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Vale (VALEQJ): Verificacao de valuation - Fundamentos ultrapassando as agdes

Mercado em alta. Temos respondido uma série de perguntas sobre a Vale: qual
€ 0 multiplo justo? Pico do Ciclo? Sobrou algum potencial de valorizagdo apos o
rali? Nossa andlise sugere que as a¢des da Vale estdo substancialmente
atrasadas em relagdo a melhoria nos fundamentos do minério de ferro (proxima
parada US$ 180/t ?). Entdo, para colocar as coisas em contexto: o preco das
acOes da Vale subiu 33% em dolares vs. os pre¢os do minério de ferro +65% no
acumuladodoano.Outramaneirade pensarnisso é que as acdesda Vale estéo
atualmente mais baratas do que ha alguns meses, mesmo depois de uma
valorizagdo impressionante nas Ultimas semanas. Recomendamos aos
investidores que aumentem as posicoes. Reiteramos a Vale como nossa Top
Pick.

Abaixo, varios argumentos de valuation sobre o motivo pelo qual acreditamos
gue ainda ha um potencial de valoriza¢ao significativo:

- Exercicio de marcacdo a mercado? Pelos parametros spot atuais,
calculamos que a Vale estaria operando com niveis de EBITDA de US$ 38
bilh6es em 2021. Isso geraria um FCF yield de quase 25% e um EV/EBITDA
para 2021 de apenas 2,5x. Portanto, conforme o tempo passa e os fluxos de
caixa continuam se acumulando, acreditamos que as a¢des devem continuar
subindo.

- Mesmo com um multiplo baixo, ha potencial de valorizagdo? Mesmo se
vocé considerar um mdltiplo alvo de EBITDA de 4x (vs. um ciclo médio de 5-6x),
ainda podemos ver um potencial de valorizago significativo. Assumindo um
EBITDA de US$ 28 bilhGes para 2021 (@ pre¢o médio de Minério de Ferro de
US$ 120/t), veriamos um EV alvo de US$ 112 bilhdes e um potencial de
valorizagao de 20%. Portanto, argumentariamos que vocé ndo precisa de um re-
rating material para ver o preco das a¢cfes da Vale se valorizar.

- Potencial de valorizagdo para o consenso em 2021? A diferenga de um
exercicio de marcacdo a mercado em relagdo as nossas estimativas é
significativa. Estimamos um EBITDA de US$ 22 bilhGes para 2021, e os pregos
spot estédo apontando para niveis de EBITDA de US$ 38 hilhdes (uma diferenca
de US$ 16 bilhdes; 70% acimado nosso caso base!). Isso significa gue devemos
ver aumentos agressivos do consenso nas proximas semanas/meses, 0 que
deve continuar sustentando o desempenho do preco das agoes.

- Qual curvade minério de ferro é precificada em a¢cdes? Calculamos que as
acOes da Vale estao atualmente descontando uma curva de minério de fermo de
US$ 69-70/t a partir de agora para a "perpetuidade”. Dada uma perspectiva de
médio prazo muito mais restritiva, poderiamos argumentar que essa curva
parece excessivamente baixa.
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- Dividend yield potencial em 2021? Assumindo um preco de minério de ferro de US$ 120/t em 2021 (24% abaixo do
spot), acreditamos que a Vale poderia pagar um dividend yield entre 14-15%. Projetamos esse nivel de dividendos alguns
meses atras - sob uma perspectiva de pregos completamente diferente na época. As agcdes subiram significativamente

desde entao, e continuamos a defender rendimentos semelhantes, dada a melhora acentuada dos fundamentos.

- Gap de valuation para os australianos? Embora o consenso esteja mudando rapidamente e 0s nimeros estejam em
todos os lugares, ainda acreditamos que a Vale estd negociando com um desconto de mais de ~40% para 0s principais
pares australianos. Nota: Dada a maior exposi¢do da Vale ao minério de ferro (beta), a Vale fica mais barata de forma mais

rapida vs. os australianos, em um rali de minério de ferro.

Tabela 1: EBITDA 2021

Tabela 2: EV/IEBITDA 2021
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Fonte: BTG Pactual | Iron Ore pricing = Precos de minério de ferro

Tabela 3: FCF Yield 2021

Fonte: BTG Pactual. Nota: Ajustado para saidas futuras relacionadas ao
Brumadinho e outros | Iron Ore pricing = Precos de minério de ferro

Tabela 4: Divida Liguida / EBITDA 2021
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Fonte: BTG Pactual. Nota: Excluisaidas relacionadas a Brumadinho |
Iron Ore pricing = Precos de minério de ferro

Fonte: BTG Pactual | Iron Ore pricing = Precos de minério de ferro
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Informagdes Importantes
Para informag¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transac¢édoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformac¢8es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contetdo dos relatérios é gerado consoante as condi¢Ses econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconse lhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo de vendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisdrio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdices podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfilde investimento .

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteddo dos relatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao pregode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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