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Preco justo (base) R$ 77,00 Faixa R$ 60,00 — 95,00 Potencial vs. justo +6,6%
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/10 A VALE3 é a maior mineradora do Brasil e a segunda maior produtora de minério de ferro do

mundo, dona de um ativo que nao se replica: Carajas, 0 minério de maior teor entre os
grandes produtores. O 2T26, divulgado em 21/07/2026, foi o melhor segundo trimestre em
minério desde 2018 — 84,3 Mt de producéo (+0,8% a/a), 79,7 Mt de vendas (+3,1%), preco
realizado de US$ 95,0/t (+11,6% a/a) e recordes em cobre e niquel.

MANTER

S6 que o preco da agao nao é feito de produgdo — é feito de preco de minério, cambio e
confianca na governanca, e os trés estdo contra hoje. O minério ronda US$ 100/t com
superavit estrutural e Simandou entrando em cena; o real a R$ 5,08 empurra o custo C1 para
o topo do guidance (a Vale ja avisou); e a companhia elege o presidente do Conselho hoje,
2210712026, numa assembleia que virou disputa publica entre a Previ, o Conselho, acionistas
minoritarios e a prépria CVM. Nota 6,5/10 — MANTER: prego justo estimado de R$ 77,00
(faixa R$ 60-95), potencial de +6,6% mais um dividendo esperado de ~5,7%. Retorno
decente, mas que no cenario base nao bate a Selic de 14,25% — e por isso pede prego
melhor, ndo pressa.

I O momento, em resumo

Onde estamos no ciclo: no meio do caminho, e é justamente isso que torna a decisao dificil. A acéo saiu de
R$ 91,62 (méaxima em fevereiro de 2026) para R$ 72,24 — queda de 21% —, mas ainda esta 38% acima da
minima de 52 semanas (R$ 52,37) e acumula alta de mais de 30% em 12 meses. N&o é fundo de pessimismo
nem euforia: é reprecificagcdo em andamento.

Trés relégios correm ao mesmo tempo. O institucional bate hoje, 22/07, na assembleia que define o
Conselho. O operacional bate em 30/07, com o resultado financeiro do 2T26 — e a atengdo ndo deve ir para
producéo (que ja sabemos que foi 6tima), e sim para custo: o C1 vai confirmar o topo do guidance? O ciclo
bate més a més, no indice do minério e nos estoques dos portos chineses.

Como agir: para quem ja tem, ndo ha motivo operacional para vender — a empresa esta entregando e paga
dividendo. Para quem ndo tem, a assimetria hoje € morna: 6,6% até o preco justo mais 5,7% de dividendo,
contra uma Selic de 14,25% sem risco. O gatilho objetivo para reforcar é preco abaixo de R$ 65 ou a
confirmacgdo de que o custo ndo estourou o guidance — ndo a manchete da assembleia.



v Fortalece a entrada

v Operagdo no melhor momento em anos:

melhor 2T em minério desde 2018, melhor
cobre desde 2017, melhor niquel desde 2020

v Mudiltiplo recorrente barato: ~8x lucro proforma
e ~5,1x EV/EBITDA — o P/L de 20x dos sites
esta contaminado pelo impairment do 4725

v Politica de dividendo escrita e obrigatéria

(minimo 30% do EBITDA menos capex

corrente), com anudncio esperado entre julho e

agosto

v Balanco folgado: divida liquida expandida de
US$ 17,8 bi contra EBITDA de ~US$ 16 bi —

cerca de 1x

v Atraso no ramp-up de Simandou (RBC revisou

de 30 para 48 meses) adia a pressao sobre o
prémio de qualidade de Carajas

v/ Metais basicos ganhando peso (~28% do
EBITDA) com preco de cobre 56,5% acima do

ano passado e IPO da divisédo no radar

I Preco — ultimos 3 anos
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I Fundamentos

PRODUCAO DE MINERIO
2726

84,3 Mt

+0,8% a/a — melhor 2°
trimestre desde 2018; S11D
com recorde de 23,4 Mt

04/24

PRECO REALIZADO
(FINOS)

USS$ 95,0/t

+11,6% a/a no 2T26; pelotas
a US$ 137,0/t

A Pede cautela

/A Minério de ferro perto de US$ 100/t com
superavit estrutural e consenso de ~US$ 95/t

para 2026, com viés de baixa

A Real a R$ 5,08 empurrando o custo C1 para o

TOPO do guidance — a prépria companhia

sinalizou isso no release do 1T26

A\ Presidéncia do Conselho decidida sob oficio

da CVM, com dois grupos de minaoritarios

contestando e Congresso falando em CPI

/A Producao de aco da China caindo 3% no

1S26, com estoques nos portos chineses em

~160 Mt (méxima de mais de trés anos)

