco cambial e a expanséo das economias globalmente.

Acreditamos que as ac¢Bes da empresa estdo muito dep  reciadas,

fato que, unido aos bons fundamentos, indicam uma 6 tima
oportunidade de investimento para o médio prazo. De  stacamos o0s
investimentos previstos para os proximos anos. As q uantidades

pretendidas sé@o bastante audaciosas, mas perfeitame  nte possiveis
para uma empresa do porte da Vale. As novas capacid ades
agregaram muito valor que ainda ndo esta precificad o0 e sera
capturado nos proximos anos.
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I- Tese de Investimento e Perspectivas

Revisamos nossos precos potenciais para as a¢des da VALE e ratificamos nossa indicacdo de
BUY. Nosso preco potencial para junho de 2011 é RS 69,10 (VALE5) e R$ 79,60 (VALE3),
correspondendo a potenciais de valorizacdo de 64% e 61% respectivamente. Nossa tese de
investimentos baseia-se, principalmente, nos seguintes pontos: (i) situacdo da oferta e demanda
global por minerais; (ii) sustentagdo dos pre¢os dos principais produtos apds a forte evolucédo
verificada em 2010. (jii) rapida recuperagdo da capacidade operacional, fato que foi a realidade dos
Ultimos trimestres; (iv) constantes investimentos visando a diversificacdo das vendas e a
manutencao da posigcdo estratégica no mercado de mineragdo global; (v) forte estrutura financeira;
(vi) posicionamento nos paises emergentes.

(i) Ofert a e demanda global por minerais

A Ultima previséo de crescimento econdmico mundial (FMI) estd em 4,6%. Grande parte deste valor
serd proveniente dos paises emergentes e da recuperacdo do consumo privado das economias
mais maduras apesar dos problemas de algumas nagdes européias. Para o Brasil a expectativa é
de crescimento de 7% em 2010.

Nos dois ultimos meses os dados da World Steel Association indicaram pausa no processo de
recuperacdo na producéo siderdrgica global. A producdo mundial de ago em julho caiu 3% QoQ e
ficou em 114,8 milhSes de toneladas, na comparagdo YoY, a evolucdo ainda é de 10%. A reducéo
foi puxada pela China, que produziu 4% menos que em julho/10. A maior queda percentual foi
verificada nos paises da Unido Européia (-8%), seguida pelos Estados Unidos (-6%).

Apesar das Ultimas estatisticas mensais, acreditamos que a recuperagao continuard nos proximos
meses de forma mais lenta e constante quando a confianga nos mercados locais for restabelecida.
E incoerente achar que a demanda por metais ndo acompanhe esta expans&o natural, que também
€ esperada em menor escala para 0s anos seguintes. A capacidade ociosa das siderurgicas ainda
deve ser uma constante nos proximos trimestres, mas esta realidade ndo se aplica para as
empresas que fornecem matéria-prima para a cadeia produtiva do ago. A Vale ja opera em plena
capacidade nas principais minas evidenciando, mais uma vez, o descasamento entre a oferta e
demanda internacional por alguns produtos minerais.

(ii) Preco do minério de ferro

O descasamento citado anteriormente € evidente no mercado transoceanico de minério de ferro.
Este fato fez com que 0s precos se recuperassem rapidamente, com reajustes na ordem de 100%
no 2T10 em relagdo aos pregos praticados em 2009. Agora, com a mudanca na forma de
negociacao dos contratos para uma referéncia trimestral baseada nas cotacdes do mercado a vista
chinés, o mercado tende a ser mais agil e eficiente, amenizando a possibilidade de distor¢des no
curto prazo, como ocorreu no advento da crise financeira que se iniciou no final de 2008.

No periodo seguinte a primeira referéncia (margo — maio), as cotagées do MF se sustentaram
apesar da correcdo pouco antes do estabelecimento dos precos para o 3T10. O movimento foi
pontual e estava relacionado a um movimento de desestocagem das empresas. Nos meses
seguintes os precos médios nos portos chineses ficaram menores, justificando a primeira queda
nos contratos. Os consumidores chineses pareciam estar cautelosos em relagdo a marcagdo dos
novos precos trimestrais para o 4T10, por isso, estavam adiando novas compras. Agora que o
reajuste trimestral ja esta praticamente definido a tendéncia é que eles voltem a comprar e o preco
reaja positivamente. A Vale confirmou que havera redugéo de cerca de 10% a partir de outubro,
baseada na nova metodologia de precificagdo do minério de ferro. As agcbes ndo reagiram mal as
declaracdes, pois ja eram esperadas pelo mercado.

Apesar da reducdo, a sinalizagdo foi positiva, visto que parece que houve uma boa aceitacao.
Quando as mudancgas parecem beneficiar apenas uma das partes envolvidas é natural que haja
bastante resisténcia. Enfim, os precos serdo corrigidos baseados na realidade verificada no
mercado de referéncia, o chinés. Pelo menos para os proximos 2 anos acreditamos que ndo haja
uma forte corre¢&o nos precos atuais.
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(iii) Evolugdo Operacional

Estamos considerando a continuidade da tendéncia de recuperagdo operacional verificada nos
Ultimos trimestres. Como ja comentamos, os fundamentos do setor caracterizam uma continua
melhora operacional que no modelo é ajustada pela sazonalidade.

(iv) Investimentos

O minério de ferro e niquel devem continuar sendo os principais negdcios. Para os proximos anos a
empresa também planeja aumentar a capacidade de produgdo de cobre, carvdo e fertilizantes e
outros, criando um portfélio mais diversificado de ativos de classe mundial. Sempre como primeira
prioridade o crescimento organico, mas atenta as possibilidades de aquisicdes.

Com as Ultimas aquisig8es e os investimentos programados para o segmento, a Vale deve se tornar
uma das maiores produtoras mundiais de fertilizantes, que serdo direcionados para o mercado
domeéstico e deve fazer com que o Brasil se torne auto-suficiente.

As quantidades pretendidas sdo bastante audaciosas, mas perfeitamente possiveis para uma
empresa do porte da Vale. As novas capacidades agregardo um grande valor que certamente ndo
esta precificado e que sera capturado nos préximos anos.

(v) Estrutura financeira

A sélida estrutura financeira que a empresa vem apresentando no decorrer dos anos é outro grande
ponto de destaque. E uma grande geradora de caixa que ainda tem uma boa capacidade de
alavancagem, fator necessario para aproveitar oportunidades de investimentos na forma de
aquisicdes nos diversos mercados onde atua.

(vi) Emergentes como protagonistas

O deslocamento verificado nos principais eixos de comércio mundial caracteriza a nova dinamica
global. O crescimento mundial tem sido puxado por esses paises, China e india crescem em média
mais que o dobro do resto do mundo.

