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Prego Atual: 43,00

Resultado (em US GAAP)

Em US$ milhGes 4T'09 3T'09 %
Receita Liquida 6.333 6.706 -5,6%
Ebitda 2.145 3.014 -28,8%

Margem EBITDA 33,9% 44,9% -
Lucro Liquido 1519 1677 -9,4%

Balanco Patrimonial (US$)

Ativo Girculante 21.294 23.148 -8,0%
Ativo Realizavel de LP 7.590 7.494 1,3%
Ativo Permanente 73.395 70.115 4,7%
Passivo Circulante 9.181 8.743 5,0%
Passivo ELP. 33.332 32.670 2,0%
Patriménio Liquido 59.766 59.344 0,7%

Caodigo VALE5
Cotacdo R$ 43,00
Min-Max (52 semanas) 24,51-47,50

Valor de Mercado em R$ mi 245.433
P/L (12meses) 21,9x
P/VPA 2,3x

ROE anualizado 10,6%
FV/Ebitda (12meses) 14,3x
Div. Lig/Ebitda (12meses) 1,1x
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ALTA DOS CUSTOS PRESSIONA AS MARGENS

O resultado operacional da Vale foi mais fraco no 4T09 quando
comparado ao 3T09. Contribuiram para isso os menores
volumes de minério de ferro e niquel, a valorizagdo do Real e
maiores custos de produgao.

A receita liquida da Vale foi US$ 6,33 bilhdes no 4T09, uma
queda de 5,6% frente ao trimestre anterior. Essa redugédo se
deve principalmente ao menor volume de vendas de produtos
importantes para a Vale, como minério de ferro (-7%) e niquel (-
23%). Cabe destacar, no entanto, que essa queda nao se deve
a uma menor demanda, mas sim ao periodo de chuvas que
reduziu a produgdo de minério de ferro e a greve que paralisou
minas importantes de niquel no Canada. Os pregos médios
mais elevados de produtos como cobre (+22%), aluminio
(+10%) e pelotas (+10%) compensaram a reduc¢do dos pregos
do minério de ferro (-2%). Os menores precos do minero de
ferro se devem a uma maior venda do produto via contratos de
longo prazo (com precos inferiores no momento) do que no
mercado spot (a vista).

No trimestre, houve diversos fatores que contribuiram para um
aumento dos custos da Vale e a consequente queda das
margens. Um deles foi a desvalorizagdo do dolar, visto que
70% dos custos da empresa estdo atrelados ao Real, ao
contrario da receita, que esta quase toda vinculada ao dolar.
Impactaram ainda os custos os maiores pregos de energia, a
contratagdo de novos funciondrios, o aumento salarial de 7% e
a maior compra de produtos de terceiros, como niquel e minério
de ferro. Com isso o EBITDA caiu 29% frente ao 3T09, para
US$ 2,14 bilhdes, e a margem EBITDA recuou de 44,9% para
33,9%. O lucro liquido caiu apenas 9,4% no periodo, para US$
1,52 bilhdo, visto que no trimestre houve uma reversdo na
provisao para IR.

Na teleconferéncia sobre os resultados a companhia sinalizou
que podera passar a vender um maior volume de minério de
ferro no mercado spot, em detrimento dos contratos de longo
prazo. Como os pregos no mercado spot estdo cerca de 90%
acima dos pregos de referéncia dos contratos, cria-se a
expectativa de resultados bem mais expressivos se esses
pregos permanecerem elevados.

PONTOS POSITIVOS

e  Precos elevados do minério de ferro no mercado
spot;
e Demanda por minério estd muito aquecida.

PONTOS NEGATIVOS
e A greve ocorrida em Sudbury e Voisey’s Bay afetou

as vendas de niquel;
e Aumentos de custos prejudicaram as margens.
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DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

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

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

DISCLAIMER

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. A decisdo por tipo de investimento é 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
auténomo, inclusive em relagdo 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
relacéo a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo de analise 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 aquisi¢éo,
alienagao e intermediagado de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Néo possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimonio pessoal investido em acdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisicéo, alienacéo e
intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneracéo por servigos prestados ou apresenta relacdes 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 remuneragdo ou esquema de compensacdo do qual é integrante ndo estéd 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 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.
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