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A Vale apresentou um bom volume de vendas no 3T05, mas a valorizagdo do Real impediu um
resultado melhor. O lucro liquido foi de R$ 2,711 bilhdes, valor 18% superior ao 3T04 e 22% inferior ao
2T05. A alta frente ao 3T04 se justifica principalmente pelo reajuste do minério de ferro e pelotas este
ano e a queda ante o 2T05 pela cobranga retroativa do reajuste que havia impactado fortemente 0 2T05.

O volume de vendas de minério de ferro e pelotas no 3T05 atingiu 63,98 milhdes de toneladas,
crescimento de 4,8% sobre o 3T04. O inicio das operagdes da mina Fabrica Nova contribuiu para este
desempenho. Os servigos de logistica também registraram incremento, com o volume nos portos subin-
do 11,6% e nas ferrovias 3,6%. Outro destaque foi 0 volume de potassio, 22% superior apds a amplia-
¢ao da mina Taquari — Vassouras. Ja as vendas de Caulim e Manganés tiveram queda de 12% e 13%
respectivamente. Na tabela a seguir pode-se comparar as entregas do 3T04 e 3T05.
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A receita bruta no 3T05 foi de R$ 9,04 bilhdes, abaixo dos R$ 10,05 bilhdes do 2T05, porém,
bem superior aos R$ 7,93 bilhdes do 3T04. Do faturamento de R$ 9,04 bilhdes, 67% advém de minério
de ferro (R$ 4,463 bilhdes) e pelotas (R$ 1,625 bilhdes). Com peso importante na receita ha ainda a
cadeia de aluminio com 10,6% e a logistica com 10,4%. O reajuste dos pregos do minério de ferro, este

Volume de Vendas (mil ton) 3T05 3T04  Var(%)
Minério de Ferro e Pelotas 63.977| 61.032 4,8%
Manganés 271 313 -13,4%
Ferro-Ligas 136 133 2,3%
Concentrado de Cobre 96 96 0,0%
Potéassio 197 161 22,4%
Caulim 280 318  -11,9%
Bauxita 1422 1.530 -71,1%
Alumina 504 508 -0,8%
Aluminio 122 115 6,1%
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ano em 71,5%, impulsionou a receita na comparagao com 2004. Ja com relagdo ao 2T05, o valor caiu

em funcdo que naquele trimestre houve a cobranga retroativa do reajuste sobre o 1T05. No 2T05




esta cobrancga foi de R$ 779 milhdes e no 3T05 de somente R$ 52 milhdes. Este fato também justifica a
queda das margens do 2T05 para o 3T05. A margem bruta subiu do 3T04 para o 3T05 de 50,6% para
53,3% (58,0% no 2T05) e a margem EBITDA passou de 45,5% para 49% (55,8% no 2T05). Como cerca
de 85% das receitas da empresa sdo em ddlares, a desvalorizagdo desta moeda frente ao Real impediu
resultados operacionais ainda mais elevados, bem como 0 aumento dos custos com combustiveis, ser-
vigos contratados e gastos com estudos e pesquisas.

No 3T05 o EBITDA somou R$ 4,32 bilhdes, sendo que o segmento de minerais ferrosos res-
pondeu por 85% deste valor. Percebe-se claramente como o resultado da Vale € muito dependente
deste segmento e que é positivo a diversificagdo que a empresa pretende alcangar entrando em novos
mercados. Neste sentido, recentemente a Vale elevou sua oferta para a compra das agdes da Canico,
empresa que tem o projeto de niquel onga-puma, localizado no estado do Para.

A divida liquida encerrou set/05 em R$ 6,49 bilhdes, abaixo dos R$ 8,06 bilhdes de jun/05. Este
patamar é bastante reduzido para a atual geragdo de caixa da empresa e 0 prazo médio da divida é
superior a 6 anos. Esta situacdo confortavel vem permitindo a companhia fazer elevados investimentos,
que nos 9MO05 chegaram a US$ 2,31 bilhdes. Nos Ultimos meses foram aprovados novos investimentos,
entre eles: planta de pelotizagdo da Samarco (US$ 1,2 bi e 50% de participagio da Vale) e da subsidia-
ria Caemi (US$ 0,8 bi); projeto de Cobre 118 (US$ 0,2 bi); mina de bauxita de Paragominas (US$ 0,2
bi); médulos 6 e 7 da Alunorte ( US$ 0,8 bi).

As perspectivas para o setor de mineragdo seguem favoraveis. A produgdo mundial de ago
chegou a 819 milhdes de toneladas até set/05, um avango de 6,3% sobre 0 mesmo periodo de 2004. A
Asia, que é o destino de 41% das vendas da Vale, apresentou taxa de crescimento de 17% nos 9MO05,
impulsionado principalmente pela China (+27%). Em dezembro devem comecar as negociagdes entre
as siderurgicas e as mineradoras para os pre¢os do minério de ferro em 2006. Algumas declaragbes
como a do diretor-presidente da Arcelor, Guy Dollé, de que um novo aumento seria absurdo, indica que
o dialogo entre as partes ndo sera facil. Porém, como a demanda pelo produto segue aquecida e os
pregcos no mercado spot estdo num patamar bem superior aos contratos atuais, os analistas estimam
um aumento de precos em torno de 10% para o minério em 2006. Além da Moody’s, nos ultimos meses
mais duas agencias internacionais (S&P e Dominion Bond) classificaram a Vale com Investment Grade.
Continuamos com a recomendagao de compra (i) para as agdes da Vale do Rio Doce.
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Disclaimer

Nossas indicacdes sdo 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 corregdes, sem
prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagéo 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 auténoma inclusive em relagéo a Solidus SA
CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no &mbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado;

¢) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida na aquisigao, alienagéo e interme-
diagdo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimdnio pessoal investido em acdes da empresa objeto de estudo, e nao esté envolvido na aquisicao, alienagao e intermediagéo de tais valores
mobilidrios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo da analise no relatério divulga-
do, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragao ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificacdes de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias analisadas no relatério. O
analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagdes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esta vinculada ao
desempenho da Solidus e ndo com as indicacdes realizadas.
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