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Ultima Atualizacido

O Ultimo resultado da Vale nao foi dos melhores, embora ainda assim tenha
sido bom o suficiente para atingir feitos consideraveis. No ultimo ano,
muitas incertezas macroecondmicas dominaram os noticiarios, inclusive a
crise imobiliaria na China, que é o principal vetor de crescimento da

indUstria de mineragao.

Com as construtoras chinesas reduzindo suas atividades, temeu-se que a
Vale seria diretamente impactada, visto a relevancia do pais asiatico na
composicao de sua receita. Acontece que a industria siderdrgica conseguiu
sustentar bons niveis de producao e venda da Vale. Isto €, das dificuldades
gue se apresentaram, os resultados da companhia poderiam ter sido bem

mais fracos e nao foram.

A producao de minério de ferro totalizou 321,2 Mt em 2023, alta de 4,3% em
relacao a 2022. O aumento é reflexo de investimentos na mina de Carajas,
que € a principal fonte de matéria-prima. Ja a producao de pelotas foi de

36,5 Mt, expansao de 13,5%.

O preco médio realizado dos finos de minério de ferro foi de US$108,1 por
tonelada, em linha com 2022. O preco médio de pelotas foi de US$161,9/t
contra US$188,6/t, do ciclo passado. O preco médio realizado da Vale é
inferior ao preco de referéncia do mercado, uma vez que precisam ser
feitos alguns ajustes, de acordo com a qualidade do minério e de ajustes

como umidade e outros.

Fato é que pelo segundo ano consecutivo, o preco médio de referéncia do
contrato de minério de ferro (62% Fe) caiu. Isso acaba tendo um efeito em
cadeia no restante do resultado: o faturamento é pressionado, as despesas

se diluem menos e a margem de lucros € impactada ainda mais.
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O EBITDA ajustado do segmento Solucdes para Minério de Ferro foi de
US$18,1 bilhdes, reducao de 7% em relacdo ao ano anterior. Enguanto isso,
0S custos e despesas se mantiveram quase que estaveis na mesma janela

de comparacao.

EBITDA ajustado proforma das operagoes continuadas, por area de negécio
USS$ milhdes 4123 4122 3123 2023 2022

Solugoes de Minério de Ferro 6.411 4721 4.455 18.127 19.443
Finos de minério de ferro 5.467 3.955 3.696 14.888 15.670
Pelotas 925 743 712 3.122 3.653
Outros minerais ferrosos 19 23 47 117 120

Metais para Transi¢do Energética’ 523 775 379 1.951 2.493
Niguel 152 594 100 815 1.857
Cobre 375 165 269 1.100 569
Outros 4) 16 10 37 67

Outros? (204) (495) (352) (1.034) (1.025)

Total BT s s

EBITDA Ajustado Proforma em ddlar.
Fonte: Rl VALE.

O lucro liquido da Vale reduziu mais de 54% na comparagao anual.
Contudo, é importante ressaltar que esse € um efeito nao-caixa. Isso
aconteceu pela apreciacao do Real frente ao Dodlar, alterando o valor
nominal da divida. Contudo, por ser uma empresa dolarizada, esses
impactos ndao sao relevantes para a estrutura da companhia, apesar de

impactar sua contabilidade.

Convertendo o resultado para Real, vemos que a queda do EBITDA e

Receita Liquida foram maiores do que as quedas em Délar.

Indicadores financeiros selecionados

(RS milhdes) 2023 2022
Receita operacional liquida 208.066  226.508
Custos e despesas totais (ex-Brumadinho e descaracterizacdo de barragens)' (129.622) (135.675)
Despesas relacionadas a Brumadinho e descaracterizacdo de barragens (5.348) (5.956)
EBIT (LAJIDA) ajustado das operacdes continuadas 74106 85.671
Margem EBITDA ajustado (%) 35,6% 37,8%
EBITDA (LAJIDA) ajustado das operagdes continuadas 89.406  102.057
Lucro liquido das opera¢des continuadas atribuido aos acionistas da Vale 39.940 86.106

Dados financeiros em Real.
Fonte: Rl VALE.
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O EBITDA € a consequéncia do quanto foi faturado pela Vale, subtraido de
todos os custos e despesas. Logo, para maximizar a geragao de lucro, é
importante controlar o custo caixa Cl, que é quanto custou a empresa a

producao de 1tonelada de minério de ferro.

