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Vale (VALE3): Valor de mercado de US$ 100 bilhdes. E agora?

Verificando o valuation

A recente alta foi notavel, com a acdo subindo mais de 63% em questéo de 3
meses (VALE3 em R$ 102; valor de mercado chegando a US$ 100 bilhdes).
Consequentemente, varios investidores tém nos pedido para fazer uma analise
de sensibilidade sobre 0 nome e questionando se agora é a hora de cortar
posicdes e garantir lucros. Temos aconselhado os investidores a permanecerem
posicionados paraum desempenho ainda maior das commodities eda Vale, que
€ nossa Top Pick. Nao vemos sinais dereversao no cenario de precificagéo do
minério de ferro e acreditamos que ha espaco para o0 setor continuar
apresentando desempenho superior, especialmente a medida que a rotagédo
continua e o consenso aumenta. A Vale continua a negociar em niveis de
valuation de “estilo anémalo”, mesmo apds a alta.

O que a matematica nos diz?

- Exercicio de marcacédo a mercado? Pelos parametros spot atuais, veriamos
a Vale gerando um EBITDA de ~US$ 40 bilhdes para 2021 (contra nosso caso
base de US$ 30 bilhdes). Isso colocaria a acdo em 2,6x EBITDA 2021 e em um
FCFE yield de 25%.

- Marcagédo amercado vs. consenso? No spot, 0 EBITDA da Vale de US$ 40
bilhGes ficaria 60-70% acimadas estimativas do consenso. Isso sugere que as
revisdes dos lucros devem continuar nas proximas semanas, o que deve ajudar
a sustentar os precos das agdes.

- Potencial de valorizacdo sob a meta de multiplos de EBITDA de 4-4,5x
para 2021? Assumindo um multiplo alvo na faixa de 4-4,5x EBITDA, vemos o
retorno total para a Vale em 2021 entre 27-42% (assumindo um dividend yield
de 12%). Consideramos este “carry” altamente atraente.

- Potencial de dividend yield em 2021? Assumindo um preco de minério de
ferro na faixa de US$ 130/t (nosso caso-base), vemos a Vale gerando um FCFE
yield de 18-19%. Isso sugere que a Vale poderia distribuir confortavelmente
dividend yields na faixa de 12-15%, em nossa opinido.

- Qual curva de minério de ferro esti sendo descontada (com base no
VPL)? Calculamos que as acfes da Vale estdo descontando uma curva de
minério de ferro de US$ 73-75/t na "perpetuidade", assumindo um modelo DCF
normalizado.

-Qual é 0 pregco do minério de ferro com desconto (base multipla de 2021)?
Calculamos um prego de minério de ferro de US$ 92-93/t atualmente com
desconto nas a¢fes da Vale, assumindo um multiplo de EBITDA alvo de 5x em
2021. Vemos esta analise como potencialmente falha sob varios angulos, tais
como: (i) assume volumes de minério de ferro menores do que o potencial; (i)
base de custos maisinflada; (iii) perdas de EBITDAem carvao/ outros, para citar
alguns e (iv) um multiplo relativamente baixo.
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Vale (Compra e Top Pick em nosso preco alvo de cobertura de R$ 103). Embora as acdes da Vale estejam
inegavelmente baratas sob qualquer métrica, acreditamos que a reducéo do risco da histéria da acéo sera um processo
gradual baseado em trés pilares: (i) retorno de caixa - prevemos que a Vale distribuira um dividend yield de ~ 12% em 2021
(riscos dealta); (i) recuperacgdo gradualdos volumes e reducdo dos custos a frente; e (iii) uma percepgdo ESG que melhora
marginalmente (longo prazo). Vemos as a¢des negociando em ~3,6x EBITDA 2021 (diferenca relevante para os pares
australianos) - em niveis grosseiramente subvalorizados (mesmo apo6s a alta).

Encontre as tabelas de sensibilidade relevantes abaixo.

