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Vale (vaLes - Compra)

Aumento na producao e queda nas vendas no 3T20

O Relatério de Producao e Vendas da Vale no 3T20 trouxe niimeros fracos na comparacao
com o mesmo periodo do ano passado, mas um avango expressivo em relacdo ao 2T20. Os
nuimeros da producio de minério de ferro indicam que a faixa mais baixa do guidance para
2020 (310 milhdes de toneladas) pode ser atingida. Em pelotas, a faixamédiadas estimativas
da empresa podera ser facilmente superada. No 3T20, mais uma vez o volume vendido ficou
muito abaixo daquele que foi produzido, indicando a constituicao de estoques elevados, que
esperamos sejam desovados no 4T20 e no inicio de 2021. Uma boa noticia para a Vale tem
sido os elevados precos do minério de ferro, cuja média no 3T20 ficou 29,7% acima do
trimestre anterior e 14,3% maior que no 3T19. Com tudo isso, atualizamos nossas projecoes
para a empresa, elevando o Preco Justo de VALE3 para R$ 75,00/ac3o, sendo que o niimero
anterior era de R$ 60,50. E importante destacar que em 2020 esta acdo ja subiu 20,9%,
enquanto o Ibovespa teve uma desvalorizacao de 13,1%.

Crescimento do volume de minério produzido: O Relatério de Producdo e Vendas da Vale no
3T20 mostrou numeros fracos, se compararmos com o mesmo trimestre do ano passado, mas
um forte crescimento em relacdo ao 2T20. Acreditamos que a melhor comparacao é feita com
03T19, emfuncio dasazonalidade da producio e das caracteristicas dos mercados de metais.

Vale - Producao Trimestral

mil toneladas 3T19 2T20 3T20 3T20/2T20 3T20/3T19
Minério de Ferro 86.704 67.598 88.676 31,2% 2,3%
Pelotas 11.133 7.070 8.562 21,1% -23,1%
Niquel 514 59,4 47,1 -20,7% -8,4%
Cobre 98,7 84,5 87,6 3,7% -11,2%
Carvao 2.351 1.283 1.402 9,3% -40,4%
Fonte: Vale

No 3T20, a producao cresceu em minério, com o volume atingindo 88,7 milhdes, 2,3% maior
que no mesmo trimestre do ano passado. Isso ocorreu devido as boas condicdes climaticas,
aos recordes de producio no Sistema Norte (destaque para o S11D) e também com o bom
desempenho dos Sistemas Sul e Sudeste, beneficiados pela normalizacao dos complexos de
Itabira e Timbopeba.

O volume produzido de pelotas no 3T20 foi de 8,6 milhdes de toneladas, 23,1% menor que no
mesmo trimestre de 2019. Esta diminuicido da producio certamente esta correlacionada a
qguestdoes de mercado, dado que houve maior disponibilidade de matéria-prima (finos de
minério), pela retomada na producao dos complexos citados acima.

Nos metais basicos (niquel e cobre), o volume produzido no 3T20 foi fraco. No niquel, a
producao foi afetada por problemas nas operacdes canadenses, na Indonésia e Nova Caledénia
(VNC), tendo caido 8,4% comparado ao 3T19. Vale lembrar que a operacio da VNC sera
fechada, entdo foi processado o estoque restante de matéria-prima (6xido de niquel), com a
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Dados daAcédo

Cotacdo atual (R$) R$ /acdo
Pregojusto R$/acio
Potencial %

Var. 52 sem. (Min/Max) R$/acio
Total de agdes milhoes
Acdes Ordinarias %

Free Float %

Vol. Méd, didrio (1 més) R$ milhdes
Valor de Mercado R$ milhdes
Desempenho da A¢io Dia

Ano

61,84
75,00
21
63,29
5.284,5
100,0
61,1
1.535,3
326.792

52Sem.

VALE3
Ibovespa
Cotacgdo de 20/10/2020

-0,2%
1,9%

Principais Multiplos 2019

20,9%
-13,1%

2020E

43,7%
-4,0%

2021E

P/L(x)

VE/EBITDA (x)

ROE (%)

Div. Liq./EBITDA (12m) (x)
Receita Liquida (US$ mm)
Lucro Liquido (US$ mm)
Margem Bruta (%)
Margem EBITDA (%)
Margem Liquida (%)
Payout (%)

Retorno Dividendo (%)
Cotacdo/VPA (x)

73
14,8
11
37.570
-1.683
43,6
28,2
-4,5

16

68
4,6
231
0,7
35.555
8.280
44,8
47,1
233
35,0
51
17

51
44
26,6
0.2
35.524
11.182
46,3
493
315
450
89

15

Fonte: Economatica. Projeg6es: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da acdo em 12M

Fonte: Economatica
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refinariainiciando o procedimento de desligamento em julho. A producao de cobre sofreuuma
reducaode 11,2%, emrelacdo ao 3T19, devido a operacio parcial da unidade Voisey’s Bay, que
retomou suas atividades em julho.