A grande necessidade de obras de infra-estrutura, urbanizagéo, construgéo civil e industrializacédo
fez com que estes paises fossem responsaveis por mais de 90% do crescimento no consumo de
minério de ferro, ago, aluminio, cobre e niquel, segundo a prépria empresa. No Brasil, além do
crescimento esperado ainda tem a questdo da Copa do Mundo e das Olimpiadas que serao
realizadas no pais e demandardo muitos investimentos e produtos de mineracéo.

Para o curto prazo, a principal questdo a ser observada é o comportamento do mercado global de
aco. Atualmente, os precos comegam a apresentar queda em alguns mercados, fundamentada
principalmente pelo excesso de capacidade instalada global. Essa ndo é uma realidade nova, pois
0S precos permaneciam reagindo bem ao processo de recuperagdo verificado nos principais
produtores mundiais.
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Contextualizagdo Setorial

Internacional: Em 2009 o setor de mineracédo foi marcado por uma forte retragcdo na producao e

nas vendas desde o Ultimo trimestre de 2008. Na segunda metade do ano as empresas e as
nacdes voltaram a apresentar recuperacao das atividades. A noticia positiva foi que a recuperagao
para o setor foi mais rapida do que esperado, principalmente para as empresas que estdo expostas

ao continente asiatico. Atualmente, ainda se espera uma lenta recuperagdo na parte das grandes
economias do mundo.

Segundo os dados da World Steel Association, o ano de 2009 fechou com uma producédo de aco
8% menor no consolidado global. O pais que apresentou a maior queda foi os EUA, com uma
reducdo de 36,4% seguido pela Alemanha e Japado. Os paises do BRIC aumentaram sua
participacdo de 49,6% em 2008 para 58,3% em 2009. Praticamente todo este aumento foi
proveniente da producéo chinesa. Este mesmo cenario sera verificado més a més no ano de 2010,

uma lenta recuperagdo das economias maduras com as novas economias ganhando volume,
produtividade e market share.

Evolugdo da Producéo de Aco - World Steel Association
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A continuidade da demanda por matérias-primas para 0 aco permitiu que as mineradoras

negociassem fortes reajustes no preco do minério de ferro. O cenario é bastante positivo para o
principal produto da Vale. Em 2010 esta ocorrendo uma recuperagdo na produgdo mundial de aco,
dada a base menor em 2009 e a retomada das atividades das na¢des mais prejudicas com a crise.
Acreditamos que o crescimento na producéo global de ago em 2010 deve ser na ordem de 10%,
compensando toda a queda verificada em 2009. As siderlrgicas retomaram seus projetos de
expansao e grande parte delas ja operam a niveis equivalentes ao pré-crise.

Brasil: Seguindo a tendéncia global, as empresas brasileiras também cortaram grande parte da
producdo em funcdo das incertezas frente ao cendrio e queda na demanda. Varios alto-fornos
foram parados e/ou colocados em manutencéo. Atualmente a capacidade de produgéo da indUstria
esta sendo rapidamente reconstituida. O Brasil sofreu menos que a maioria dos paises, algumas
acbes como a reducdo do IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados) e os incentivos ao setor de

construcao civil tiveram um efeito importante para conter a desaceleracdo dos setores ligados ao
aco no Pais.
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Os investimentos em novos projetos voltaram em func¢é@o do otimismo em relacdo ao desempenho
da economia brasileira, baseado no controle da inflacdo, investimentos em infra-estrutura e
perspectiva de um consistente crescimento nos préximos anos. Apesar do ano de 2009 ainda ter
sido de retracdo, estamos verificando uma melhora substancial nos niumeros da industria, tanto na
producao quanto nas vendas.

Segundo as estatisticas do IABr (Instituto Ago Brasil), o Brasil produziu 26,5 milhdes de toneladas
de ago bruto em 2009, quantidade que representa uma queda de 21,4% em relagdo a 2008.
Podemos verificar na tabela abaixo a retomada que se iniciou em 2009 e continua em 2010: a
producao brasileira de aco bruto no 1S110 foi 55% maior que a verificada no 1S09. O IABr
anunciou a previsdo de investimentos para o setor de US$ 39,8 bilhGes até 2016. A capacidade
instalada da siderurgia deve aumentar de 42 milhdes de toneladas para 77 milhdes de toneladas de
aco bruto.

O Instituto tragca um cenario bastante positivo e relaciona os fatores que vao impulsionar a demanda
de aco no mercado doméstico, como os programas habitacionais, os projetos de petroleo e a
preparagdo para a Copa do Mundo e as Olimpiadas. Se a demanda por ago vai aumentar, a
necessidade de minério aumentara ainda mais, justificando nossas boas perspectivas para o setor
e as empresas para 0s proximos anos.

Milhdes de toneladas 1S10 1S09 9%1S09 2009 2008 92008
Producéo de aco Brasileira 16.380 10.567 55%  26.509 33.715 -21%
Producéo de Semi-acabados p/ Vendas 2,783  2.249 24% 5.463 6.077 -10%
Producéo de Laminados Planos 7.835 4.592 71%  11.854 14.333 -17%
Produc¢éo de Laminados Longos 5.226  3.623 44% 8.356 10.361 -19%
Exportagcéo 4.251  3.556 20% 8.917 9.179 -3%

Importacéo 2.732 1.100 148% 2.332 2.656 -12%

Fonte: Instituto Ago Brasil

A Vale sofreu bastante os impactos da crise financeira ja que seus principais clientes reduziram
muito a producdo. Por isso, a empresa foi obrigada a paralisar temporariamente algumas plantas do
Sistema Sudeste e diminuir o ritmo em Carajas. No segundo semestre de 2009 a produgédo em
algumas plantas de pelotas foi retomada e no inicio de 2010 e as outras voltaram a plena carga. No
3T09 a vale retomou a produgdo de minério de manganés e a producao de ferro ligas nas principais
fabricas.

Novo modelo de precificagdo do minério de ferro

No inicio de 2010, apds muita discussdo, as mineradoras implantaram um novo sistema de
precificagdo para o minério de ferro. A industria consumidora de minério de ferro, em geral, se
manifestou contra a nova metodologia, principalmente contra o repasse automatico dos novos
precos da matéria-prima baseados no mercado chinés. Mesmo apds muitos protestos e
declaragdes das siderurgicas contra o abuso de poder de mercado das mineradoras, sob a
alegacdo de estar atuando como oligopdlio, a corda cedeu para lado mais fraco. As empresas
tiveram que aceitar um reajuste de cerca de 100% vigente ja no 2T10, mesmo com pesadas criticas
da Cisa e da Eurofer, associagdes que representam as maiores siderurgicas do mundo na China e
na Europa, respectivamente.