/\ Dividendo esperado (~5,7%) abaixo do

retrovisor (7,58%) e abaixo da Selic de

14,25%

A R$ 6,2 bi de desembolso de Mariana s6 em

2026, mais Brumadinho e descaracterizacao

— mais da metade do fluxo de caixa livre de

2025

01/25

EBITDA PROFORMA 2025

US$ 15,9 bi

margem de 41%; 1726 veio a
US$ 3,9 bi (+21% a/a)

10/25

07/26

LUCRO CONTABIL 2025

R$ 13,8 bi

contra R$ 31,6 bi em 2024 —
derrubado por impairment de
USS$ 3,5 bi no niquel



CUSTO CAIXAC1 DiVIDA LIQUIDA EXPANDIDA

US$ 23,6/t US$ 17,8 bi
+12% ala no 1T26, pressionado pelo real forte; guidance 2026 no 1T26; inclui provisdes de Brumadinho e Samarco — o conceito
topo da faixa que a Vale usa como teto

254 m Receita liquida (R$ bi) — Lucro atribuido aos controladores (R$ bi)

226

208 214

190

127

63

2022 2023 2024 2025
RESULT. LUCRO
. RECEITA MARGEM
PERIODO ; OPERACIONAL (R$ CONTROLADORES (R$ P LEITURA
LiQ. (R$ BI) LiQUIDA
BI) BI)
Fim do superciclo; minério ainda
2022 226,5 90,3 95,9 42,3%

acima de US$ 110/t
2023 208,1 65,3 39,9 19,2% Normalizagdo de prego

Acordo de Mariana (out/24) pesa

2024 206,0 55,5 31,6 15,3%
no resultado

Impairment de US$ 3,5 bi no
2025 213,6 32,0 13,8 6,5% niquel derruba o contabil;
recorrente foi US$ 7,8 bi

1726 Retomada limpa: sem itens nédo
) 48,7 12,7 10,0 20,5%

(trim.) recorrentes relevantes
O gréfico conta a histéria inteira em duas linhas. A receita € uma reta: R$ 226 bi, R$ 208 bi, R$ 206 bi, R$ 214 bi. A Vale
vende praticamente o mesmo volume, pelo mesmo pre¢o, ano apés ano. Ja o lucro despencou de R$ 95,9 bi (2022) para
R$ 13,8 bi (2025) — uma queda de 86% sem que a receita caisse 6%.

Por que isso acontece? Trés motivos, e é importante separa-los: (1) o pre¢o do minério normalizou — 2022 ainda
pegava o rescaldo do superciclo; (2) o passivo de Mariana e Brumadinho passou pela conta — o acordo de reparacao
assinado em outubro de 2024 (R$ 170 bilhdes no total, com a parcela da Vale) transformou um risco juridico em despesa
contabil e desembolso de caixa; (3) 2025 levou uma baixa contabil de US$ 3,5 bilhGes nos ativos de niquel do
Canada, quando a companhia reconheceu que aquelas minas valem menos do que estavam nos livros.

Os itens (2) e (3) sdo ndo recorrentes. Por isso a Vale divulga o lucro "proforma”: em 2025, US$ 7,8 bilhdes contra os
US$ 2,4 bilhdes contabeis. E esse nimero que vocé deve usar para julgar se a agéo esta cara — e a diferenca explica por
que o P/L aparece em 20x nos sites: o denominador esta machucado por eventos que nao se repetem. Na base
recorrente, VALE3 negocia perto de 8x lucro.

O 1726 é o melhor termémetro do que a Vale é hoje: R$ 48,7 bi de receita, R$ 10,0 bi de lucro, margem liquida de
20,5%, sem maquiagem. Anualizando com a sazonalidade a favor no 2° semestre, € uma empresa de R$ 40-45 bilhdes de
lucro recorrente por ano, sentada num valor de mercado de R$ 320 bilhdes.



I Pontos fortes x pontos fracos

A Pontos fortes v Pontos fracos

A Carajas: o melhor minério do mundo em Vv Zero controle sobre o preco do préprio

escala. O Sistema Norte produz minério com
~65% de teor de ferro e baixa alumina — a
siderurgia paga prémio por isso porque gasta
menos energia e emite menos carbono. No
2T26, 0 S11D bateu recorde para um segundo
trimestre com 23,4 Mt. E um ativo que
nenhum concorrente australiano tem e que
leva décadas e dezenas de bilhdes para
replicar.

