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As informacdes operacionais e financeiras conidas nest pressrelease, exceto quando de outra forma indicado, sdo apresentadas com base em nuneros
consolidados de acordo como IFRS. Tais informacdes, séo baseadas em demonstragdes contabeis timestrais revisadas pelos auditores independentes. As
principais subsidiarias da Vale consolidadas séo: Companhia Portuéria da Baia de Sepetiba, Mineragdo Corumbaense Reunida S.A., Mineragdes Brasleiras
Reunidas S.A., PT Vale Indonesia Tbk, Salobo Metais S.A, Vale Intemational Holdings GMBH, Vale Canada Limited, Vale International S.A., Vale Manganés
S.A.,, Vale Malaysia Minerals Sdn. Bhd., Vale Mogambique S.A., Vale Nouvelle-Calédonie SAS, Vale Oman Pelletzing Company LLC and Vale Oren
Distribution Center LLC.

Este comunicado pode incluir dedaragdes sobre as expedativas atuais da Vale sobre eventos ou resuttados futuros (estimativase projegdes). Muitas dessas
estimativas e projecdes podem ser identificadas através do uso de palavras com perspectivas futuras como “antecipar,” “acredtar," “poder”, “esperar,' “dever’,
"planejar"pretender’, "estimar”, “fard” e "potencial," entreoutras. Todas as estimativas e projecdes envolvem varios riscos e incerezas. AVale ndo pode garanir
que taisdeclaragdes venham a ser coretas. Taisriscos € incertezas incluem, entre outros, fatores relacionados a: (a) paises onde a Vale opera, especialmente
Brasil e Canada; (b) economia global; (c) mercado de capitais; (d) negddo de minérios e metais e sua dependéncia a producéo industrial global, que é cidica
por natureza; e (e) elevado grau de competicdo global nos mercados onde a Vale opera. A Vale cautela que os resultados atuais podem diferendar
materialmente dos planos, objetivos, expectativas, esimaivas e intengdes expressadas nesta apresentacéo. A Vale néo assume nenhuma obrigaggo de
atualizar publicamente ou revisar nenhuma estimativa e projegdo, seja como resultado de informagdes novas ou eventos futuros ou por qualquer outrarazgo.
Para obter informagde s adidonais sobrefaibres que podem originar resultad os diferente s daqueles estimados pela Vale, favor consultar os relatérios arquivados
pela Vale na U.S. Securties and Exchange Commission (SEC), na Comisséo de Valores Mobiiarios (CVM), na Autorité des Marchés Financiers (AMF) e,em
particular, os fatores discutidos nas segbes “Estimativas e Projegdes’ e“Fatoresde Risco” no Relatério Anual - Fom 20-F da Vale.

Nota cautelar para investidores norte-americanos — A SEC pemite companhias mineradoras, em seus arquivamentos na SEC, fomecer apenas os depdsibs
minerais que a companhia pode economicamente e legalmente extair ou produzir. Nés apresentamos certasinformagdes nesta apresentagao, induindo
‘recursos mensurados’, ‘reaursosindicados), ‘recursos inferidos’, ‘recursos geolégicos’, 0squais ndo seriam permitidos emumarquivamento na SEC. Eses
materiais ndo sdo reservas provaveis ou provadas, como definido pela SEC, e ndo podemos assegurar que estes materiais serdo convertidos em resenas
provaweis ou provadas, como definido pela SEC. U.S. hwestidores norte-americanos devem considerar as inbormagdes no Relatério Anual 20-K que pode ser
obtido através do nosso webstte ou no site http://http://us.secgoviedgar.shtml.

As informagoes contidas neste comunicado induem métricas financeiras que n&o séo preparadas de acordo como IFRS. Essas métricas ndo-IFRS dierem
das métricas mais diretamente comparaveis determinadas pelo IFRS, mas nédo apresentamos uma reconciiagdo comas métricas IFRS mais diretamente
comparaveis, porque as métricas ndo-IFRS séo prospectivas e uma reconciliagéo néo pode ser preparada sem envolver esrgos desproporcionais.



Desempenho da Vale no 3T19

Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2019 — “No terceiro trimestre de 2019, progredimos para a
estabilizacdo de nosso negdcio e avancamos com 0 nosso objetivo de reparacéao integral de
Brumadinho. A descaracterizacdo de 9 barragens a montante continua, com a concluséo da
primeira barragem prevista para o primeiro trimestre de 2020. Atingimos N0SSO compromisso de
reduzir o custo C1 e despesas de parada em relacéo ao trimestre anterior. Estamos evoluindo com
um portfélio de produtos premium ajustado as demandas de mercado. Aliadas ao nosso
compromisso com a seguranca e a alocacédo disciplinada de capital, nossas a¢fes reduzem as
incertezas e nos conduzem para resultados sustentaveis”, comentou Eduardo Bartolomeo,
Diretor-Presidente.

Reparacéo

Os principais acordos para indenizagdes civis e trabalhistas foram estabelecidos e
aproximadamente R$ 2,25 bilhdes* ja foram pagos em compensagdes por danos materiais
e morais, individuais e coletivos. Esses acordos incluem: (a) a indenizagdo emergencial a
cerca de 108 mil pessoas, como compensacao mensal até janeiro de 2020; (b) 700 acordos
para indenizac@es assinados, envolvendo mais de 1.400 beneficiarios, contando com o
apoio da Defensoria PUblicanos procedimentos de indenizagéo acelerada; (c) indenizagdes
trabalhistas relativas a 232 vitimas, por meio de 500 acordos assinados, beneficiando mais
de 1.400 pessoas.

Concluimos outros 22 acordos para cobrir frentes especificas, sendo: (a) 4 acordos para
apoio aos municipios na prestacdo de senigcos publicos e infraestrutura, e por meio de
doacgdes, entre outros; (b) 5 acordos sobre recuperacdo ambiental, com iniciativas para
protecéo e recuperacao da fauna e flora da regi&o; (c) 4 acordos sobre abastecimento de
agua, incluindo novos sistemas de captacao e tratamento de agua com a COPASA,; (d) 2
acordos para pagamentos emergenciais as familias realocadas em Bardo de Cocais e a
comunidade indigena Patax6s; (e) 7 acordos referentes a auditorias externas e integridade
de ativos, provendo suporte técnico as autoridades, medidas de revisédo e reforco de
estruturas e interrupcéo de operacoes.

Definimos um plano para tratamento de rejeitos e recuperacdao ambiental, com 23 estruturas
integradas previstas, incluindo duas estacdes de tratamento de agua que ja estdo em
operacdo. O plano garante o abastecimento de agua a regido de Belo Horizonte,
restabelecendo o sistema de captacéo na bacia do rio Paraopeba e prevenindo o transporte
de rejeitos para a bacia do Rio das Velhas. Nesse sentido, a dragagem do rio Paraopeba ja
foi iniciada.

Sabemos que ainda ha muito a fazer, e estamos comprometidos em fazé-lo. Na pagina
vale.com/prestacaodecontas da internet, apresentamos a prestacéo de contas atualizada
das a¢des que tomamos até agora.

1 Até 30 de setembro de 2019, foram pagos, aproximadamente, R$ 2,0 bilhdes e R$ 250 milhdes adicionais foram pagos até 18 de
outubro de 2019.
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http://www.vale.com/brasil/PT/aboutvale/servicos-para-comunidade/minas-gerais/atualizacoes_brumadinho/Paginas/Acoes-da-Vale-em-Brumadinho.aspx
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Il. Seguranca

e Estamos progredindo na descaracterizacdo de 9 barragens a montante. Duas delas,
Fernandinho e 8B, serdo completamente descaracterizadas em 2020, e a barragem Grupo
sera concluida em 2022.

e QOutras quatro barragens, Forquilha l, Il e lll e Vargem Grande, serdo reforcadas com ateros
a jusante antes da descaracterizagdo final como barragens a jusante. As duas barragens
restantes, B3/B4 e Sul Superior, passardo por obras de reforcos estruturais e,
consequentemente, terdo seus fatores de seguranca elevados antes de sua
descaracterizacéo.

e Também estamos construindo estruturas de contengdo para aumentar os niveis de
seguranca das Zonas de Autossalvamento? das barragens Forquilha l, Il e lll, B3/B4 e Sul
Superior, com concluséo prevista para o inicio de 2020.

Processo de descomissionamento

Melhoria/manutencao Engenharia, perfuracao, Aterros de reforco

do indice de seguranca | remogao de interferéncias

Conclusao de estruturas de contengao

3 barragens a serem completamente descaracterizadas’

i 2019 ! 2020 ! 2021 i 2022+
8B 'l ! ! !
Fernandinho 5 _ | 5
Grupo - i

Forquilha i
Forquilha I e
Forquilha I e

Vargem Grande

B3/B4 5

~ : 1 1 1
Sul Superior i
1 T T
1 1 1 1
1 As 6 barragens restantes serdo descaracterizadas de acordo com os padrdes definidos pela Norma 13 da ANM.

e A nova Diretoria Executiva de Seguranca e de Exceléncia Operacional delineou um plano
de trabalho com aces previstas para 0s proximos dois anos. A implementacéo do Sistema
de Producéo Vale (VPS) segue em expansao, com mais de 40 mil empregados treinados
recentemente.

2 Equivalente a regido em até 10 km ou 30 minutos a partir do ponto de potencial rompimento de barragem.
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lll. Reducéo deincertezas

e Retomamos a producéo de minério de ferro na mina de Brucutu e em parte das operagoes
a seco no Complexo de Vargem Grande, conforme anunciado em junho e julho,
respectivamente. Esperamos retomar o restante da producéo paralisada de cerca de 50 Mt
ao longo de 2020 e 2021, conforme detalhado no Relatério de Producéo do 3T19.

Producgdo adicional de minério de ferro a partir de operagdes suspensas
Mt

- Retomada das operacdes de processamento a
seco no Complexo de Vargem Grande (12 Mtpa)

- Operacfes suspensas remanescentes

~25
~23
5 7
2519 2020E 2021E Total

IV. Resultados sustentaveis

e O EBITDA pro-forma (excluindo as despesas relacionadas a ruptura da barragem de
Brumadinho) totalizou US$ 4,8 bilhdes no 3T19, ficando US$ 198 milhdes acima do 2T19,
sendo um EBITDA recorde para um terceiro trimestre desde 2013.

e Os segmentos de Ferrosos e Metais Basicos apresentaram solido desempenho no 3T19,
com EBITDA de US$4,6 bilhdes e US$ 555 milhdes, respectivamente, ficando, em conjunto,
US$ 501 milhdes acima do 2T19. O segmento de Carvao apresentou um EBITDA de US$
172 milhdes negativos, ficando US$ 66 milhGes abaixo do 2T19 devido, principalmente, a
menores precos, enquanto o EBITDA do segmento de Outros foi de US$ 189 milhdes
negativos, ficando US$ 237 milhdes abaixo do 2T19, devido, principalmente, a reverséo de
contingéncias e recebimentos de dividendos que impactaram positivamente o 2T19.

e Nossa geragéo de caixa foi de US$ 3,0 bilhGes no 3T19, permitindo a continuidade da
reducdo de nosso endividamento, com a divida liquida atingindo US$ 5,3 bilhdes no 3T19.

e Nossa divida bruta totalizou US$ 14,8 bilhdes em 30 de setembro de 2019, diminuindo US$
1,0 bilhdo em relagéo a 30 de junho de 2019, principalmente como resultado da recompra
de bonds realizadas ao longo do trimestre.

e Nos trés primeiros trimestres de 2019 a Vale teve um prejuizo de US$ 121 milhdes,
principalmente como resultado de provisdes e despesas incorridas relacionadas a ruptura
da barragem de Brumadinho (US$ 6,3 bilhdes).
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Minerais Ferrosos

e O wlume de vendas de minério de ferro e pelotas atingiu 85,1 milhGes de toneladas?® no
3T19, ficando 20,2% maior do que no 2T19 devido, principalmente, a retomada de produgdo
suspensa e as melhorias operacionais no Sistema Norte e nas operacdes portuarias no
Terminal de Ponta da Madeira, que foram impactadas por condic@es climaticas ndo usuais
no 2T19.

e O EBITDA de Minerais Ferrosos totalizou US$ 4,6 bilhdes, ficando US$411 milhdes acima
do 2T19 devido, principalmente, aos maiores wlumes de vendas mencionados
anteriormente e aos menores custos caixa C1 e despesas de paradas, que foram
parcialmente compensados por maiores custos de frete e menores prémios de qualidade.

e O custo caixa C1 de finos de minério de ferro alcangcou US$ 15,3/t no 3T19, ficando US$
2,3/t abaixodo 2T19 e em linha com areduc&o mencionadano 2T19, devido, principalmente,
ao efeito de diluicdo de maiores volumes e a reducédo dos custos de demurrage apés a
normalizacao das operacdes portuarias no terminal de Ponta da Madeira.

e As despesas de parada relacionadas ao rompimento da barragem de Brumadinho no 3T19
foram de US$ 2,81t, ficando US$ 2,9/t abaixo do 2T19 e superando a expectativa de reducao
de US$ 1,5/t indicada no 2T19, principalmente como resultado da retomada das operagoes
de Brucutu e Vargem Grande e de menores provisdes para despesas extraordinarias de
logistica.

e O custo unitario de frete maritimo da Vale por tonelada foi de US$ 19, 14, ficando US$ 2,6/t
maior do que no 2T19 devido, principalmente, ao efeito combinado de maiores precos
praticados no mercado spot e aos maiores wlumes spot como resultado do retomo das
operacgdes e da sazonalidade usual. Olhando parafrente, o custo do frete deve ligeiramente
diminuir no 4T19, principalmente devido a maior disponibilidade de contratos de longo prazo
e aincorporacao de novos navios com afretamento de longo prazo, reduzindo a exposicao
da Vale ao mercado spot.

e O prémio de qualidade dos finos de minério de ferro e pelotas atingiu US$ 5,9/t* no 3T19,
ficando US$ 5,5/t abaixo do 2T19 devido, principalmente: (a) a compresséao dos prémios dos
finos de alta qualidade e pelotas, resultado de um desequilibrio da oferta no mercado e de
menores margens na industria siderurgica; e (b) ao ndo recebimento, neste trimestre, dos
dividendos das pelotizadoras arrendadas, conforme definido no acordo de acionistas®. Em
setembro, a Vale revisou o seu guidance de producéo de pelotas para 2019, de 45 Mt para
43 Mt, a fim de adaptar-se as condi¢Bes de mercado mencionadas acima.