Em carvéao, a producio continuou em queda no 3T20 (38,7%), devido a forte reducdo na
demanda e aos altos estoques no porto e na mina.

Vale - Vendas Trimestrais

mil toneladas 3T19 2T20 3T20 3T20/2T20 3T20/3T19
Minério de Ferro 74.039 54615 65.769 20,4% -11,2%
Pelotas 11.077 6.950 8.464 21,8% -23,6%
Niquel 50,9 42,4 58,2 37,3% 14,3%
Cobre 92,0 83,5 80,6 -3,5% -12,4%
Carvao 2.254,0 1.385 1.381 -0,3% -38,7%
Fonte: Vale

O volume de vendas dos principais produtos da Vale caiu em relacdo ao 3T19, com excecio do
niquel.

Em minério de ferro, foram vendidas 65,8 milhdes de toneladas, 11,2% menos que no 3T19.
Interessante notar que o volume produzido foi mais elevado que o vendido numa quantidade
ainda maior que no trimestre anterior. No 2T20, a producao superou as vendas em 13,0
milhdes de toneladas e no 3T20 este volume subiu para 22,9 milhdes t. Como no 2T20, o
elevado volume de produto em transito na cadeia de suprimento foi o responsavel por esta
diferenca. Em nove meses, a producdo de minério superou as vendas em 43,8 milhdes de
toneladas.

Figura 1: Vendas Trimestrais de Minério de ferro + Pelotas
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Fonte: Vale

As vendas de pelotas tiveram outro trimestre de forte queda. O volume vendido no 3T20 foi
de 6,9 milhodes, ficando 23,6% menor que no ano passado.

As vendas de metais basicos mostraram queda acentuada em cobre (12,4%), mas um bom
aumento em niquel (14,3%).
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Recuperacao da capacidade produtiva: Também no Relatério de Producdo e Vendas do 3T20,
a Vale informou acerca de evolugdes muito positivas em projetos que vao elevar a producio
em varias de suas operacoes. Estes aumentos sdo importantes para reconstituir a capacidade
de producdo anterior ao acidente de Brumadinho (385 milhdes t/ano), avancando para 400
milhdes de t/ano nos préximos dois anos.

Os principais projetos sao os seguintes:
e Sistema Norte:

- 4T20: Retomada da operacido em Serra Leste, que adiciona uma capacidade de 6
milhdes de toneladas;

- 1S22: Inicio de producdo no Projeto Gelado, que adiciona 10 milhdes de
toneladas/ano;

- 2522: Start-up do Projeto Sistema Norte 240, que eleva a producido em 10 milhdes
t/ano;

- 2023: Expanséao da capacidade em Serra Leste (+10 milhdes t/ano);
e Brucutu:

- 2T21: Inicio das operacoes da barragem Torto, que eleva a capacidade deste
complexo em 11 milhdes t/ano;

e Complexo Itabira:

-2022: Novo sistema defiltragem e empilhamento a seco aumenta a capacidade deste
complexo em 14 milhdes t/ano;

e Timbopeba:

-1T21: Mudanca do local de descarte dos rejeitos elevara capacidade de producdo em
8 milhdes t/ano;

- 2023: Inicio do projeto Capanema, que vai resultar em um aumento de 7 milhdes de
t/ano na capacidade de producéo;

e Complexo de Vargem Grande:

- 2T21: Start-up de uma nova barragem e filtragem de rejeitos, que permite uma
elevacao de 3 milhdes de t/ano na capacidade de producéo;

e Fabrica:

- 2T21: Retomada da producio neste complexo, que é de 6 milhdes t/ano, apds a
conclusao do duto para disposicdo de rejeitos na barragem Forquilha V;

- 3T21: Dependendo da condicdo de mercado, podera ser retomada a producio na
usina de pelotizacdo deste complexo.

