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Recomendacao: Compra

Preco Atual: 49,86
Preco Alvo: 62,50

Resultado

Em R$ milhdes 4T'07 4T'06 %
Receita Liquida 15.085 16.322 -7,6%

Ebitda 6.431 7.957 =

Margem EBITDA 42.6% 48,8% -
Lucro Liquido 4.410 3.368 30,9%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 21.153 27.169 -22,1%
Ativo Realizavel de LP 4.962 6.691 -25 8%
Ativo Permanente 106.784 89.149 | 19,8%
Passivo Circulante 19.347 16.644 16.2%
Passivo ELP 56.522 67.267 | -16,0%
Patriménio Liquido 57.030 39.098 45.9%

Codigo VALE5
Cotagao 49,86
Min-Max (52 sem) 27,93 — 56,27
Valor Merc. em R$ mi 240.943
P/L 12,0x
P/VPA 4,2x
ROE 7,6%
FV/Ebitda 8,0x
Div. Lig/Ebitda 1,0x
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FOCO NO CURTO PRAZO E A POSSIVEL COMPRA DA
XSTRATA

O resultado da Vale apresentado no 4T07 ficou um pouco
abaixo das expectativas, mas mesmo assim o lucro liquido de R$
4,4 bilhdes foi 31% superior ao 4T06. Os pregos mais baixos de
alguns produtos como niquel e aluminio, bem como a queda do
dolar, fizeram com que a receita e as margens caissem.

A receita liquida da Vale somou R$ 15,1 bilhdes no 4T07,
uma queda de 8% frente aos R$ 16,3 bilhdes de igual periodo de
2006. Essa reducdo se deve principalmente ao segmento de
minerais ndo ferrosos, cujo faturamento caiu de R$ 6,6 bilhdes para
R$ 5,1 bilhdes. O recuo esta associado principalmente a queda de
7% nas vendas de niquel, e também aos menores pregos da
commodity. Da mesma forma, a cadeia de aluminio apresentou
uma queda no faturamento de 17%, para R$ 1,2 bilhdo. O prego
médio do aluminio caiu 6% em délares na comparacéo 4T07/4T06.
J& o segmento de minerais ferrosos, o mais importante para a Vale,
apresentou crescimento de 8% no faturamento, para R$ 7,9
bilhdes. O volume vendido de minério de ferro e pelotas avangou
9% e 15%, respectivamente. Ja os pregos médios em dodlares do
minério de ferro e das pelotas subiram 16% e 12%,
respectivamente.

O Ebitda da Vale totalizou o valor de R$ 6,43 bilhdes,
abaixo dos R$ 7,96 bilhdes do 4T06. Essa reducéo esta associada
aos menores pregos de algumas commodities, a desvalorizagdo do
doélar, que reduz as receitas quando convertidas em Reais, e aos
maiores custos de produgao do setor. A margem Ebitda passou de
48,7% para 42,6%.

O resultado financeiro da Vale foi positivo em R$ 395
milhdes no 4T07, comparado aos R$ 771 milhdes negativos do
4T06. Essa diferenga se deve principalmente ao impacto da
valorizagdo do Real sobre a divida em moeda estrangeira, que
gerou variagbes cambiais e monetarias positivas de R$ 740
milhdes no 4T07. A divida liquida da Vale encontra-se em US$ 18
bilhdes, apresentando uma relagéo divida liquida/Ebitda confortavel
de 1,0x.

No curto prazo as agbes da Vale devem operar mais
associadas as noticias quanto a possivel aquisicao da Xstrata, uma
operagdo que pode envolver um valor de US$ 90 bilhdes. Na
teleconferéncia dos resultados os executivos da Vale procuraram
tranquilizar os investidores, afirmando que a companhia nao
comprara a Xstrata a qualquer custo. Com relagcdo ao recente
reajuste de pregos de 65% para o minério de ferro, acima das
expectativas do mercado, acreditamos que ele ainda nao foi
corretamente precificado pelo mercado. Nossa recomendagéo para
as agbes de Vale é de COMPRA.

PONTOS POSITIVOS

e  Os pregos das commodities como o niquel e cobre tém
apresentado uma boa recuperagao nas ultimas semanas;

e Otimo reajuste nas negociacbes anuais do minério de
ferro;

e A companhia vem apresentando bom crescimento nas
vendas de diversos produtos, gragas aos grandes
investimentos.

PONTOS NEGATIVOS

®  Cambio segue impedindo resultados ainda melhores;
®  Margens ficaram pressionadas no 4T07.




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. A decisao por tipo de investimento € de responsabilidade do
cliente. 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 autbnomo, inclusive em relagéo a Solidus SA
CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendacdes) 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 analise no

relatério divulgado;

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

nao esta envolvida na aquisigao, alienagao e intermediagéo de tais valores mobiliarios no mercado;

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

na aquisicao, alienagao e intermediagdo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servicos 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 é integrante ndo esté atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios
emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe
bonificacdes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo
com as indicagoes realizadas.

Maiores Informagdes —& Ligue 3327-9888 Ouvidoria 0800-724-3031




