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20 de fevereiro de 2017 Siderurgia e Mineracéo
Flash de Mercado: novo acordo de acionistas; a caminho Gabriela E Cortez, CNPI
Senior-Analyst
dO NOVO Mercado gabrielaecortez@bb.com.br
A Vale anunciou hoje a proposta de seu novo acordo de acionistas, definindo um novo futuro Victor Penna, CNPI
para a empresa e ambos acionistas — controladores e minoritarios. A nova proposta consiste Chief-Analyst
em transformar a Vale em uma corporagéo, listada no segmento especial do Novo Mercado victor.penna@bb.com.br
da BM&FBovespa, negociando apenas com uma classe de agdes (ordinarias — ON) e sem
controle (_1e_f|~n|do. A propE)sta estg Sujeita a aprovagéo pelos acionistas e suas medidas, na VALES Market perform
nossa opinido, melhorardo consideravelmente o nivel de governanga da empresa e trardo
beneficios no curto e longo prazos para todos os seus acionistas. Utimo preco 02/17/17 (BRL) 32.25
A proposta. O novo acordo sera dividido em trés fases que consistem em (i) a execugdo da Prego-alvo 12/2017 (BRL) em revisao
transagéo com o novo §cordo de acionistas da Valepar, onde a mesma ainda detgm 54% Preco-alvo 12/2017 (USD) R
das agdes ON, (ii) o periodo de transigao de ~6 meses onde o bloco de controle tera menos
de 50% das acdes ON e as acdes PNs serdo convertidas em ON voluntariamente; além Upside (BRL) %
disso, havera um novo acordo d.e acionistas da Vale no per_lqdo; e o passo final (||_|) com o Valor de Mercado (BRL milhdes) 171,094
novo nivel de governanga, a partir de 2020, sem controle definido, sem acordo de acionistas,
portanto, e a listagem no segmento Novo Mercado da BM&FBovespa. Variagdo 1 més 13.2%
Durante o periodo de transicdo — fase (ii) acima — trés outros componentes devem ser Variagéo UDM 277.9%
atendidos para que a proposta seja alcangada: Variaggo 2015 38.9%

(@) Os acionistas, exceto os vinculados a Valepar, votardo pela conversédo voluntaria
de acdes PN em ON com uma taxa de conversdo de 0,9342 ON/PN (baseada nas Min. 52 sem (BRL) 7.96
negociac¢des dos ultimos 30 dias na BM&FBovespa);

(b) Mudanga no estatuto social da Vale ja incluindo todas as caracteristicas do Novo Méx. 52 sem. (BRL) 33.95
Mercado;
(c) A incorporacéo da Valepar pela Vale com um prémio de 10% para a Valepar (em
linha com outras operacdes observadas no mercado), levando a diluicdo de 3% 450
dos demais acionistas. 400 ——VAlES ——Vll= B0
A governanca na Vale vai ganhar forca com o Conselho de Administragdo composto de 12 350
membros, 20% dos quais independentes, de acordo com 0 novo estatuto e os requisitos do =00
Novo Mercado. Adicionalmente, havera tratamento igualitario entre todas as a¢des ordinarias 250
(100% tag along), no caso de um transferéncia de controle. Outro fato importante refere-se 200
a poison pill que impede qualquer acionista de deter uma participagdo maior ou igual a 25% 150
do total de agBes sem que anuncie uma oferta publica de aquisi¢éo, obrigatoriamente. 100 ;Aj,‘; ,,,,,,,,,,,, T
50

Consideragdes: Além da melhora no nivel de governanga corporativa jA mencionada, o 4gio
de BRL 3 bi advindos do balanco da Valepar sera usado em beneficio de todos os acionistas 0
da Vale. Ainda, é esperado um aumento de liquidez nas agdes da companhia, uma melhora
no acesso ao mercado de capitais e uma melhor diversificagdo de seus acionistas. A nao-
definicdo de controle também aumenta a influéncia do Conselho de Administragdo na
condugéo dos negécios levando em conta que o0 mesmo serd composto de especialistas com
melhor visdo de mercado, em nossa opinido. Indo além dos negécios da Vale, ter uma
companbhia listada no maior nivel de governanga é importante para impulsionar a atratividade
da empresa, pois equilibra os interesses dos seus stakeholders e melhora sua liquidez,
aumentando o apetite de investidores nos negdcios da Vale.

Fonte: Economatica and BB Investimentos

Considerando as mudangas significativas e o recente aumento nos precos do minério de
ferro, decidimos colocar nosso prego-alvo da Vale para 2017 em revisdo, o qual sera
divulgado juntos com o resultado do 4T16.
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Converséao voluntaria de PNs para ONs

Estrutura acionaria atual

Estrutura acionaria p6s-conversao

ON PN Total ON Total
# % # % # % # % % # %
Valepar 1,716  53.88% 20 1.03% 1,737 33.70% 1,375 34.54% 1,375 34.54%
Litel 997 31.29% 12 0.60% 1,008 19.57% 1,008 20.06% 1,008 20.06%
Bradespar 299 9.40% 4 0.18% 303 5.88% 303 6.03% 303 6.03%
Mitsui & Co 257 8.08% 3 16.00% 261 5.06% 260 5.18% 260 5.18%
BNDESPAR 162 5.10% 2 10.00% 164 3.19% 164 3.27% 164 3.27%
Eletron 0 0.01% - 0.00% 0 0.01% 0 0.01% 0 0.01%
BNDESPAR 206 6.48% 66 3.36% 273 5.29% 268 5.34% 268 5.34%
Other 1,263 39.64% 1,881 95.60% 3,144 61.01% 3,020 60.12% 3,020 60.12%
Total 3,186 100% 1,968 100% 5,153 100% 5,024 100% 5,024 100%
Integracéo da Valepar pela Vale
Estrutura acionaria p6s-conversao Estrutura acionéaria pos integragdo da Valepar
ON PN Total ON PN Total
# % # % # % # % % # %
Valepar 1,375 34.54% 1,375 34.54% 1,909 36.73% 1,909 36.73%
Litel 1,008 20.06% 1,008 20.06% 1,108 21.33% 1,108 21.33%
Bradespar 303 6.03% 303 6.03% 333 6.41% 333 6.41%
Mitsui & Co 260 5.18% 260 5.18% 286 5.51% 286 5.51%
BNDESPAR 164 3.27% 164 3.27% 181 3.48% 181 3.48%
Eletron 0 0.01% 0 0.01% 0.5 0.01% 0.5 0.01%
BNDESPAR 268 5.34% 268 5.34% 268 5.16% 268 5.16%
Other 3,020 60.12% 3,020 60.12% 3,020 58.11% 3,020 58.11%
Total 5,024 100% 5,024 100% 5,197 100% 5,197 100%
Fonte: Vale

2/4



Disclaimer

£ BBINVESTIMENTOS

INFORMAGOES RELEVANTES

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com
base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente,
que essas informagdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do
julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as
projecoes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento.
N&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer
finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Alinstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagcdes 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
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servi¢os prestados ou possuir relagées 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 - Alinstituigdo pode possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinies pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracéo adicional por servigos
prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

. Itens
Analistas

Gabriela E Cortez
Victor Penna

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agoes
e/ou outros valores mobiliarios de emissdo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagdo a
companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatorio.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de analise.

6 - As informacdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudancas, néo
implicando necessariamente na obrigagao de qualquer comunicagéo no sentido de atualizag&o ou revisédo com respeito a tal mudanca.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captagéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
n&o deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendacao de Investimento.
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