O novo sistema veio para substituir o modelo de benchmark anual que vigorou nos ultimos 40 anos.
Com a crise global de 2008, a demanda por ag¢o caiu, as vendas foram muito reduzidas e fizeram
com que os contratos fossem abandonados. As siderdrgicas deixaram de pagar o valor do contrato
e buscavam a matéria prima no mercado a vista, cujos precos refletiram rapido aqueles cenarios e
por isso apresentavam valores mais baixos. Quando o mercado comegou a se restabelecer os
precos no mercado a vista dispararam, incentivando as mineradoras a adota-los como referéncia.
Além de outras coisas, 0 novo critério contempla diferenciais de precos em fungdo da qualidade do
minério, volume de negdcios, localizagdo. As revisdes trimestrais serao definidas pela média dos
precos dos trés meses anteriores no mercado a vista. Ainda foi criada uma range de flutuagdo de
5% para o preco a ser definido para o trimestre, ou seja, se a cotagcdo do minério subir ou diminuir
dentro desta banda, o pre¢o ndo muda.
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O equilibrio, tantas vezes utilizado como argumento, vira quando 0s pregos a vista comecarem a
arrefecer, pois em um intervalo de trés meses os precos terdo que reduzir refletindo as futuras
expectativas de oferta e demanda por minério de ferro.

Em nossa visédo, a mudanca foi necessaria em fungdo de uma nova situagdo ainda ndo conhecida,
as siderurgicas podiam fazer uso tanto de mercados locais quanto de contratos de longo para
adquirir as principais matérias-primas. A cautela que caracterizou as atitudes no ano de 2009 foi
diferente em diversos lugares do mundo. No geral, as mineradoras devem ser as maiores
beneficiadas, pois estdo se protegendo do risco de quedas abruptas no faturamento, como ocorreu
no inicio de 2009, caso sigam apenas os precos do mercado a vista, como acontece com 0s metais
basicos cujos precos sensibilizam rapidamente as noticias e alteram conforme as expectativas de
curto prazo.

A interrupgdo do modelo de benchmark tende a trazer mais equilibrio, porém, os precos negociados
com cada cliente devem ser protegidos para que ndo prejudiguem as novas negociagées. O volume
de compras e a importancia do cliente vao pesar mais. Ndo acreditamos que sera divulgado um
valor ‘institucional’ que seja replicado com as devidas adaptacBes. O impacto dos novos precos
para os resultados das mineradoras comecgou a ser observado no segundo trimestre de 2010, mas
vai ser no 3T10 que a diferenca serd mais expressiva.

Atualmente a retomada da industria global j& compensou grande parte das perdas causadas pela
recessao, influenciando diretamente a recomposicdo da demanda por minerais e metais. Nos
ultimos 12 meses a producéo industrial global cresceu a taxas superiores a 10%. Para os proximos
meses é esperada uma continuidade na evolugdo num ritmo mais lento. Nos Ultimos meses, as
perspectivas de crescimento foram questionadas em fun¢édo das ddvidas em relacdo aos déficits
or¢gamentarios e a elevada divida publica de alguns paises europeus. Além disso, a preocupacao de
uma forte desaceleracdo na China tem causado bastante volatilidade nos mercados ao redor do
mundo.

As duavidas provenientes da Europa e os efeitos da crise fiscal nas outras economias estdo sendo o
primeiro teste de fogo para o novo sistema de negociagdo de pregos. Os precos do MF no spot
chinés em abril apresentaram uma correcdo da tendéncia de alta que vida desde o inicio de 2009.
No entanto, a matéria-prima apresentou pouca variacdo nos ultimos trés meses, sugerindo que os
US$ 160 (CIF na China) seja um patamar sustentavel. Apesar do cenario otimista para o minério, a
aversao ao risco relacionada a recuperacao da economia americana, a solvéncia de alguns paises
europeus e 0 aperto monetario na China tém gerado estresse no mercado, o que vem se refletindo
nos precos das ac¢des das empresas e nos mercados ao redor do mundo.
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Topicos do ultimo resultado

No 2T10 a Vale apresentou uma forte expansdo dos principais indicadores financeiros e das
margens de rentabilidade. Uma melhor distribuicdo geogréfica das vendas e maior participacéo do
segmento de fertilizantes.

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. A participagdo dos minerais ferrosos no resultado aumentou ainda
mais, de 67,5% (1T09) para 72,9% (2T10), tomando participacdo dos metais basicos. A Margem
Bruta foi um dos grandes destaques, o indicador ja recuperou 23 p.p. desde 2T09, atingindo 58%. O
EBITDA foi outro destaque. Com uma evolucao de 94% QoQ e 203% YoY, o indicador fechou em
R$ 10,4 bilhdes. O lucro liquido foi menos afetado por fatores ndo operacionais e seguiu a mesma
linha, fechando em R$ 6,6 bilhdes, evolugdo de 130%, e margem de 22,9%, em linha com o
trimestre anterior.

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% 10,8 p.p 20,8 p.p
EBITDA 10.434 93,8 202,6
Mg. EBITDA (%) 54,9% 12,1 p.p 22,7p.p
Lucro Liquido 6.635 130,4 344,2
Margem Liquida (%) 22,9% 0,4 p.p 1,5) p-p

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

US$ Milhoes 2T10 1T10 4T09
Divida Bruta 23.959 23.569 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 milhdes 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 basicos também apresentou uma
pequena evolugao.

Conclusdo: A Vale apresentou um 6timo resultado, baseado na evolugao dos precos dos principais
produtos e também na expansdo das vendas. Os numeros reportados justificam os bons
fundamentos da empresa e do setor. O proximo trimestre ainda deve mostrar evolugdo, dada a
nova metodologia de precificagdo. A ddvida maior € em relagdo ao Ultimo trimestre do ano. Os
precos do MF no mercado spot seguem sem tendéncia definida, nossa expectativa € que néo
ocorra novas quedas acentuadas nos proximos meses. 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 nos proximos trimestres.
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Il — Avaliagcdo - Premissas

Baseado no cenario descrito anteriormente e em nossa tese de investimentos, comentaremos as
principais premissas para a avaliagdo da VALE. Em termos de sazonalidade, consideramos o
terceiro e o quarto trimestre como 0s mais fortes, e 0s primeiros trimestres como os mais fracos
baseados na andlise histdrica e nos mercados onde a empresa esta inserida.

Receitas

Consideramos em nosso modelo expansdes sistematicas na producdo e vendas, levando em
consideracao os projetos que estdo em desenvolvimento e 0s prazos para a conclusdo de cada um
com uma parcela de conservadorismo. Para 2010 e 2011, em geral, consideramos a continuidade
da recomposicao da capacidade operacional que se iniciou em meados de 2009. Falaremos sobre
0s principais projetos na se¢do especifica.