Pégina | 3



RELATORIO DE ANALISE
ANALISE DE INVESTIMENTO

Vale planner Ry

21 de outubro de 2020

Estimativas de producao devem ser atingidas: Na divulgacdo do Relatério de Producio e
Vendas do 2T20, a Vale confirmou suas projecdes para os volumes a serem produzidos em
2020. Para minério de ferro, a producado deve ficar na faixa entre 310 e 330 milhdes de
toneladas, mas a empresa insistiu que o nimero minimo da faixa € o cenario mais provavel. Em
pelotas, a Vale reduziu a expectativa de producio da faixa de 35-40 milhdes de toneladas para
30-35 milhdes de t.

A producido de minério entre janeiro e setembro de 2020 foi de 215,9 milhdes de toneladas,
sendo que para a faixa minima do guidance (310 milhdes t.), faltam ainda ser produzidas 94,1
milhdes t. Este volume que deveraser produzido no 4T20 é 6,1% maior que o nimero do 3T20.
No Relatério do 3T20, a Vale informou que sua producio diaria de minério temficado em torno
de 1 milhdo de toneladas, o que seria consistente com o volume esperado para 0 4T20.

Em pelotas, o volume produzido nos trés trimestres ja finalizados de 2020 foi de 22,6 milhdes
det. Parauma faixa média do guidance em 32,5 milhdes de t., 0 volume a ser produzido no 4T20
teriadeatingir 9,9 milhdes det., 16,1% maior que no 3T20, mas bem menor que as 11,3 milhoes
de t. produzidas no 3T19. Portanto, em pelotas a faixa média do guidance pode ser facilmente
atingida.

Precos elevados: O crescimento da producao da siderurgia chinesa e de suas importacoes de
matéria-prima, tem mantido elevados os precos do minério de ferro. A média dos precos no
3T20 ficou em US$ 116,03 por tonelada (codigo Bloomberg ISIX621U), 29,7% maior que no
2T20 e 14,3% acima do mesmo periodo de 2019.
Figura 2: Precos do Minério de Ferro
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Fonte: Bloomberg

No 4T20 a expectativa é de que as cotacdes do minério permanecam nos patamares atuais.
Porém, o esperado crescimento na producdo da Vale em 2021 podera comprometer este nivel
de precos.
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Vale - Resumo dos Resultados Projetados

US$ milhdes pLok k] 2019 2020E 2021E 2022E
Receita Liquida 36.575 37.570 35.555 35.524 32.430
Lucro Bruto 14.466 16.383 15.944 16.460 14.219
Despesas Operacionais -1.612 -2.588 -2.588 -2.697 -2.711
Desps. com Vendas e Administrativas -523 -487 -510 -491 -515
Outras Rec. (Desps) Operacionais -1.089 -2.101 -2.079 -2.206 -2.195
Resultado Operacional (EBIT) 12.854 13.795 13.355 13.763 11.509
Result. Financ. Liquido -4.957 -3.413 -3.432 -1.151 -1.277
Equivaléncia Patrimonial 263 -681 -701 0 0
Impairment /Provisdo Brumadinho -1.354 -12.476 =721 0 0
Resultado Antes do I. R e C. Social 6.806 -2.775 8.501 12.612 10.232
I.R e Contr. Social 172 595 -576 -1.719 -1.394
Participagdes Minoritdrias -118 497 355 288 234
Resultado Liquido 6.860 -1.683 8.280 11.182 9.071
Lucro por Agdo 1,30 -0,32 1,57 2,12 1,72
EBITDA 16.593 10.585 16.756 17.502 15.464
Margem Bruta 39,6% 43,6% 44,8% 46,3% 43,8%
Margem EBITDA 45,4% 28,2% 47,1% 49,3% 47,7%
Margem Liquida 18,8% -4,5% 23,3% 31,5% 28,0%

Fonte: Vale e Planner Corretora
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Parametros do Rating da A¢ao

Nossos parametros de rating levam em considerac&o o potencial de valorizacdo da acdo, do mercado, aqui refletido pelo indice Bovespa, e um
prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderagao do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacio da acio for superior ao potencial de valoriza¢ao do indice Bovespa, mais o prémio.
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da agdo for em linha com o potencial de valorizacio do [ndice Bovespa, mais o
prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acdo for inferior ao potencial de valorizagdo do Indice Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatério foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informages, opinides, estimativas e projegdes referem-se a
data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condigdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste relatério foram obtidas das
companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, é
dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao
da Planner Corretora.
As opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragao
(“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado.
Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugdo CVM 598/18:
O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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