Operacao entregando de verdade — nao é
discurso. 2726 foi 0 melhor segundo
trimestre em minério desde 2018 (84,3 Mt), o
melhor em cobre desde 2017 (98,4 kt) e 0
melhor em niquel desde 2020 (42,0 kt). Todos
0s guidances de 2025 foram atingidos ou
superados. Capanema e VGR1 estdo em
ramp-up e Serra Sul +20 parte no 2°
semestre. Execucdo operacional é o
argumento mais forte da atual gestéo.

Maquina de caixa com politica de
distribuicdo escrita. A politica de
remuneracao obriga o minimo de 30% do
EBITDA ajustado menos investimento
corrente, em duas parcelas (setembro e
marc¢o), com JCP em dezembro. Ndo depende
de humor da administracéo. Nos ultimos 12
meses foram R$ 5,48/acdo — 7,58% sobre o
preco atual — e o fluxo de caixa livre
recorrente de 2025 foi de US$ 4,76 bi.

Balanco que aguenta o ciclo. Divida liquida
de US$ 13,6 bi e expandida (incluindo todas
as provisdes de Brumadinho e Samarco) de
US$ 17,8 bi, contra um EBITDA proforma de
~US$ 16 bi/ano — cerca de 1x. Patriménio
liguido de R$ 195,9 bi e caixa de R$ 26,5 bi
no 1T26. A empresa pode atravessar um ciclo
ruim de minério sem risco de solvéncia.

Metais basicos como opcionalidade real.
Cobre e niquel ja respondem por ~28% do
EBITDA e a meta é um terco. O prego

produto. A Vale é tomadora de preco. O
indice de referéncia mudou de 62% para 61%
Fe em 2026 e ronda US$ 99-100/t, com
consenso de mercado em ~US$ 95/t para o
ano e viés de baixa. Quem define é a
demanda siderdrgica chinesa — e a produgdo
de aco da China caiu 3% no 1° semestre de
2026, no segundo ano consecutivo abaixo de
1 bilh&o de toneladas.

Custo subindo enquanto o dos
concorrentes nao sobe. O C1 foi a US$
23,6/t no 1726 (+12% a/a) por causa do real
forte, e a companhia sinalizou que o ano deve
fechar no TOPO do guidance (US$ 20-21,5/t
no C1, US$ 52-56/t no all-in). Para comparar:
Fortescue opera com US$ 17,5-18,5/t e BHP
com US$ 18-19,5/t. Os australianos nédo
sofrem com o real — a Vale esta
estruturalmente na parte mais cara desse
guarteto.

Governanca sequestrada por uma disputa
publica. Em 11/06/2026 a Previ (7,02%)
exigiu assembleia para destituir o presidente
do Conselho, Daniel Stieler. O Conselho
recomendou rejeitar. Stieler renunciou em
06/07. Um interino foi eleito em 14/07. E hoje,
22/07, os acionistas escolhem entre dois
conselheiros — com a CVM tendo emitido
oficio em 20/07 apés consulta de dois
acionistas minoritarios questionando a prépria
legalidade da votacéo. Isso é ruido
institucional puro, e ruido afasta capital
estrangeiro.

O passivo de Mariana e Brumadinho ainda
consome caixa por décadas. S6 em 2026 a
contribuicdo da Vale para a reparacéo de
Mariana é de R$ 6,2 bilhdes, mais US$ 0,9 bi
de Brumadinho e US$ 0,7 bi de
descaracterizacdo de barragens — algo em
torno de US$ 2,7 bilhdes, mais da metade do



realizado de cobre saltou 56,5% a/a no 2T26
(US$ 14.062/1) e o custo all-in do niquel caiu
48% al/a. A sOcia saudita Manara entrou em
2023 a um valuation implicito de US$ 26 bi
pela diviséo, e um eventual IPO destravaria
valor que hoje o mercado ndo paga.

Corporation de verdade, com 96% de free

fluxo de caixa livre recorrente de 2025. O
cronograma se estende até 2043. E o
julgamento em Londres contra a BHP, sécia
da Samarco, pode ainda ampliar a conta por
via indireta.