O custo caixa Cl1 de finos de minério de ferro, excluindo compras de
terceiros, foi 5% menor na comparacdo trimestral, atingindo US$ 20,8/t no
4T23. Em 2023, o C1 totalizou US$ 22,3/t, ficando abaixo do guidance de US$
22,5/t para o ano.

A Vale tem buscado alternativas para melhorar a eficiéncia em todo o
negocio. Contudo, vemos que o custo caixa nos ultimos anos tem
aumentado, na contramao do preco de referéncia do minério de ferro, o
que sinaliza perda de margem de lucro. E por conta disso que enxergo o
resultado da Vale bom, embora aquém do nivel de eficiéncia maxima ja

atingida em periodos anteriores.

Quando somamos a outros custos e despesas, vemos que o break-even
(ponto de equilibrio) da operacao acontece com o minério de ferro a

US$63,6/dmt)

Break-even de caixa entregue na China de finos de minério de ferro e pelotas*

Break-even caixa entregue na China de finos de minério de ferro e pelotas
US$#t 47123 4122 3T23 2023 2022

Custo Caixa C1 da Vale ex-custo de compra de terceiros 20,8 19,5 21,9 22,3 19,6
Ajustes de custo de compras de terceiros 39 2,2 3.7 34 2,8
Custo caixa de minério de ferro (ex-ROM, ex-royalties), FOB (US$/t) 24,7 21,7 25,6 25,7 22,5
Custo de frete de finos de minério de ferro (ex-bunker oil hedge) 18,8 18,8 18,9 18,4 20,2
Custo de distribuigéo de finos de minério de ferro 2,0 1,9 2,6 2,5 2,0
Despesas' & royalties de finos de minério de ferro 52 7,2 7,7 6,6 6,9
Ajuste de umidade de finos de minério de ferro 42 4,3 4,7 4,6 4,6
Ajuste de qualidade de finos de minério de ferro 1.1 (1,6) (0,8) 0,2 (1,8)
Break-even de EBITDA de finos de minério de ferro (US$/dmt) | 56,0 | 52,3 58,7 58,0 54,4
Ajuste de pelotas de minério de ferro (2,7) (3,8) (3,0) (3,2) (5,1)
Break-even de EBITDA de finos minério de ferro e pelotas (US$/dmt) | 533 | 48,5 557 X 49,3
Investimentos correntes de finos de minério de ferro 10,9 8,7 7.8 8,8 7.8

Break-even caixa entregue na China de minério de ferro e pelotas (US$/dmt) m 57,2 63,5 63,6 57,1

" Liquido de depreciagao e incluindo dividendos recebidos.

Custo caixa e break-even minério de ferro.
Fonte: Rl VALE.
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Area de Atuacgio

Setor de Atuacdo Subsetor Segmento

Materiais Basicos Mineracdo Minerais Metalicos

A Vale esta entre as maiores companhias de mineracao e metais do
mundo, explorando diversos tipos de minerais metalicos em projetos
espalhados em seis paises. Além disso, a empresa opera um complexo
sistema de logistica no Brasil, incluindo ferrovias, terminais maritimos e
portos, que sao integrados a operagao de mineracao. A Vale distingue sua

atuacao em duas unidades:

% Solugdes para Siderurgia: corresponde as atividades de extragao de
minério de ferro, podendo ser comercializado no formato de finos
(majoritario) ou em pelotas. Nessa unidade, consideramos também a
participacao na MRS Logistica, que transporta os produtos via ferrorivas até

os terminais maritimos.

< Materiais para Transicdo Energética: compreende a producdo de
minerais nao ferrosos, sendo esses o niquel, cobre e cobalto,

principalmente.

A seguir, temos acesso a composicao do EBITDA ajustado da empresa
conforme o Uultimo trimestre divulgado, com base em suas unidades

operacionais.

Nos ultimos anos, suas unidades passaram por algumas transformacoes,
como a venda dos ativos de carvao, além de venda parcial da unidade de

materiais para transi¢cao energética.
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@ Finos de Minério de Ferro

@ Pelotas de Minério de Ferro
Niquel

@ Cobre

Composi¢cdo da Receita Liquida.
Fonte: RI VALE.

Na proxima figura observamos a participacao das exportagcdes em seu
faturamento. Individualmente, os cinco paises que mais agregam
faturamento a Vale sdao, aproximadamente: China (cerca de 50%), Brasil
(9%), Japao (8%), Alemanha (4%) e Estados Unidos (3%). Assim, concluimos

que a Vale € uma empresa global e pouco dependente do Brasil.

