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Vale

1T24: sem surpresas, numeros refletem sazonalidade mais
fraca e pregos menores

Os nUmeros apresentados pela Vale no 1724 vieram em linha com nossas estimativas,
de forma geral, mostrando queda nas margens operacionais e no lucro liquido, que
ficou em USS$ 1,7 bilhdo (-9% a/a).

Conforme comentamos no relatorio de producao e vendas, a Vale apresentou
crescimento de volumes de minerais ferrosos e de cobre na comparacdo anual, o que
compensou parcialmente os menores precos médios realizados, enquanto a operacao
de niguel continuou retraindo, de forma que a receita liquida consolidada ficasse
estavel na comparacdo anual, em USS 8,4 bilhdes. Por outro lado, o EBITDA ajustado’
recuou 9% a/a, para USS 3,4 bilhdes, e a margem recuou 1,3 p.p. a/a, para 41,1%.

Destaque positivo para o fluxo de caixa livre, que continuou robusto e totalizou US$
2,0 bilhdes (ante USS 2,3 bilhdes no 1T23), mesmo diante da menor geragao de caixa
operacional neste trimestre e do incremento de 23% a/a do desembolso para
investimentos (USS 1,4 bilhdo), j& que foram compensados parcialmente pela
liberacao de capital de giro possibilitada pelos recebimentos das vendas do 4T23 e
extensdo de prazo de pagamento a fornecedores. Desta forma, mesmo
considerando o desembolso para pagamento de dividendos realizado em margo
(USS 2,3 bilhdes) e para recompra de a¢ées? (USS 275 milhdes), a posicdo de caixa
teve incremento de USS 205 milhdes em relacdo ao final do 4T23 (para USS 4,6
bilhdes), enquanto a divida liquida expandida teve um ligeiro avango nesse periodo,
para USS 16,4 bilhdes, refletindo novas captacdes liquidas, mas segue dentro da meta
da empresa (de USS 10 a 20 bilhdes). Apesar da elevada liquidez, segundo a
companhia, por ora, nao estao previstos dividendos extraordinarios, mas poderdo ser
considerados a frente, considerando as demais frentes de alocagdo de capital da
companhia e o patamar de fluxo de caixa livre nos préximos resultados.

Ticker VALE3 Recomendacido Compra
Variacao 30 dias +4,5% Preco em 24-abr-2024 RS 62,16
Variacdo em 2024 -15,9% Preco-alvo 31-dez-2024 R$ 80,00
Variacdo 12 meses -1,9% Potencial de Valorizacdo +28,7%
Minimo 12 meses RS 59,36
Maximo 12 meses RS 78,55

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos. (1) EBITDA ajustado proforma (incluindo EBITDA de coligadas e JVs,
conforme novo reporte da companhia); (2) ) Programa de recompra lancado em outubro atingiu 17%.
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Desempenho por segmentos

No segmento de Solu¢es de Minério de Ferro, houve aumento de 9,6% a/a na receita
liquida, fruto do incremento no volume de vendas, que foi compensado pelos
menores precos realizados. Do lado de custos, o C1sem compra de terceiros foi de
USS 23,5/t, voltando a se elevar, apds a reducdo apresentada nos trimestres
anteriores (USS 20,8/t no 4T23), refletindo a menor dilui¢do em razdo dos volumes
sazonalmente mais fracos, mas ficou estavel na comparag¢édo anual e abaixo de nossas
estimativas. Além disso, houve elevacao no custo de frete, explicado pela maior
representatividade da modalidade spot em funcdo do mix de vendas com itens de
menor valor agregado, cujos precos dispararam no 1T24. Ainda assim, o custo médio
de fretes da Vale ficou 25% abaixo do mercado no perfodo, como efeito de seus
contratos de afretamento de longo prazo. Como resultado, o EBITDA ajustado foi de
USS 3,4 bilhdes, estavel na comparacdo anual, assim como a margem EBITDA ajustada,
de 41%.

Ja no segmento de Metais para Transicdo Energética, a receita liquida teve reducao de
28,2% a/a, refletindo a continuidade da fraca performance de volumes de niquel e a
queda nos precos médios realizados de niquel e cobre na comparagao anual. Com
relacdo ao custo caixa unitario, houve reducdo em relagdo ao 1723 na maioria das
operagdes, tanto de niquel, como de cobre, mas nao foi suficiente para compensar a
reducdo na receita liquida, de forma que o EBITDA ajustado do segmento de metais
tivesse reducao de 55% na comparacdo anual, para USS$ 257 milhdes, e a margem
recuasse mais de 10 p.p. a/a, para 18%.

