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Elevados niveis de produgdo bem como pregos
altos das commodities e a cobranga retroativa sobre vendas de minério de ferro e pelotas realizadas no

primeiro semestre contribuiram para um lucro liquido recorde de R$3,97 bilhdes.

A receita liquida da Vale foi de R$11,22 bi, alta de 27,5 e 14,8% sobre o0 3T05 e 2T06, respectivamente.
Nesse trimestre a Vale estabeleceu novos recordes de producado e vendas em diversos produtos. Na area
de minério de ferro, o principal produto da companhia, a produgéo atingiu 71,3 milhées de toneladas, um
crescimento de 5,5% sobre 0 2T06 e 13,4% em relagdo ao 3T05. Ao longo do 3T06 iniciou-se a operagao
da nova mina de Brucutu, com capacidade nominal de 30 milhdes de toneladas anuais. As vendas de
minério de ferro foram da ordem de 63,1 milhdes de toneladas, gerando uma receita de R$6,02 bilhdes. A
demanda por pelotas voltou a se elevar e com isso em agosto foi reativada a usina de Sao Luiz. Assim a
produgéo subiu 19,4% comparado ao 2T06. As vendas foram de 9,61 milhdes de toneladas, gerando
receitas de R$1,57 bilhdes. Cabe destacar que nesse trimestre a receita de minério de ferro e pelotas foi




inflada em R$466 milhées em funcdo da cobrancga retroativa sobre as vendas até junho, visto que a
negociacao dos reajustes dos precos sé se encerrou ao longo do 2T06.

As vendas de minério de manganés foram de 224 mil toneladas (+13% sobre o trimestre anterior). O
volume vendido de ferro ligas caiu 9% sobre o 2T06, embora a produgdo tenha crescido 10,2%. A
reducéo do excesso de oferta desse produto motivou uma maior producéo, a qual havia sido reduzida nos
trimestres anteriores para se adequar a demanda. As receitas com manganés e ferro ligas somaram
R$319 milhdes.

Na cadeia de aluminio, a consolidacdo da Valesul gerou alguns efeitos contdbeis. Em fungéo disso, as
vendas de aluminio cairam 4,4% sobre o 2T06, ao passo que as de aluminio primério tiveram efeito
oposto, com alta de 12,8%. Comparado ao 3T05, elas apresentaram alta de 64,5% e 15,6%, refletindo a
entrada em operagao dos médulos 4 e 5 da Alunorte no 1S06. O volume vendido de bauxita permaneceu
estavel sobre o trimestre anterior, atingindo 1,05 milhdées de toneladas. A receita da cadeia de aluminio no
trimestre foi de R$1,44 bilhdo, respondendo por 12,3% do faturamento da companhia.

Na area de minerais ndo ferrosos o destaque foi o concentrado de cobre. A produgdo foi de 32 mil
toneladas, recorde para um trimestre, representando um incremento de 7% sobre o 2T06 e 19% ante o
3T05. O faturamento foi de R$609 milhdes, alta de 36,2% sobre 0 2T06 e 183,2% ante o 3T05. Os precos
do cobre vem apresentando uma expressiva valorizacdo em 2006, devido aos estoques mundiais
extremamente baixos e a previsdo de que ndo haja grandes aumentos de capacidade no curto prazo. As
vendas de caulim recuaram 7% ante o trimestre anterior, porém a receita subiu 15% para R$115 milhdes,
também refletindo uma substancial melhora nos precos. As vendas de potassio foram da ordem de 291
mil toneladas, 47,7% superior ao 3T05. Isso se deve a expansdo de capacidade de Taquari Vassouras.
Os pregos do potassio estdo em patamar bem inferior ao ano passado e por isso a receita expandiu-se
apenas 7% para R$119 milhdes.

O faturamento da area de logistica foi de R$956 milhdes. O volume de carga transportada caiu 3,5%
sobre o mesmo periodo de 2005, gerando uma receita de R$716 milhdes, 3,2% superior. Nos portos o
movimento de cargas recuou 1,4% e a receita foi de R$146 milhdes. A navegacdo maritima gerou R$94

milhdes em faturamento.

O custo dos produtos vendidos (CPV) foi de R$4,94 bilhdes, um crescimento de 13,5% sobre o 2T06.
Essa alta se deve ao maior volume produzido, bem como ao aumento de alguns insumos. Entre eles
podemos citar os precos de energia (20,9% do CPV) e os gastos na aquisicdo de minério de ferro (10,5%
do CPV). Aqui cabe esclarecer que para atender a forte demanda por minério de ferro, a Vale adquiriu
uma parcela desse produto com pequenos produtores. Apesar disso, a margem bruta manteve-se
relativamente estavel (56% no 3T06 ante 55,5% no 2T06). As despesas operacionais vém se mantendo
sob controle. Elas representaram no 3T06 9,3% da receita liquida, mesmo patamar do 2T06.
Percentualmente s6 nao cairam porque os gastos com pesquisa tiveram aumento substancial de 30%,
visto os diversos projetos de crescimento organico. O Ebitda do trimestre alcangou expressivos R$5,89
bilhdes, com margem de 52,5%, idéntico ao 2T06.