® América do
Norte

América do Sul
© Asia
@ Europa
@ Oriente Médio

@ Resto do
Mundo

69,0%

Composicdo da Receita Liquida por geografias.
Fonte: RI VALE.
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A Vale fornece seus minerais ferrosos para a industria siderdrgica, que por
sua vez, é influenciada por fatores de producao industrial global,

construcao civil e gastos com infraestrutura.

Como vimos, a China representa a maior parte da demanda mundial, com
grande folga em relagcao aos demais paises. Por isso, a economia chinesa
aquecida representa uma boa perspectiva de desempenho para aquecer o
setor de mineracdo. E verdade que o crescimento do pais asidtico vem
perdendo félego nos ultimos anos, mas ainda estamos falando de um

crescimento robusto, com muitas oportunidades de negdcios.

Isto €, como o minério de ferro é utilizado para construgao civil,
acreditamos que as teses de crescimento populacional e, principalmente,
de urbanizacao sao importantes para a Vale. Na China, cerca de 65% da
populacdo é urbana, enquanto na india esse indicador atinge cerca de 35%.

Juntos, os dois paises representam 36% da populacao mundial.

Sabemos que esse € um mercado extremamente competitivo, e que
fatores como preco, qualidade das matérias-primas, custos operacionais e

custos de transporte sao diferenciais no momento de execuc¢ao das vendas.

Os principais concorrentes da Vale no mercado asiatico estao localizados
na Australia, com as empresas BHP Billiton, Rio Tinto e FMG. Pelo critério de
localizacao, essas mineradoras possuem custo de frete mais competitivo do
qgue a Vale, afinal de contas, estdo mais proximas a China. Por isso, a
Australia é o principal pais fornecedor desse mineral a China, seguido do

Brasil.

Todavia, aqui esta uma das principais vantagens competitivas da Vale: a
empresa conta com o minério de ferro de mais alta qualidade mundial,
presente na mina de Carajas e que corresponde a mais de 60% de sua

producao. Por isso, o maior custo do frete da Vale acaba sendo

"’ A research Earc bux and holders 7
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compensado pelo menor custo operacional ao utilizar a matéria-prima

brasileira.

O minério de ferro da Vale possui baixos niveis de impurezas, o que resulta
em custos mais baixos de processamento. Por exemplo, o teor de alumina
em seu minério € muito baixo, logo o consumo de coque ¢ reduzido e a

produtividade dos fornos € maximizada.

Além disso, da-se um menor impacto ambiental, com menos emissao de
gases poluentes e menor contribuicdo para o aquecimento global.
Lembrando que a China vem passando por uma fase de maior rigor quanto
as praticas ambientais aplicadas nas empresas. Na verdade, a economia

mundial esta orientada a descarbonizacao, por isso a Vale pode aproveitar.

Isso também nao implica em dizer que os custos de frete da Vale sao caros,
pelo contrario. A logistica desenvolvida pela companhia, além do transporte
ferroviario em territdério nacional, conta com acesso a centros de
distribuicdo na Malasia e Oma3, além de acordo com diversos portos na
China.

Operacionalmente, a Vale tem promovido mudangas capazes de reduzir a
dependéncia por barragens de rejeitos, através do processamento do
minério de ferro a seco com plantas de filtragem. Inclusive, isso também
pode aumentar a seguranca da operacao, reduzir a area de tratamento
necessaria, além de gerar subprodutos com valor agregado, como é o caso

da areia.

A empresa trabalha com a possibilidade de expandir sua operacao de
minério de ferro ao redor de 20%, podendo superar 360 milhdes de
toneladas por ano. Vemos na figura a seguir que esse nivel de producao
ainda é aquém da producao de anos passados, explicado pelo

descomissionamento de barragens no estado de Minas Gerais.
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Iron ore production’ (Mt)

Il Minas Gerais operations’ Il s0 B serra Norte & Leste <:::) Average sales Fe content
I (~63.5% \264% )
LTI { ) R ’ 360
(623%;  \929% 3497360 -

~310 310-320

2022 2023 2026 2030+

Perspectivas de produgdo.
Fonte: RI VALE.

Nesse caso, vemos que o ganho de escala ainda sera acompanhado por um
aumento na concentracao de ferro do minério extraido, aumentando sua
pureza e permitindo que sua venda aconteca a uma faixa de preco

superior.