3 Inclui ROM.
4 Prémio de minério de ferro de US$ 4,0/te contribuigao do resultado de pelotas ponderada pelos volumes totais de US$ 1,9/t.
5 Estabelece pagamento de dividendos no segundo e quarto trimestres.
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Metais Basicos

e O EBITDA de Niquel totalizou US$ 319 milhdes no 3T19, ficando US$ 71 milhdes acima do
2T19, devido, principalmente, a maiores precos do niquel e menores custos, parciamente
compensados por menores volumes de vendas.

e O EBITDA das operacfes de Cobre totalizou US$ 236 milhdes, ficando US$ 19 milhdes
acimado 2T19, apesar da quedano preco do cobre na LME, devido, principalmente, ao forte

desempenho de Salobo, cujo custo-caixa, apds créditos de subprodutos, chegou a US$
298/t.

Indicadores financeiros selecionados

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Receita operacional liquida 10.217 9.186 9.543
Custos e outrasdespesas 6.345 5.743 6.100
Despesas relacionadasa Brumadinho 225 1.532 -
EBIT ajustado 3.676 2.132 3.476
Margem EBIT ajustado (%) 36% 23% 36%
EBITDA ajustado 4.603 3.098 4.325
Margem EBITDA ajustado (%) 45% 34% 45%
Minério deferro - preco dereferéncia62% Fe 102,0 100,1 66,7
Lucro liquido (prejuizo) 1.654 (133) 1.408
Divida liquida * 5.321 9.726 10.704
Investimentos 891 730 692

"Nao inclui arrendamentos (IFRS 16).

US$ milhdes 9M19 9IM18 %
Receita operacional liquida 27.606 26.762 3,2
Custos e outrasdespesas 17.268 17.487 1,3)
Despesas relacionadasa Brumadinho 6.261 - -
EBIT ajustado 4.355 9.543 (54,4)
Margem EBIT ajustado (%) 16% 36% 20 p.p.
EBITDA ajustado 7.049 12.126 (41,9)
Margem EBITDA ajustado (%) 26% 45% 20 p.p.
Lucro liquido (prejuizo) (121) 3.074 (103,9)

Investimentos 2.232 2.287 (2,4)




Visao de mercado
MINERIO DE FERRO

O preco médio de referéncia do minério de ferro 62% Fe foi de US$ 102/dmt no 3T19, ficando
2% acimado 2T19 e 53% acima do 3T18, uma vez que a producgao de a¢o na China mantewe
seu ritmo em cerca de 1 bilh&o de toneladas, superando o aumento da oferta seaborne de
minério de ferro no 3T19, que foi 3% acima em relagdo ao mesmo periodo do ano passado,
sugerindo que o mercado de minério de ferro permaneca apertado.

Na China, a producéo de aco continuou forte, impulsionada pela demanda do setor imobiliario e
por um ligeiro aumento nos investimentos em infraestrutura, que foram parcialmente

compensados pela producgao industrial mais fraca e pela menor venda de automoweis.

Em uma viséo ex-China, a producéo de aco diminuiu devido a falta de investimentos, a menor
atividade industrial e ao enfraquecimento da confiangca dos consumidores. Na Europa, as
siderdrgicas adotaram niveis mais baixos de producéo, de acordo com o cenario atual do
mercado, e tiveram que incorrer em custos mais altos relacionados a taxacdo de CO-
combinados com forte exportacdo de aco. A producéo de aco nos EUA tem sido positiva, apesar
dos sinais econémicos mistos vindos do Fed.

As margens de aco em todo o mundo diminuiram no 3T19, impactadas pelos menores precos
de aco, a medida que a demanda continuava sendo reduzida em razdo dos impactos das
discussdes comerciais em andamento entre os EUA e a China.

A médiado indice MB65% foi de US$ 109,8/dmtno 3T19, ficando 4% abaixo do 2T19, mas ainda
16% acima do 3T18. O desempenho mais fraco no minério de ferro de alto teor reflete as
menores margens de ago, 0 preco de carvao metallrgico mais baixo e a recuperacao parcial da
oferta de minério de ferro de alta qualidade e de pellet feed do Canada e do Brasil, bem como
uma producéo robustade concentrado doméstico chinés de alto custo. No futuro, continuamos
positivos na demanda de longo prazo por minério de alto teor vinda de alto fornos nowos e
maiores na China e de outras economias emergentes, como a india e o Sudeste Asiatico.

A World Steel Association espera que a demanda por ago na China aumente 7,8% em 2019 e
1% em 2020. Em uma Visdo mais consernvadora, outras economias emergentes deveréo
aumentar 0,4% em 2019. No entanto, em 2020, o crescimento devera se recuperar e chegar a
4,1%, principalmente em raz&o da retomada de investimento em infraestrutura na Asia. A World

Steel Association espera que a demanda por agco nas economias desenwolvidas diminua 0,1%
em 2019 e aumente 0,6% em 2020.
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CARVAO

O preco médio do carvdo metallrgico seaborne iniciou julho abaixo de US$ 190/t alcangando
US$137/t no final de setembro, ficando na minima dos Ultimaos trés anos. A média de pregos do
3T19 foi de US$ 161,5/t, ficando 20% menor do que no 2T19 e 13% menor do que no 3T18,
devido, principalmente, a: (a) desaceleracéo do setor industrial e de construcao civil ocasionada
pelo periodo intenso de mongdes e a fraca atividade do setor automotivo, acompanhada dos
problemas de crédito na india; (b) fraca atividade do setor automotivo em meio & disputa
comercial entre China e EUA e aos altos custos com matéria-prima e com emissdo de CO? gue
reduziram as margens das siderurgicas na Europa; e (c) fraca demanda por carvao seabome na
China ocasionada pelas margens reduzidas das siderargicas, restricdes de importagdes nos
portos e depreciagdo cambial.

No mercado de carvao térmico, o preco médio FOB da Richards Bay foi de US$ 61,5/, ficando
7% inferior ao do 2T19 e 61% inferior ao do 3T18, devido, principalmente, a: (a) precos de gas
mais baratos por conta do excesso de oferta; (b) maiores custos de emissdo de CO2 na Europa,
aumentando o custo com geracao de energiaa partir do carnvao; (c) aumento da oferta de fontes
alternativas de energia, tais como a energia edlica na Europa, hidroelétrica na China e nuclear
no Japao/Coreia; (d) altos niveis de estoque de carvao e oferta constante da RuUssia, Indonésia,

Austrélia e China; e (e) demanda sazonal mais fraca na india devido & estacio das mongdes.
NIQUEL

Os precos LME do niquel apresentaram melhora significativa no 3T19, com média de US$
15.540/t, comparado a US$ 12.258/t no 2T19.

Os estoques totais nas bolsas de metais (LME e SHFE) continuaram caindo, ficando proximos
de 174,6 kt no final do 3T19, o que significou uma queda de 3,4 kt desde o0 2T19. Os estoques
da LME no final do 3T19 eram de 152,1 kt, representando uma queda de 9,5 kt desde o final do
2T19. Os estoques da SHFE aumentaram de 6,2 kt para 22,5 kt no final do 3T19.

A producao global de aco inoxidavel aumentou 4,7% no 3T19 em relacéo ao 3T18, com forte
crescimento liderado pela Indonésia, india e China, enquanto o crescimento do consumo é
estimado em 2-3%. Este descompasso entre a producéo e o consumo de aco inoxidavel esta
resultando em superdvit e é evidenciado pelos recordes de estoques de aco inoxidawel
registrados especialmente na China. As vendas de veiculos elétricos (VE) no mundo cresceram
40% nos 7M19 em relagdo aos 7M18, ao mesmo tempo em que foi obsenado um continuo
declinio nas vendas de automéweis em geral. A demanda por niquel em outras aplicacdes é
mista, com o setor aeroespacial apoiando 0 aumento do crescimento do setor de super alloys,
enquanto os resultados ruins para o0 mercado automotivo impactam negativamente o setor de
plating. A oferta de niquel aumentou aproximadamente 13% no 3T19 em rela¢éo ao 3T18, com
o crescimento da producao do niquel Classe Il de 17% e o aumento da producao do niquel

Classe | de 8% no mesmo periodo.
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A proibicdo a exportacdo de minérios na Indonésia, que foi acelerada e agora entrara em vigor
no inicio de 2020, dois anos antes do que fora anunciado anteriormente, contribuiu
significativamente para os recentes ganhos de preco. A producdo chinesa de NP1 (nickel pig
iron), que depende fortemente das importacdes indonésias de minério, serd impactada
negativamente no longo prazo. No entanto, no curto prazo, fontes alternativas de minério podem
atenuar o impacto, como 0s atuais estoques chineses de minério (Visiveis e invisiveis), as cotas
adicionais da Indonésia para 0 ano em curso (que sdo permitidas para exportacdo) e os
aumentos potenciais de exportacado das Filipinas, Nova Caledbnia e Guatemala. Além dos
desenwlvimentos da oferta, uma consideracéo importante para todas as commaodities é o
impacto de fatores macroecondmicos mais amplos, como a disputa comercial entre os EUA e a
China e a desaceleracdo da economia global, que influencia o sentimento, a demanda e,
portanto, os precos. O mercado fisico reflete um ambiente de crescimento lento. Devido a esses

fatores, nossa \visao de curto prazo sobre o niquel € moderada.

Nossa perspectiva de longo prazo para o niquel é positiva. O niquel nas baterias de veiculos
elétricos se tornara uma fonte cada vez mais importante para o crescimento da demanda,
principalmente porque a quimica das baterias favorece um maior teor de niquel devido ao menor
custo e maior densidade de energia no contexto de um forte crescimento da demanda em outras
aplicac@es de niquel. Além disso, vemos suporte de precos de anuncios recentes de aumento
dos custos de HPAL na Indonésia. Os projetos HPAL sdo mais complexos do que o inicialmente
previsto e isso tem o potencial de aumentar a carga financeira dos produtores de niquel para
atender a crescente demanda por baterias.

Embora a proibi¢ao da exportacao de minério na Indonésia limite o NPI chinés a longo prazo, a
proibicao incentivou o desenwlvimento doméstico de niquel RKEF e HPAL no pais. Como
resultado, varios projetos e expansoes foram anunciados e, em alguns casos, a construcdo nos
empreendimentos atuais esta adiantada.

COBRE

O preco LME do cobre foi, em média, de US$ 5.802/t no 3T19, representado uma queda de 5%
em relagcdo ao 2T19 (US$ 6.113/1).

Os estoques de cobre na LME aumentaram 23 kt no 3T19 em relacdo ao 2T19. No 3T19, o
estoque de cobre no COMEXaumentou 6 kt, enquanto o estoque de cobre na SHFE diminuiu
28 kt em comparagéo ao 2T19. No geral, os estoques nas bolsas permaneceram estaveis no

periodo.

A demanda global cresceu ligeiramente, aumentando 0,6% no 3T19 em relacdo ao 3T18. No
entanto, em relacdo ao trimestre anterior, no 2T19 a demanda diminuiu quase 3%. A producao
global de cobre refinado aumentou 0,5% no 3T19 em relacdo ao 3T18, enquanto o recente
embargo de sucata na China fortaleceu o uso primario de cobre.