Lucro contabil volatil e cheio de armadilha.
Impairment de US$ 3,5 bi no niquel

float. N&o existe controlador: o maior canadense no 4T25, provisGes da Samarco
acionista é a Previ com 7,02%, seguida de
BlackRock (6,71%), Mitsui (6,45%) e Capital

World (5,13%). Sao 762 mil pessoas fisicas na

revisadas todo trimestre, ajustes de preco
provisério em cobre e niquel. O resultado
publicado raramente é o resultado econdmico
base. Novo Mercado, auditoria PwC desde
2019, conselho fiscal permanente eleito por

— o investidor que olhar s6 o P/L do site vai
concluir que a Vale esta cara a 20x lucro,
minoritarios. No papel, € uma das melhores quando na base recorrente ela negocia perto
estruturas de governanca da bolsa — o que de 8x.

torna a crise atual ainda mais frustrante. . . AL
v Simandou muda o jogo do prémio de

qualidade. A mina guineense entrega minério
de ~65% Fe, exatamente a faixa em que
Carajas € premium. O primeiro embarque foi
em novembro de 2025 e as estimativas para
2026 vao de 16 a 20 Mt, rumo a 120 Mt/ano la
pela década de 2030. O ramp-up parece estar
atrasando (a RBC revisou de 30 para 48
meses), 0 que é bom no curto prazo — mas a
direcao estrutural € uma sé: mais concorrente
na Unica faixa em que a Vale tem vantagem.

Riscos e cuidados

Interferéncia politica na companhia RISCO ALTO

E o risco n° 1 hoje e 0 menos precificavel. Um fundo de pens&o de banco estatal forcou uma assembleia para trocar o
comando do Conselho; parlamentares falam em CPI para investigar interferéncia do governo; e a CVM foi acionada por
minoritarios. O problema néo é o nome que vencer hoje — é o precedente de que a composi¢do do Conselho da maior
mineradora do pais volta a ser assunto de Brasilia. Isso afeta diretamente politica de dividendos, disciplina de capex e o
multiplo que o estrangeiro aceita pagar.

Minério em superavit estrutural RISCO ALTO

Producao de aco chinesa em queda (-3% no 1S26), estoques nos portos da China em ~160 Mt (maxima de mais de trés
anos) e nova oferta africana entrando. O consenso de ~US$ 95/t para 2026 ja embute iSs0; 0 risco é 0 cenario em que o
preco rompe para baixo dos US$ 85/t. Cada US$ 10/t a menos no preco realizado tira, grosso modo, mais de US$ 3 bilhdes
de EBITDA anual da Vale.



Cambio: real forte comprimindo margem RISCO MEDIO

AR$ 5,08, o real esta4 no ponto mais desfavoravel para a Vale em anos. A prépria companhia divulga a sensibilidade: cada
R$ 0,10 de variagdo move o C1 em US$ 0,25/t. Um real a R$ 4,80 adicionaria cerca de US$ 0,70/t ao custo — sobre 320 Mt,
€ dinheiro de verdade. E, ao contrario do preco do minério, esse é um risco que anda na dire¢do contraria do que a maioria
dos investidores brasileiros torce.

Passivos de barragens além do provisionado RISCO MEDIO

Ajustica inglesa ja reconheceu a responsabilidade da BHP no caso Mariana e negou o recurso. A fase de quantificacéo de
danos ainda vai correr, e como a Samarco € uma joint venture 50/50 entre Vale e BHP, existe caminho para a conta
respingar. O saldo provisionado de Brumadinho e descaracterizagdo era de US$ 4,0 bi em dez/2025 — ndmeros novos
podem aparecer.

Concessdes ferroviarias e agenda regulatéria RISCO MEDIO

A repactuacéo das concessofes da Estrada de Ferro Carajas e da Vitéria a Minas — as ferrovias sem as quais a Vale nao
escoa nada — envolve outorga bilionaria a Unido e novos investimentos, e o texto final ainda depende de aval do TCU.
Ferrovia prépria € a maior vantagem competitiva da Vale; qualquer solucéo ruim ai mexe na estrutura de custo por décadas.

Dividendo menor do que o retrovisor sugere RISCO BAIXO

O DY de 7,58% dos Ultimos 12 meses embute distribuicdo maior que a esperada para frente. Com divida liquida expandida
em US$ 17,8 bi, R$ 6,2 bi de Mariana s6 em 2026 e capex de US$ 5,4-5,7 bi, ndo ha espago confortavel para dividendo
extraordindrio este ano. E, desde 01/01/2026, ha retengao de 10% de imposto na fonte sobre dividendos acima de R$ 50 mil
por més pagos pela mesma empresa a mesma pessoa fisica — o que reduz o liquido de quem tem posicéo grande.