Logo, o EBITDA nao so pode crescer pelo ganho de escala, como também
pelo maior spread na venda do minério de ferro. Estima-se que esses
prémios consigam aumentar o EBITDA da Vale em cerca de US$4 bilhdes
até 2026. Isso seria equivalente a um prémio de US$18/t, maior do que os

US$8/t previsto para 2023.
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Potential contribution of ~US$ 4 billion EBITDA' from higher
premiums and volumes by 2026

Vale's product portfolio (%)
Il others [l ioc) + BRBF M BF Agglomerates [l DR Agglomaretes

Better quality premiums due to the

Vale’s all-i . . .
ale’s all-in impact of decarbonization trends

premiums? ~7 ~8 8-12 18-25
(US$/t)

Increase of 70 Mt in high-quality
agglomerate production by 2030+

All-in premiums increasing to ~US$ 12/t
by 2026 and ~US$ 25/t by 2030+

Substantial EBITDA creation by volumes
and premium portfolio combined’

00006

Criagdo de EBITDA por ganho de spread.
Fonte: RI VALE.

Dessa forma, o custo caixa da empresa seria mais competitivo. O custo
caixa relaciona o recurso necessario para producao de 1 tonelada de
minério de ferro. Obviamente, quanto menor o custo de caixa, mais o preco
da Vale fica competitivo em cenario global, que somado as suas vantagens
competitivas resulta em uma empresa muito forte. A Vale opera em niveis
proximos com as outras grandes mineradoras australianas, que possuem

um custo caixa C1 que varia entre US$15 a US$20 por tonelada.

iy 1445 |-nfacao
* Sondagem/andlise
BN — geotécnica
17 * Depletion/outros
14-15
2021E Diluicdo de  Eficiéncia Nova forma 2023 Diluicao de  Eficiéncia Produgéo Principais
custos fixos em custos' de operar? custos fixos em custos’ 400 Mipa mudangas do
guidance
anterior

Custo Caixa C1dos finos de minério de ferro da Vale (ex compra de terceiros) em US$/t.
Fonte: Rl VALE.

Por fim, a empresa espera explorar mais a producao de Niquel e Cobre,
afinal de contas, esses materiais basicos serao necessarios diante de um

contexto de transicao energética e eletrificacao dos veiculos. A demanda
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de Niquel pode aumentar em 50% até 2030, enquanto a de Cobre pode

aumentar em 29%.

O mundo vive uma transicao energética, com politicas ambientais mais
restritivas em todo o mundo. A necessidade por uma industria siderurgica
mais eficiente, deve suportar a demanda pelo minério de ferro de mais alta

qualidade, viabilizando a operacao em Carajas.

Para o longo prazo, devemos analisar outros potenciais impactos no preco,
através da oferta de minério de ferro de alta qualidade. Guiné, na Africa,
tem a maior jazida inexplorada do mundo, com um minério de ferro de

altissimo padrao.

Algumas dificuldades se impdem ao desenvolvimento de uma nova fabrica
na regiao. Ja que seria necessaria a construcao de uma rodovia de 650 km

para escoar a produgao até o porto, que também nao existe ainda.

Essa rodovia, porém, deveria passar dentro de areas muito populosas e
ainda ser capaz de transportar cerca de 2 milhdes de toneladas de ferro por
semana. Isso tudo considerando um contexto de instabilidade politica no

pais.

Algumas gigantes australianas ja desistiram do projeto, mas a China nao. O
pais asiatico entende do altissimo capital necessario para tirar esse projeto
do papel, mas quer fazer isso para proteger sua industria e ganhar

independéncia da compra de minério da Australia, principalmente.

Até isso acontecer, algo que levara bons anos, podemos reforcar nossa
crenca de que o preco do minério de alta qualidade continuaria elevado.
Com a Australia se tornando preterida frente ao Brasil, favorecendo a

atuacao da Vale.
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Histérico da Empresa

A Vale do Rio Doce foi inaugurada na cidade de Itabira, interior de MG, pelo
entao Presidente Getulio Vargas, em 1942. Ela tinha como objetivo explorar,
comercializar, transportar e exportar minérios de ferro, além de explorar a

estrada de ferro até o porto de Vitéria/ES.

Antes do nascimento da Vale, porém, a regiao de ltabira ja era popular e
tinha uma participacao histérica na economia brasileira, ja que durante
décadas o interior mineiro foi muito rico em ouro. Itabira, inclusive, € uma

palavra de origem tupi que significa pedra (ita) que brilha (bira).