Nossa perspectiva de curto prazo para o cobre é relativamente positiva. Esperamos que o
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mercado permaneca essencialmente equilibrado, com algum risco positivo de déficits em 2019,
com fatores macroecondmicos, como a disputa comercial entre a China e os EUA, continuando
a influenciar os precos e a subjugar a demanda refinada de cobre, como ocorreu no ultimo

trimestre.

A nossa perspectiva de longo prazo € positiva. Espera-se que a demanda por cobre cresca,
parcialmente impulsionada por carros elétricos e energia renovawel, bem como pelos
investimentos em infraestrutura, ao mesmo tempo em que o crescimento futuro da oferta é
desafiador, tendo em \ista o declinio nos teores de minério e a necessidade de investimento
greenfield, o que cria uma perspectiva de mercado positiva.

COBALTO

O preco de referéncia do cobalto foi, em média, de US$ 32.133/t no 3T19, permanecendo
relativamente estavel. Nossa expectativa de curto prazo para o cobalto é de que o mercado
continue em superavit devido ao crescimento da oferta na Republica Democratica do Congo
(RDC), moderado por producgéo artesanal.

O cobalto é um dos principais metais, além do niquel, na producéo de baterias com alta
densidade energética para utilizacdo em carros elétricos. O mercado de cobalto necessita de um
crescimento significativo para atender a demanda das baterias, mas, diferentemente dos outros
metais, o cobalto é predominantemente umsubproduto das minas de niquel e cobre. Isto significa
gue ndo haflexibilidade pararesponder as pressdes de demanda de forma rapida, como no caso
de outros metais. Além disso, muito do cobalto vem da RDC, o que introduz questdes éticas de

fornecimento, assim como de confianga nas operagdes sob uma jurisdicao instavel.

No longo prazo, apesar de vermos a demanda com bom suporte do mercado de baterias, 0s
desenwlvimentos mais recentes em relagdo as composi¢fes quimicas das baterias estéo se
movendo em direcdo a compostos ricos em niquel, que oferecem menores custos e maiores
densidades energéticas. Como resultado do aumento da demanda, o mercado precisara de
crescimento significativo na oferta de materiais para baterias. Dada a necessidade de
crescimento em niquel para sustentar o mercado de baterias para carros elétricos, nossa
perspectiva é de que aindustria de niquel aumentara sua contribuicdo sobre unidades de cobalto

no futuro.
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Lucros antes de juros, impostos, depreciacao
e amortizacao (EBITDA)

O EBITDA ajustado foi de US$ 4,603 bilhdes no 3T19, ficando US$ 1,505 bilhdo acima do 2T19,
devido, principalmente, ao menor impacto de Brumadinho (2T19 reconheceu US$ 1,374 bilhdo
de provisdes e US$ 158 milhdes de despesas incorridas contra o registro no 3T19 apenas de
despesas incorridas de US$ 225 milhdes).

Em uma base pré-forma, o EBITDA ajustado (excluindo as despesas relacionadas a ruptura da
barragem de Brumadinho) totalizou US$ 4,828 bilhées no 3T19, ficando US$ 198 milhdes acima
do 2T19. O aumento deve-se, principalmente, aos maiores volumes de vendas sobre as receitas
e custos (US$ 852 milhdes) e as menores despesas de paradas e extraordinarias de logistica
relacionadas a Brumadinho (US$ 130 milh&es), parcialmente compensados pela redu¢ao nos
precos (US$ 389 milhdes), maiores custos de frete (US$ 177 milhdes) e menores dividendos
recebidos (US$192 milhdes).

US$ milhdes
130 389 395 225
— 852
4.630
EBITDA 2T19 Despesas de * Precos Volumes Outros*  EBITDA3T19 Despesas  EBITDA 3T19
proforma paradas por proforma incorridas de
Brumadinho Brumadinho

' Liquido de provisdes de Brumadinho.

2 Diferenca entre efeitos do 2T19 (US$ 364 milhdes) e 3T19 (US$ 234 milhdes).
3 Incluindo o retorno de operacdes paralisadas em Brumadinho.

4Inclui frete (US$ 177 milhdes) e dividendos (R$ 192 milhdes)

Impacto das provisdes e despesas com reparacao relacionadas a Brumadinho

No 3T19, a Vale incorreu em despesas que nao se qualificam como provisao, no valor de US$
225 milhdes. Estas despesas referem-se a senicos de comunicacdo, acomodacao e assisténcia
humanitaria, equipamentos, seni¢os juridicos, agua, ajuda alimenticia, impostos, entre outros.

Neste trimestre, a Vale ndo reconheceu provisdes adicionais. No 1S19, a Vale reportou provisées
de US$ 5,652 bilhdes para atender suas obrigacdes, incluindo indenizacdes e doacoes,
remediacao para as areas afetadas e compensagao para a sociedade. A Vale avan¢cou com 0s
acordos e doacdes, bem como as iniciativas ambientais e descaracterizacdo de barragens a
montante. Dado esse avanco, a Vale desembolsou US$ 386 milhdes no 3T19 (US$ 608 milhdes
no 9M19) e as provisdes totalizaram US$ 4,769 bilhdes® em 30 de setembro de 2019.

6 As atuais provisdes também foram reduzidas dada a depreciagao do real em relagao ao dolar e outros fatores (US$ 275 milhdes).
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EBITDA ajustado

Receita operacional liquida 10.217 9.186 9.543
CPV (5.681) (5.173) (5.756)
Despesas com vendas, geraise administrativas (128) (110) (136)
Pesguisa e desenvolvimento (124) (90) 87)
Despesas pré-operacionaise de parada (290) (335) (60)
Despesas relacionadasa Brumadinho (225) (1.532) -
Outrasdespesasoperacionais (122) (35) (61)
Dividendose jurosde coligadase JVs 29 221 33
EBIT ajustado 3.676 2.132 3.476
Depreciacao,amortizagdo e exaustdo 927 966 849
EBITDA ajustado 4.603 3.098 4.325

EBITDA ajustado por segmento
US$ milhdes 3T19 2T19 3T18

Mineraisferrosos 4.634 4.223 3.960
Carvéo a72) (106) 16
Metaisbasicos 555 465 528
Qutros (189) 48 @79)
Impacto de Brumadinho (225) (1.532) -
Total 4.603 3.098 4.325

Receitaoperacional liguida por area de negdécio
US$ milhdes 3T19 % 2T19 % 3T18 %

Minerais ferrosos 8.327 81,5 7.315 79,6 7.439 78,0
Minériode ferro - finos 6.566 64,3 5.849 63,7 5.594 58,6
ROM 14 0,1 6 0,1 8 0,1
Pelotas 1.596 15,6 1.300 14,2 1.627 17,0
Manganés 18 0,2 27 0,3 61 0,6
Ferroligas 30 0,3 42 0,5 43 0,5
Outros 103 1,0 91 1,0 106 1,1

Carvao 241 2,4 256 2,8 425 4,5
Carvéo Metallrgico 178 1,7 194 2,1 284 3,0
Carvao Térmico 63 0,6 62 0,7 141 .5

Metais basicos 1.529 15,0 1.538 16,7 1.586 16,6
Niquel 757 7,4 740 8,1 807 8,5
Cobre 447 4,4 495 5,4 452 4,7
PGMs 105 1,0 115 1,3 103 1,1
Ouro como subproduto 179 1,8 152 1,7 150 1,6
Prata como subproduto 7 0,1 5 0,1 5 0,1
Cobalto 27 0,3 26 0,3 65 0,7
Outros 7 0,1 5 0,1 4 0,0

Outros 120 1,2 77 0,8 93 1,0

Total 10.217 100,0 9.186 100,0 9.543 100,0
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CPV por areade negécio
US$ milhdes 3T19 % 2T19 % 3T18 %

Minerais Ferrosos 3.855 68 3.264 63 3.808 66
MetaisBasicos 1.204 21 1.378 27 1.383 24
Carvéo 504 9 445 9 498 9
Outros 118 2 86 2 67 1
CPV total 5.681 100 ENINGS 100 B. 756 100
Depreciacao 837 - 871 - 814 -
CPV 1 sem depreciacédo 4.844 - 4.302 - 4.942 -

Despesas
US$ milhGes 3719 2T19 3T18

SG&A sem depreciagéo 116 94 118
SG&A 128 110 136
Administrativ as 105 85 118
Pessoal 45 41 61
Servicos 25 13 21
Depreciacao 12 16 18
Outros 23 15 18
Vendas 23 25 18
P&D 124 90 87
Brumadinho -despesas extraordinéarias de logistica 55 126 -
Despesas pré-operacionais e de parada 290 885 60
Brumadinho - despesasde parada 179 238 -
Stobie & Birchtree = = 3
Onga Puma 16 4 -
S11D > : 17
Outros 17 14 23
Depreciacgao 78 79 17
Despesas relacionadas a Brumadinho 225 il e -
Provisdes - 1.374 -
Despesas incorridas 225 158 -
Outras despesas operacionais 67 91) 61
Despesas totais 889 2.102 344
Depreciacéo 90 95 35

Despesas sem depreciagéo 799 2.007 309




Lucro liquido

A Vale registrou lucro liquido de US$ 1,6 bilhdo no 3T19, ficando US$ 1,8 bilhdo acima do 2T19.
O aumento foi devido, principalmente, as provisées no valor de US$ 1,9 bilh&o relacionadas a
ruptura da barragem de Brumadinho, a descaracterizacdo da barragem de Germano e a
Fundacéo Renova, todas reconhecidas no 2T19.

Resultado financeiro

Os resultados financeiros liquidos representaram uma perda de US$ 1,139 bilhao, ficando US$
411 milhdes acima do 2T19 devido, principalmente, a maiores ajustes de marcacdo a mercado
das debéntures participativas (US$ 235 milhdes) e ao efeito ndo recorrente dos prémios

relacionados a oferta de comprados bonds da Vale (US$ 246 milhdes).

Resultado financeiro

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Despesas financeiras (1.084) (751) (367)
Jurosbrutos (258) (274) (272)
Capitalizacdode juros 34 40 50
Debéntures participativas (486) (251) 3)
Qutros (333) (223) 94)
Despesas financeiras (REFIS) (41) 43) (48)
Receitas financeiras 132 122 111
Deriv ativos? (74) 66 (105)
Swapsde moedase taxasde juros (115) 25 (80)
Outros (bunker oil, commodities, etc) 41 41 (25)
Variag&o cambial 25 21 (685)
Variagdo monetéria (138) (186) (217)
Resultado financeiro liquido (1.139) (728) (1.263)

10 efeito dos deriv ativ os no caixa reflete uma perda de US$ 88 milhdes no 3T19.
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Investimentos

Os investimentos totalizaram US$ 891 milhdes no 3T19, sendo compostos por US$ 135 milhdes
em execucao de projetos e US$ 756 milhSes na manutencéo das operagdes, dos quais US$ 77
milhdes estao relacionados a projetos de reposicéo.

Investimento total por areade negdécio
US$ milhdes 3T19 % 2T19 % 3T18 %

Mineraisferrosos 491 55,1 399 54,7 437 63,2
Carvao 79 8,9 27 3,7 30 4,3
Metaisbéasicos 314 35,2 301 41,2 223 32,2
Energia 7 0,8 8 0,4 2 0,3
Total 891 100,0 730 100,0 692 100,0

Execucao de projetos

Os investimentos em execucao de projetos totalizaram US$ 135 milhdes no 3T19, sendo os
projetos Sistema Norte 240 Mtpa e Salobo Ill os principais projetos em desenvolvimento.

O projeto Sistema Norte 240 Mtpa teve alguns britadores secundarios substituidos em plantas
locais e continuou a receber equipamentos maéweis. O projeto também teve terraplanagem e a

construcao de superestruturas iniciadas para o patio e a pera ferroviaria.

O projeto Salobo lll recebeu os primeiros carregamentos do TCLD (transportador de correia de
longa distancia) no site, enquanto placas de base dos acionamentos gearless chegaramno porto
de Vila do Conde. As fundagdes de concreto para as bases dos moinhos e da britagem priméria

foram concluidas.

Indicadores de progresso de projetos de capital”

Capex realizado Capex estimado

Projeto Capacidade ~ Start-up (US$ milhdes) (US$ milhdes) Avango

(Mtpa) esperado fisico
2019 Total 2019 Total

Projetos de Minerais Ferrosos

Sistema Norte

2 0
240 Mt 240 (10) 2522 18 18 50 770 11%

Projetos de Metais Basicos

Salobo lll (30-40) kt 1S22 82 85 193 1.128 27%

* Capacidade liquida adicional.

