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A compressao dos resultados

O que ha de novo?

A Vale enfrentou uma série de adversidades exdgenas ao longo de 2026,
0 que levou a redugbes sucessivas nas projecdes de resultados e a
deterioracéo das perspectivas de curto prazo. A combinacao de pregos
mais baixos do minério de ferro, forte alta nos custos de frete e, mais
recentemente, a perspectivade um real mais apreciado criou um cenario
de resultados particularmente desafiador, parcialmente compensado por
precos mais altos do cobre. Com varias dessas variaveis tendo se movido
de forma significativa nos ultimos meses, acreditamos que este € um bom
momento para revisitar o potencial de resultados da Vale em 2027 e
quantificar o impacto combinado desses movimentos. Conduzimos,
portanto, um exercicio de “0 que aconteceria se”, incorporando uma taxa
de cambio de R$ 5,00 pordolar, pregos de minério de ferro de US$ 90,5/t,
cobre a US$ 6,60/Ib e niquel a US$ 15.700/1.

No frete, assumimos um custo médio de US$ 25-27/t para a Vale em 2027,
refletindo os beneficios de sua ampla cobertura de afretamentos de longo
prazo e da estratégia de hedge de bunker, que devem oferecer protegéo
relevante contraa recente disparadadas taxas spot. Emboraessendo seja
necessariamente nosso cenario-base, acreditamos que o exercicio €
particularmente relevante no ambiente atual, ajudando os investidores a
avaliar em que nivel os resultados poderiam se acomodar sob um conjunto
de premissas mais conservador, quanto de downside ja esta refletido nas
expectativas e, em ultima instancia, o que isso significa para o valuation e
para o potencial de geracéo de caixa da Vale.

Valuation 12/2023 12/2024 12/2025E  12/2026E  12/2027E
RolC (EBIT) % 22,2 16,9 9,6 20,6 19,7
EV/EBITDA 4,4 3,5 4,5 4,4 4,4
P/L 8,5 6,1 23,6 5,4 5.1
Dividend Yield % 8,2 10,3 6,4 8,5 8,3

Resumo Financeiro (US$ milhoes) 12/2023 12/2024 12/2025E  12/2026E  12/2027E

Receita 41.784 38.056 38.403 41.979 42.390
EBITDA 19.260 15.363 15.869 17.084 16.968
Lucro Liquido 7.983 6.166 2.352 10.924 11.623
LPA (US$) 1,87 1,44 0,55 2,56 2,72
DPA liquido (US$) 1,29 0,92 0,83 1,17 1,15
Divida Liquida/Caixa (16.867)  (16.466)  (15.574)  (16.556)  (16.146)

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na
ultima cotag&o da agéo do ano; (E) com base na cotagdo de 09 de Outubro de 2026.
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Nossa opinido?

Nosso exercicio de marcagdo a mercado para a Vale ndo é um quadro
animador, com o EBITDA de 2027 potencialmente se acomodando em tomo
de US$ 13,0 bilhdes, o que implicaria um downside de aproximadamente 15-
20% em relagdo as nossas estimativas. Nesses parametros spot, vemos a
Vale negociando a cerca de 5,6x EV/EBITDA de 2027, com yields de fluxo
de caixa de apenas 4-5%, métricas de valuation pouco atrativas. Os pregos
atuais do minério de ferro, a inflagdo de custos em curso e agora a
perspectiva de um real mais apreciado apontam todos para novas redugoes
nas projecdes de resultados. E importante destacar que vemos pouco a
criticar na capacidade de execugédo ou na estratégia de alocagao de capital
da Vale, mas a combinagao de adversidades exdgenas esta cobrando um
preco relevante da capacidade de geracédo de resultados da companhia.