Porém, ao contrario do acreditavam os aventureiros, a pedra cintilante que
dava brilho aos picos da cidade era, em sua grande maioria, ferro e nao
ouro. O Pico do Caué, localizado em Itabira, foi mapeado como a maior
jazida de minério de ferro do mundo, o que atraiu a atencao de empresas

estrangeiras.

Percival Farquhar, empresario norte-americano, através de sua empresa
Itabira Iron Ore Co, comecou a industrializar a regiao, quando encontrou
muitas facilidades dos governantes a época, desde isenc¢des tributarias até
exclusividade no transporte via ferrovia, que trazia grande vantagem

competitiva a empresa.

Logo mais, os nacionalistas do Brasil comegcaram a reivindicar direitos e a
soberania do solo brasileiro. A pressao sobre as empresas estrangeiras
ganhava cada vez mais forca, até que, junto a eclosao da Segunda Guerra
Mundial, surgiu a Vale do Rio Doce, que logo incorporaria a empresa de
ltabira. O contexto politico na época levava a acreditar que somente a
nacionalizacao dos ativos e a exploracao do nosso subsolo levaria o Brasil ao
progresso. Esse era o discurso que comegou com Arthur Bernardes e foi

tomando forma até o ato de Getulio Vargas de criar a Vale.
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Em 1976, quando constatada a existéncia de minério de ferro em
Carajas/PA, outorgou-se a Vale a concessdo para construcdo, uso e
exploracao da estrada de ferro que liga Carajas a Sao Luis, para

posteriormente fazer a exportacao do material.

Carajas é a maior mina de minério de ferro a céu aberto do mundo, com
um minério de alta qualidade em padrao mundial. Para se ter ideia da
dimensao dessa jazida, na época da descoberta, a Vale ja era uma das
maiores empresas do Brasil, produzindo quase 11 milhdes de toneladas de
minério de ferro por ano. Em 2020, somente o Complexo de Carajas

produziu cerca de 192 milhdes de toneladas.

O processo de privatizacao da Vale foi iniciado em 1997, sob o governo de
Fernando Henrique Cardoso, também em um contexto de abertura
econdmica e privatizacdes. A privatizacao da Vale foi um tema polémico e

gerou inumeros conflitos e manifestacdes.

De um lado alegam que o projeto foi “entreguista”, ja que 41,7% da empresa
foi vendida por R$3,3 bilhdes na época, sendo que seus ativos estavam
avaliados por valores muito maiores. Por outro lado, defensores alegam que
a privatizacao da companhia gerou um choque de gestao, transformando a

Vale em uma empresa muito mais produtiva, eficiente e lucrativa.

Em 2015 aconteceu o rompimento de uma das barragens de rejeitos de
minério de ferro da Samarco, em Mariana/MG. Em 2019, um novo acidente
acontece, dessa vez na Barragem | da Mina do Cdérrego do Feijao, localizada

em Brumadinho/MG.
Governanca Corporativa

A Vale esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado, o de mais alto
rigor quanto as Boas Praticas de Governanca Corporativa. A partir de 2017,

quando houve essa mudanca de listagem e de processos internos, ficaram
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definidas medidas para reforcar sua governanca, que tinha falhas e

omissdes relevantes, a comecar pelos acidentes nas barragens.

Com isso, a empresa aproximou-se dos investidores minoritarios, tornou
mais transparente seu processo de remuneragcao dos administradores,
admitiu a presenca de conselheiros administrativos independentes, além
de firmar a garantia do tag along, que até 2017 nao era totalmente

garantido.

Ainda assim, alguns acionistas de renome da empresa reivindicaram uma
postura mais forte e uma renovacao completa, acreditando que seu
conselho nao tinha independéncia suficiente, ja que até pouco tempo
faziam parte de um acordo de acionistas presentes durante a gestao na
qual ocorreram as tragédias de Mariana e Brumadinho. Diante disso, boa
parte das reivindica¢gdes foram aceitas, com bons nomes ao Conselho de

Administracao.

A Vale nao possui um controle bem definido, uma vez que mais da metade
de suas acdes estao em negociacao no mercado. Apesar disso, podemos
identificar alguns acionistas relevantes, entre eles a Bradespar (Bradesco),

BlackRock e Mitsui&Co, conforme mostra a figura abaixo.
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- Acionistas com mais de 5% do capital total

- Outros

Agdes em tesouraria
5.09%

Capital World Investors®
6,69%
Outros

67,50%

Blackrock, Inc.!
6,33%

Estrutura Aciondria.
Fonte: Rl VALE.

