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Resultado 1T14

Desaquecimento da China reflete em resultado Siderurgia e Mineragéo
30 de abril de 2014

Apesar da continua elevacao operacional, a Vale tem sido pressionada pelo cenario

internacional mais volatil, principalmente quando o assunto ¢ China. A menor ~ Victor Penna, CNPI

confianga com relacdo aquela economia acabou pressionando os pregos praticados, victor.penna@bb.com.br

0 que enfraqueceu o resultado da companhia. Destacamos positivamente a forte

reducdo nas despesas operacionais em funcdo dos menores gastos com P&D e de

parada, o que ajudou a segurar o EBITDA ajustado.

Bulk Materials : queda no preco dos insumos prejudica desempenho. (0] Outperform
resultado da Vale no 1T14 apresentou queda de 30,7% na receita operacional de
minério de ferro e pelotas em relacdo ao 4T13, ndo s6 em fungdo da queda nas
vendas de minério (-21,4%) e de pelotas (-10,6%) — que, em parte, é explicada por Preco em 29/04/2014 (R$) 29,78 26,73
guestbes sazonais — mas também devido ao recuo de 19,9% T/T no preco médio de

Ticker VALE3 VALES

inéri . Preco para 12/2014 (R$) 46,20 44,40
minério. Como 41% das vendas foram baseadas no preco spot apds a data de '
entrega, a queda no preco do insumo levou a um ajuste para baixo dos precos Upside 55,1% 66.1%
praticados no periodo prejudicando assim o resultado do segmento. A China reduziu Market Cap (R$ milhdes) 147.466
sua representatividade na receita operacional para 33,1%, refletindo o recente . .
. ~ Variacdo 1 més -1,3% -0,9%
aumento dos estoques do pais e a consequente pressdo sobre as compras no
mercado transoceanico. No segmento de carvao, o fraco desempenho operacional Variagéo 12 meses -6,4% -11,4%
em C,art?orough Downs resultou na qu}egla de 64,5% no volume de vendas Qe Variagdo 2014 -14.3% -15,8%
metallrgico que, somado a um preco médio 19,5% menor, resultou em uma receita )
Min. 52 sem. 26,41 24,04

total com carvao inferior em 57,4% T/T. No comparativo anual, o aumento na
producgdo e nas vendas de minério e pelotas foi compensado pela forte queda nos Max. 52 sem. 37,86 33,61
precos dos insumos, mesmo tendo a desvalorizagdo cambial neutralizado parte
dessa queda.

Multiplos
Metais: desempenho com cobre penaliza resultado. No segmento de metais 2014E  2015E  2016E
bésicos,_ 0 menor vqu_me vendido de niquel (-538%) foi parcialmente compensado EV/EBITDA 4,3x 4,0x 3,8x
pelo maior preco médio (+2,9%), resultando assim em uma queda de 1,3% T/T na PIL . 49 49
,oX ,9X ,9IX

receita. Segundo a Vale, apesar do rigoroso inverno no Hemisfério Norte, o0 aumento
na produgdo de Onca Puma e VNC sustentaram o desempenho. Ja a receita de LPA 4,86 542 5,46
cobre foi prejudicada néo s6 pelo menor volume vendido (-15,7% T/T), mas também
pela queda de 7,4% no preco médio. Apesar do ramp up de Salabo | ter alcangado
84,4% de sua capacidade nominal, problemas na producéo das minas de Sossego e 130 | \ALE3 —— VALES IBOV
Voisey’'s Bay resultaram na perda de produtividade do segmento. As vendas de
PGMs foram positivamente impulsionadas pelos maiores volumes vendidos e preco
médio T/T. Com relagdo ao segmento de Fertilizantes, apesar da Vale ter reportado
incremento no volume de vendas em quase todos os produtos fosfatados, os
menores precos praticados deixaram a receita praticamente estavel em relacdo ao

4T13.

Custos e Resultado Operacional. No 1T14, os menores volumes vendidos 70

principalmente de minério, pelotas e niquel resultaram em uma queda R$ 2,0 bilhdes 60

no CPV total consolidado. No entanto, excluindo o “efeito volume” os custos A S S I
aumentaram em R$ 508 milhdes, reduzindo assim a margem bruta em 8,1 p.p. T/T. LA S A

Ja as despesas operacionais tiveram uma queda de 35,8% sobre o0 4T13, devido ao
menor dispéndio com P&D (-R$ 279 milhdes) e com despesas pré-operacionais e de
parada (-R$ 476 milhdes). Desse modo, a Vale acabou encerrando o trimestre com
um EBITDA ajustado de R$ 9,6 bilhdes, valor 36,8% inferior ao registrado no
trimestre anterior.

