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Resultado 4T13

Um ano de grande evolugéo para a Vale

A Vale apresentou um sélido resultado operacional, impulsionado principalmente
pela elevacdo nos precos de minério e pela desvalorizagdo cambial no periodo. O
segmento de metais, com destaque para o niquel, também ajudou a impulsionar o
resultado da companhia. Ap6s um ano de grandes progressos em reducdo de
custos, desinvestimentos em ativos non core e foco na execugdo de execucdo de
alguns projetos-chave para sustentar seu desempenho em um ambiente mais volatil,
a companhia ainda segue sustentada por bons fundamentos e sem a pressao da
divida junto ao Governo ap6s a adeséo ao REFIS.

Bulk Materials : forte aumento em preco de minério. O resultado da Vale no 4T13
apresentou crescimento na receita operacional de minério de ferro e pelotas de 7,6%
em relacdo ao trimestre anterior, sobretudo devido ao aumento de 7,0% no preco
médio de minério e de 9,5% no volume vendido de pelotas. Apesar da queda de
2,2% na produgdo apds problemas de excesso de chuvas que afetaram as
operagfes e embarques no Sistema Sudeste, a Vale adquiriu 3,8 milhdes de
toneladas de minério de ferro de terceiros e manteve o volume de vendas do insumo
estavel T/T. No trimestre, a China ampliou a representatividade na receita
operacional para 41,9%, demonstrando uma aparente recuperacdo em seu
desempenho econdmico. No segmento de carvdo, a melhora operacional em
Carborough Downs ajudou no volume recorde de vendas de metallrgico que,
somado a um pregco médio 4,5% superior, resultou em uma receita total com carvéo
57,2% maior T/T. Em 2013, a receita de bulk materials avangou 28,0% sobre o ano
anterior, devido & desvalorizacdo cambial, maiores precos e volumes vendidos.

Metais: receita de niquel sustenta resultado. O segmento de metais basicos
apresentou desempenhos operacionais distintos pois, enquanto o volume de niquel
avancou 11,3% sobre o trimestre anterior, em parte amparado pelo reinicio das
operagbes em Onca Puma, o de cobre recuou 3,7% no mesmo comparativo que,
apesar do ramp up de Salobo |, operou em dezembro abaixo da capacidade
nominal, segundo a companhia. Como o pre¢co médio praticado de niquel se
manteve praticamente estavel, e o de cobre continuou sofrendo pressao diante do
receio em relagdo as novas ofertas entrando no mercado nos préximos anos, a
receita operacional do primeiro avancou 10,6%, enquanto do segundo acabou
recuando 12,6%. As vendas de PGMs e ouro T/T foram impulsionadas pelos
maiores volumes vendidos. Com relagdo ao segmento de Fertilizantes, a Vale
reportou queda no volume de vendas em quase todos os produtos fosfatados que,
somados a menores pre¢os praticados, resultaram em uma receita 28,0% menor
T/T. Em 2013, os maiores volumes vendidos de cobre, niquel e ouro — muito em
funcdo do ramp up de alguns projetos — impulsionaram o resultado do segmento,
mesmo tendo a queda de precos compensado parte desse desempenho.

Custos e Resultado Operacional. No 4T13, os maiores volumes adquiridos de
terceiros (+R$61 milhdes), principalmente de minério e de pelotas, os custos
referente aos contratos de energia comprados no mercado spot (+R$213 milhdes) e
0s maiores gastos com frete (+R$379 milhSes) resultaram no aumento do CPV
consolidado em 6,5% T/T. Ja as despesas operacionais tiveram um aumento de
15,0% sobre o 3T13, devido ao maior dispéndio com o aumento de contratacdo de
servicos de terceiros e pessoal, parcialmente compensado pelas despesas pré-
operacionais e de parada, cujo recuo foi de R$ 211 milhdes. Com isso, a Vale
acabou encerrando o trimestre com um EBITDA ajustado de R$ 15.137 milhGes,
valor 12,3% superior ao registrado no trimestre anterior.

R$ Milhdes 4T13 TIT AIA 2013 AIA
Receita Liquida 30.601 5,6% 22,2% 104.252 11,5%
Lucro Bruto 14.680 4,6% 34,6% 49.084 18,0%
Margem Bruta (%) 48,0% -0,5 p.p. 4,5 p.p. 47,1% 2,6 p.p.
EBITDA ajustado 15.137 12,3% 65,4% 49.278 31,4%
Margem EBITDA ajust (%) 49,5% 3,0 p.p. 12,9 p.p. 47,3% 7,2 p.p.
Lucro Liquido -14.868 - 172,3% 115 -98,8%
Margem Liquida (%) -48,6% - -26,8 p.p. 0,1% -10,5 p.p.
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Outperform

Ticker VALE3 VALES
Prego em 26/02/2014 (R$) 32,52 29,02
Prego para 12/2014 (R$) 46,20 44,40
Upside 42,1% 53,0%
Market Cap (R$ milhdes) 160.701
Variacdo 1 més 4,1% 1,4%
Variacdo 12 meses -6,3% -12,6%
Variacdo 2014 -8,9% -11,3%
Min. 52 sem. 27,15 24,78
Max. 52 sem. 38,93 34,76
Multiplos