Além disso, a Unidao Federal mantém a chamada Golden Share, uma acao
preferencial que da poder de travar algumas decisdes tidas como

estratégicas a atuagao da Vale.

Direito de veto do detentor das Golden Shares
Alteracdo de nossa denominacgdo social. Liguidacdo de nossa empresa.

Mudanca de nossa sede social. Cualguer alienacio ou encerramento das
alividades de uma cu mais das seguinies etapas

Mudanca do nosso chjeto social relativa a . _ .
dos sistemas integrados de nossa exploracéo de

exploracio de jazidas minerais. L
minério de ferro:

Qualguer modificacdo dos direitos atribuidos as _ . . L o _
L . o Jazidas minerais, depdsitos de minério, minas.
espéecies e classes das acbes de nossa emisséo.

) " ) o Ferrovias.
Qualquer modificacdo de quaisquer dos direitos
afribuidos por nosso Estatuto Social & aclo Portos e terminais maritimos.

preferencial de classe especial.

Poder da Golden Share.
Fonte: Rl VALE.
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Riscos do Negécio

O primeiro e maior risco a que a Vale esta exposta refere-se ao risco
ambiental. As tragédias em Mariana e Brumadinho tiveram consequéncias
negativas enormes a empresa. Arrisco a dizer que a Vale s6 permaneceu
aberta apods isso tudo devido a sua escala. Caso fosse outra empresa, um
pouco menor, teria fechado as portas, ja que os danos abrangem perdas de

vidas, graves danos extrapatrimoniais, materiais, ambientais e de imagem.

Existem outras barragens da empresa que foram construidas utilizando da
mesma tecnologia daquelas que romperam, o que traz estabilidade
duvidosa. Por outro lado, a empresa ja tem seu plano de
descomissionamento dessas barragens, migrando todas elas para
barragens de rejeito a seco, que mesmo sendo mais cara para

operacionalizar, seus risco de acidentes sdao bem menores.

Mesmo tendo costurado diversos acordos judiciais, a empresa segue ré em
outros processos que podem demandar quantias bilionarias. Fora que
qualgquer outro acidente poderia esgotar a capacidade financeira da

empresa.

Além do mais, pela empresa operar em um mercado de commodities, a
Vale esta exposta aos precos flutuantes tanto do cambio, como também
dos minerais € metais extraidos. Atualmente o preco do minério esta acima
do que vivemos em anos anteriores, o que produziu 6timos resultados.

Porém, nao temos previsibilidade sobre o futuro dessa matéria-prima.

A construcao de fabrica, por outra empresa, na Guiné-Bissau pode
impactar a precificacdo do minério a nivel mundial. Pois além de grande

abundancia, o minério por |a € de boa qualidade, assim como o da Vale.
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Por fim, vale destacar que, apesar da sua estrutura diversificada de clientes,
a China ainda representa a maior parte da demanda. Estamos
acompanhando a crise na Evergrande, uma gigante da construgao civil,
gue esta altamente alavancada e que pode abalar o sistema do Partido

Comunista Chinés.

Esse é apenas um exemplo que retrata um mercado muito fechado, ciclico,
de grande importancia na economia asiatica e que, em eventual crise ou
desaceleracao do crescimento na China, pode repercutir em menos vendas

e até na baixa do preco do minério de ferro.
Resultados Anteriores

Os dois acidentes que envolveram a Vale foram tragicos, com danos
gigantescos e irreversiveis. Infelizmnente, somente apods os episodios foi que
a empresa promoveu um profundo choque cultural interno, a comecar pela
mudanca a listagem no Novo Mercado, que deu mais seguranca a

instituicao.

Outras decisdes da empresa foram assertivas. E o caso da venda da
operacao de fertilizantes a Mosaic (valor acima de US$1,1 bilhdo), venda dos
ativos de carvao, que operavam constantemente no prejuizo e o ramp-up

(aumento de producao) de unidades extratoras do minério de ferro.

Em relacao ao ramp-up, a Vale inicialmente inaugurou um projeto que
seria 0 maior complexo minerador da sua histéria, com capacidade de
produzir 90 milhdes de toneladas por ano, com um minério de altissima
qualidade. Esse ativo foi muito importante para manter estabilizada sua
producao de minério, principalmente quando a companhia viu algumas de

suas minas e barragens desativadas apds Brumadinho.

Além do mais, a gestao da empresa tem como objetivo aumentar a

diversificacdao da sua base de ativos (sem fazer aquisicdes, apenas
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investimentos em ativos existentes), a fim de reduzir sua dependéncia do

minério de ferro.

