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Recomendacao: Compra

Prego Atual: 78,00
Preco Alvo: 92,10

Em R$ milhdes 2T'07 2T'06 %
Receita Liquida 17.809 9.780 82,1%
Ebitda 10.255 551158 99,0%
Margem EBITDA 57,6% 52,7%
Lucro Liquido 5.842 3.906 49,6%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 21.741 14.659 |  48,3%
Ativo Realizavel de LP 5.042 4.998 4,9%
Ativo Permanente 101.089 43540 | 1322%
Passivo Circulante 13.118 8.855 48.1%
Passivo ELP e Part. M. 61.856 18.763 | 229,7%
Patriménio Liquido 53.098 35.579 49.2%

Indicadores
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PREGOS ELEVADOS BENEFICIAM RESULTADO

A Vale apresentou novamente um bom resultado no
2T07. Beneficiado pelos numeros da Inco, o crescimento das
vendas e melhores pregos, o lucro liquido foi de R$ 5,84
bilhdes, alta de 49,6% sobre o 2T06.

A receita bruta da Vale somou R$ 18,2 bilhdes no
2T07, um crescimento de 70% sobre o mesmo periodo de
2006. A Inco contribuiu com R$ 7,13 bilhdes. O segmento de
minerais ferrosos respondeu por 41% do faturamento. As
vendas de minério de ferro subiram 4% para 62,1 milhdes de
toneladas e as de pelotas avancaram 36,8% para 10,2 milhdes
de toneladas. J& a area de minerais ndo ferrosos contribuiu
com R$ 7,8 bilhdes (43% do faturamento). Desse total, o niquel
foi responsavel por R$ 6,34 bilhdes, demonstrando a grande
importancia que o produto passou a ter para a Vale. Os precos
em ddlares do niquel foram 130% superiores aos do 2T06. O
cobre gerou receitas de R$ 1,0 bilhdo. A cadeia de aluminio
contribuiu com R$ 1,49 bilhdo, um pouco abaixo dos R$ 1,54
bilhdo do 2T06. Os servigcos de logistica geraram receitas de
R$ 0,95 bilhdo (+ 6% ante o 2T06) e as vendas de carvao
foram de R$ 81 milhdes no 2T06 (zero no 2T06).

O lucro bruto foi de R$ 10,4 bilhdes, apresentando
uma margem bruta de R$ 58,4%, ante 55,5% do 2T06. Ja o
Ebitda foi de R$ 10,3 bilhdes, com uma margem Ebitda de
57,6%, superior aos 52,7% do 2T06. A melhora dos precos
médios em ddlares dos principais produtos como niquel
(+130%), minério de ferro (13,2%) e cobre (7,3%) e a diluigao
das despesas operacionais mais que compensaram a queda do
délar e permitiram a alta das margens.

Os investimentos foram da ordem de US$ 1,44 bilhao
no 2T07, além de US$ 0,89 bilhdo em aquisigbes (AMCI
Holdings Australia e parcela adicional do capital da MBR). A
divida da Vale segue sua trajetéria descendente e estd em
patamar confortavel. A divida liquida encerrou 0 més de junho
em US$ 17,3 bilhdes, abaixo dos US$ 19,5 bilhées de margo. A
relagdo divida liquida/Ebitda estda em 0,9x. O resultado
financeiro foi negativo em apenas R$ 47 milhdes, beneficiado
pelo efeito da valorizagdo do real sobre a divida, quase toda ela
atrelada a moeda estrangeira.

Por fim, cabe destacar dois eventos que contribuiram
para um ganho nédo operacional de R$ 1,26 bilhdo no trimestre.
Séo eles: vendas de participagdo na Usiminas (R$ 0,84 bilhdo)
e Log-In (R$ 0,42 bilh&o).

PONTOS POSITIVOS

= Os precos dos principais produtos da Vale estiveram
em um étimo patamar no 2T07, embora o niquel esteja
em queda nos ultimos 2 meses;

=  Forte geracao de caixa, que vem permitindo a reducao
do endividamento;

= Empresa tem diversos projetos entrando em operacao
nos préximos anos.

PONTOS NEGATIVOS

= Pressdo nos custos da industria de mineragdo e o
atual patamar de cambio impedem resultados ainda
melhores.




RASOLIDUS S.A. DISCLAIMER

Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios

DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das agoes.

Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizacao para o prego das agdes.
Neutro: estima-se oscilagbes pouco expressivas para o prego das agoes.
Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o prego das agoes.

DISCLAIMER

Nossas indicacdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma
que nao nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes
disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de fazer eventuais correcdes, sem prévio aviso. O relatério foi

elaborado de forma independente e autbnomo, inclusive em relacdo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma

independente e autdnoma inclusive em relagao a Solidus SA CCVM,;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise no

relatério divulgado;

c) A Solidus SA CCVM néo possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e

nao esta envolvida na aquisicao, alienagao e intermediagao de tais valores mobilidrios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimoénio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido

na aquisicdo, alienagao e intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores
mobiliarios foram alvo da analise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue

representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragéo ou esquema de compensacao do qual € integrante ndo esta atrelado as precificagcbes de quaisquer dos valores mobiliarios
emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe
bonificacbes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificacao esta vinculada ao desempenho da Solidus e nao

com as indicagdes realizadas.
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