7 Natabela, ndo incluimos as despesas pré-operacionais no capex estimado para o ano, embora estas despesas estejam
incluidas na coluna de capex estimado total, ficando em linha com o0 nosso processo de aprov agao pelo Conselho de
Administragdo. Além disso, nossa estimativa para o capex é revisada apenas uma v ez por ano.
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Execucédo de projetos por area de negoécio
US$ milhdes 3T19 ) 2T19 ) 3T18 )

Mineraisferrosos 90 66,7 87 66,9 122 99,2
Carvéo - - - - - -
Metaisbasicos 43 31,9 42 32,3 - -
Energia 2 1,5 1 0,8 1 0,8
Total 135 100,0 130 100,0 123 100,0

Investimentos de manutencdo das operagdes existentes

Os investimentos na manutencdo das operagdes totalizaram US$ 756 milhdes no 3T19,
compostos, principalmente, por US$ 453 milhdes em melhorias nas operagdes, US$ 77 milhdes
em projetos de reposicdo, US$ 72 milhées em investimentos em barragens e pilhas de estérl e

US$ 64 milhdes em salde e seguranca.

Indicador de progresso de projetos de reposigao®

. Capex realizado Capex estimado
Capacidade  patade (US$ milhdes) (US$ milhGes) Avango

Projeto

(Ktpa) start-up fisico
2019 Total

Expansao da

mina de 40 1s21 119 341 311 1.694 36%
Voisey’s Bay
Gelado 9.700 2521 33 38 87 428 32%

Investimentos em barragens e pilhas de estéril —3T19

US$ milhdes 3T19

Gestédo de barragens 17
Novas barragensconvencionais 14
Empilhamento a seco 19
Alteamentos 14
Pilhasde estéril 6
Outros 2
Total 72

Investimento realizado por tipo - 3T19

Minerais ~ Metais
Carv ao

US$ milhdes

Ferrosos Béasicos
Melhoriasnasoperacdes 237 68 148 453
Projetosde reposicao 14 - 63 77
Gestédo de barragens 12 - 5 17
Outrosinvestimentosem barragense pilhasde estéril 29 1 25 55
Saude & Seguranca 53 2 9 64
Investimentossociaise protecdo ambiental 22 5 11 38
Administrativo & Outros 39 3 10 52
Total 406 79 271 756

8 Natabela, ndo incluimos as despesas pré-operacionais no capex estimado para o ano, embora estas despesas estejam
incluidas na coluna de capex estimado total, em linha com o nosso processo de aprovagéo pelo Conselho de
Administragdo. Além disso, nossa estimativa para o capex é revisada apenas uma v ez por ano.




Investimento em manutencao realizado por areade negdcio

US$ milhdes

Mineraisferrosos 401 53,0 312 52,0 315 55,4

Carvao 79 10,5 27 4,5 30 5,8

Metaisbasicos 271 35,8 259 43,2 223 39,2
Niquel 225 29,7 228 38,0 194 34,1
Cobre 46 6,1 31 5,2 29 51

Energia 5 0,7 2 0,3 1 0,2

Total 756 100,0 600 100,0 569 100,0

Segurancadas barragens

A Vale continua a implementar diversas medidas para aumentar seus padrdes de seguranca em
gestdo de barragens. No 3T19, a Vale avangou com a descaracterizagdo® de projetos para 9

barragens a montante:

e As barragens Grupo, Fernandinho e 8B serdo completamente descaracterizadas, ou
seja, seus rejeitos serdo totalmente removidos. A descaracterizagéo da barragem de 8B
€ esperada no comeco de 2020, enquanto as barragens Fernandinho e Grupo seréo

descaracterizadas por completo ao final de 2020 e em 2022, respectivamente;

e As barragens Forquilhas I, Il e lll e Vargem Grande serdo descaracterizadas como

barragens a jusante apoés reforco com aterros a jusante;

e As barragens B3/B4 e Sul Superior terdo seus fatores de seguranca melhorados com

reforco estrutural antes da descaracterizagéo.

Espera-se que o0s projetos de descaracterizagdo mencionados acima demandem investimentos
de US$ 25 milhdes em 2019, dos quais US$ 5 milhdes seréo destinados a primeira barragem a
ser completamente descaracterizada, 8B, com avanco fisico do projeto em 74,7% em setembro
de 20109.

Estruturas de contengdo estdo em construcdo para aumentar a seguranga nas Zonas de
Autossalvamento®® das barragens Forquilhas I, Il e lll, B3/B4 e Sul Superior. Espera-se que as

obras sejam concluidas no inicio de 2020.

A nova Diretoria Executiva de Seguranca e Exceléncia Operacional delineou um plano de a¢es
para os préximos dois anos. Em apoio ao plano, a implementagdo do Sistema de Producéo Vale
(VPS) estd em expanséo, com mais de 40 mil empregados treinados recentemente.

9 De acordo com a Resolugao n° 13 da Agéncia Nacional de Minerag&o, a descaracterizagio significa que uma certa barragem nfo
recebera o aporte de rejeitos e/ou sedimentos oriundos de operagdes permanentemente; portanto, tal barragem ndo mais
exercera fungéo de barragem.

10 Equiv alente a regido em até 10 km ou 30 minutos a partir do ponto de potencial rompimento de barragem.
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A governanca de risco da Vale tem sido fortalecida com iniciativas para aperfeicoar o fluxo de
informagdes relacionadas a riscos. O Conselho de Administracéo e a Diretoria Executiva séo
agora apoiados por quatro comités executivos, responsaveis por gestao de risco especializada
(Operacional, Geotécnico, Financeiro e Cibernético, e de Compliance). Desde o rompimento da
barragem de Brumadinho, o Conselho de Administracdo também conta com o apoio de trés
comités de assessoramento independentes extraordinarios para Seguranca de Barragens,
Investigacdes e Apoio a Reparagao.

A Vale também refor¢ou sua segunda Linha de Defesa com padrdes técnicos, tecnolégicos e de
gestao adicionais para os principais ativos e para apoiar o uso de modelos de gestéo de riscos

e de ativos.
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Fluxo de caixa livre

A Vale teve um forte fluxo de caixa livre das operacdes de US$ 2,950 hilhdes no 3T19, devido
principalmente (a) ao EBITDA recorde para um terceiro trimestre desde 2013 e (b) ao efeito
positivo do capital de giro no trimestre (US$ 939 milhdes), principalmente impactados por
fornecedores e recebimentos de clientes. Comparado ao trimestre anterior, o uso de caixa
operacional aumentou devido, principalmente, (a) ao efeito ndo recorrentedos prémios (US$ 246
milhdes) relacionados a oferta publica de recompra de bonds da Vale e (b) maiores despesas
(US$ 231 milhdes) relacionadas a Brumadinho.

A sélida geracédo de caixa operacional (US$ 2,950 hilhdes), juntamente com a liberagéo de caixa
bloqueado (US$ 1,773 bilh&do), permitiu a Vale efetuar repagamento liquido de divida (US$ 694
milhdes) e aumentar sua posi¢ao de caixa em US$ 3,412 hilhdes, incluindo investimentos
financeiros em titulos pablicos brasileiros'! de US$ 901 milhdes.

Fluxo de caixalivre 3T19

US$ milhdes

493
891
- e
M7
2930
EBITDA Capital Despesas de Juros Imposto de Capex Outros 3 Fluxo de caixa Aquisicde Gerenciamento Aumento
pro-Foma de giro Brumadinheo 1 sobre renda livre Ferrous de caixa no caxa
3T19 ern|:wésiirm:ls2 e Refis das operagies e oulros € equivalente

de caixa
& invesfime ntos
de curlo prazo®
TInclui US$ 225 mihbes de despesas incomidas e USS 386 milhdes de desembolsos de despesas provisionadas.
2 Inclui prémio (US5 246 milhdes) relacionados a recompra de bonds da Vale.
3 Inclui derivativos, Samarco, dividendos e juros sobre o capital proprio pages a ndo controladeres e outros.
4 Inclui liberagdo de USS 1,8 bilhde de caixa blequeado, USS 0,7 bilhde em repagamento liquide de divida e variagdo cambial de US$ 0,2 bilhdo.
5 Inclui investimentes de US$ 0.9 bilhdo em titules do tesouro brasileiro.

1 Titulos do Tesouro Nacional de taxa flutuante vinculada ao CDI. O valor de mercado desses valores mobilidrios ndo esta sujeib
aorisco de taxa de juros e pode ser vendido imediatamente, uma vez que possuem um mercado secundario amplamente liquido.

V VALE




Indicadores de endividamento

A divida bruta totalizou US$ 14,786 bilhdes em 30 de setembro de 2019, reduzindo US$ 1,004
bilh&o contra 30 de junho de 2019, principalmente como resultado de amortizagdes liquidas de
US$ 0,7 bilhdo, majoritariamente relacionadas a recompra de bonds no terceiro trimestre.

A divida liquida totalizou US$ 5,321 bilhdes em 30 de setembro de 2019, reduzindo US$ 4,405
bilhdes em comparacgéo aos US$ 9,726 bilhdes em 30 de junho de 2019, atingindo o nivel mais
baixo desde 0 4T08. A reducdo da divida liquida se deve principalmente a liberagdo de caixa
bloqueado no valor de US$ 1,8 bilh&do e a forte geracéo de caixa durante o trimestre.

O prazo médio da divida reduziu para 8,04 anos em 30 de setembro de 2019, quando comparado
a 8,37 anos em 30 de junho de 2019. Da mesma forma, o custo médio da divida, apds swaps
cambiais e de juros, reduziu para4,71% ao ano em 30 de setembro de 2019, quando comparado
a 4,96 % aoano em 30de junho de 2019, principalmente devido a recompra de bonds com maior
yield e prazos mais longos no trimestre. A alavancagem, medida pela relacdo da divida
liquida/LTM*? EBITDA ajustado, reduziu para 0,5x, e a cobertura de juros, medida pelo indicador
LTM EBITDA ajustado/LTM juros brutos, aumentou ligeiramente para 10,8x, em 30 de setembro
de 2019, contra 10,4x em 30 de junho de 2019.

Além disso, de acordo com o IFRS 16, os passivos de leasing totalizaram US$ 1,811 bilhdo em
30 de setembro de 2019.

Indicadores de endividamento

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Divida bruta?* 14.786 15.790 16.810
Divida liquida 5.321 9.726 10.704
Arrendamentos (IFRS 16) 1.811 1.840 -
Divida bruta/ LT M EBITDA ajustado (x) 1,3 1,4 1,0
Divida liquida / LTM EBITDA ajustado (x) 0,5 0,9 0,7
LTM EBITDA ajustado/ LTM jurosbrutos (x) 10,8 10,4 12,8

' N&o inclui arrendamentos (IFRS 16).

12 Jlimos doze meses.
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Divida bruta Divida Liquida I___! Amrendamentos

US$ milhdes US$ milhdes (> Posicdo de caixa em
— 30 de setembro de 2019,
incluindo investimentos
de curio prazo

(9465 >

3T18 2719 3T19 3T18 2719 3719
Composic¢do da divida por moeda (antes Composic¢do da divida por moeda (apds
do hedge) hedge)
% mUSD % = USD
mBRL mHedge para USD
= EUR mBRL
m Qutros m Qutros

7% 1% 4919%

Cronograma de amortizacédo da divida' Composicao da divida por instrumento
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O desempenho dos segmentos de negocios

Informagoes dos segmentos — 3T19, conforme nota e xplicativa das
demonstracdes contabeis

Despesas
_ Pré- Diviqendos e
US$ milhdes R'ecejta Custos? P&D? operacional e juros i .EBITDA
Liquida coligadas e Ajustado
de parada?
JVs
Mineraisferrosos 8.327 (3.375) (90) (35) (193) - 4.634
Minério de
ferro - finos 6.566 (2.527) (80) (28) (166) - 3.765
ROM 14 - - - - - 14
Pelotas 1.596 (723) (8) (5) (27) - 833
Outros 103 87) - 2) - - 14
Mn & ferroligas 48 (38) 2) - - - 8
Carvao 241 (437) 5 (10) - 29 a72)
Metaisbéasicos 1.529 (920) 14) (24) (16) - 555
Niquel? 1.034 (676) 12) (11) (16) - 319
Cobre? 495 (244) ) (13) - - 236
Outros 120 @12) (239) (55) 3) - (189)
Impacto de
Brumadinho ) ) (223) ) : ) (&2
Total 10.217 (4.844) (463) (124) (212) 29 4.603

1 Excluindo depreciagdo e amortizagdo
2Incluindo cobre e outros subprodutos das operagdes de niquel

3 Incluindo subprodutos das operagdes de cobre




Minerais Ferrosos

EBITDA AJUSTADO

O EBITDA do segmento de Minerais Ferrosos obteve melhora significativa no desempenho
operacional do 3T19 devido a retomada da operagao de Brucutu e ao retorno parcial das
operacdes a seco no Complexo de Vargem Grande assim como a um forte desempenho
operacional no Sistema Norte no trimestre, com a normalizacéo da fila de navios no porto de

Ponta da Madeira, que impactou o0 2T19, e producéo recorde no S11D.