Cenarios

CENARIO OTIMISTA - ~25%

Minério segura, real cede e a governanca se acalma

A companhia entrega US$ 18 bi de EBITDA, o dividendo volta para a casa dos R$ 5,50-6,00 por agdo e o mercado
aceita pagar 5,8x EV/EBITDA (o multiplo dos pares australianos), fechando o desconto de risco-pais e risco politico.

e Minério se sustenta acima de US$ 105/t: China corta oferta doméstica e/ou Simandou continua atrasando o ramp-up (a RBC
ja revisou de 30 para 48 meses)

o Real se desvaloriza para a faixa de R$ 5,50-5,80, devolvendo margem — cada R$ 0,10 vale US$ 0,25/t no C1

e Cobre e niquel firmes, com a Vale Base Metals confirmando o IPO e o mercado passando a pagar pela diviséo
separadamente

e AGE resolvida sem sequela: presidente de Conselho eleito com legitimidade, sem judicializacao, sem CPI

o EBITDA proforma de 2026 na casa dos US$ 18 bi, com dividendo cheio anunciado em setembro

Preco indicativo: R$ 95,00



CENARIO BASE : ~50%

Anda de lado ganhando dividendo

A acdo oscila entre R$ 68 e R$ 85 acompanhando o indice do minério e o cdmbio, e o retorno do acionista vem quase

todo do dividendo de ~5,7%. E o cenario em que VALE3 empata com a renda fixa e o investidor descobre que ficou
exposto a volatilidade de graca.

e Minério na faixa de US$ 90-100/t ao longo de 2026 e 2027, como projeta 0 consenso

e Guidance de producgéo cumprido (335-345 Mt) e custo fechando no topo da faixa por causa do cambio
o EBITDA proforma entre US$ 15,5 bi e US$ 16,5 bi; dividendo pela politica minima, sem extraordinario
e Governanca segue ruidosa mas sem ruptura: o Conselho muda de figura, a estratégia nao muda

e Simandou embarcando entre 16 e 25 Mt em 2026 — presenca, ainda ndo ameaca

Preco indicativo: R$ 77,00

CENARIO PESSIMISTA - ~25%
Superavit se materializa com o Estado dentro de casa
EBITDA cai para a faixa de US$ 12-13 bi, o dividendo encolhe para R$ 3,00-3,50 por acdo (DY de ~4,5% no preco de

hoje) e o multiplo comprime junto com o lucro — dupla penalidade tipica de ciclica em ciclo ruim. A agdo volta a testar
a regido de R$ 55, patamar de meados de 2025.

e Minério rompe abaixo de US$ 85/t: aco chinés cai mais que os 3% do 1S26 e Simandou acelera para 40 Mt+ anualizados

o Real segue forte ou aprecia para R$ 4,80-5,00, jogando o C1 acima de US$ 22/t e o all-in perto de US$ 58/t

e Adisputa do Conselho vira judicializagdo, CPI instalada e mudancas na diretoria executiva

¢ Sinal de mudanca na politica de alocacéo de capital: capex politico, aquisi¢ao fora do core ou revisdo da politica de
dividendos

e Novas provisdes de barragens além das ja reconhecidas, ou desfecho ruim na quantificacdo de danos em Londres

Preco indicativo: R$ 55,00

I Dividendos — 0 que esperar

A Vale é uma pagadora estruturada, nao generosa por bondade. A Politica de Remuneracao aos Acionistas
obriga 0 minimo de 30% do EBITDA ajustado menos o investimento corrente, distribuido em duas parcelas
semestrais — a primeira em setembro (apurada no balango do 1° semestre) e a segunda em marcgo (apurada
no 2° semestre) —, com a possibilidade de o Conselho declarar juros sobre capital préoprio em dezembro,
abatidos da parcela de marc¢o. Acima disso, o Conselho pode aprovar dividendo extraordinario — e foi o que fez
nos anos gordos.

O histérico mostra 0 quanto isso € ciclico: R$ 14,65 por agdo em 2021 (auge do minério), R$ 7,58 em 2022, R$
6,08 em 2023, R$ 5,35 em 2024 (o pior ano) e R$ 7,62 em 2025. Nos Ultimos 12 meses foram R$ 5,4772 por
acao, o que da o DY de 7,58% que aparece nos sites. Ha ainda um programa de recompra aprovado em
fevereiro de 2025 para até 120 milhdes de a¢Bes (cerca de 3% das a¢des em circulacao), com US$ 74 milhdes
executados no 1T26 — recompra também é devolugéo de caixa, e ela some do calculo de dividend yield.