O resultado financeiro da Vale foi negativo em R$249 milhdes. O endividamento liquido da empresa em
setembro de 2006 era de US$2,98 bilhdes, patamar extremamente baixo para a atual geragéo de caixa da
empresa. Essa estrutura de capital, no entanto, mudara bastante com a aquisicdo da Inco, confirmada
recentemente. Caso a Vale consiga comprar 100% das agbes da Inco (atualmente esse percentual esta
em aproximadamente 85%), havera um dispéndio estimado de US$17,6 bilhdes. Num primeiro momento
a Vale fara um empréstimo ponte com diversos bancos por um prazo de dois anos. Porém, diversas
medidas ja estdo sendo tomadas para diminuir a alavancagem ou alongar o perfil dessa divida. Entre elas
citamos: a venda de uma parcela das agdes ON de Usiminas, emissédo (ja concretizada) de bdnus no
exterior no valor de US$3,75 bilhdes, emissédo de debéntures no valor de R$5 bilhdes no mercado local.
Essas rapidas medidas adotadas pela Vale visam também a manutengao do investiment grade. Apenas
uma agéncia de classificacdo de risco reduziu o rating: a S&P para BBB, mas ainda assim um grau acima
do investiment grade.

A aquisicdo da Inco traz algumas vantagens importantes para a Vale:

& Uma maior diversificagdo de produtos com o minério de ferro representando 48% das receitas
ante 68% até ento;

« Maior diversificagdo geogréafica — anteriormente 98% dos ativos estavam localizados na América
do Sul, percentual que cai para 60% ap0ds a aquisicao;

% A vasta experiéncia da Inco nas operagdes com niquel ajudara nos dois projetos da Vale — Onga
Puma e Vermelho;

% Maior alavancagem financeira reduzindo o custo de capital.

Distribuigao da Receita Vale Distribuicao da Receita Vale + Inco

Aluminio
13,2% Niquel
23,4%

er::eerrlfode Logistica Mn;zr:%de AIuminio
68.4% 8.0% 48,4% 9:4%
Cobre Logistica
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O dltimo item pode ser questionavel, visto que uma eventual mudanca de tendéncia no ciclo das
commodities reduziria a geragdo de caixa da empresa e dificultaria a reducdo da divida. Porém, até o
momento, ndo ha nenhum indicador claro que aponte uma reversao da atual tendéncia a curto prazo. Em
uma apresentacdo com analistas, a administragdo da Vale mostrou os principais nimeros da Inco e como

seria a “nova” Vale.

US$ bilndes 9M06| Vale Inco Vale + Inco
Receita 12,869 5,345 18,214
EBITDA ajustado 6,527 2,153 8,68

Lucro Liquido 4,955 1,213 6,168




Vislumbramos um ano de 2007 ainda favoravel para a industria de mineragdo. Embora as projecdes para
o crescimento do PIB mundial no proéximo ano sejam menores que para 2006, as taxas ainda séo
elevadas (o FMI projeta crescimento de 5,1% para a economia mundial em 2006 e 4,9% para 2007). Para
0 minério de ferro, estima-se nova elevagcdo em 2007, atualmente em torno de 5%. Mais uma vez as
negociacoes, especialmente com as siderlrgicas chinesas, nao deverao ser faceis. Os estoques mundiais
de niquel (que sera o segundo produto mais importante da Vale com a compra da Inco) e de cobre
seguem em patamar extremamente baixo. A Vale terd a entrada em operagao de diversos projetos nos
proximos trés anos, em diversas areas, como minério de ferro, pelotas, cobre, niquel, aluminio e energia,
garantindo forte crescimento orgénico. O cdmbio segue sendo um entrave para resultados ainda
melhores, sendo inclusive recentemente motivo de criticas ao governo federal por parte da Vale. A
empresa opera com um P/L anualizado de 8,9x, um FV/EBITDA anualizado de 6,2x. Incorporando-se a
aquisicdo da Inco os multiplos seriam de aproximadamente 6,7x e 6,5x, respectivamente. Nossa

recomendacao para a Vale é de compra e colocamos nosso preco alvo em revisao (ER).

Definicdes das recomendacdes:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagdo para o prego das agdes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagao para o preco das agdes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o prego das acgoes.

Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o prego das agdes.

Nossas indicacdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que ndo 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 relagdo a Solidus SA CCVM.

O analista responséavel 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 relagdo a Solidus
SA CCVM;

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

c) 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 aquisicéo, alienagdo e
intermediacédo de tais valores mobilidrios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em acdes da empresa objeto de estudo, e ndo esté envolvido na aquisicéo, alienagdo e intermediacao de tais
valores mobilidrios no mercado;

e) N&o recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo da andlise no relatério
divulgado, 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 compensagéo do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobilidrios emitidos por companhias analisadas no relatério.
O analista esclarece que, assim como outros funcionérios 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 indicagdes realizadas.

Maiores Informacées —( Ligue 3327-9888