Volumes Vendidos (USGAAP)

Precos Médios :

mil toneladas métricas 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
Minério de ferro 264.023 229.174 245.942 256.246 286.932 301.432
Pelotas 32.218 18.087 39.590 40.607 44.363 49.363
Manganés 759 1.054 1.295 1.446 1491 1.566
Ferro ligas 396 253 338 285 323 356
Niquel 276 223 170 193 207 207
Cobre 320 216 182 229 236 236
Caulim 1.077 799 585 757 781 781
Potéssio 499 792 655 695 717 717
Cobalto (tonelada métrica)  3.087 1.854 1.132 1.528 1.575 1.575
Aluminio primério 546 495 472 491 506 506
Alumina 4.219 5.246 5.603 5.733 5.910 5.910
Bauxita 651 205 6.422 11.483 11.838 11.838
Carvéo térmico 1.405 3.083 3.777 2.805 5.392 5.392
Carvéo metallrgico 2.681 2.590 3.788 8.272  17.027 17.027
Ferrovias (milhGes de tku) 264.023 229.174 245.942 256.246 6.836 6.836

Apresentamos abaixo nossas curvas de precos para os préximos anos. Para o

curto prazo estimamos a continuidade da evolugao dos precos dos minerais ferrosos. Levamos em
consideracdo a nova metodologia de precificacdo e a boa flexibilidade em relagdo a forma de
negociacdo (CIF x FOB). Para os ndo ferrosos utilizamos como balizadores os precos futuros
negociados na LME (London Metal Exchange). Além disso, para os demais produtos analisamos as
séries historicas, corrigimos os efeitos sazonais e projetamos baseados nas tendéncias das curvas
verificadas no passado com ajustes relacionados ao mercado de cada produto.

US$/tonelada métrica 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
Minério de ferro 67 56 100 122 116 110
Pelotas 132 79 149 172 166 160
Manganés 354 131 241 200 200 200
Ferro ligas 2738 1409 1329 1221 1160 1.102
Niquel 21.815 14.988 20.623 19.118 18.332 18.332
Cobre 6.551 5398 6569 6.434 5591 5591
Caulim 195 215 59 - - -
Potéssio 620 543 414 414 414 414
Cobalto (tonelada métrica) 2.806 1.687 2.157 2.016 1.878 1.784
Aluminio primério 351 227 283 271 252 240
Alumina 41 34 32 31 29 27
Bauxita 84 69 56 52 52 52
Carvéo térmico 172 120 125 132 132 132
Carvao metallrgico - 38 41 40 40 40
Ferrovias (milhdes de tku) 67 56 100 122 116 110
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Custos e Despesas

Assim como foi verificado no Gltimo trimestre reportado, acreditamos na continuidade das altas
margens de rentabilidade. Nossas projecdes também contemplam uma menor participagdo dos
minerais ferrosos no longo prazo, segmento onde as margens sdo muito maiores que a maioria dos
produtos. Em geral, estimamos uma recomposi¢do, agora mais lenta, dos indicadores verificados
em 2008, sempre com um toque de conservadorismo. A empresa investe continuamente em
ganhos de eficiéncia, aumentos de capacidade e melhora da estrutura logistica. Por isso,
certamente seremos surpreendidos com margens superiores as nossas expectativas. O minério de
ferro permanecera sendo o principal negécio da Vale fazendo com que os indicadores se
destaquem.

ProjecBes - Margens 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

Margem Bruta 43%  54% 53% 53% 43%
Margem Ebitda 38% 51% 49% 50% 38%
Margem Liquida 21%  30% 27% 26% 21%

Fonte: Empresa, BB Investimentos
Divida

No 1S10 a divida Bruta da Vale estava proxima de US$ 24 bilhdes, valor que apresentou pouca
variagdo em relacdo ao 1T10. As novas aquisi¢des relacionadas aos ativos de fertilizantes foram
realizadas basicamente com recursos do caixa da companhia. E desta maneira que a Vale deve
continuar tocando suas operagdes e investimentos, a forte geracao de caixa permite que a empresa
mantenha os elevados investimentos, tanto em aquisi¢des quanto na manutengdo das operagdes
existes, mantenha uma boa politica de dividendos e ainda permaneca pouco alavancada. Muitas
vezes as acgles reagem mal a expectativa de aumento de alavancagem da empresa baseados em
rumores relacionados a novas aquisi¢des. Temos bastante tranquilidade em relacdo a este aspecto,
a empresa deixa bastante claro na sua estratégia de manutencdo dos bons niveis de
endividamento, resguardada pela estrutura financeira atual e projetada para os préximos anos.

Na modelagem apesar de levarmos em consideracao todo o plano de investimento e alavancarmos
sistematicamente a empresa, os indices de endividamento projetados refletem uma pequena
tendéncia de queda.

Investimentos

O Plano de investimentos da Vale prevé dispéndios de US$ 12,9 bilhdes em 2010 com o foco em
crescimento organico como prioridade da estratégia de crescimento. O valor estd sendo
direcionados para a sustentacdo das operacdes existentes, pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
execugdo de novos projetos. Segundo a empresa, 0s investimentos permitirdo que a produgao
continue crescendo em ritmo acelerado. A previsdo é que a performance operacional de todos
minerais e metais cresgca a uma taxa média anual de 12,6% no periodo de 2010-2014, superior ao
ja elevado ritmo de 11,2% por ano para o periodo de 2003-2008.

Utilizamos como referéncia a producdo que a empresa pretende atingir em 2014, divulgado em
outubro de 2009 no Plano de Investimentos 2010. Os fluxos de producdo esperados séo 0s
seguintes: 450 milhdes de toneladas métricas de minério de ferro; 380.000 toneladas métricas de
niquel; 650.000 toneladas métricas de cobre; 30 milhdes de toneladas métricas de carvao; 3,1
milhdes de toneladas métricas de potassio e 6,6 milhdes de toneladas métricas de rocha fosfatica.
Até 2014 estamos estimando o mesmo patamar de investimentos. As quantidades pretendidas sédo
bastante audaciosas, mas perfeitamente possiveis para uma empresa do porte da Vale. As novas
capacidades agregaram muito valor que ainda ndo esta precificado e sera capturado nos proximos
anos. Os principais projetos serdo detalhados nas paginas seguintes.
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Analise de Sensibilidade

Nossa avaliagdo baseia-se no método do fluxo de caixa descontado. Projetamos os resultados da
companhia por dez anos, utilizamos uma taxa média de desconto de 10,2% e uma perpetuidade de
4,5% (média da inflagdo do LP + 1% de crescimento real) e um beta de 1,0.