O EBITDA ajustadodo segmento de Minerais Ferrosos foi de US$ 4,634 bilhdes no 3T19, ficando
US$ 411 milhdes acima do 2T19, principalmente devido aos maiores wolumes de vendas (US$
929 milh8es), menor custo caixa unitario (US$ 157 milhdes) e menores despesas de parada
relacionadas a Brumadinho (US$ 130 milh&es), que foram parcialmente compensados por
menores precos de venda, como resultado do efeito negativo do mecanismo de precificacéo e
menores prémios de qualidade do minério de ferro e pelotas (US$ 478 milhdes) devido a
condi¢destemporarias desfavoraveis do mercado premium, causado pelo desequilibrio de oferta
de minério de ferro de alta qualidade, maior preco de referéncia 62% CFR China e margens de

aco reduzidas, e maiores custos de frete (US$ 177 milhdes).

US$ milhdes

979 157 130 478
— f— - 177

EBITDA  Volumes' Custo caixa Despesas  Precos Frete Outros EBITDA
2719 unitarios® de parada 3719
de
Brumadinho®

1 Inclui retomada de operacdes parslisadas relscionadas a Brumadinhao.
2 Exciui efeito volume & cSmbio.
* Diferenca entre efeito do 2719 (US 364 milhdes) & 3T18 (USS 234 milhdes).

A participacéo de produtos premium® no total de vendas foi de 86% no 3T19, em linha com o
2T19. Os prémios de qualidade de finos e pelotas de minério de ferro alcancaram US$ 5,9/ no
3T19 contra US$ 11,4/t no 2T19, principalmente devido a menores prémios de qualidade do

13 Composto por pelotas, Carajas, Brazilian Blend Fines (BRBF), pelletfeed e Sinter Feed Low Alumina (SFLA).
14 Prémio de minério de ferro de US$ 4,0/te contribuigio ponderada do resultado de pelotas de US$ 1,9/t
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minério de ferro, auséncia sazonal de dividendos™ do negdcio de pelotas e menores prémios de

pelotas, devido a condi¢bes temporarias de mercado.

O prémio realizado médio de pelotas foi de US$ 45/t'° no 3T19 e, como anunciado previamente,
a Vale revisou seu guidance de producéo de pelotas para 2019, passando de 45 Mt para 43 Mt
para adaptar-se as condi¢des de mercado mencionadas acima. Os prémios contratuais de
pelotas serdo negociados trimestralmente iniciando-se no 4T19 para capturar melhor as
dindmicas de mercado e as necessidades dos clientes. Anteriormente, prémios de pelotas eram

negociados em umabase anual.

Prémio de qualidade finos de minério de ferro e pelotas

US$/t 3T19 2T19 3T18
Prémio de qualidade finosde minério deferro 4,0 5,7 8,6
Contribuicao ponderadamediade pelotas 1,9 5,7 2,4
Prémio de qualidadetotal finos de minério de ferro e pelotas 5,9 11,4 11,0

Composicao das vendas -em %

m Produtos premium’

m Qufros produtos?®

3T18 2T19 3T19

1 Composto por pelotas, Carajas, Brazilian Blend Fines (BRBF), pellet feed e Sinter Feed Low Alumina (SFLA)
* Composto of Standard Sinter Feed, granulado e high silica

MARGEM EBITDA DE MINERAIS FERROSOSY’

O EBITDA ajustado por tonelada de Minerais Ferrosos, excluindo Manganés e Ferroligas, foi de
US$ 54,3/t no 3T19, uma reducao de US$ 5,2/t quando comparado com US$ 59,5/t no 2T19,
principalmente devido aos menores prémios de qualidade do minério de ferro, a menor
contribuicdo das pelotas e aos maiores custos de frete, que foram parcialmente compensados
por menores custos caixa C1 unitarios e menores despesas de parada relacionadas a

Brumadinho.

15 De acordo com o Acordo de Acionistas, os dividendos s&o pagos no 2T e 4T.
16 Acima do indice Metal Bulletin 65%.
17 Ex cluindo minério de manganés e ferroligas.
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Finos de minério de ferro (excluindo Pelotas e ROM)

EBITDA AJUSTADO

O EBITDA ajustado de finos de minério de ferro foi de US$ 3,765 bilhdes no 3T19, ficando 12%
acima do 2T19, principalmente devido a maiores wlumes de vendas (US$ 715 milhdes),
menores despesas (US$ 130 milhdes) e menores custos (US$ 114 milhdes), que foram
parcialmente compensados por menores prémios de qualidade do minério de ferro e por efeitos

do mecanismo de precificagdo (US$ 409 milhSes) e maiores custos de frete (US$ 145 milhoes).
RECEITA E VOLUMES DE VENDAS

A receita liquida de finos de minério de ferro, excluindo pelotas e ROM, aumentou para US$
6,566 bilhdes no 3T19, contra US$ 5,849 bilhdes no 2T19, como resultado de maiores volumes
de vendas (US$ 1,126 hilhdo), que foram parcialmente compensados por menores precos de
venda (US$ 409 milhdes), em decorréncia dos efeitos do mecanismo de precificacéo e de
menores prémios de qualidade do minério de ferro.

O wlume de vendas de finos de minério de ferro totalizou 73,6 Mt no 3T19, ficando 11,7 Mt
acima do 2T19, devido, principalmente, a retomada das operacdes no Sistema Sul e Sudeste
bem como a forte performance operacional e & normalizagéo dos embarques no Sistema Norte.

As vendas de CFR de finos de minério de ferro totalizaram 57,1 Mt no 3T19, representando 78%

de todos os wolumes de vendas de minério de ferro, ficando ligeiramente superior ao 2T19.

Receitaoperacional liquida por produto

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Minério deferro - finos 6.566 5.849 5.594
ROM 14 6 8
Pelotas 1.596 1.300 1.627
Manganése Ferroligas 48 69 104
Outros 103 91 106
Total 8.327 7.315 7.439

Volume vendido

mil toneladas métricas 3T19 2T19 3T18
Minério deferro -finos 73.614 61.873 83.500
ROM 425 72 476
Pelotas 11.077 8.842 14.250
Manganés 150 92 554

Ferroligas 29 39 37
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PRECOS REALIZADOS

Distribuicdo do sistema de precos - em %

m Defazado
1 Cormrente
= Provisono

T8 2719 3T19

Realizagdo de pregos —finos de minério de ferro

US$/H, 3T19
3.0 1,0 0.2 1.1 2,6 4
| e R .
Médiado Quaidade  Prémiosidesconics Pregos Pregos Corrente Pregos provisonos, PreeoCFR Ausieparavendas Umidade Pregosda Vale
Phatts econdgies  povsoiosno | defasados notimestre alual2 referéncia dm) FOB CFRFOB
3719 (dmi) comerdias  timestre anterior (wir) 3

Impacto dos ajustes do sistema de
precificagédo

1 O ajuste é resultado dos precos provisérios registrados no 2T19 de US$ 109,9/t.

2 Diferenca entre a média ponderada dos precos provisorios registrados no final do 3719 de US$ 88,7/t baseados na curva futura e a média de
US$ 102,0/t do prego de referéncia para o minério de ferro 62% do 3T19.

3 Prego liquido de impostos.

No 3T19, o prego CFR/FOB realizado da Vale diminuiu US$ 5,4/t, totalizando US$ 89,2/t, devido,
principalmente, ao efeito negativo do mecanismode precificacdo, que foi impactado pela elevada
wolatilidade dos precos no trimestre junto a umamenor curva de precos futura (US$ 6,9/), e aos
menores prémios de qualidade e prémios/descontos do minério de ferro (US$ 1,7/t), que foram

parcialmente compensados por um maior pre¢o de referéncia 62% CFR China (US$ 1,94).




Preco médio realizado

US$ portonelada 3T19 PANKS) 3T18
Minério de ferro - Metal Bulletin 65% index 109,8 114,4 94,2
Minério de ferro - Metal Bulletin 62% low aluminaindex 101,8 103,6 72,6
Minério deferro - preco dereferénca62%Fe 102,0 100,1 66,7
Preco provisoriono final do trimestre 88,7 108,4 68,0
Referénciade finosde minério de ferro CFR (dmt) 100,2 106,8 76,6
Preco realizado de finosde minériode ferro CFR/FOB 89,2 94,6 67,0
Pelotas CFR/FOB (wmt) 144,1 147,1 114,2
Manganés 118,7 294.,6 109,1
Ferroligas 1.051,3 1.073,8 1.168,6
CUSTOS

Os custos de finos de minério de ferro totalizaram US$ 2,527 bilhdes (ou US$ 2,865 bilhdes
incluindo depreciacao) no 3T19. Os custos ficaram em linha com o0 2T19 apds ajuste do maior

wvolume de vendas (US$ 411 milhdes).

CPV MINERIO DE FERRO - 2T19 x 3T19

Principais variages

US$ milhdes 2T19 Volume Cambio Outros Vatré?;;léo

Custo caixa C1 1.086 205 ®) (157) 40 1.126
Frete 781 163 - 145 308 1.089
Outros 226 43 - 43 86 312

Custos totais antes de

depreciacao e amortizacao = AL ®) e s Lt
Depreciacao 319 54 (34) 1) 19 338
Total 2.412 465 (42) 30 453 2.865

O custo unitario de frete maritimo por tonelada de minério de ferro aumentou US$ 2,61,
totalizando US$ 19,1/t no 3T19, devido, principalmente, & maior participa¢&o de contratos de
frete spot como resultado da sazonalidade natural de maiores volumes no segundo semestre e

a retomada de operacdes (US$ 0,5/t) e maiores precos do frete spot (US$ 1,8/).

O preco do frete spot foi impactado pelo retorno da Vale ao mercado spot de afretamento de
capesize, do qual esteve praticamente ausente desde o acidente de Brumadinho, e foi
exacerbado pela preparacéo dos navios para a IMO2020, com uma significativa por¢&o da frota
de Capesizes programada para a instalacéo de scrubbers, que leva usualmente entre 30 e 45
dias. Para 2020, a Vale espera que o impacto da regulagdo da IMO seja compensado com a

instalacdo de scrubbers em 74% dos seus contratos de longo prazo, chegando a 95% em 2022.
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CUSTO CAIXA C1

O custo caixa total C1 FOB no porto por tonelada métrica de finos de minério de ferro sem
royalties diminuiu de US$ 17,6/t no 2T19 para US$ 15,3/t no 3T19, devido, principalmente, &
maior diluigdo de custos fixos, como consequéncia de maiores wlumes, e a0s menores custos
de demurrage, apos normalizagdo dos embarques no Sistema Norte. A Vale espera que o custo
caixa C1 diminua entre US$ 1,0/te US$ 1,5/t no 4T19, em decorréncia de uma maior diluicdo
dos custos fixos e do ramp-up do S11D, contribuindo paraa redugéo do custo caixa C1.

O impacto de paradas decorrentes da ruptura da barragem de Brumadinho (US$ 2,8/t) foi
registrado como despesas (ver no quadro “Despesas — finos de minério de ferro” abaixo).

Custos e despesas de finos de minério de ferro emreais

R$/t 3T19 2T19 3T18
Custo caixa C1t 60,9 68,9 49,1
Despesas de parada relacionadasa Brumadinho* 11,2 22,1 -
Outrasdespesast 3,6 3,6 2,5
Total 75,7 94,5 51,6

" Liquido de depreciagdo

Custo unitéario de finos de minério de ferro e frete

3T19 2T19 3T18
Custos (US$ milhdes)
Custos, sem depreciacéo e amortizacao 2.527 2.093 2.459
(-) Custos de distribuicéo 80 63 69
(-) Custos de frete maritimo (A) 1.089 781 1.182
Custos FOB no porto (ex-ROM) 1.358 1.249 1.208
(-) Royalties 232 163 175
Custos FOB no porto (ex-ROM e royalties) (B) 1.126 1.086 1.033
Volumes de v endas (Mt)
Volumetotal de minério de ferro vendido 74,0 61,9 83,9
(-) Volumetotalde ROM vendido 0,4 0,0 0,4
Volume vendido (ex-ROM) (C) 73,6 61,9 83,5
Custo unitario de minério de ferro (ex-ROM, ex-royalties), FOB
USSIt) (B/) ( yalties) 15,3 17,6 12,4
Frete
Custos de frete maritimo (A) 1.089 781 1.182
% de VendasCFR (D) 78% 76% 73%
Volume CFR (Mt) (E =Cx D) 57,1 47,3 61,0
Custo unitario de frete de minério de ferro (US$#) (A/E) 19,1 16,5 19,4
DESPESAS

As despesas com minério de ferro, excluindo depreciacéo, foram de US$ 274 milhdes no 3T19,
diminuindo US$ 134 milhSes em relagéo ao 2T19, principalmente como resultado do retorno das
operacgdes de Brucutu e processamento a seco de Vargem Grande e de menores provisdes para

despesas extraordinarias de logistica.
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As despesas com vendas e outros totalizaram US$ 80 milhdes no 3T19, diminuindo US$ 68
milhdes em comparacdo com o 2T19, devido, principalmente as despesas extraordinarias de
logistica. As despesas de P&D totalizaram US$ 28 milhGes, ficando em linha com o 2T19.