Expectativa realista para os proximos 12 meses: entre R$ 3,80 e R$ 4,60 por acdo, com ponto central em
R$ 4,15 — um dividend yield de ~5,7% sobre R$ 72,24. Isso € menos que 0s 7,58% dos ultimos 12 meses, e
a diferenca nao € pessimismo: € a retirada dos extraordinarios da conta. O préximo anuncio relevante costuma
sair entre julho e agosto, com pagamento em setembro — e vem logo apds a divulgacgéo do resultado do
2T26, marcada para 30/07/2026.

Um detalhe que muda o bolso de quem tem posicéo grande: desde 1° de janeiro de 2026, dividendos acima de
R$ 50 mil por més pagos pela mesma empresa a mesma pessoa fisica sofrem retencéo de 10% de imposto



na fonte. A tendéncia natural das companhias é aumentar a fatia paga como JCP — a Vale ja fez isso no ciclo
de marco/2026 (R$ 1,56 de JCP contra R$ 0,76 de dividendo).

I Valuation

Antes dos métodos, € preciso desarmar a armadilha: o PIL de 20,6x que aparece nos sites esta errado

como termdémetro. Ele divide o preco por um lucro de 12 meses contaminado pelo prejuizo de US$ 3,8 bi do

4T25 (impairment do niquel). Na base recorrente — o lucro proforma de US$ 7,8 bi em 2025, ou os R$ 10,0 bi
s6 do 1T26 — VALE3 negocia perto de 8x lucro e 5,1x EVIEBITDA. Nao é uma acao cara. Mas também nao

esta no fundo do poco: em 2024 e 2025 ela negociou abaixo de R$ 55 com mudiltiplos parecidos.

Cruzando quatro métodos, chegamos a uma faixa de R$ 75 a R$ 78, com ponto central em R$ 77,00 —
potencial de +6,6% sobre R$ 72,24, mais um dividendo esperado de ~5,7%. O consenso das casas para 0 ADR

estd em torno de US$ 17,26 (equivalente a ~R$ 88 por acdo), com maxima de US$ 21 e minima de US$ 14,80

— a maior dispersao do ano, sinal de que ninguém tem convic¢do. Nosso numero fica deliberadamente
abaixo do consenso porque incorporamos dois fatores que os modelos de sell-side tratam como ruido: o

cambio a R$ 5,08 (que o mercado insiste em modelar acima de R$ 5,50) e o desconto de governanca, que

voltou a ser real.

EVIEBITDA sobre EBITDA
normalizado

R$ 77,00

EBITDA proforma de 2026 estimado em
US$ 16,0 bi (1T26 realizado de US$ 3,9
bi, 2S sazonalmente mais forte) x
multiplo-alvo de 5,3x — abaixo dos 5,5-
5,9x dos pares BHP e Rio Tinto, para
refletir risco-pais e risco politico. EV de
US$ 84,8 bi menos divida liquida
expandida de US$ 17,8 bi = equity de
US$ 67,0 bi, convertido a R$ 5,078 e
dividido por 4,439 bi de acoes.

PIVP x qualidade do ativo

R$ 78,00

Valor patrimonial de R$ 43,07 por ag&o (patriménio de
controladores de R$ 191,2 bi no 1T26 + 4,439 bi de acdes) x 1,8x.
A Vale negociou entre 1,2x e 2,5x o patrimdnio na Ultima década;
1,8x € 0 meio da faixa e reflete um ROE recorrente perto de 20%

sobre o patrimdnio contabil.

PIL sobre lucro recorrente

R$ 76,00

Lucro proforma normalizado de meio de
ciclo de US$ 7,8 bi (igual ao realizado em
2025, que ja é um ano de preco
normalizado) = R$ 39,6 bi, ou R$ 8,92
por acdo, multiplicado por 8,5x — multiplo
tipico de mineradora diversificada em
ciclo neutro. Abaixo dos 10-12x que o
mercado pagou nos anos de preco em
alta.

Dividend yield exigido

R$ 75,00

Provento esperado de R$ 4,15 por agéo
nos préximos 12 meses (politica minima
de 30%, sem extraordinario) sobre um
DY exigido de 5,5%. O yield exigido é
baixo em relacé@o a Selic de 14,25%
porque incorpora a valorizagdo esperada
do ativo real e a proteg&o cambial — se o
investidor exigir 6,5%, o preco justo cai
para R$ 64.

Referéncia: consenso das casas (ADR)

R$ 87,60

Alvo médio de US$ 17,26 para o ADR VALE em Nova York (13
recomendacfes de compra, nenhuma de venda), convertido ao
PTAX de R$ 5,078. Faixa das casas: US$ 14,80 a US$ 21,00.
Morgan Stanley rebaixou para neutro em 08/07/2026 com alvo de

US$ 16,50. Usado apenas como sanity check — néo entra na

média.

