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Resultado Vale 3T24 — Melhor hedge para uma empresa de commodities é ser eficiente.

A Vale reportou na noite desta quinta-feira (24) seus resultados referente ao terceiro
trimestre de 2024.

Os nUimeros vindo acima do consenso. Diferente dos ultimos trimestres a companhia
conseguiu apresentar uma melhora em seus resultados operacionais. Foi essa
melhora, acima de nossos ndmeros, que levou a companhia a um resultado além das
nossas projecdes. O ponto negativo continua sendo a gerag¢do de caixa, que ainda
continua bastante timida.

Junto com o resultado a companhia reafirmou que deve buscar a faixa de baixo de
suas previsdes para o custo caixa do minério de ferro e reduziu seus custos para
cobre.

Os resultados da companhia costumam conter poucas novidades, j& que o relatério de
producdo permite que os investidores ajustem suas projecdes e o resultado costuma
ficar bem préximo do consenso. Esse trimestre deve ser diferente, j&d que a companhia
trouxe bons dados operacionais — com o custo caixa e o custo total de minério de
ferro apresentando reducdo relevante em relagdo ao Ultimo trimestre e com a
companhia indicando que os nimeros do 4T24 foram ainda melhores.

O custo caixa da companhia excluindo compras de terceiros atingiu US$ 20,6 — uma
reducdo de 17% ante o 2T24 — gracas a maiores niveis de produg¢do, como
comentado em nossa andlise sobre o relatério de produgdo, menores custos com
manuten¢do, desvalorizagdo cambial e programas de eficiéncia. Em setembro, o
custo caixa atingiu US$ 18,2/t. O custo total (frete, distribuigdo, royalties) atingiu US$
58,7/t uma reducdo de 10% em relagcdo co trimestre anterior.

Com esses nldmeros e a companhia reportando que em setembro o custo ficou em
US$ 18,2/t, a Vale reafirmou que deve atingir a faixa de baixo de suas proje¢cdes que
estdo entre US$ 21,5-23/t. Acreditamos que a melhora na produtividade das
operagdes, que vem do aumento da producdo e reducdo de custos € algo que os
investidores estdo esperando hd alguns trimestres e que a convergéncia de ambos
para essas expectativas serd um gatilho para as agdes da companhia.

Do lado de metais bdsicos, gostamos do que vimos em Cobre com a operacdo
comecgando a mostrar sinais mais fortes do turnaround e que devem ser intensificados
com o rampup da operacgdo no Canadd e a volta da operagdo em Salobo Ill. Nas
operagdes de niquel ainda ndo conseguimos ver os reflexos das melhorias
implementadas nos numeros divulgados, porém esperamos que nos proximos
trimestres eles comecem a refletir.

Comecamos o ano com algumas duvidas sobre a tese de investimentos em Vale, j&
que viamos em cendrio macro mais desafiador, com a desaceleracdo da economia
chinesa impactando os precos do minério e com duvidas pairando sobre a companhia.
As duvidas foram e/ou estdo sendo resolvidas com; (i) eleicdo de um novo CEO
bastante qualificado; (ii) melhora de produtividade com redugdo de custo caixa; (iii)
foco em reduzir os descontos em relagdo ao prego do minério de ferro; e (iv) resolucdo
das indenizag¢des sobre Mariana.

Mantemos nossa recomendacdo de compra na Companhia. Estamos confiantes na
capacidade de geragdo de valor através do aumento da producgdo e da qualidade
média do minério e entendemos que, mesmo num cendrio mais desafiador para o
minério, as medidas adotadas tornaram a companhia mais eficiente. Além disso
temos expectativas que os avangos realizados em Ferrosos também sejam
alcancados em Metais Bdsicos.
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo”) para uso exclusivo do
destinatdrio e nossos clientes, podendo ser divulgado em nosso site. E vedada a reproducéo ou distribuicéo, no todo ou em parte, por
qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Monte Bravo. Possui cardter meramente informativo, ndo
constitui e nem deve ser interpretado como sendo material promocional, solicita¢gdo de compra ou venda, oferta ou recomendacgdo de
qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo de alocagdo ou adogdo de estratégias por parte dos destinatdrios. Os prazos, taxas
e condi¢des aqui contidas sdo meramente indicativas e a decisdo final do investidor deve ser tomada levando em consideracdo todos
0s riscos, os custos e taxas envolvidas. As informacdes contidas neste relatério foram consideradas razodveis na data em que ele foi
divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. A Monte Bravo ndo dd nenhuma seguranga ou garantia, seja
de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes. Este relatério também ndo tem a
intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os instrumentos financeiros
discutidos neste material podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos
de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagdo
financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A Monte Bravo
ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de
qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material ou seu
conteldo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros.

Nossos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaborag¢do do relatério (“Analistas de Investimento”), declaram que sdo
certificados e credenciados pela APIMEC - Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais para os
exercicios de suas atividades. Declaram ainda nos termos da Resolu¢do CVM n°® 20 de 25/02/2021, que as recomendagdes contidas
neste relatério refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a respectiva companhia e seus valores mobilidrios e
foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo & Monte Bravo e que se eximem de responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que possam decorrer na utilizacdo deste e de outros relatdrios ou de seus conteudos.

» Considera transitérias as informagdes e avaliagdes contidas neste relatdrio;

» Ndo garante, expressa ou implicitamente, que as informagdes nele apresentadas estejam atualizadas ou sejom exaustivas,
verdadeiras, precisas, imparciais ou confidveis;

* Ndo tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas informagdes nele contidas;

« Reserva os direitos de modificar, sem prévio aviso, as informagdes e opinides constantes deste relatdrio;

* Nd&o se responsabiliza por resultados de decisdes de investimentos tomadas com base nas informagdes ou recomendagdes nele
contidas; e

* Ndo atuamos como Formador de Mercado (Market Maker) das agdes objeto desta andlise.

As estimativas, projecdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatério:

* Ndo dispensam a considerac¢do de opinides e recomendagdes de outras instituicdes especializadas no mercado financeiro e de
capitais e ndo substituem o julgamento pessoal de quem o recebe e o1&, no todo ou em parte;

* Ndo levam em consideracdo as circunsténcias especificas dos investidores, tais como perfil de investidor (Suitability), objetivos de
investimento, situagdo financeira e patrimonial e tolerdncia a risco, podendo ndo ser adequadas para todos os investidores, sendo
recomendada uma consideracdo extensiva destas circunstancias antes da tomada de qualquer decisdo;

» Estdo isentas de conflito de interesse por parte de seus elaboradores;

 Estdo sujeitas a alteragdes sem prévia notificacdo e podem diferir ou ser contrdrias a opinides expressas anteriormente pela Monte
Bravo, por outras instituigdes financeiras do mercado e mesmo de outras dreas de atuacdo da Monte Bravo, que podem se
fundamentar em hipdteses e critérios diferentes dos adotados na elaboracdo deste relatério; e

» Decorrem de julgamento e de opinides formadas livremente pelos analistas da Monte Bravo encarregados das andlises da
economia, de cada companhia emissora e de cada ac¢do, e baseadas em critérios técnicos por eles aceitos como consistentes com os
fins a que se destinam.

Este relatério ndo pode ser copiado ou distribuido, total ou parcialmente para qualquer finalidade, sem o consentimento expresso da
Monte Bravo.
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