2014E 2015E 2016E
EV/EBITDA 4,5x 4,2x 4,1x
P/L 6,0x 5,4x 5,3x
LPA 4,86 5,42 5,46
1201 —— VALE3 —— VALES IBOV
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Resultado Financeiro e ConsideragGes.  Devido a valorizagdo do dolar em torno de 5%, a Vale
reportou perdas com variacdo cambial de R$ 2,117 bilhGes no 4T13. No entanto, os fatores que
mais influenciaram o resultado financeiro e com impostos foram o impairment nos ativos do projeto
de potassio Rio Colorado (R$ 5,390 bilhdes) e despesas relacionadas a adesdo ao REFIS
(R$14,814 bilhdes), que resultaram em um prejuizo liquido considerando esses efeitos nao
recorrentes de R$ 14,868 bilhdes.

Para o resultado do inicio do ano, acreditamos que a Vale devera ser beneficiada pelos fortes
volumes de importagdo de minério na China, mas que podem ser parcialmente compensados por
um prego médio praticado — em ddlar — menor. O mercado siderdrgico naquele pais mostrou sinais
de arrefecimento em janeiro, fazendo com que os niveis de estogues alcangassem nas ultimas
semanas niveis ndo observados desde agosto de 2012.

Apés um ano de foco na eficiéncia de capital, que implicou principalmente em corte de custos e
despesas operacionais, e desinvestimentos em ativos non-core (US$ 6,0 bilhdes), o ano de 2014
serd marcado pelo aumento de produgdo nos projetos de metais basicos de Salobo, Onca Puma e
VNC, e avancos nos investimentos de producdo de minério, apoés a recente obtencdo de uma
licenga autorizando o avanco da lavra no projeto que expandira em 40 milhdes de toneladas por
ano a producao de minério em Carajas.

Endividamento (US$ milhdes) 4T13 TIT AIA

Divida Bruta 29.727 -0,2% 2,7%

Divida Liquida 24.403 8,1% -0,3%

Divida Liquida / EBITDA 11 -0,1x -0,2x

Vendas (mil ton.) 4T13 TIT AIA 2013 AIA
Minério de Ferro 73.597 0,2% -0,7% 264.632 2,5%
Pelotas 11.167 9,5% 4,0% 40.991 -9,7%
Manganés 649 -12,3% 37,2% 2.115 21,2%
Ferro Ligas 49 16,7% 44,1% 183 -31,5%
Carvéo Térmico 391 181,3% 71,5% 726 -76,8%
Carvéo Metallrgico 2.478 45,2% 81,6% 7.353 51,2%
Cobre 99 -3,7% 25,9% 353 23,3%
Niquel 69 11,3% 19,0% 261 12,0%
Cobalto 714 10,4% 56,9% 2.939 44,5%
Ouro (onga troy) 94 10,9% 82,4% 297 76,9%
Prata (onga troy) 625 29,3% 59,7% 2.155 15,7%
PGMs (onga troy) 144 15,0% 87,1% 510 32,1%
Potéassio 141 -7,0% -1,1% 531 -8,6%
Fosfatados 1.805 -17,5% -11,1% 7.397 -9,4%
Nitrogenados 172 -6,3% -48,2% 890 -33,7%
Ferrovias (mm de tku) 7.038 -14,2% -0,6% 29.603 7,4%
Portos 5.922 -17,9% 33,0% 23.814 104,3%
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ROB/Produto (R$ mm)

Minério de Ferro
Pelotas
Manganés
Ferro Ligas
Carvéo Térmico
Carvéo Metallrgico
Niquel

Cobre

PGMs

Ouro

Prata

Cobalto
Potéssio
Fosfatados
Nitrogenados
Ferrovias

Portos

4T13
19.000
3.826
226
141
66
692
2.187
1.504
331
248
26
37
115
956
216
590
165

TIT
7,2%
9,6%

-16,9%
13,7%
164,0%
51,4%
10,6%
-12,6%
37,9%
1,4%
3,4%
0,0%
-20,7%
-32,7%
-8,9%
-18,1%
-19,5%

AA
25,8%
31,8%
52,7%
38,2%

0,0%
85,5%
4,7%
22,9%
118,5%
34,9%
-14,8%
-26,0%
-29,0%
-25,1%
-49,5%
2,3%
26,9%

2013
61.894
13.310
733
514
127
2.061
8.362
5.263
1.030
869
94
151
479
4564
1.148
2.599
648

AA
15,7%
1,2%
58,7%
-25,0%
-74,8%
28,4%
3,5%
23,5%
38,4%
49,8%
-22,5%
-3,2%
-20,6%
-10,1%
-26,8%
11,1%
113,2%
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Informagdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opiniGes aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungédo de mudangas que possam
afetar as projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. N&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para
comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproduc&o,
distribuigdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, 0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servi¢cos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério ou com pessoa hatural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servigcos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s)
empresa(s).

2 - A instituigcdo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacgdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinibes pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragado adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

Iltens
3 4 5

Victor Penna - - -

Analista

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
analise.
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