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Analise de Investimento

VALE
Resultado 4T09 — Atualizacéo de Preco

11/02/2010

Freio na recuperacao!

A Vale apresentou um resultado abaixo do esperado no 4T09. Os
indicadores do trimestre anterior indicavam que o cenario seria recomposto
rapidamente. O fato estd ocorrendo, mas ainda de forma muito desigual. A
demanda na China indicava a continuidade de resultados em constante
crescimento, mas, na maioria das outras nacdes a recuperagdo ainda deve
continuar lenta.

Apesar das boas perspectivas para o reajuste do minério de ferro, estamos
baixando os pregos potenciais para empresa. Alteramos os targets da
VALES de R$ 51,10 para R$ 49,60 e os novos precos para as VALE3 é de
R$ 58,10 ante os R$ 58,80. Apesar da diminuicdo, permanecemos
confiantes na melhora continuada do desempenho para o0s préximos
trimestres, mantendo a indicacdo de BUY para os papeis da Vale.

Positivo: Expectativa de aumento para o preco do minério; Aumento
expressivo nas vendas dos produtos da cadeia do Aluminio; Aumento
expressivo nas vendas de carvao e potassio; aumento dos precos médios
dos principais produtos;

Negativo: Queda de 8% nas quantidades embarcadas de minério de ferro
na comparagdo trimestral; queda nas vendas de niquel; queda nos
principais indicadores financeiros; apreciagdo do Real frente ao Dolar.

Desempenho: A Receita Liquida foi de R$ 11.681 milhdes, valor 11,6%
inferior ao 3T09 e 30,7% abaixo da registrada no 4T08. As principais
variaveis foram: (i) queda no volume de vendas de minério (-8%), niquel ( -
22,6%) e cobre (-8%); (ii) apreciacdo do Real frente ao ddlar. O aumento
dos precos dos ndo-ferrosos néo foi suficiente para conter os efeitos dos
fatores citados anteriormente.

Os custos representaram uma das surpresas negativas. Desta vez a
Margem Bruta apresentou uma queda de 8,9 pp QoQ. O principal motivo foi
a preparacdo para a retomada plena das atividades. O indicador voltou para
o patamar do fraco 2T09 que fora prejudicado pela queda nos precos dos
principais produtos. O item que mais afetou o CPV foi o de despesas com
material, que representou 19,4% do total, seguido pelos gastos com
energia, 17,5% e os servi¢os contratados, 17,2%.

R$ Milhes 4T09 %3T09 %4T08 2009 %2008
Receita Operacional Liquida 11.681 (11,6) (30,7) 48.863 -31%
Lucro Bruto 4.482 (28,2) (51,7)  20.777 -46%
Margem Bruta (%) 38,4% (8,9) (16,1) 42,5% (11,9)
EBITDA 3.709 (38,5) (43,5) 18.648 -47%
Margem EBITDA (%) 31,8% (13,9) (6,9) 38,2% (11,5)
Lucro Liquido 2.629 (12,5) 7,7 10.249 -53%
Margem Liquida (%) 22,5% 0,2) 7,8 21% (9,8)

Fonte: Empresa e BB Banco de Investimento
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O menor desempenho fez com que o EBITDA recuasse 38,5%, outra surpresa negativa. No acumulado do
ano a queda foi de 47,5%. No lucro liquido o efeito do trimestre foi bastante suavizado, o recuo na base
trimestral foi de apenas 0,2%. O efeito contabil das transagGes com derivativos, swaps de moedas e de
taxas de juros, amenizou o impacto no indicador.

Dividas : Mais uma vez os indices de divida apresentaram expanséo no periodo. Em novembro a empresa
concluiu emisséo de US$ 1,0 bilhdo em notas de trinta anos, além de recursos do BNDES (US$525 milhées)
e US$ 300 milhdes com bancos japoneses para a constru¢do de uma hidrelétrica.

US$ Milhdes 4709 4708 %
Divida Bruta 22.880 18.245 25,4
Divida Liquida 11.840 5.606 112,0
Divida Bruta / EBITDA (anualizado) 2,5x 1,0x 1,5 pp.

Fonte: Empresa

Operacional: Conforme esperado, o desempenho operacional apresentou expressivas quedas quando
comparado ao ano de 2008. Destacamos que na comparacao trimestral houve redugbes expressivas nas
vendas dos principais produtos da companhia.

A empresa visa diversificar mais as vendas mas ainda permanece muito dependente dos minerais ferrosos.
A retomada das operacdes canadenses de niquel, acompanhada de recuperacdo dos precos, além da
compra de ativos de potassio deve alterar um pouco este perfil nos proximos anos. A diversificacdo das

vendas por segmento e por regides do mundo foram equivalentes as apresentadas em 2008.