Apesar da dependéncia pelo minério de ferro ter diminuido
marginalmente, ela ainda continua alta. O que inclusive foi bom para a

Vale, a ver pela alta no pre¢co da commodity.

Mas, por outro lado, a dependéncia também pode ser prejudicial em uma
eventual queda na demanda e/ou dos precos. Até porque a China também
vem ganhando espaco na agenda da Vale ja ha alguns anos, aumentando

sua dependéncia pela economia no pais asiatico.

A partir da figura a seguir temos uma dimensao ainda maior do ciclo de
alta de commodities, considerando dados dolarizados. Para efeito de
comparacao, ignoramos as despesas oriundas de Brumadinho, que

impactaram os resultados de 2019 e 2020.
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B Receita Liquida EBITDA ajustado [ Lucro Liquido

Resultado operacional ajustado.
Fonte: Rl VALE.
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Vemos que tanto a receita liquida quanto o EBITDA cairam nos ultimos
anos, reflexo da queda no preco da commodity. O primeiro efeito que isso
gera é a desalavancagem operacional, com a menor reducao da dilui¢cao
das despesas fixas. Isso fica nitido quando ignoramos a conversao cambial
e analisamos a préxima figura. De toda forma, a Vale continua sendo uma

empresa muito lucrativa.

—4Ti5%
45:8% '
43;0%
39,4% 40,0%N\ 305% __.39,5% 40,0%_ oy
SN \35,6% /Afﬂ%
31 7%,  Soi8%er_329% 33;3% 33,0%
: 30,3%.30,4%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

== Margem Bruta Margem EBITDA ROIC

Lucratividade ajustada e ROIC sem ajuste.
Fonte: Rl VALE.

Outro foco da empresa consistiu na reducao do seu endividamento, o que
foi visto como um movimento muito positivo. Estamos falando de um
mercado altamente ciclico e que a Vale chegou a ter quase R$100 bilhdes

em divida liquida.

Caso isso acontecesse durante um periodo ruim do mercado, a Vale
poderia ter tido dificuldades. A situacao atual, porém, € mais conservadora,
conforme mostramos a seguir. Ainda destacamos que o cronograma de

amortizacao dessas dividas é longo, junto ao baixo custo de capital.
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Endividamento.
Fonte: Rl VALE.

Note que todo esse cenario, que desenhamos até agora, é forte o bastante
para afirmarmos que a empresa conseguiu gerar fluxo de caixa como
nunca na sua histdria. Principalmente porque a Vale ndao necessita de

tantos investimentos para crescer.

Dessa forma, se a empresa tem um altissimo fluxo de caixa livre e uma
baixa necessidade por novos investimentos e/ou endividamento, a

alternativa encontrada é distribui-lo em forma de dividendos.

Atualmente, a empresa negocia com dividend yield proximo a 9,0%. Desde
2019, quando a empresa reformulou sua politica de dividendos, a Vale
figura entre as maiores distribuidoras do pais, apesar de ter sido

beneficiada pelo ciclo da commodity desde entdo.

Considerando um cenario em que o preco do minério de ferro nao esteja
tao alto, assim como o prego das acdes da mineradora, podemos esperar
um dividend yield entre 7,0% a 8,0%. Fato que esses numeros sao apenas

estimativas e consideram um Unico cendrio.
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Valuation

Anadlise de Multiplos

O método 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 empresas estejam No Mesmo
ciclo de vida. Isto €, se estao em expansao, maturidade ou decaimento de

suas atividades.

Para a comparacao de multiplos, foram escolhidas as empresas BHP
Billiton (BHP), Rio Tinto (RIO) e CSN Mineracao (CMIN3). Enquanto a
primeira negocia na Bolsa de Valores de Nova lorque, a segunda negocia

na Bolsa de Valores australiana.

< P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

< P/VP: ¢é a relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da

empresa. Valor patrimonial é o capital restante depois de ja terem sido
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descontadas todas obrigacdes de capital de terceiros, em outras palavras, €

o capital que sobra para os acionistas.

< 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.

7,6
7,3 !
35
2,3
1,9 '
1,4
Vale BHP

Rio Tinto Média
B pPL P/NP [ EV/EBITDA

Comparagdo de multiplos.
Fonte: Seekingalpha/Elaboracdo Prépria.