As despesas pré-operacionais e de parada, excluindo as despesas de parada relacionadas a
Brumadinho, liquidas de depreciacgao, totalizaram US$ 14 milhées no 3T19, ficando em linha
com o 2T19.

Olhando para frente, o custo unitario de despesas de parada deve se situar entre US$ 2,5/t e
US$ 3,5/t no 4T19.

Despesas - Finos de minério de ferro

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Vendas 13 15 6
P&D 28 24 27
Despesas pré-operacionais e de parada 166 236 24
Despesas de parada por Brumadinho 152 225 0
Outros 14 11 24
Despesas extraordinarias de logistica 55 126 0
Qutras despesas 12 7 (5)
Despesas totais 274 408 52
Pelotas

O EBITDA ajustado de pelotas no 3T19 foi de US$ 833 milhdes, ficando em linhacom o 2T19,
devido, principalmente, aos maiores wlumes de vendas (US$ 205 milhdes), que foram
compensados pela auséncia sazonal de dividendos recebidos (US$ 144 milhdes)™ e precos de

venda mais baixos (US$ 79 milhdes).

As vendas totalizaram 11,1 Mt no 3T19, ficando 26% acima do 2T19 devido, principalmente, ao
melhor desempenho operacional dos Sistemas Sudeste e Norte. A Vale revisou seu guidance

de producdo de pelotas dos 45 Mt previamente anunciados para 43 Mt em 2019.

As vendas de pelotas CFR de 5,9 Mt no 3T19 representaram 53% do total de vendas de pelotas.
As vendas de pelotas FOB totalizaram 5,2 Mt no 3T19.

Os precos realizados CFR/FOB no 3T19 foram, em média, de US$ 144, 1/t, diminuindo US$ 3,0/t
em relacao ao 2T19 devido, principalmente, aos prémios mais baixos recebidos.

Os custos totalizaram US$ 723 milhdes (ou US$ 838 milhdes com depreciacdo) no 3T19,
excluindo o impacto de maiores wlumes de vendas (US$ 170 milhdes), diminuindo US$ 19
milhdes quando comparados ao 2T19.

18 Dividendos de plantas de pelotizagao arrendadas, usualmente pagos a cada seis meses, no 2T e 4T.

" VALE




" VALE

As despesas e despesas pré-operacionais e de parada totalizaram US$ 40 milhdes no 3T19,
aumentando US$ 19 milhGes em relacdo ao 2T19 devido, principalmente, as despesas de
paradas de Vargem Grande e Fabrica de periodos anteriores.

Pelotas - EBITDA

3T19
Uss$
milhdes USPWML inges

Receita liquida/ Preco realizado 1.596 144,1 1.300 147,1
Dividendosrecebidos (plantasde pelotizag&o arrendadas) - - 144 16,3
Custo (Minériode ferro, arrendamento, frete, suporte, energia e (723) (65.3) (576) (65.1)
outros)

Despesas pré-operacionaise de parada 27) (2,4) (13) 1,5)
Despesas (Vendas, P&D e outros) (13) 1,2) 8) 0,9)
EBITDA 833 75,2 847 95,8

Breakeven de caixa de finos de minério de ferro e pelotas?!®

No 3T19, o EBITDA breakeven de finos de minério de ferro e pelotas da Vale aumentou US$
3,3/t, totalizando US$ 40,1/t devido, principalmente, a menor contribuicdo de pelotas (US$ 3,8/t),
aos maiores custos de frete maritimo (US$ 2,6/t) e aos menores prémios de minério de ferro
(US$ 1,7/1), que foram parcialmente compensados por menores despesas de parada
relacionadas a Brumadinho (US$ 2,9/t) e menores custo caixa C1 (US$ 2,3/t).

Breakeven caixa entreque naChinade minério de ferro e pelotas?
US$/t 3T19  2T19 3T18

Custo unitariode minério de ferro (ex-ROM, ex-royalties), FOB (US$/t) 15,3 17,6 12,4
Custo de frete de finosde minério deferro (ex-bunker oil hedge) 19,1 16,5 19,4
Custo de distribuicao de finosde minério de ferro 1,1 1,0 0,8
Despesas de parada?de finosde min.de ferro relacionadasa Brumadinho 2,8 5,7 -
Despesas? & royaltiesde finosde minériode ferro 4,0 3,5 2,7
Ajuste de umidade de minério deferro 3,6 4,0 3,1
Ajuste de qualidade de minério deferro (4,0) (5,7) (8,6)
EBITDA de equilibrio de finos de minério de ferro (US$/dmt) 42,0 42,6 29,8
Ajuste de pelotasde minério de ferro 1,9) (5,7) (2,4)
EBITDA de equilibrio de finos minério de ferro e pelotas (US$/dmt) 40,1 36,8 27,4
Investimentoscorrentesde finosde minério de ferro 4,7 4,5 3,0
Breakeven caixa entregue na China de minério de ferro e pelotas (US$/dmt) 44.8 41,3 30,4

" Medido pelo custo unitario + despesas+ investimentos correntes ajustado por qualidade.

2 Liquido de depreciacdo e incluindo dividendos recebidos.

Manganés e ferroligas

O EBITDA ajustado de minério de manganés e ferroligas foi de US$ 8 milhdes no 3T19, ficando
27% inferior ao 2T19, principalmente, devido aos menores wlumes e menores precos de

mercado.

19 N&o inclui 0 impacto do sistema de precificagéo de finos e pelotas de minério de ferro.




O wlume de vendas de minério de manganés atingiu 150.000 t no 3T19, ficando 63,0% acima
do 2T19, com a normalizacdo dos embarques apds impactos de condi¢cdes climaticas pouco
usuais enfrentadas no ultimo trimestre pelas operagdes no porto de Ponta da Madeira.

O wlume de vendas de ferroligas totalizou 29.000 t no 3T19, ficando 25,6% abaixo do 2T19,
principalmente, em decorrénciada redugao temporaria da demanda de clientes domésticos apds

um periodo prolongado de desligamento e manutencéo.

Vendas de minério de ferro e pelotas por destino

mil toneladas métricas 3T19 PANKS) 3T18
Américas 7.644 9.013 10.608
Brasil 6.005 6.720 7.460
Outros 1.639 2.293 3.148
Asia 67.515 50.530 71.028
China 56.906 38.984 56.754
Japao 5.347 5.818 7.320
Outros 5.262 5.728 6.954
Europa 6.650 8.242 11.418
Alemanha 3.215 3.272 4.147
Franca 833 1.353 1.875
Outros 2.602 3.617 5.396
Oriente Médio 2.435 1.485 3.573
Resto do mundo 872 1.517 1.599
Total 85.116 70.787 98.226

Indicadores financeiros selecionados - Minerais ferrosos

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Receita liquida 8.327 7.315 7.439
Custost (8.375) (2.807) (3.416)
Despesast (90) (150) 6)
Despesas pré-operacional e de paradat (193) (249) (30)
Despesas com P&D (35) (30) (34)
Dividendose jurosde coligadase JVs - 144 7
EBITDA ajustado 4.634 4.223 3.960
Depreciacao e amortizacéo (548) (532) (408)
EBIT ajustado 4.086 3.691 3.552
Margem EBIT ajustado (%) 49,1 505 47,7

" Excluindo depreciagéo e amortzagao

Indicadores financeiros selecionados - Finos de minério de ferro

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
EBITDA ajustado (US$ milhdes) 3.765 3.348 3.083
Volume vendido (Mt) 73,6 61,9 83,5

EBITDA ajustado (US$H) 51 54 37
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Indicadores financeiros selecionados - Pelotas

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
EBITDA ajustado (US$ milhdes) 833 847 800
Volume vendido (Mt) 11,1 8,8 14,3
EBITDA ajustado (US$k) 75 96 56

Indicadores financeiros selecionados - Ferrosos ex-Manganés e Ferroligas

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18

EBITDA ajustado (US$ milhGes) 4.626 4.212 3.928
Volume vendido (Mt)* 85,1 70,8 98,2
EBITDA ajustado (US$/) 54 60 40

" Volume inclui finos de minério de fero, pelotas e ROM.




Metais Basicos

As operacdes de Metais Basicos no Atlantico Norte alcancaram desempenho sélido no 3T19
apoés as manutengdes programadas e nao-programadas nas refinarias no trimestre anterior, que
foram concluidas ao longo do 3T19. Da mesma forma, apos a concluséo das atividades de
manutencédo programada nas refinarias de Matsusaka e Clydach, PTVI teve um aumento
significativo no volume de niquel no 3T19, um dos principais fatores para o aumento do EBITDA
em relacao ao trimestre anterior. No Brasil, a autorizacéo judicial para retomar as operacdes de
mineracao e processamento de Onga Puma, concedida em setembro, foi outro marco alcangado
em direcao a estabilidade da producé&o. As operacdes de cobre foram impactadas positivamente
pelo maior volume de vendas em Salobo, que apresentou forte desempenho operacional ho
trimestre, com recorde mensal de producéo em julho, primeiro custo unitario negativo mensal
apos subprodutos em agosto e custo caixa unitario abaixo de US$ 300/t no trimestre.

O EBITDA ajustado de Metais Bésicos foi de US$ 555 milhdes no 3T19 vs. US$ 465 milhdes no
2T19, principalmente devido aos maiores precos realizados (US$ 119 milhdes) e aos menores
custos (US$ 60 milhdes), parcialmente compensados por menores volumes (US$ 77 milhdes) e
maiores despesas (US$ 9 milhdes), principalmente decorrentes de despesas de parada
relacionadas a Onca Puma antes da retomada de suas atividades em setembro.

Preco médio realizado

US$ portonelada 3T19 2T19 3T18
Niquel -LME 15.540 12.258 13.266
Cobre -LME 5.802 6.113 6.105
Niquel 14.859 12.877 14.092
Cobret 4.918 5.199 4.988
Ouro (US$ poronca troy) 1.485 1.341 1.198
Prata (US$ poronga troy) 15,15 13,09 13,63
Cobalto (US$ porton) 24.901 24.222 57.706

"Considera operagdes de Salobo e Sossego.

EBITDA de Metais Basicos por operagdo —3T19

US$ milhdes Atll\léonrtti:o (Z]rt\él) (\s{i,\tlg) S&%g Sossego Salobo (,\)“uérgz Mjrgyt:ils
Basicos
Receita liquida 744 214 106 36 105 390 (66) 1.529
Custos (435) (139) (126) (25) (84) (160) 49 (920)
Vendase outrasdespesas 9) 7) 1) 1) ) 1) 6 (14)
Cl?eezp;:%gre-operamonal e (16) ) i ) (16)
P&D (6) @) @) @) @) @) (10) (24)

EBITDA 294 66 (22) ®) 19 227 (1) 555
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Operacdes de niquel
Operacdes de Niquel — EBITDA por operagéo

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Operacdesdo Atlantico Norte? 294 262 148
PTVI 66 33 70
VNC (22) (87) (42)
Onga Puma 8) 3 29
OutrosNiquel? (11) 37 55
Total 319 248 260

"Inclui as operagbes no Canada e no Reino Unido.
2 Inclui os off-takes de PTVI e VNC, eliminagao das vendas intercompany e compras de niquel acabado.

