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Vale (VALE3): Resultado do 4T20

Superando as estimativas em 7%; 4,4%de dividendyield (semestre);
CaixaLiquido; Compra

A Vale apresentou um conjunto sdlido de resultados no 4T20, superando as
expectativas. O EBITDA recorrente ficou em US$ 9,1 bilhSes, 7% acima de
nossa projecdo e 5% acima do consenso, praticamente dobrando a/a. Os
ndmeros superiores as proje¢des foram impulsionados por uma série de fatores,
mas destacariamos volumes mais fortes de minério de ferro e metais béasicos e
preco realizados ligeiramente melhores. Temos o prazer de anunciar que a Vale
estd anunciando um dividendo sdlido e bem-vindo de ~ US$ 4 bilhdes (4,4% de
dividend yield; com base nos resultados do 2S20), e vemos potencial para
dividendos muito mais fortes no 2S (potencialmente dobrando esses niveis, nos
parametros atuais). O que nos impressiona é o fato de a Vale ter gerado cerca
de US$ 4,9 bilhdes em FCFE no trimestre (5% de yield), o que est4 acima dos
dividendos anunciados. A empresa passou para uma posic¢ao de caixa liquido
(base contabil) e ndo informou atualizagdes relevantes nas provisbes (US$ 6,8
bilh6es no 4T20; incluindo o acordo recente). Continuamos a acreditar que a
acdo é negociada em niveis de valuation de “estilo andmalo” e esperamos que
a acao apresente desempenho superior a frente.

Divisdo de ferrosos: volumes fortes ajudando a superar as
projecdes

A Vale apresentou um desempenho sélido em sua divisdo de ferrosos, com
EBITDA de US$ 8,8 bilhdes, ~ 50% maior t/t (+ 4% vs. projecdo do BTG). Os
resultados melhores do que a expectativa podem ser explicados pelas vendas
de minério de ferro mais fortes, em 91,3Mt (finos + pelotas), alta de 26% t/t, e
4% acimado que estavamos projetando. Os precos realizad os ficarammais altos
do que o esperado em US$ 130, 7/t (+ 4% vs. estimativa do BTG), um pequeno
desconto emrelacéo aos precos médios do benchmark de US$ 133,7/t. O custo
caixa C1 (incluindo compras de terceiros) ficou em US$ 15,3/t (contra US$ 14,94
no 3T20), explicado principalmente pelos maiores custos de demurrage no
trimestre (+ US$ 0,2/1).

Os metais basicos impressionam e viram a pagina; Remodelacdo
iniciada naunidade decarvao

O desempenho na divisdo de Metais Basicos ficou (mais uma vez) bem acima
de nossa projecdo, com EBITDA de US$ 1,14 bilhdo, 48% superior ti.
Superando nossos nimeros, em grande parte, devido a vendas de niquel mais
fortes do que o esperado (+ 20% vs. estimativa do BTGP / + 14% t/t) e precos
realizados de niquel mais altos (+ 5% vs. estimativado BTGP / + 11% t/t) . As
vendas de cobre foram 15% maiores t/t (+ 9% vs. projecédo do BTGP), enquanto
0S precos realizados cresceram 11% t/t (em linha com nossa expectativa).
Carvao: ainda operando com EBITDA negativo, agora de -US$ 291 milhdes
(abaixo do 3T). A divisdo continua a ser impactada pela baixa producéo e precos
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(benchmark e realizado) para carvdo metallrgico / térmico e custos elevados. A empresa retomou a “reformulagdo” da
unidade em novembro (agora totalmente controlada pela Vale apés o desinvestimento da Mitsui), com o objetivo de atingir
uma taxa de execucéo de 15Mtpa até 2S21, e potencialmente niveis de equilibrio.

Caixaliquido (base contabil); FCFEde US$ 4,9 bilhbes (5% de yield)!

Seguindo a forte geracdo de caixa no trimestre, a Vale reportou uma posi¢do de caixa liquido (cerca de US$ 1 bilhdo; base
contabil), colocando a empresa em uma situagcdo muito confortavel em relagdo ao seu balango patrimonial. Mesmo
considerando a “divida liquida expandida” da Vale (incluindo provisdes, Refis, outros), a alavancagem chegaria a US$ 133
bilhdes, o que deixa a empresa com um multiplo bem abaixo de 0,5x. O FCF foi um dos principais destaques do trimestre,
atingindo US$ 4,9 bilhGes (yield anualizado proximo a 20%), e esses nimeros devem subir significativamente no ambiente
atual de minério de ferro. Portanto, acreditamos que o retorno de caixa poderia dobrar no 2S (para US$ 8 bilhdes, yield de
~9%), j& que a administracdo deveria ter mais margem de manobra para pagar dividendos extraordinarios.

Reiteramos a Comprae é nossa Top Pick; O gap deve se fechar gradualmente a frente

Embora as acdes da Vale estejam inegavelmente baratas sob qualquer métrica, acreditamos que a redugao do risco da
historia da acdo serd um processo gradual baseado em trés pilares: (i) retorno de caixa - projetamos que a Vale distribuira
dividendos elevados este ano (yield ~11-12 %); (ii) recuperacédo gradual dos volumes e reducéo dos custos a frente; e (iii)
uma percepc¢do ESG que melhora marginalmente (longo prazo). Vemos a agao negociando a 3,2x EV/EBITDA 2021 (gap
relevante para pares/desconto de 40-50% para os australianos) - em niveis grosseiramente desvalorizados.