Fizemos uma andlise de sensibilidade onde verificamos o efeito no preco target das acdes e do
EV/Ebitda da companhia sob varios cenarios de taxa de desconto e perpetuidade:

VALE5
Preco / acao
9,20%  9,70%
L 35% 79,3 76,1
©
2 40% 83,4 79,5
T 45% 88,3 83,6
S 50% 94,5 88,6
5,5% 102,2 94,7
VALE3
Preco / acao
9,20%  9,70%
©  35% 68,8 66,0
3
T 40% 72,4 69,0
T 45% 76,7 72,6
$  50% 82,0 76,9
5,5% 88,8 82,2
EV/Ebitda 2010
9,20%  9,70%
3 3,5% 110 106
T 40% 115 = 11,0
g A% 122 116
Q 5,0% 13,0 12,2
5,5% 140 130
EV/Ebitda 2011
9,20%  9,70%
3 3,5% 8,8 8,4
i 4,0% 9,2 8,8
T 45% 9,7 9,2
5 5,0% 10,3 9,7
5,5% 11,2 10,4
EV/Ebitda 2012
9,20%  9,70%
3 3,5% 8,3 8,0
e 4,0% 8,7 8,4
T 45% 9,2 8,8
5 50% 9.8 9,3
5,5% 10,6 9,9

WACC
10,20%  10,70%  11,20%
73,3 70,9 68,9
76,2 73,5 71,1
79,7 76,4 73,6
83,8 79,9 76,6
88,8 84,0 80,1
WACC
10,20% 10,70%  11,20%
63,6 61,6 59,8
66,2 63,8 61,7
69,2 66,3 63,9
72,8 69,4 66,5
77,1 72,9 69,5
WACC
10,20% 10,70% 11,20%
10,2 9,9 9,6
106 10,2 9,9
11,0 106 = 10,2
116 111 10,6
122 116 11,1
WACC
10,20% 10,70% 11,20%
8,1 7,9 7,7
8,4 8,2 7.9
8,8 8,5 8,2
9,2 8,8 8,5
9,8 9,3 8,8
WACC
10,20% 10,70% 11,20%
7,7 7,5 7,3
8,0 7.8 7,5
8,4 8,1 7.8
8,8 8,4 8,1
9,3 8,8 8,4
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Il - Indicadores e Demonstrativos Projetados

Valor Total para a Firma (R$ mil)

VP do FCFF

VP do Valor Terminal

Divida Liquida

Valor para os acionistas
Numero de ac¢des ajustado (mil)
Valor justo - VALES

Valor justo - VALE3

Mdltiplos

EV / Ebitda (Vr. Mercado)
EPS

P/E

P/ BV

indices Econémicos

Vendas Liquidas (R$ mil)

Lucro da atividade (EBIT) (R$ mil)

EBITDA (R$ mil)

Divida Bruta (R$ mil)

Divida Liquida (R$ mil)

Margem Bruta (%)

Margem EBITDA (%)

Margem Liquida (%)

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (%)

E.V. (Enterprise Value)/ EBITDA - Valor de Mercado
E.V. (Enterprise Value)/ EBITDA - Valor Potencial

indices de Estrutura

Divida Curto Prazo/Divida Total (%)
Divida/Divida + Patrimonio Liquido (%)
Participacdo Capital de Terceiros (%)

DRE Projetado

Receita Operacional Liquida
CPV

Lucro Bruto

Comerciais

Gerais e administrativas
EBIT

EBITDA

Resultado Liguido

Receita Operacional Liquida

BP Sintético Projetado

ATIVO

Circulante

Realizavel a longo prazo
Permanente

PASSIVO

Circulante

Exigivel a longo prazo
Patriménio liquido

422.123.012

218.592.306
203.530.705
22.549.061
399.573.951
5.288.160
69,1
79,6

2009

2009

48.496.566
13.180.743
18.627.743
42.089.358
28.868.759
43%
38%
21%
11%

2009
14%
31%
46%

2009

48.496.566
27.720.391
20.776.175
(426.317)
(1.943.250)
13.180.743
18.627.743
10.248.950
48.496.566

2009

177.738.189
36.764.946
10.995.056

129.978.187

177.738.189
17.473.277
58.699.371
95.758.115

2010
7,1
4,2
10,1
2,0

2010

75.372.446
32.396.196
38.240.253
45.225.377
22.549.061
54%
51%
30%
21%
7,1
11,0

2010
18%
28%
45%

2010

75.372.446
34.352.074
41.020.372
(564.766)
(2.316.040)
32.396.196
38.240.253
22.409.719
75.372.446

2010

210.455.526
48.296.031
8.857.529
153.301.966
210.455.526
23.703.476
65.591.935
115.445.065

Premissas pa ra o Valor da Empresa

Beta alavancado da empresa
Beta desalavancado setorial
D/(D+E) na data base

Taxa livre de risco média
Prémio de Mercado
Crescimento perpetuidade

WACC médio
Valor de Mercado

2011
5,6
5,0
8,6
1,7

2011

98.057.376
40.578.106
47.981.470
47.625.377
20.193.054
53%
49%
27%
21%
5,6
8,8

2011
17%
26%
42%

2011

98.057.376
45.980.752
52.076.624
(784.459)
(2.869.469)
40.578.106
47.981.470
26.314.081
98.057.376

2011

234.006.387
56.305.256
8.857.529
168.843.602
234.006.387
24.789.850
67.991.935
135.509.551

2012
5,4
51
8,4
15

2012

101.784.457
41.855.359
50.422.223
48.625.377
14.900.774

53%
50%
26%
18%
54
8,4

2012
17%
24%
39%

2012

101.784.457
47.993.530
53.790.927

(814.276)
(2.978.535)
41.855.359
50.422.223
26.870.009

101.784.457

2012

255.706.287
63.302.020
8.857.529
183.546.738
255.706.287
25.001.368
68.991.935
155.997.933

1,00
30,5%
6,1%
5,0%
4,5%
10,2%
248.084.638

2013
5,4
4,8
8,9
1,3

2013

102.260.832
39.944.953
49.688.317
49.825.377

9.600.037
51%
49%
25%
15%

54
8,5

2013
16%
22%
37%

2013

102.260.832
50.324.450
51.936.382

(818.087)
(2.992.475)
39.944.953
49.688.317
25.464.396

102.260.832

2013

276.648.745
70.457.842
8.857.529
197.333.375
276.648.745
25.327.225
70.191.935
175.414.535
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IV — VALE — Overview

Composicao Acionaria

Preferenciais 39%

Perfil da Empresa

A Vale é segunda maior mineradora do mundo e a maior das
Américas em valor de mercado estando presente em 21 paises. E
a maior produtora mundial de minério de ferro e pelotas, é a
segunda maior produtora global de niquel e ainda se destaca na
producdo de minério de manganés, ferro ligas, bauxita alumina e
caulin. Opera sistemas logisticos no Brasil, ferrovias, terminais
maritimos e portos, esta formando uma frota propria de navios
para o transporte de minério de ferro e tem participagcbes em

Ordinérias 61%

investimentos em siderurgia e geragéo de energia

Principais Estratégias

A Vale pretende se tornar a maior mineradora mundial, aumentar a

Governo
Brasileiro
6,7%

Investidores
de varejo
5,2%

Ordinérias

Investidores
de varejo
19,0%

diversificacdo geografica, de produtos e a capacidade logistica
através de investimentos e aquisi¢cdes estratégicas.