Destaques operacionais e financeiros

USS$ milhdes

1T24 4723 t/t 1T23 a/a
Receita Liquida 8.459 13.054 -35,2% 8.434 0,3%
Solugdes de Minério de Ferro 7.025 11.030 -36,3% 6.41 9,6%
Materiais para Transicdo Energética 1.434 1.982 -27,6% 1.998 -28,2%
EBITDA Ajustado proforma1 3.479 6.850 -49,2% 3.825 -9,0%
Margem EBITDA (%) 41,1% 48,5% -7,4 p.p. 42,4% -1,3 p.p.
Lucro Liquido 1.679 2.418 -30,6% 1.837 -8,6%
Margem Liquida (%) 19,8% 18,5% 1,3p.p. 21,8% -1,9 p.p.
Divida Bruta 13.248 12.471 6,2% 11.464 15,6%
Divida Liquida Expandida 16.388 16.164 1,4% 14.359 14,1%

Fonte: Vale e BB Investimentos. (1) A partir do 1T24 o EBITDA passou a ser reportado incluindo o EBITDA proporcional
de coligadas e JVs, sendo que anteriormente, incluia apenas dividendos e juros recebidos das coligadas e JVs.
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Desempenho da agao
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As acdes da Vale acumulam queda de 15,9% em 2024 até o fechamento de 24/04,
superior a do lbovespa, que recua 7,3% no periodo. Além de acompanhar a corregao
nos pre¢os do minério em parte do no periodo, ja que as cota¢des da commodity
ganharam impulso desde o inicio de abril, acreditamos que a performance do papel
também reflete uma série de os ruidos do noticidrio relacionados a companhia, tais
como a sucessdo do CEO, suspensao de licengas de operacéo e passivos de Mariana,
que trouxeram incertezas adicionais as usuais relacionadas ao crescimento da
atividade econdmica na China e a demanda global de minério de ferro em 2024.

Apesar do resultado do 1724 em linha com o consenso de mercado e da
continuidade da recuperacao do preco do minério, os papéis se desvalorizam cerca
de 2% na manha apds a divulgacéo do resultado — queda superior as demais
empresas do setor e do Ibovespa — 0 que pode ser explicado pelo andncio, na noite
de ontem (24), da possivel fusdo entre a BHP e a Anglo American, principais
competidores globais da Vale, que se concretizada, se tornara o maior player
mundial em mineragao, podendo representar uma maior competi¢ao no setor.

Apesar disso, acreditamos que os papéis poderéo se recuperar parcialmente caso os
precos de minério continuem se recuperando e a medida em que as demais

incertezas relacionadas a companhia sejam gradualmente dissipadas. Assim,
mantemos nosso preco-alvo de R$ 80,00 para VALE3 e a recomendacdo de Compra.

Fonte: Bloomberg, Vale e BB Investimentos.

BB Investimentos



............

2

"z,
)
0
1T,

Siga os conteudos
do BB Investimentos
nas redes sociais.

. ’ @
Cligue em cada icone para acessar. @7

Playlist

BB | Economia e Mercado

Canal Podcast

BB | Empreendedorismo e Negdcios
investalk.bb.com.br

LinkedIn

BB Banco de Investimento S.A.

............


https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhnExfBbbmATPwZyoSIdtm_dYodA-NV81
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhnExfBbbmATPwZyoSIdtm_dYodA-NV81
https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
https://www.bb.com.br/analises
https://investalk.bb.com.br/
https://www.linkedin.com/showcase/bancodobrasilprivate/posts/?feedView=all
https://www.linkedin.com/company/bbinvestimentos/?viewAsMember=true

2

Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacgdes
e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, a
principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar
que as informacgdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢bes e ndo se compromete com a
veracidade dessas informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento
referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
("analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudangas que
possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicacdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Os analistas podem
interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de
somente colherem informacdes abrangentes de mercado que contribuam para que a area de analise de
valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de selecdo dos valores mobilidrios para
analise, eleja o rol seu de ativos de cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser
resultado de diferentes formas de apresentacdo, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer
divergéncia ou contrariedade as opinides expressas por outras areas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de
decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material promocional, recomendagéo,
oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais
documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do
investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estado sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de decisdo de
alocagao, ndo devendo ser compreendido como o Unico parametro para o exercicio do seu julgamento,
uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para
determinadas categorias de investidores. Antecedendo a qualquer deliberacdo, os investidores devem
avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de
tolerancia de risco ("Suitability"). A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com
base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducio, distribuicdo ou publicacido deste
material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que
utilizam seus relatdérios de andlise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de afetar a
imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos 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 Grupo pode ser remunerado
por servicos 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).

2 - A instituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital
social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a
1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores
mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacdo
aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta
ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.
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Disclaimer

Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracgdo deste relatério declara(m) que:

a)  Asrecomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e
seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo ao BB-
Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b) Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneracao adicional por servigos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou
pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatdrio:

Itens

Analistas

Mary Silva - - - -

1 - 0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proéprio ou de terceiros,
acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s)
neste relatdrio.

2 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro
em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

3 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 — O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienacio
ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatorio.

RATING: “RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa,
instituicdo financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que
pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o
“RATING” como recomendacao de Investimento.
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