Por essa comparacao, vemos que as acdes da Vale sao negociadas com
desconto frente as demais competidoras. Para confirmar essa informacao
seguimos adiante, onde é possivel encontrar o histérico desses multiplos.
Essa analise histérica, por se tratar de uma empresa ciclica, pode ser
perigosa, embora em uma analise menos volatil, que envolve o preco sobre

valor patrimonial, também encontramos um desconto.
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Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os proximos 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, € 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

relacao a companhia.

Para a analise da Vale devemos levar em conta alguns argumentos: sua
margem EBIT historica, preco esperado para o minério de ferro e cambio.
Importante reforcar que por ser uma empresa ciclica, nenhum valuation é

estatico.
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Considerando as projecdes da Vale quanto a producao futura e custo caixa,
além dos contratos futuros de minério de ferro disponiveis até 2026, vemos

uma grande margem de seguranca, ao redor de 30%.

Nesse cenario, a Vale nao precisaria apresentar nenhuma grande melhoria
operacional, além do que ela ja apresenta de eficiéncia hoje, para justificar
seu valuation. Por diversas formas, acreditamos que as acdes estao

descontadas.

o~

Opinidao do Analista

A Vale, sem duvida alguma, € uma empresa com historico cheio de erros,
sendo que alguns desses custaram caro a empresa e, principalmente, a
sociedade. Embora hoje ainda esteja longe de ser uma empresa ideal, a

companhia teve avangos interessantes.

Em termos operacionais, a Vale € uma gigante e possui ativos de excelente
qualidade a nivel global. Sua vantagem competitiva em minério de ferro
deve ser levada em consideracao, que junto ao seu preco elevado e cambio

desvalorizado podem produzir retornos bem satisfatorios.

Temos que ter em mente que esse € um setor muito ciclico, e que se
agrava pelo fator politico no principal pais consumidor dos seus materiais.
A China é um pais fechado e imprevisivel quanto a possiveis “canetadas”

gue venham a interferir na demanda de minério de ferro.

O atual preco do minério de ferro negocia a patamares bem altos em sua
meédia histérica. Comprar commodities em ciclo de alta é arriscado. No
entanto, no presente momento as acdes estao sendo negociadas a
patamares abaixo do nosso interesse e, por isso, temos recomendacao de
compra na Vale (VALE3) e Bradespar (BRAP4). Podemos rever nossa opiniao

a qualgquer momento.
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Diferenca entre Bradespar (BRAP4) e Vale (VALE3)

A Bradespar € uma companhia de investimentos, constituida em 2000, por
meio da cisao parcial do Bradesco, cujo objetivo € receber do patriménio do
Banco participacdes societarias em empresas nao financeiras, atuantes nos
setores de mineracao, siderurgia, energia e tecnologia de informacao.
Todavia, até o momento, sua carteira de investimentos € composta apenas

pelo seu investimento na Vale, com cerca de 3,8% da mineradora.

Por ser um investimento indireto na Vale, existem mais custos, afinal de
contas € mais uma diretoria, conselho de administracao, conselho fiscal,
auditoria, entre outros custos que sao pagos pela Bradespar. Mas também
em consequéncia disso, € natural que as acdes BRAP4 negociem com o

“‘desconto de holding” em relacao a VALES3.

Por isso, em uma eventual escolha com base no preco, temos escolha pela
BRAP4, devido aos multiplos de preco serem menores, considerando que €
a mesma operacao. Atualmente, o desconto da BRAP4 em relacao a VALE3

esta na ordem de 25%.
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WDesconto no ultimo dia atil do més, exceto por fevereiro/24 que considera até o dia 15.

Média entre os descontos ao final de cada més.

Desconto de holding.
Fonte: Elaborag¢do Propria.

Mesmo nao sendo provavel ou, pelo menos, que nao esteja no radar no
curto prazo, é possivel que no futuro as agcdes Bradespar venham a ser
liguidadas, em uma eventual venda de sua participacao na Vale, o que

poderia destravar valor de acordo com seu desconto de holding.
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Ou ainda, uma outra alternativa, a Bradespar entrando em uma nova fase,

montando uma carteira com mais empresas investidas e diluindo a

participacao da Vale nesse cenario.

Reitero que nao existe perspectiva que isso ocorra tao breve, mas para o
longo prazo sao discussdes abertas. Por causa disso, tenho preferéncia pela

Vale ao invés da Bradespar.
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relatorio atualizado em 24.02.2024

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar o
investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo 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 relatorio
contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica 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 relatdrio 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.

"’ A research Eorc bux and holders 27
¢ ¢



& simpla.club

& simpla.club & Simpla Invest
R