O minério de ferro e o niquel vao continuar sendo os principais
produtos enquanto busca a expansdo da capacidade de cobre,
carvdo e produtos para fertilizantes. Para continuar melhorando a
competitividade pretende continuar investindo em linhas férreas,
terminais maritimos, portfélio de navios e na capacidade de geracao

de energia.
Indicadores
Receita Bruta
US$ milhdes
38.509
33.115 30.212
25.714 I 23.939 I
2006 2007 2008 2009 2T10
pro LTM
forma
EBITDA
US$ milhdes 19.018
15.774 13.501
11.451 ‘
I 9.165 I
2006 pro 2007 2008 2009 2T10
forma LTM

Preferenciais

Governo  Valepar
Brasileiro  1,0%
3,4%

Producao
(mil toneladas) 2T10 1T10 2T09
Minerais Ferrosos 89.121 80.057 64.223
Carvao 1.858 1.418 1.502
Metais Basicos 11.095 9.884 10.211
Fertilizantes 3.480 3.222 3.476
Outros 198 182 194
Receita Operacional por produto
R$ milhdes 2T10 1T10 2T09
Minerais Ferrosos 13.835 8.794 5.805
Carvao 332 228 202
Metais Base 3144 2787 3664
Fertilizantes 378 118 252
Logistica 895 725 716
Investimentos
US$ milhdes
10.191 9013
7.625
4198 4.824
2005 2006 2007 2008 2009
Distribuicao de Dividendos
US$ milhdes
2.850 2724
1.875
1.300 1.300 I
2005 2006 2007 2008 2009

12
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Receita Bruta - 1S10

Por mercado América Por produto
Fertilizante

do Norte

Aluminio Carvdo 1%
7%

Niquel
9%

Logistica
Resto do 4%
mundo
Cobre
0,
4% 3%
Manganés
e ferro
ligas
3%
Um pouco mais sobre a empresa...
Nas proximas paginas faremos uma descricdo simplificada das principais caracteristicas,
diferenciais e operacdes da Vale:
Presenca Global
- 3 r Bt : F
3 Canada 3 . “Noruega
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Fonte: Vale
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Receita Operacional Bruta por destino

US$ milhdes 1S10 % 2009 % 2008 %

América do Norte 706 4,2 1.742 7,3 4.236 11,0
EUA 298 1,8 832 3,5 2.466 6,4
Canada 390 2,3 886 3,7 1.517 3,9
Outros 17 0,1 24 0,1 253 0,7
América do Sul 3.329 19,8 3.997 16,7 7.725 20,1
Brasil 3.014 18,0 3.655 15,3 6.675 17,3
Outros 314 1,9 342 14 1.050 2,7
Asia 8.318 49,6  13.633 56,9 15.761 40,9
China 4.954 29,5 9.003 37,6 6.706 17,4
Japéo 1.904 11,3 2.412 10,1 4.737 12,3
Coréia do Sul 549 3,3 883 3,7 1.474 3,8
Taiwan 447 2,7 681 2,8 954 2,5
Outros 464 2,8 654 2,7 1.890 4,9
Europa 3.738 22,3 4.036 16,9 9.450 24,5
Alemanha 1.169 7,0 1.085 4,5 2,511 6,5
Bélgica 100 0,6 336 1,4 910 2,4
Franca 174 1,0 336 14 815 2,1
Reino Unido 498 3,0 492 2,1 1.261 3,3
Italia 436 2,6 335 1,4 821 2,1
Outros 1.361 8,1 1.452 6,1 3.132 8,1
Resto do mundo 687 4,1 531 2,2 1.337 3,5
Total 16.777 100 23.939 100,0 38.509 100

Principais Produtos e as respectivas participacdes na Receita Bruta

US$ milhdes 1S10 % 2009 % 2008 %

Minerais ferrosos 12.043 71,8 14.745 61,6 23.699 61,5
Minério de ferro 9.183 54,7 12831 53,6 17.775 46,2
Pelotas 2379 142 1334 5,6 4245 11,0
Manganés 147 0,9 145 0,6 266 0,7
Ferro ligas 291 1,7 353 1,5 1.073 2,8
Serv. usinas pelotizagao 13 0,1 19 0,1 56 0,1
Outros 30 0,2 64 0,3 284 0,7
Minerais néo ferrosos 3.262 194 7.265 30,3 12.268 319
Niquel 1.507 9,0 3.260 136 5970 155
Cobre 460 2,7 1.131 4,7 2.029 53
Potéssio 120 0,7 413 1,7 295 0,8
PGMs 15 0,1 135 0,6 401 1,0
Metais preciosos 17 0,1 62 0,3 112 0,3
Cobalto 10 0,1 41 0,2 211 0,5
Aluminio primério 502 3,0 855 3,6 1.545 4,0
Alumina 735 4,4 1.188 5,0 1.470 3,8
Bauxita 12 0,1 7 0,0 27 0,1
Carvéo 312 1,9 505 2,1 577 15
Servicos de logistica 1.607 3,2 1.102 4,6 1.607 4,2

Ferrovias 537 11 838 35 1.303 34
Portos 181 1,0 264 11 304 0,8
Outros 168 3.2 322 1,3 358 0,9
Total 38.509 100 23.939 100 38.509 100
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Principais Operacdes

Minério de ferro e Pelotas: Opera trés Sistemas no Brasil produzindo e distribuindo minério de
Ferro. O Sistema Norte e Sudeste sdo totalmente integrados e consistem em minas, ferrovias
terminal maritimo e porto. O Sistema Sul consiste em trés complexos minerarios e dois terminais
maritimos. A empresa opera dez pelotizadoras no Brasil e tem participacdo de 50% em outras trés
e 25% em outra na China.

Em 2008 a Vale possuia 30% do mercado transoceénico global de minério de ferro. Esta
participacdo caiu para 25% no ano de 2009 em fung¢do do impacto da recessdo na Europa e no
Brasil. Dois importantes mercado para o companhia que pretende manter a posicdo de lideranca
através da captura das tendéncias da inddstria, aumento de produgdo associados a demanda,
controle de custos, melhora da capacidade logistica e no relacionamento com seus clientes.

Em 2009 a China foi responsavel por 57% dos embarques de minério de ferro e pelotas, o
participacéo total da Asia ficou em 73%, Europa com 13%, Brasil com 12%. Os principais mercado
para as pelotas de alto forno também foi a Asia (principalmente Japdo e Korea) seguida pela
Europa. Ja as pelotas de reducao direta sédo mais direcionadas para a América do Norte e para o
Oriente Médio. Os principais fatores que determinam a competitividade da mineradora continuaréo
sendo o preco, a qualidade, a confiabilidade, os custos operacionais e os custos de transporte.