Operacdes de Niguel — custo caixa unitario das vendas ap6s crédito de

subprodutos
US$/t 3T19 2T19 3T18

Operagoesdo Atlantico Nortet 5.607 5.159 9.234
PTVI 6.947 7.774 7.084
VNC 20.331 27.316 15.100
Onca Puma 10.368 9.991 7.938

Os detalhes do EBITDA ajustado por operagao de niquel sao:

e O EBITDA das operacgtes do Atlantico Norte foi de US$ 294 milhdes, aumentando US$
32 milhdes em relagdo ao 2T19, principalmente devido aos maiores precos realizados
de niquel (US$ 80 milhdes) e de subprodutos (US$ 33 milhdes), assim como aos
menores custos (US$ 13 milhdes), que foram parcialmente compensados por menores
wolumes de vendas (US$ 91 milhdes) em raz&o da reducao de estoques de produto
vendavel no periodo anterior. O custo caixa unitario apos subprodutos aumentou para
US$5.607/t. O aumento ap6s subprodutos reflete o menor teor de cobre associado a
ser utilizado como crédito de subproduto no 3T19, pois, no trimestre anterior, as
atividades de mine-mill-smelting estavam operando normalmente e o cobre associado

foi vendido ao mercado naquele periodo.

e O EBITDA de PTVIfoi de US$ 66 milhdes, aumentando US$ 33 milhdes em relacao ao
2T19, principalmente devido a maior realizacdo de pregos (US$ 19 milhdes), aos
menores custos (US$ 16 milhdes) e aos maiores volumes de vendas (US$ 7 milhdes),
que foram parcialmente compensados por maiores despesas (US$ 8 milhdes). O custo
caixa unitario diminuiu para US$ 6.947/t no 3T19 como resultado de produtividade e do

efeito de maiores wlumes na diluicdo de custos fixos.

e O EBITDA de VNC foi US$ 22 milhdes negativo, aumentando US$ 65 milhdes em
relacdo ao 2T19, principalmente como resultado de maiores receitas de niquel e cobalto

V VALE




(US$ 52 milhdes) devido ao aumento de precos e wolumes. O custo caixa unitario
diminuiu para US$20.331/t no 3T19, principalmente devido aos maiores volumes no site
de VNC.

e O EBITDA de Ong¢a Puma foi US$ 8 milhdes negativo, diminuindo US$ 11 milhGes em
relagdo ao 2T19, principalmente devido a suspenséo de todas as atividades de
processamento de niquel nolocal emirtude de uma deciséao judicial em junho de 2019.
Em setembro, a Vale recebeu uma deciséo favoravel do tribunal, com o apoio de
relatorios de especialistas designados, e a retomada das atividades de mineragéo e
processamento foi autorizada. O custo caixa unitario foi de US$ 10.368/t, refletindo

somente os estoques remanescentes de ferro-niquel vendidos no inicio do trimestre.

Breakeven EBITDA —operacgdes de niquel20

USS$/it, 3T19
5448
142
013 314
92 e T 8.589
7.828

CPV I Receitade ‘ CPVapos D&ep%asoom P&D Pm-operamm\ Quiras I(]Jsmmls Prémioda EBITDA

subproduios  receita de vendas epaada  despesas reszagiode  break

subprodutos prego medio even

RECEITA E VOLUME DAS VENDAS

Com o objetivo de reduzir a exposicéo a wlatilidade nos precos do niquel e garantir um fluxo
de caixa positivo para 0 negoécio de niquel nos proximos anos de investimentos pesados na
mina subterranea de Voisey’s Bay e na mina de Copper Cliff, a partir de agosto de 2019, a
Vale decidiu implementar um programa de hedge e executou uma operacéo de hedge para
uma parte de suas vendas previstas até 2020. O programa de hedge é baseado em uma
estratégia de custo zero, na qual a Vale compra op¢des de venda e, simultaneamente, vende
posicdes de compra sobre o preco do niquel. Efetivamente, a posicéo vendida estabelece um
preco minimo que fornece estabilidade de geracdo de caixa durante um periodo de
investimentos significativos nas operacdes do Atlantico Norte, enquanto a posicao comprada
permite que a empresa prossiga a estratégia de custos préximos a zero. Em 30 de setembro
de 2019, o preco médio de exercicio das posi¢des vendidas era de US$ 15.667/t, enquanto o

preco médio de exercicio das opcdes de compra era de US$ 18.681/t, com wlume coberto

20 Considerando apenas o efeito caixa de US$ 400/0z que a Wheaton Precious Metals paga por 70% do subproduto de ouro
de Sudbury, 0 EBITDA breakeven das operagées de niquel aumentaria para US$ 9.428/t.
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pelo hedge equivalente a aproximadamente 30% da producéo prevista de niguel da Vale para
o periodo. O efeito total do hedge na realizacao do preco do niquel da Vale foi de -US$ 33/t no
trimestre, refletindo os maiores precos da LME vis a vis 0 preco teto da estrutura.

As receitas das vendas de niquel foram de US$ 757 milhdes no 3T19, aumentando US$ 17
milhdes em relagao ao 2T19 como resultado de maior realizacéo de preco (US$ 101 milhdes)
compensado por menores wlumes de vendas (US$ 84 milhGes). O wolume das vendas de
niquel foi de 50,9 kt no 3T19, ficando 6,6 kt abaixo do 2T19 e refletindo a decisdo da Vale de
otimizar as oportunidades de sua cadeia de valor e areducgéo de estoques de produto vendavel
no 2T19.

O subproduto de cobre das operacdes de niquel gerou receita de US$ 113 milhdes no 3T19,
diminuindo US$ 57 milhdes em relagdo ao 2T19 como resultado de menores wlumes de
vendas (US$43 milhdes) e de menorrealizacdo de preco de cobre (US$ 13 milhdes). O volume
das vendas do subproduto de cobre foi de 24,1 kt no 3T19, ficando 8,4 kt menor do que no
2T19, pois, no trimestre anterior, as atividades de mine-mill-smelting estavam operando bem

e 0 cobre associado foi vendido ao mercado naquele periodo.

As vendas do subproduto de cobalto geraram US$ 27 milhdes no 3T19, ficando em linha com
0 2T19. O wlume das vendas do subproduto de cobalto foi de 1.086t no 3T19, também ficando

em linha com o 2T19.

Receitaoperacional liquida por produto - operacdes de Niquel

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Niquel 757 740 807
Cobre 113 170 96
Ouro como subproduto 22 18 10
Prata como subproduto & 2 2
PGMs 105 115 103
Cobalto 27 26 65
OutrosNiquel 7 5 3
Total 1.034 1.076 1.086

Volume vendido - operagdes de Niquel

mil toneladas métricas

Niquel Bl 57 57
Niquel Classe | 31 38 32
Niquel Classe Il Battery-suitable 13 12 15
Niquel Classe Il 2 4 6
Produtosintermediérios 5 4 4

Cobre 24 32 21

Ouro como subproduto (‘000 onga troy) il5 14 11

Prata como subproduto (‘000 ongatroy) 224 204 185

PGMs (‘000 onca troy) 61 92 90

Cobalto (ton) 1.086 1.072 1.120
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PRECO REALIZADO DE NIQUEL

Os produtos de niquel da Vale saoclassificados como Classe |, Classe Il Battery-suitable, Classe
Il e Intermediarios. No 3T19, 60% de nossas vendas foram de produtos Classe | de alta

qualidade.

Vendas de niquel no 3T19 por tipo de produto e
mercado

Intermediarios
9%

Classe |
para
Classe ll mercados
Battery-suitabl Classe |
26% 45%

Classe | para

ago |n;)°2|davel Quimicos/EV

8%

Produtos Classe I, 30,5 kt, 60%das vendas de niquel no 3T19

Prémios dos produtos Classe |, US$/t

Classe | para Classe | para
mercados Classe |  mercados de ago
e Quimicos inoxidavel

Os produtos Classe | séo provenientes de 100% da producéo das operagdes do Atlantico Norte

e de 29% da producéo das operacdes de PTVIno 3T19.

Uma parte dos produtos de niquel Classe | é vendida com maiores prémios para o mercado de
specialties / alta qualidade, porém outra parte € vendida para o mercado Classe Il de aco
inoxidavel, com menores prémios. Conforme a demanda por produtos specialty e baterias de
carros elétricos aumenta, uma porcéo maior de nossos produtos Classe | de alta qualidade sera
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vendida para mercados Classe |, capturando uma maior propor¢ao de prémios no mix de
produtos.

Classe Il Battery-suitable, Classe Il e Intermediarios, 20,4 kt, 40% das vendas de niquel
no 3T19

Prémios / descontos Classe |l e intermediarios

-100
-390
Classelll Classe Il Intermediarios
Battery-suitable

Os produtos de niquel Classe Il Battery-suitable apresentam variados niveis de upside para
serem usados como insumos na cadeia de valor de baterias para carros elétricos. Ainda que,
tecnicamente, qualquer niquel possa ser beneficiado paraalcancar o nivel de pureza requerido
pelo mercado de baterias para carros elétricos, os produtos que compdem a categoria de
Classe Il Battery-suitable séo aqueles que oferecem solu¢des de custos muito baixos para
serem beneficiados e utilizados nestemercado. Os diversos produtos incluidos nesta categoria
oferecem graus diferentes de potencial e prontiddo para serem utilizacdo em carros elétricos.
A totalidade (100%) da producédo de VNC e 49% da producé&o de PTVI, no 3T19, foram de
produtos de niquel Classe Il Battery-suitable.

E economicamente desafiador usar produtos de niquel Classe Il, como por exemplo, o ferro-
niquel, em aplicacdes de baterias para carros elétricos. Isto se dewe, principalmente, as
impurezas, aos custos operacionais e de capital associados ao processo de conversdo. Os
produtos de niquel Classe Il da Vale, no 3T19, foram 100% constituidos da producéo das
operacgdes de Onga Puma.

Os produtos intermediarios de niquel foram compostos por 22% da produgédo de PTVIno 3T19.
Estes produtos nao representam producéo acabada de niquel e séo geralmente vendidos com

desconto, uma vez que ainda precisam ser processados antes de se tornarem vendaveis na
forma de produtos acabados.

Prémio /desconto por produto de niquel

US$/t 3T19 2T19 3T18
Niquel Classe | 1.310 1.090 1.320
Niquel Classe |l Battery-suitable (390) (200) (90)
Niquel Classe I (100) (70) 260

Intermediérios (3.190) (2.550) (2.860)




A média do preco realizado de niquel foi de US$ 14.859/, ficando US$ 681/t abaixo da média do
preco de niguel na LME de US$ 15.540/t no 3T19. O impacto agregado dos prémios e dos

descontos citados anteriormente (considerando seus respectivos volumes no mix de vendas) foi

0 seguinte:

Prémio pelos produtos de niquel Classe | que representaram 60% das vendas, com
impacto agregado no valor de US$ 7861t;

Desconto pelos produtos de niquel Classe Il Battery-suitable que representaram 26%
das vendas, com impacto agregado de -US$ 101/t;

Descontos pelos produtos de niquel Classe Il que representaram 5% das vendas, com
impacto agregado de -US$5/t;

Descontos pelos produtos intermediarios que representaram 9% das vendas, com
impacto agregado de -US$ 287/t;

Outros ajustes relacionados a efeitos temporarios e de precificacdo com um impacto
negativo agregado de -US$ 1.073/t. Os principais fatores para esse ajuste negativo no
3T19 séo: (a) os efeitos de carryover do Periodo de Cotacao (com base no efeito da
distribuicdo do wlume de vendas nos Ultimos trés meses, bem como nas diferencas
entre o preco da LME no momento da venda e o prego médio da LME no contexto de
aumento substancial do preco de referéncia durante o trimestre), com um impacto de
aproximadamente -US$ 740/t; (b) vendas a prego fixo, com impacto de
aproximadamente -US$ 300/t; e (c) o efeito mencionado acima do hedge na realizagéo

do preco do niquel da Vale, com um impacto de -US$ 33/t no trimestre.

V VALE




" VALE

Prémio/desconto de niquel por produto e médias agregadas dos prémios

US$it, 3T19

Classe | Classe |l battery- Classe I Intermedianos Meédia Valedo Qutros gustes Média Vale do
suitable prémio realizado de precficacdo prémio realizado
agregado de niquel apés
ajustes

CPV Niquel - 2T19 x 3T19

Principais variacoes

US$ milhdes 2T19 Volume Cambio Outros  Variagao total
Operacdesde niquel 794 (70) 5 (53) (118) 676
Depreciacéo 303 (32) 5 (39) (68) 285
Total 1.097 (102) 8 92) (186) 911
DESPESAS

As despesas de vendas e outras despesas totalizaram US$12 milhdes no 3T19, incluindooutras
despesas relacionadas a care and maintenance no Atlantico Norte (US$ 6 milhdes) e provistes

para folha de pagamento (US$ 6 milhdes).

As despesas pré-operacionais e de parada foram de US$ 16 milhdes no 3T19, em razéo das

despesas de parada em Onca Puma.

As despesas com pesquisa e desenvolvimento foram de US$ 11 milhdes no 3T19, maiores do
gue os US$ 8 milhdes registrados no 2T19. Essas despesas englobam iniciativas de P&D para
maiores incrementos no desempenho operacional, com o Atlantico Norte, PTVI, Onca Puma e
VNC correspondendo a US$ 6 milhdes, US$ 2 milhdes, US$ 2 milhdes e US$ 1 milhdo,

respectivamente, no trimestre.