Tabela 1: Analise de sensibilidade do EBITDA da Vale em 2027
Iron Ore pricing - US$/t

80 85 90 95 100 105
40 8207 9,759 11,312 12,865 14,418 15,970
4.2 8,497 10,049 11,602 13,155 14,707 16,260
44 8787 10,339 11,892 13,445 14,997 16,550
46 9,077 10,629 12,182 13,735 15,287 16,840
§ 48 9367 10,919 12,472 14,025 15,577 17,130
:Z.: 50 9,657 11,209 12,762 14,315 15,867 17,420
= 5.2 9,947 11,499 13,052 14,605 16,157 17,710
54 10,236 11,789 13,342 14,895 16,447 18,000
56 10,526 12,079 13,632 15,185 16,737 18,290
58 10,816 12,369 13,922 15,474 17,027 18,580
60 11,106 12,659 14,212 15,764 17,317 18,870

Fonte: Vale, BTG Pactual

Tabela 2: Analise de sensibilidade do EV/IEBITDA da Vale em 2027
Iron Ore pricing - USS/t

80 85 90 95 100 105

4.0 Q.0x 7.5x 6.4x S.6x 4.9x 4.4x

4.2 8.6x 7.2x 6.2x 5.4x 4.8x 4.3x

44 B.3x 7.0x 6.0x 5.3x 4.7x 4.2x

4.6 8.0x 6.8x 5.9x 5.2x 4.6x 4.1x

E‘ 4.8 7.7x 6.6x 5.7x 5.0x 4.5x 4.0x
é‘ 50  7.5x 6.4x 5.6x 4.9x 4.4x a.0x
= 5.2 7.2x 6.2x 5.4x 4.8x 4.3x 3.9x
5.4 7.0x 6.0x 5.3x 4.7x% 4.2x 3.8x

5.6 6.8x 5.9x 5.2x 4.6x 4.1x 3.7x

5.8 6.6x 5.7x 5.0x 4.5x 4.0x 3.7x

6.0 6.4x 5.6x 4.9x 4.4x 3.9x 3.6x

Fonte: Vale, BTG Pactual
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Tabela 3: Analise de sensibilidade do yield de fluxo de caixa da Vale em 2027
Iron Ore pricing - USS/t

80 85 90 95 100 105

4.0 -3% -1% 1% 3% 5% 7%

4.2 -3% -1% 1% 3% 5% 7%

4.4 -2% 0% 2% 4% 6% 8%

4.6 -1% 1% 3% 5% 7% 9%

E‘ 4.8 -1% 1% 3% 5% 7% 9%
E 5.0 0% 2% 4% 6% B% 10%
> 5.2 0% 2% 4% 6% 8% 10%
54 1% 3% 5% 7% 9% 11%

5.6 2% 4% 6% 8% 10% 12%

5.8 2% 4% 6% 8% 10% 12%

6.0 3% 5% 7% 9% 11% 13%

Fonte: Vale, BTG Pactual

Os pregos de minério de ferro em torno de US$ 90/t combinados com taxas
de frete spot entre Brasil e China de aproximadamente US$ 42/t fazem muito
pouco sentido econdmico. Essa rentabilidade é simplesmente insustentavel
para uma parcela significativa da curva global de oferta (mais de 150 Mtpa
em risco), e algo eventualmente tera de ceder, seja por pregos mais altos do
minério de ferro, por custos de frete mais baixos ou porredugdes de oferta.
E interessante notar que comegamos a ver alguns sinais preliminares de um
potencial suporte no mercado de minério de ferro, com um leve contango
surgindo nas curvas futuras, um fato incomum para um mercado que
normalmente opera em backwardation. Ainda longe de ser conclusivo, isso
pode sugerir que o mercado esta comegando a precificar alguma
normalizacédo adiante.

Porora, no entanto, o cenario de curto prazo para a Vale segue desafiador.
Com a dinadmica eleitoral no Brasil favorecendo cada vez mais a oposicdo e
a perspectiva de um real mais apreciado sustentando as acdes voltadas ao
mercado doméstico, suspeitamos que os investidores continuardo buscando
valor em outras teses. A Vale permanece fundamentalmente sélida, mas o
momentum de resultados esta se movendo na dire¢cdo errada, e temos
dificuldade em identificar um catalisador convincente de curto prazo para a
acao.
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Informacdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(il) nenhuma parte de sua remuneragéao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transacdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagdo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sobas circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
¢é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigao de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um antincio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na dataem que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ougarantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo aprecisao, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relacéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatdrio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatério na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG Pactual em decorréncia
da utilizagcao de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegcdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacoes de mercado. O BTG Pactua ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informacgdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatorio € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (nédo incluindo banco de investimento). A
remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagdo.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdcios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatdrio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestagao de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quandoisso
é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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