EBITDA - 2021
Iron Ore pricing - USS/t
100 110 120 120 140 150 160
4.0 20,480 23,356 26,233 29,109 31,985 34,862 37,738
4.2 20,666 23,543 26,419 29,295 32,172 35048 37,925
4.4 20,853 23,729 26,606 29,482 32,358 35,235 38,111
- 4.6 21,039 23,916 26,792 29,668 32,545 35,421 38,298
= 4.8 21,226 24,102 26,978 29,855 32,731 35608 38,484
= 5.0 21,412 24,288 27,165 30,041 32,918 35,794 38,670
£ 5.2 21,599 24,475 27,351 30,228 33,104 35,980 38,857
5.4 21,785 24,661 27,538 30,414 33,291 36,167 39,043
5.6 21,971 24,848 27,724 30,601 33,477 36,353 35,230
5.8 22,158 25,034 27,911 30,787 33,663 35,540 39,416
6.0 22,344 25,221 28,097 30,974 33,850 36,726 39,603
Fonte: BTG Pactual | Iron Ore pricing = precificagdo Minério de Ferro
EV/EBITDA - 2021
Iron Ore pricing - US$/t
100 110 120 130 140 150 160
4.0 2.2% 4.5% 4.0x 3.5x 3.2% 2.9% 2.6x
4.2 5.2x 4.5% 3.9x 3.5 3.2x 2.9x 2.6x
4.4 5.1x 4.4x 3.9% 3.5x 3.1x 2.9% 2.6x%
o 4.6 2.0x 4.4x 3.9% 3.5x 3.1x 2.8x 2.6x%
% 4.8 5.0x A4.4x 3.8x 3.4x 3.1x 2.8x 2.6x
E“ 5.0 4.9x 4.3x 3.8x 3.4x 3.1x 2.8x 2.6x
L 5.2 4.9x 4.3x 3.8x 3.4x 3.1x 2.8x 2.5x%
5.4 4.8x 4.2x% 3.7x 3.4x 3.0x 2.8x 2.5x
5.6 A4.8x 4.2%x 3.7x 3.3x 3.0x 2.7x 2.5%
5.8 4.7% 4.2% 3.7x 3.3x 3.0x 2.7x 2.5%
6.0 4.7x 4.1x 3.7x 3.3x 3.0x 2.7x 2.5x%
Fonte: BTG Pactual | Iron Ore pricing = precificacdo Minério de Ferro
FCF Yield - 2021
Iron Ore pricing - USS/t
100 110 120 130 140 150 160
4.0 10% 12% 14% 16% 18% 20% 23%
4.2 11% 13% 15% 17% 19% 21% 23%
4.4 11% 13% 15% 17% 19% 21% 23%
- 4.6 11% 13% 15% 17% 15% 21% 23%
E 4.8 11% 13% 15% 17% 19% 21% 23%
E‘ 5.0 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24%
L 5.2 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24%
5.4 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24%
5.6 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24%
5.8 12% 15% 17% 19% 21% 23% 25%
6.0 13% 15% 17% 15% 21% 23% 25%

Fonte: BTG Pactual | Iron Ore pricing = precificagdo Minério de Ferro
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

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

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias deresultados futuros.

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

Disclaimer Global

O conteldo 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 eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclus6es apresentadas estéo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores 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 Gnico 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 aconselhamentos 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 proprias anélises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagéo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério 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 indicagéd o de que a estratéga 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 nédo estar disponiveis emtodas as jurisdigcées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos 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 perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relacdes comerciais com determinadas co mpanhias cobertas nos relatérios. 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 eve ntual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo 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 remuneracéo do analista responséavel pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receita s do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital nao se responsabiliza assim como nao garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco iré dividr
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 destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

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

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo 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 sobre as a¢des e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opiniées especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é provenientedos lucros do BancoBTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, 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 identificado 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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