-

-

FAIXA PESSIMISTA

R$ 60,00

PRECO JUSTO (BASE)

R$ 77,00

FAIXA OTIMISTA

R$ 95,00

PRECO NESTA DATA

R$ 72,24
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Agqui ha uma separacao limpa entre duas coisas que costumam ser confundidas: a diretoria executiva esta
entregando; o Conselho de Administracdo estd em guerra.

A gestdo executiva merece nota alta. Gustavo Pimenta, CEO desde outubro de 2024, cumpriu todos os guidances de
2025, entregou 0 melhor segundo trimestre em minério desde 2018, reduziu custo por dois anos consecutivos (C1 de US$
21,3/t em 2025, -2% a/a) e manteve disciplina de capital — capex contido em US$ 5,4-5,7 bi, revisdo estratégica de
Thompson concluida com a Vale mantendo sé 18,9%, e nenhuma aquisi¢do de vaidade. A diretoria estatutaria foi enxugada
de 9 para 6 membros entre 2023 e 2026.

O Conselho é o problema. Em 11/06/2026, a Previ — fundo de pensao dos funcionarios do Banco do Brasil, dona de
7,02% — usou seu direito legal de acionista para convocar assembleia e destituir o presidente do Conselho, Daniel Stieler.
O Conselho recomendou, por maioria, rejeitar a destituicdo, alegando "notdria evolugao na governanga”. Stieler renunciou
em 06/07, esvaziando a votagdo. Em 14/07 o Conselho elegeu Wilfred Bruijn como presidente interino, com abstengéo do
proprio Bruijn e de Sousa Oliveira, e com voto formal em anexo do vice-presidente Marcelo Gasparino. E hoje, 22/07/2026,
a assembleia escolhe entre dois conselheiros para presidir o colegiado: Manuel Lino Silva de Sousa Oliveira, apoiado
pela Previ, e Marcelo Gasparino, o atual vice. Em 20/07, a CVM emitiu o Oficio n° 196/2026 a pedido de dois acionistas
minoritarios (Geragéo L. Par e Banco Classico) que questionam a prépria validade da eleicdo — ja que os itens da pauta
eram condicionados a uma destituicdo que a rendncia tornou sem efeito.

O que isso significa na pratica: a estratégia provavelmente ndo muda — os dois candidatos sdo conselheiros de carreira
gue apoiam a gestao atual. O que muda € o preco que o investidor cobra pelo risco institucional. Uma corporation com
96% de free float que decide sua lideranca sob oficio da CVM e com o Congresso falando em CPI ndo é a mesma empresa
que fez a transi¢do para o Novo Mercado em 2017.

e Gustavo Duarte Pimenta — Diretor-Presidente (CEO). Economista. Era o CFO da propria Vale desde 2021; antes, VP de
Estratégia e M&A do Citigroup e CFO global da AES. Perfil de finangas e alocacéo de capital, ndo de mina. Sua marca até aqui
€ continuidade disciplinada: entrega de guidance, corte de custo e recusa a crescer por aquisi¢ao.

e Marcelo Feriozzi Bacci — VP Executivo de Finangas e Rela¢des com Investidores (CFO e DRI). Administrador, veio da
Suzano, onde foi CFO por quase uma década e é creditado pela disciplina financeira na fuséo com a Fibria. Assina todos os
comunicados da companhia ao mercado, incluindo os da crise societaria atual.

e Wilfred Theodoor Bruijn — Presidente do Conselho de Administracéo (interino, independente). Matematico, conselheiro
independente. Foi eleito como solucéo de travessia apds a renlincia de Stieler, por maioria e com sua propria abstengdo — um
sinal de cuidado formal num ambiente em que cada voto esté sendo lido com lupa.

e Marcelo Gasparino da Silva — Vice-Presidente do Conselho de Administragcdo (independente) - candidato a presidéncia.
Advogado, um dos conselheiros profissionais mais conhecidos do mercado brasileiro, com histérico de atuacdo em defesa de
minoritarios em varias companhias. Registrou manifestacéo e voto formal em anexo & ata de 14/07/2026 sobre a elei¢éo do
presidente interino.

e Manuel Lino Silva de Sousa Oliveira — Conselheiro independente - candidato a presidéncia apoiado pela Previ. Economista,
conselheiro independente. Absteve-se e se desconectou da reunido de 14/07/2026 quando o tema da presidéncia foi
deliberado, nos termos da politica de conflito de interesses da companhia — procedimento correto num processo em que ele é
parte interessada.

e Conselho de Administracao (13 membros) — Colegiado — 8 declarados independentes. Além dos citados: Anelise Quintao
Lara, Franklin Lee Feder, Heloisa Belotti Bedicks, Rachel de Oliveira Maia e Reinaldo Duarte Castanheira Filho
(independentes); André Viana Madeira, Fernando Jorge Buso Gomes, Marcio Antdnio Chiumento e Shunji Komai (ndo
independentes). Remuneragao total do colegiado em 2026: R$ 23,8 milhdes. A diretoria estatutaria, com 6 membros, custa R$
151,5 milhdes.