Vendas (mil ton) 2009 2008 A 4T09  %3T09 ROB/desin - 2009

Minério de Ferro 226.934 253.595 -105% 60.597  (8,0)

Pelotas 26540 41553 -361% 9.221 0,6

Manganés 986 759  299% 385 5738

Ferro ligas 253 396  -36,1% 64 (1,5) Afznl-o'j;“'

Cobre 216 320 -325% 46 (8,0)

Niquel 222 275  -193% 41 (22,6) |

Cobalto (ton) 1.854  3.087 -39,9% 208  (37,7) Am. Norte Outros

{\:'g;;’"s Preciosos (On¢a 4 555 5304  -463% 31 34,8

PGMs (onca troy) 233 410 -43,2% 2 (95,2)

Potassio 792 499  587% 266 16,2 ROB/Segmento - 2009

Caulim 799 1129  -292% 224 103

Bauxita 3113 4376 -289% 992 288

Alumina 5246 4219 243% 1.283  (1,5)

Aluminio 495 546  -93% 130 140 outros

Carvdo 5673  4.086 38,8% 1.871 95 3% O\ )
Transporte Ferroviario 54 578 56128 .7,1% 5461  (152) carvaol errasos
(MM tku) 2% \_ (ex.cad.
Portos 21.474  26.091 -17,7% 6.108  (1,5) Transp. \_Cadeia Al)

Fonte: Empresa

Perspectivas

6% Aluminio 21%
9%

O cenério para a Vale esta se recompondo rapidamente. Acreditamos que a Companhia voltara a apresentar
expansdo em suas vendas, de maneira mais gradual e mais diversificada geograficamente. Apesar de
termos diminuido um pouco nossos pregos para as agfes da Vale, permanecemos confiantes no potencial
de valorizagdo. Colocamos um pouco mais de conservadorismo nas premissas operacionais, atualizamos os
indicadores macroeconémicos e as estimativas dos pre¢os dos principais produtos.

Os pregos das commodities metalicas seguem em rapida recuperagdo. A continuidade das boas noticias
deve permanecer impactando positivamente o preco dos metais e as vendas das companhias, porém, de
uma forma mais gradual. As atengGes estdo voltadas as a¢ges do governo chinés para controlar/organizar o
crescimento naquele pais. Ndo acreditamos que a Vale seja prejudicada.
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A greve nas unidades de Voisey’'s Bay e Sudbury no Canada finalmente parece estar chegando ao fim. A
recomposicao dos precos do niquel e do cobre esta incentivando a empresa a retomar as atividades naquele
pais, depois de mais de 6 meses parados. Os nao-ferrosos devem voltar a ganhar destaque nos resultados

da Vale, a retomada das atividades com a recomposi¢do dos precos é o fundamento para esse segmento de
negocio.
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— Estoque Cobre

Atualizamos nossas previsdes para o aumento do preco do minério para 2010. Aguardamos para rever 0s
ndmeros, pois queriamos confirmar a sustentagdo dos precos spot do mercado chinés. Apesar do mercado a
vista representar como esta a curva de oferta e demanda naquele pais, temos a consciéncia de que as
siderdrgicas chinesas ndo devem aceitar altos aumentos facilmente. Permanecemos levando em
consideracdo essa premissa, mas observamos que 0 novo preco (spot) ndo parece um evento pontual.

De forma simplificada, levando em consideragdo a média dos Ultimos precos no mercado a vista
(aproximadamente US$ 150), os precos de referéncia praticados pela Vale (US$ 90) e os precos do frete do
Brasil para os portos da Asia (aproximadamente US$ 30) haveria um potencial de aumento de pelo menos
33% sO6 para o prego ficar equivalente. Levando em consideracdo que o frete deve apresentar pouca
volatilidade, e que geralmente é negociado um prémio pela qualidade superior do minério da Vale, pela

garantia de fornecimento e pela estabilidade dos pre¢os durante o ano, acreditamos que o reajuste deva ser
na ordem de 40%, em linha com a expectativa do mercado.
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Fonte: Bloomberg

No 4T09 o délar atingiu sua menor cotacdo desde o inicio de setembro de 2008. A moeda chegou a ser
cotado a menos de R$1,70 em alguns momentos, fato que prejudicou os resultados do periodo. Verificamos
uma rapida recuperagéo no inicio de 2010 trazendo as previsdes (Focus) para R$1,80. O fato é positivo mas
ainda esta muito longe de ser bom para companhias exportadoras como a Vale. O cambio neste patamar tira
competitividade nas empresas e diminui a rentabilidades das vendas queimando uma parcela expressiva das
margens que ja foram conseguidas no passado. O fato deve continuar travando parte dos resultados.

Esperavamos a continuidade da recuperacdo que se dava desde o inicio de 2009. Houve a evolugdo dos
precos de alguns produtos mas a empresa foi penalizada pela nas vendas menores de alguns produtos
importante e por uma taxa de cambio ainda mais apertada. Aguardavamos uma pequena queda da margem
bruta em virtude de uma apreciacdo maior Real frente ao délar, mas fomos surpreendidos com uma queda
de 9 pp, refletindo nas outras margens de rentabilidade. Apesar do ‘freio na recuperagao’ continuamos
apostando muitas fichas na Vale confiantes no posicionamento estratégico e nos diferenciais da empresa.
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tais valores no mercado;

- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;
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