Fonte: Economatica e BB Investimentos

R$ Milhdes 1T14 TIT AIA
Receita Liquida 22.409 -26,8% 2,8%
Lucro Bruto 9.237 -37,1% -10,9%
Margem Bruta (%) 41,2% -6,8 p.p. -6,3 p.p.
EBITDA ajustado 9.571 -36,8% -8,0%
Margem EBITDA ajust (%) 42,7% -6,8 p.p. -5,0 p.p.
Lucro Liquido 5.909 -139,7% -4,7%
Margem Liquida (%) 26,4% 75,0 p.p. -2,1p.p.

Fonte: Vale e BB Investimentos
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Resultado Financeiro e Consideragées.  Devido a valorizagao do real em torno de 3,4% sobre o
trimestre anterior, a Vale reportou ganhos com variagdo cambial de R$ 1,2 bilhdo no 1T14 e,
assim, encerrou o periodo com um lucro liquido de R$ 5,9 bilhdes.

Diante dos dados mais fracos apresentados pela China nos ultimos meses, em especial da
balanga comercial e PMI — que apresentou queda pelo quinto més consecutivo apos a divulgacéo
do indice preliminar de abril — o prego do minério devera seguir sob presséo e, consequentemente,
manter comprimido o resultado da Vale nos préximos trimestres.

Para o segundo semestre, a expectativa € de um mercado ainda mais volatil com a entrada de
novas capacidades vindas da Australia, cujo montante devera superar 150 milhdes de toneladas
se somados os projetos da BHP, Rio Tinto, Fortescue Metals, dentre outros. Isso torna ainda mais
desafiadora a necessidade da Vale de entregar o volume previsto de 312 milhdes em 2014,
evitando assim a perda de market share no mercado transoceéanico.

Endividamento (US$ milhdes) 1T14 TIT AIA
Divida Bruta 30.346 2,1% 0,5%
Divida Liquida 23.162 -5,1% -1,8%
Divida Liquida / EBITDA 1,1x 0,0x -0,2x
Vendas (mil ton.) 1T14 TIT AIA
Minério de Ferro 57.843 -21,4% 3,9%
Pelotas 9.986 -10,6% 6,0%
Manganés 124 -80,9% -70,3%
Ferro Ligas 51 4,1% 6,3%
Carvao Térmico 476 21,7% 693,3%
Carvéo Metallrgico 880 -64,5% -39,2%
Cobre 84 -15,7% 15,8%
Niquel 65 -5,8% 3,2%
Cobalto 591 -17,2% -26,6%
Ouro (onga troy) 79 -16,3% 67,1%
Prata (onca troy) 497 -20,4% 21,9%
PGMs (onga troy) 164 13,7% 30,6%
Potassio 116 -18,0% -3,3%
Fosfatados 1.805 0,0% 19,4%
Nitrogenados 165 -4,3% -45,9%
ROB/Produto (R$ mm) 1T14 TIT AIA
Minério de Ferro 12.336 -35,1% -0,5%
Pelotas 3.475 -9,2% 19,6%
Manganés 50 -77,9% -60,6%
Ferro Ligas 143 1,4% 7,5%
Carvao Térmico 85 28,9% 672,7%
Carvédo Metallrgico 238 -65,6% -42,1%
Niquel 2.159 -1,3% -0,1%
Cobre 1.190 -18,8% 16,1%
PGMs 391 18,1% 57,5%
Ouro 242 -2,6% 57,9%
Prata 31 17,6% 32,2%
Cobalto 64 -14,7% 1,6%
Potassio 93 -18,9% -17,1%
Fosfatados 993 3,9% 0,3%
Nitrogenados 217 0,3% -44,8%

Fonte: Vale e BB Investimentos
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Informacdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
gualguer momento sem aviso prévio, em funcio de mudangas que possam afetar as projecdes da empresa. Este material tem
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o &, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servi¢cos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)

neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir
relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s)

analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informacdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracdo deste relatério (“‘Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagfes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A e
demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragédo
adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens

Analistas
3 4 5

Victor Penna

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de
terceiros, ag6es e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de analise.
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