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolIC (EBIT) % 19,9 2,6 38,5 63,9 45,7
EV/EBITDA 5,3 4,3 4.4 3,1 3,6
P/L 9,5 -41,4 8,2 4,3 5,8
Dividend Yield % 4,9 0,0 3,8 11,0 10,0
Resumo Financeiro (US$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 36.575 37.570 38.162 50.554  46.534
EBITDA 15.694 18.133 20.861 30.588 25.719
Lucro Liquido 7.347 -1.683 10.835 22.133 16.315
LPA (R$) 1,39 -0,32 2,05 4,19 3,09
DPA liquido (R$) 0,65 0,00 0,63 1,98 1,81
Divida Liquida/Caixa -14.031 -8.787 -2.691 1.888 2.795

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo precodas
acdesdoano: (E)combaseno precodas acdesde R$95.71.em 25 de Fevereiro de 2020.
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Tabela 1: Resultados reportado da Vale vs. estimativas do BTG Pactual

Estimativas
DRE (US$ milhdes) Resultados 4T20 BTG Pactual Re'portgdo vs. 3120 4T19 it EVED
Estimativas (%) | reportado reportado
4T20
Receita Liquida 14.769 13.456 10% 10.762 9.964 37% 48%
- CPV (5.733) (4.599) 25% (4.816) (5.632) 19% 2%
= Lucro Bruto 9.036 8.857 2% 5.946 4.332 52% 109%
- Desp. Venda, Gerais e Administrativas (188) (159) 18% (127) (139) 48% 35%
- Pesquisa e Desenwolvimento (153) (131) 17% (105) (158) 46% -3%
+/- outros (6.900) (807) 755% (713) (6.450) 868% 7%
= Lucro Operacional 1.795 7.759 -77% 5.001 (2.415) -64% -174%
Receitas Financeiras liquidas (despesas) (894) (295) 203% (1.146) (987) -22% -9%
Variagdo monetaria/derivativos 213 658 -68% (214) 147 ) 0
Receitas n&do operacionais (despesas) 0 0 0 0
= EBT 1.114 8.122 -86% 3.641 (3.255) -69% -134%
- Imposto sobre o resultado e contribuigdo social (148) (1.218) n.a. (794) 1.413 -81% -110%
- Participag@o minoritaria 95 101 n.a. 101 434 -6% -78%
+/- Variagcao patrimonial (322) 0 n.a. (40) (154) 705% 109%
= Lucro Liquido 739 7.005 -89% 2.908 (1.562) -75% -147%
=LPA 0,14 1,33 -89% 0,55 (0,30) -75% -147%
EBITDA 9.103 8.528 7% 6.224 4.677 46% 95%
Estimativas
Divisdo EBITDA (US$ milhdes) Resultados 4720 [ BTG Pactual [| RePortado vs 3120 4T19 tit ala
4720 Estimativas (%) |l reportado reportado
Finos 7.881 7.467 6% 5.091 3.641 55% 116%
Pelotas 894 1.022 -13% 748 850 20% 5%
Minerais Ferrosos 8.800 8.492 4% 5.857 4.530 50% 94%
Metais Basicos 1.138 776 47% 770 649 48% 75%
Canéo (291) (123) 136% (213) (186) 37% 56%
EBITDA consolidado 9.103 8.528 7% 6.224 4.677 46% 95%
. . . Estimativas
Fluxo de Caixa e Bglaﬁgo Patrimonial (US$ Resultados 4720 W BTG Pactual ReAportgdo vs. 3T20 4T19 i ala
milhdes) AT20 Estimativas (%) |f§ reportado reportado
EBITDA 9.103 8.528 7% 6.224 4.677 46% 95%
Capex (1.444) (1.200) 20% (872) (1.472) 66% -2%
Resultados Financeiros & Outros (922) (295) 212% (1.146) (987) -20% -7%
Impostos (539) (1.218) -56% (450) 0 20% 0%
Recebiveis 4.993 3.769 32% 3.014 2.526 66% 98%
Estoque 4.061 3.833 6% 4.329 4.274 -6% -5%
Contas a pagar 3.367 2.960 14% 3.099 4.107 9% -18%
Capital de Giro 5.687 4.642 23% 4.244 2.693 34% 111%
Variacdo de Capital de Giro 1.322
FCFE 4.876
Divida Liquida (898) (137) 554% 4.474 4.880 -120% -118%
Divida Liquida/EBITDA (0,0x) (0,0x) 0,3x 0,3x

Fonte: Vale, BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor 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 sdo baseados emvalorizagéo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo 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 P actual digital. Nossas analises sdo baseadas em informacdes 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 mudancgas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condigdes 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 assume 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 proposito 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 contetido 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 informagGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo 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 avaliacdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicaca 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 néo estar disponiveis emtodas as jurisdicées 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 legislagao 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 intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias 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 eventual processo de tomada de deciséo 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 remuneracgao do analista responsavel 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 remuneragao 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 nao garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos 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 funcionarios, 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 acdes 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 recomendacg8es ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é proveniente dos 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, incluind o informagGes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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