No papel, é uma das melhores estruturas da bolsa brasileira. A Vale € Novo Mercado, com acéo Unica (100%
ordinarias, tag along integral), 96,01% de free float e nenhum controlador — o maior acionista tem 7,02%. Sdo 762 mil
pessoas fisicas, 14 mil pessoas juridicas e 1.547 investidores institucionais na base. A auditoria € PwC desde 2019, o
conselho fiscal € permanente e eleito por minoritarios (presidido por Raphael Manh&es Martins), e o colegiado tem 8 de
13 membros declarados independentes. A Unido mantém apenas a golden share — 12 ac¢Oes preferenciais de classe
especial com poder de veto restrito a mudanga de sede, objeto social e denominagéo.



Na pratica, 2026 mostrou o outro lado da corporation sem dono: quando nao ha controlador, quem tem 7% e
determinacgdo consegue convocar assembleia, forcar a saida do presidente do Conselho e disputar a sucessao. Foi
exatamente o que a Previ fez. O resultado € que o mecanismo que deveria ser a maior qualidade da governanca da Vale —
capital pulverizado — virou a porta de entrada de uma disputa que ja envolve o Conselho, dois grupos de acionistas
minoritarios, a CVM e o Congresso. Governanca dispersa ndo é imune a politica; ela apenas muda o endereco de
onde a pressao chega.

I Conclusao

A Vale é uma das melhores empresas operacionais da bolsa brasileira num dos piores momentos institucionais
da sua historia recente. O contraste é gritante: no mesmo dia 21 de julho em que divulgou o0 melhor segundo
trimestre em minério desde 2018 — 84,3 Mt produzidas, 79,7 Mt vendidas, preco realizado 11,6% maior que
um ano atras, recordes em cobre e niquel —, a companhia também publicou o oficio em que a CVM cobra
explicacdes sobre a assembleia que define, hoje, quem preside o seu Conselho de Administracao.

Para o investidor, a conta é fria. A R$ 72,24, VALE3 negocia a cerca de 8 vezes o lucro recorrente e 5,1 vezes o
EBITDA — nao é cara. Nosso valuation cruzado aponta preco justo de R$ 77,00 (faixa de R$ 60 a R$ 95), o
gue da 6,6% de espaco, somados a um dividendo esperado de aproximadamente 5,7%. Retorno total esperado
na casa dos 12% — abaixo da Selic de 14,25%, que ndo tem risco de minério, de cambio nem de
assembleia. E por isso que o veredito € MANTER, e ndo uma recomendac&o de correr para comprar: nao
porque a empresa seja ruim, mas porque o preco de hoje ja paga por um cenario que ainda precisa se
confirmar.

E h&d uma correcdo que vale repetir, porque é a ddvida mais comum de quem procura a Vale: nao existe
VALE4 nem VALES. As ac¢8es preferenciais foram convertidas em ordinarias em dezembro de 2017, quando a
companhia migrou para o Novo Mercado. Existe uma Unica agao, VALE3 — e 0 ADR VALE, em Nova York, é o
mesmo papel.

VALE3 a R$ 72 é uma maquina de caixa operando no seu melhor trimestre em anos, com o preco do
produto contra, o cambio contra e o Conselho sendo disputado em assembleia — vale segurar e
receber dividendo, ndo vale ter pressa.

Aviso importante — leia antes de usar este relatério. Este documento foi produzido pelo site Rico aos Poucos com ajuda de inteligéncia
artificial, a partir de documentos publicos (CVM), dados de mercado e noticias disponiveis na data indicada na capa. Ele expressa uma
analise datada — os niimeros e o veredito valem para o cenério daquele dia e envelhnecem. NAO é um documento oficial da Vale S.A., NAO
é recomendacéo de investimento e NAO substitui a orientac&o de um profissional certificado (CVM). Rentabilidade passada néo garante
resultado futuro. A deciséo de investir € sempre sua. Analise completa e atualizada: https://ricoaospoucos.com.br/acoes/vale3/
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