Manganés e Ferro Ligas: Possui minas de manganés no Brasil através de suas subsidiarias.
Produz ferro ligas a base de manganés no Brasil, France e Noruega. O mercado de ferro ligas é
caracterizado por um grande nimero de participante que competem em funcdo do prego. Os
principais fatores de competitividade é o custo do minério de manganés, eletricidade e logistica.

Niquel: Opera minas e plantas de refinamento no Canada, Indonésia e Nova Caledonia.
Atualmente a Vale é a segunda maior produtora global de niquel, suas reservas ainda possuem um
grande volume de recursos a ser explorados.

Os clientes de niquel s&o distribuidos globalmente. A Asia consumiu 65% das vendas totais seguida
pela América do Norte (22%) e Europa (12%). A maior parte das vendas é realizada através de
contratos de curto prazo, gerando uma maior estabilidade da demanda. A Vale tem se
especializado na producéo voltada para utilizagdes de maior valor agregado conseguindo com isso
prémios sobre os precos de referéncias negociados na LME.

Apesar do niquel seguir a mesma tendéncia das outras commodities, este metal apresenta uma
maior liquidez devido a ampla utilizagdo para o processamento de aco inoxidavel. O elevado preco
do metal unido a alta volatilidade de suas cotacdes e a restricdo da oferta fazem com que seja
crescente utilizacdo de fontes alternativas de niquel em aplicagBes de produtos finais. Como
exemplo, a sucata de niquel compete diretamente com o niquel primario como fonte do niquel a ser
usado na producdo de ago inoxidavel. Outro produto € niquel pig iron, um produto desenvolvido
pelos produtores chineses de aco e ligas que utiliza minérios de niquel lateritico, o produto ja detém
uma importante parcela da producéo global de niquel.

Cobre: Possui minas para a producdo de concentrado de cobre na mina Sossego em Carajas (PA).
No Canada, produz concentrado de cobre, cobre anodo e cobre catodo em conjunto com as Minas
em Sudbury e Voisey Bay. A Vale ainda acredita que seus projetos de niquel situados em Carajas
(PA) pode estar entre as mais competitivas do mundo.

A producéo do cobre havia sido amplamente afetada logo apds um terrivel terremoto no Chile, onde
culminou numa queda repentina de 17% da produgdo. Entretanto, no més de abril, a produgéo
superou as expectativas do mercado e ja retornou aos patamares pré-catastrofe. A rapida producéo
do maior produtor mundial de cobre significa que ndo havera pressGes de demanda afetando o
preco do metal.
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Cadeia do aluminio: Possui minas de bauxita, plantas para o refino da alumina e smelters para a
producao de aluminio, com isso a Vale esta presente em todas as etapas da cadeia produtiva do
aluminio que é muito dependente energia elétrica e tem os precos baseados nos contatos futuros
negociados na LME.

Carvédo: A Vale produz carvéo térmico e metallrgico através da subsidiaria Vale Australia Holdings
a partir de plantas proprias e joint ventures. Na Colombia opera com a Vale Coal Colombia Ltd para
produzir carvao térmico. Ainda tem participacdes minoritarias em coquerias na China. O carvao
vindo da Australia é direcionado para o leste asiatico, principalmente para o Japéo e as operagfes
colombianas vendem principalmente para Europa e para os Estados Unidos.

A empresa pretende se tornar o maior player global de carvao investindo no crescimento organico e
de novos projetos. Assim como o minério de ferro, o mercado de carvao esta intimamente ligado ao
cenario para o ago e em geral possui 0s mesmos drivers.

Produtos para fertilizantes : A Vale esta buscando oportunidades para se tornar a maior produtora
mundial de nutrientes para fertilizantes através de aquisi¢fes e crescimento organico, visando se
beneficiar do aumento da demanda global prevista para os proximos anos. Um dos seus principais
ativos € a minas de Taquari Vassouras (SE) que tem uma producéo estimada de 710 mil ton de
potassio para 2010. Em meados de 2010 a Vale comegou a operar a mina de fosfatos Bayovar
situada no deserto de Sechura (Peru), com capacidade de producédo de 3,9 milhGes de toneladas
métricas anuais. A Vale também concluiu em maio/2010 a aquisicdo de 58,6% da Fosfertil (US$ 3
bilhGes) e os ativos de fosfato da Bunge no Brasil, que agora pertencem a Vale Fosfatados (US$
1,7 bilhao).

A Companhia tem uma visdo muito otimista para este mercado no longo prazo que esta baseada na
perspectiva de demanda para os proximos anos, no crescimento da populagcdo mundial, na
diminuicdo proporcional das terras araveis para o plantio de alimentos e na dependéncia brasileira
pelos produtos para fertilizantes. O Brasil depende da importacdo de 80% dos nitrogenados, 53%
dos fosfatados e 92% de potéassio. (Fonte: Vale; dados: FAO e ANDA). O crescimento na area sera
focado na expanséo dos projetos existentes: Rio Colorado e Regina (Potassio); Bayovar, Ativos
brasileiros (Salitre, Araxa e Anitapolis) (Fosfato) dentre outros.

Outros: Como subprodutos das operag6es de niquel no Canada, a Vale produz cobalto, PGMs
(produtos a base de platina) e outros metais preciosos como ouro e prata. A empresa também é a
maior produtora mundial de caulin, utilizado na industria de papel revestido.

Logistica: E a principal provedora de servicos logisticos no Brasil com ferrovias terminais
maritimos e portos. Dois dos trés Sistemas de Mineragdo séo totalmente integrados, fornece
transporte ferroviario para os produtos da empresa, cargas gerais e passageiros. Fornece servigos
de transporte maritimo, possui navios para o transporte do minério de ferro fato que permite a
negociacao a pregos CIF. Possui também uma participagdo de 31% na Log-In Logistica Intermodal
S.A, 41,5% na MRS que opera ferrovias no Sistema Sudeste levando o MF para a Ilha de Guaiba e
para o terminal em ltaguai (RJ)

Investimentos

O Plano de investimentos da Vale prevé dispéndios de US$ 12,9 bilhdes em 2010 com o foco em
crescimento organico como prioridade da estratégia de crescimento. O valor estd sendo
direcionados para a sustentacdo das operacdes existentes, pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
execugcdo de novos projetos. Segundo a empresa, 0s investimentos permitirdo que a produgao
continue crescendo em ritmo acelerado. A previsdo é que a performance operacional de todos
minerais e metais cresga a uma taxa média anual de 12,6% no periodo de 2010-2014, superior ao
ja elevado ritmo de 11,2% por ano para o periodo de 2003-2008.

Relacionamos abaixo os principais projetos na Companhia por segmento de negécio (Fonte:
Release de Resultado 2T10):
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Projetos — Minerais Ferrosos

Projeto

Carajés - adicional

30 Mtpa

Vargem Grande -
Itabiritos

Conceigéo -
Itabiritos

Carajas Serra Sul
(mina S11D)

Apolo

Tubaréo VIII

Moatize

Teluk Rubiah

Orcamento
US$ milhdes
2010 Total
362 | 2.478
139 | 1.521
184 | 1.174
1.126 | 11.297
38 2.509
484 = 1.356
151 883
722 | 1.658
98 900

Projetos — Minerais N&o Ferrosos

Projeto

Onga Puma

Totten

Orcamento
US$ milhdes

2010

510

146

Total

2.646

362

Status

Este projeto adicionara 30 Mtpa a capacidade atual. O
projeto compreende investimentos na instalagdo de uma
nova planta composta por nova usina de britagem
primaria, unidades de beneficiamento e classificacdo e
investimentos significativos em logistica. Previsdo de start-
up para 1S12, dependendo da concessao de licengas
ambientais.

Projeto do Sistema Sul que adicionara 10 Mtpa de minério
de ferro a capacidade atual. Compreende investimentos
numa nova planta de beneficiamento, que recebera
minério de baixo teor das minas de Abdboras. Previsdo de
start-up para 2S13.

Projeto do Sistema Sudeste que adicionara 12 Mtpa de
minério de ferro a capacidade atual. Compreende
investimentos numa nova planta de concentracdo, que
receberda ROM da mina de Conceigéo. Previsdo de start-
up para 2S513.

Localizado na serra sul de Carajas, no estado do Para,
este projeto tera capacidade de produzir 90 Mtpa.
Conclusdo prevista para 2S13 sujeita a obtencdo de
licengas ambientais. O projeto ainda estd sujeito a
aprovacdo do Conselho de Administrac&o.

Projeto no Sistema Sudeste com capacidade de produgéo
de 24 Mtpa de minério de ferro. Start-up previsto para
1S14. O projeto ainda esta sujeito a aprovacao do
Conselho de Administragéo.

Projeto de construcdo de uma usina de pelotizagdo no
distrito industrial de Sohar, Om&, no Oriente Médio, para a
producédo de 9 Mtpa de pelotas de reducao direta e centro
de distribuicdo com capacidade de movimentagdo de 40
Mtpa. O inicio de operagéo esta previsto para o0 2S10.
Planta de pelotizacdo a ser construida no complexo de
Tubarao, no estado do Espirito Santo, com capacidade de
producéo de 7,5 Mtpa. Previsdo de start-up para 2S12.

O projeto localiza-se em Mocambique e tera capacidade
de producdo de 11 Mtpa, sendo 8,5 milhdes de carvao
metalargico e 2,5 milhdes de carvdo térmico. Concluséo
atualmente prevista para o 1S11.

Projeto que compreende a construcdo de terminal
maritimo que recebera navios de 400.000 dwt e centro de
distribuicdo com capacidade de movimentagéo de até 30
Mtpa de minério de ferro em sua primeira fase, com
possibilidade de expansédo para até 90 Mtpa no futuro. O
start-up esta previsto para o 1S13. O projeto estéa sujeito a
aprovacdo do Conselho de Administrac&o.

Status

Projeto com capacidade nominal de producao de 58.000
tpa de niquel contido em ferro-niquel, seu produto final.
Previsdo de start-up para 2S10.

Mina em Sudbury, Canad4, que visa produzir 8.200 tpa de
niquel, além de cobre e metais preciosos como
subprodutos. O projeto esta sendo implantado e a
concluséo esta prevista para 1S11.
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Projetos — Minerais Nao Ferrosos (continuagéo)

Orgcamento
Projeto US$ milhdes
2010 Total
Long-Harbour 441 @ 2.821
Tres Valles 54 140
Salobo 600 1.808
Expanséo Salobo 66 1.025
Konkola North 50 145
Projeto — Fertilizantes
Orcamento
Projeto US$ milhdes
2010 Total
Rio Colorado 304 @ 4.118
Projetos — Energia
Orcamento
Projeto US$ milhdes
2010 Total
Estreito 186 703
Karebbe 126 410
Biocombustivel 55 407

Status

Planta de processamento de niquel na provincia de
Newfoundland and Labrador, Canada, para produzir
50.000 toneladas métricas de niquel refinado por ano, e
até 5.000 toneladas métricas de cobre e 2.500 toneladas
métricas de cobalto, utilizando o concentrado da mina
Ovoid no complexo de Voisey's Bay. O start-up esta
programado para 1S13.

Localizado na regido de Coquimbo, no Chile, tem
capacidade de producédo de 18.000 tpa de cobre catodo.
Concluséo prevista para o 2S10.

O projeto tera capacidade de producao anual de 100.000
toneladas métricas de cobre contido em concentrado.
Implantagcdo em andamento, com obras civis iniciadas.
Conclusao prevista para o 2S11.

O projeto ampliara capacidade de produgdo anual da mina
de Salobo de 100.000 para 200.000 toneladas métricas de
cobre contido em concentrado. Conclusdo estimada para
2S13.

Mina subterrnea, localizada no cinturdo do cobre na
Zambia, com capacidade nominal de producdo estimada
em 44.000 tpa de cobre contido em concentrado. Este
projeto é parte de uma parceria 50/50 com a ARM na
Africa. O desenvolvimento se dara a partir do 2510 e a
conclusdo estd prevista para 2013, ainda sujeito a
aprovacdo do Conselho de Administrac&o.

Status

O projeto compreende o desenvolvimento de uma mina
com capacidade nominal inicial de 2,4 Mtpa de potassio —
KCl, com potencial de expansdao para 4,35 Mtpa,
construcdo de ramal ferroviario de 350 km, instalacéo
portuaria e termoelétrica. A previsao de start-up é para
2S13. Este projeto esta sujeito a aprovagéo do C. A.

Status

A usina hidrelétrica do Estreito, no rio Tocantins, entre os
estados do Maranhdo e Tocantins, ja obteve licenca de
implantacdo e encontra-se em constru¢do. A Vale possui
participacdo de 30% no consércio que construird e
operard a usina que tera capacidade instalada de 1.087
MW. A conclusao esta prevista para 2S10.

Usina hidrelétrica de Karebbe na Indonésia tem como
objetivo o suprimento del30 MW para as operac¢des da
Indonésia, visando reducdo de custo de producdo por
substituicdo do uso de 6leo e permitindo a potencial
expansdao da producdo para 90.000 tpa de niquel em
matte. Obras iniciadas e principais equipamentos
adquiridos. A previsao de inicio de operacéo é 2S11.
Consorcio com Biopalma para investir em biodiesel para
suprir nossas operagfes de mineragdo e logistica na
regido Norte do Brasil, usando a mistura B20 (20% de
biodiesel e 80% de diesel), a partir de 2014. A
participacdo no consorcio € de 41%. A parcela da
producdo de o¢leo sera consumida pela planta de
biodiesel, com capacidade estimada em 160.000 tpa.
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