Indicadores financeiros selecionados - operagc6es de Niquel

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Receita liquida 1.034 1.076 1.086
Custost (676) (794) (804)
Despesast 12) (22) 3)
Despesas pré-operacionaise de paradat (16) 4) 8)
Despesas com P&D (11) (8) (11)
Dividendose jurosde coligadase JVs - - -
EBITDA ajustado 319 248 260
Depreciacao e amortizacéo (247) (310) (316)
EBIT ajustado 72 (62) (56)
Margem EBIT ajustado (%) 7,0% (5,8)% (5,2)%

"Excluindo depreciacéo e amortizagédo

Operacdes de cobre — Salobo e Sossego

Cobre — EBITDA por operacéo

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Salobo 227 187 216
Sossego 19 34 52
OutrosCobre? (10) 4)

Total 236 217 268

LIncluidespesasde pesquisa relacionadasao projeto Hu'u.
Operacgdes de Cobre — custo caixa unitario das vendas apos crédito de

subprodutos
USS$I/t 3T19 2T19 3T18

Salobo 298 816 351
Sossego 3.830 3.293 2.822

Os detalhes do EBITDA ajustado por operagao de cobre s&o:

e O EBITDA de Salobo foi de US$ 227 milhdes, aumentando US$ 40 milhdes em relagdo
ao 2T19, principalmente devido aos maiores wlumes de vendas (US$ 25 milhdes) e aos
menores custos (US$ 15 milhdes). O custo caixa unitario diminuiu para US$ 298/t que
se dewe, principalmente, a maiores créditos de subprodutos, melhor qualidade e forte
performance operacional. Em julho, Salobo alcancou o recorde historico de producéo
mensal de cobre e ouro e, em agosto, a operagdo atingiu um custo unitario de -US$ 48/t.

e O EBITDA de Sossego foi de US$ 19 milhdes, diminuindo US$ 15 milhdes em relagdo
ao 2T19, em raz&ao, principalmente, de maiores custos (US$ 9 milhGes) e menores
wlumes (US$ 6 milhdes). O custo caixa unitario aumentou para US$ 3.830/t devido aos
menores wlumes bem como a paradas ndo programadas para manutengéo na planta

de processamento.
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Breakeven EBITDA—-operagdes de cobre?!

Uss$/i, 3T19

2373
638
182 o _7
9 s
1222
- .

O preco realizado que deve ser usado contra o breakeven EBITDA das operagdes de cobre € 0

Receita de CPVapds Despesas com P&D Préoperadonal  Outras Cusios totais TCRCs, EBITDA
subprodutos receita de vendas & parada despesas penalidades, break
subprodutos prémios e even
desconios

preco de cobre realizado antes dos descontos (US$ 5.556/t), uma vez que os TC/RCs e outros
descontos ja sdo considerados no grafico de build-up do breakeven EBITDA.

RECEITA E VOLUME DAS VENDAS

A receita das vendas de cobre foi de US$ 334 milhes no 3T19, representando um aumento de
US$ 9 milhdes em relacdo ao 2T19, como resultado do maior volume (US$ 28 milhdes) que foi
compensado com um menor preco realizado (US$ 19 milhdes). O volume das vendas de cobre
foi de 67,9 kt no 3T19, ficando 5,4 kt acima do 2T19, e em linhacom o aumento da produg&o no

trimestre.

A receita de subprodutos foi de US$ 161 milhdes no 3T19, aumentando US$ 24 milhdes em
relacdo ao 2T19 como resultado do maior preco realizado (US$ 15 milhdes) e dos maiores
wolumes de subprodutos (US$ 9 milhdes). O volume das vendas do subproduto de ouro foi de
105 mil ongas no 3T19, portanto, 6 mil ongas acima do 2T19, e o wlume das vendas do
subproduto de prata foi de 219 mil ongas no 3T19, ou seja, 55 mil ongas acimado 2T19.

Receitaoperacional liquida por produto - operacdes de Cobre

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Cobre 334 325 356
Ouro como subproduto 157 134 140
Prata como subproduto 4 3 3
Total 495 462 500

Volume vendido - operagdes de cobre

mil toneladas 3T19 PANRS) 3T18
Cobre 68 63 71
Ouro como subproduto (‘000 onga troy) 105 99 114
Prata como subproduto (‘000 ongatroy) 219 164 211

21 Considerando apenas o efeito caixa de US$ 400/0z que a Wheaton Precious Metals paga por 75% do subproduto de ouro
de Salobo, 0 EBITDA breakeven das operagoes de cobre aumentaria para US$ 3.076/t.
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PRECO REALIZADO DE COBRE

O pregorealizado nas operagdes de cobre foi de US$4.918/t, ficando US$ 884/t abaixo da média
do preco de cobre na LME, que foi de US$ 5.802/t no trimestre. Os produtos de cobre da Vale
sao vendidos com base em precos provisérios durante o trimestre, com os precos finais sendo
determinados em um periodo futuro, geralmente de um a quatro meses a frente.

O preco realizado de cobre diferiu da média do preco da LME no 2T19 devido aos seguintes

fatores?:

e ajustes de preco do periodo atual: marcagdo a mercado das faturas ainda abertas no
trimestre com base no preco de cobre na curva forward ao fim do trimestre (+US$ 9/t);

e ajustes de preco de periodos anteriores: variacao entre o preco usado nas faturas finais
(e namarcagéo a mercado das faturas de periodos anteriores ainda abertas no fim do
trimestre atual) e os precos provisérios usados nas vendas de trimestres anteriores (-

US$ 255/1);

e TC/RCs, penalidades, prémios e descontos por produtos intermediarios (-US$ 638/t).

Realizacdo de preco —operacOes de cobre

US$/it, 3119

5.811 255

Preco médio de Ajustes de prego Preco realizado Ajustes de preco Prego realizado TC/RCs, Preco realizado
cobre na LME do periodo atual  bruto de cobre deperiodos decobreantes penalidades, médio de cobre

anteriores de descontos prémios e
descontos

CPV Cobre - 2T19x 3T19

Principais variacdes

US$ milhdes PANRY) Volume Cambio Outros Variagéao total

Operacdesde cobre 235 18 2) 7) 9 244
Depreciacéo 46 4 1) - 8 49
Total 281 22 (3) (7) 12 293

22Em 30 de setembro de 2019 a Vale havia precificado provisoriamente vendas de cobre de Sossego e Salobo no montante de
57.126 toneladas, ao prego futuro da LME de US$5.719/t e, sujeito a precificagéo final nos proximos meses.




DESPESAS

Despesas de venda e outras despesas foram de US$ 2 milhSes no 3T19. Despesas com
pesquisa e desenvolvimento foram de US$ 13 milhdes no 3T19, com as despesas relacionadas
a Hu'u somando US$ 10 milhGes, e Sossego e Salobo correspondendo a US$ 3 milhGes no

trimestre.

Indicadores financeiros selecionados - operacdes de Cobre

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Receita liquida 495 462 500
Custost (244) (235) (226)
Despesast 2) 3) 2)
Despesas pré-operacionaise de paradat - - -
Despesas com P&D 13) 7) 4)
Dividendose jurosde coligadase JVs - - -
EBITDA ajustado 236 217 268
Depreciacao e amortizacéo (49) (46) (39)
EBIT ajustado 187 171 229
Margem EBIT ajustado (%) 37,8% 37,0% 45,8%

"Excluindo depreciagéo e amortzagéo
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Carvao

EBITDA AJUSTADO

O EBITDA ajustado do segmento de Canvao foi negativo em US$ 172 milhdes no 3T19, ficando
US$ 66 milhdes menordo que no 2T19, principalmente, em razao dos menores precos do canéo

metalurgico e térmico, maiores custos logisticos e da maior manutencdo nas usinas.

Como mencionado no relatério de producédo do 3T19, as operacdes de carvdo da Vale
demandaram a reavaliagdo da estratégia do negécio, com a implementacéo de um novo plano
de lawra e de um programa de manutencao para a recuperacao da planta.

O nowo plano de lawa foi desenhado para melhor alcancar 0s corpos minerarios e aumentar o
valor econémico do ativo. Como resultado, os custos devem cair a medida que uma melhor
relacdo estéril/minério® proporciona uma menor remocao de rejeitos para retirar a mesma

guantidade de minério, permitindo uma economia de custos.

Adicionalmente, 0 programa de manutencdo pode trazer certa pressdo nos wolumes e,
consequentemente, no custo unitério, Visto que as grandes internvengdes nas plantas de
processamento se iniciardo no 1S20 com o objetivo de acelerar o turnaround do business,

alcancar taxas mais elevadas de producéo e um ramp-up sustentavel.

Volume vendido

mil toneladas métricas 3T19 2T19 3T18
Carvdo metallrgico 1.083 1.037 1.611
Carvao térmico 1.172 1.056 1.584
Total 2.255 2.093 3.195

Receita e realizagcdo de precos

As receitas decresceram em US$ 15 milhdes para US$ 241 milhdes no 3T19 contra US$ 256
milhdes no 2T19, devido aos menores precos do carvao térmico e metalirgico(US$ 30 milhdes),
impactado pela deterioracéo das condi¢cdes de mercado no 3Q19, como mencionado na sesséo
“Viséo de mercado”.

Receitaoperacional liquida por produto

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Carvdo metallrgico 178 194 284
Carvao térmico 63 62 141
Total 241 256 425

23 Relag&o estéril/minério = Produto/ROM
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Realizacdo de prego — carvéo metalurgico

US$/t, 3T19
0,4 0,1
12,7 04 i 16,4

161,5

Média Portfolio Prémios, Pregos Pregos Pregos Diferencial Preco
Prego de e qualidade desconiose  provisoiosde  comentese  provisorios no de Vale
Referéncia condictes timestres defasados frimestre frete 319

3T19 comerciais anteriores comente

Impacto dos ajustes dos sistemas de
precificagdo

Realizagdo de pre¢go —carvéao térmico

US$/t, 3T19
m 0,5 0,5 0,7 1,0
61,2 B
53,9
Média Portfolio Prémios, Pregos Pregos Pregos Diferencial Prego
Precode e qualidade descontose  provisorios de comentes e provisorios no de Vale
Referéncia condigdes fimestres defasados timestre frete 319
3T19 comerciais anteriores corrente
Impacto dos ajustes dos sistemas de
precificagéo
Precos-carvao
US$ portonelada métrica 3T19 PANKS) 3T18
indice para carvdo metaltrgicot 161,5 203,2 188,6
Preco realizado do carvdo metal Urgico 164,5 186,7 175,9
indice para carvéo térmico? 61,2 66,0 101,6
Preco realizado do carvéao térmico 53,9 59,1 89,2
Preco médio realizado da Vale 107,0 122,3 132,9

" Prego de referéncia Premium Low VolHard Coking Coal FOB Australia.

2McCloskey FOB Richards Bay




Custos e despesas

Os custos totalizaram US$ 437 milhdes no 3T19, ficando US$ 51 milhdes maiores do que no
2T19, principalmente devido aos maiores custos logisticos e da maior manutencdo nas plantas
de processamento. O custo pro-forma C1 totalizou US$ 180, 3/t no 3T19, o que significou um
aumento de US$11,1/temrelacéo ao 2T19, sendo explicado principalmente pelo maior impacto
do custo logistico unitario e dos custos com manutencéo.

Custo caixa pré-forma

US$ portonelada métrica 3T19 PANKS) 3T18
Custo operacional pro-format (A) 139,3 128,7 83,7
Tarifa ndo operacional de Nacala23(B) 48,5 46,5 49,4
Qutroscustos (C) 5,4 7,4 0,1
Custo colocadono porto de Nacala (D = A+B+C) 193,2 182,6 133,2
Servigo de divida do CLN para a Vale (E) 12,9 13,4 8,1
Custo caixa C1 pro-forma (F = D-E) 180,3 169,2 125,0

" Inclui os componentes da tarifa inferida do CLN relacionados a custo fixo e variavele excluiroyalties

2 Inclui os componentes da tarifainferidado CLN relacionados aos investimentoscorrentes, capital de giro, impostos e outros itens financeiros
* Realocagéo de US$ 3,8/t no3T18 entre o custo operacional pro-forma e alinha de tarifa ndo operacional de Nacala.

Indicadores financeiros selecionados - Carvéao

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Receita liquida 241 256 425
Custos! (437) (386) (433)
Despesast 5 2 2
Despesas pré-operacionaise de paradat - - -
Despesascom P&D (10) 6) 4)
Dividendose jurosem coligadase JVs 29 28 26
EBITDA ajustado a72) (106) 16
Depreciacao e amortizacéo 67) (60) 67)
EBIT ajustado (239) (166) (51)
Margem EBIT ajustado (%) (99,2)% (64,8)% (12,0)%

" Excluindo depreciagéo e amortzagao
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ANEXOS

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS SIMPLIFICADAS

Demonstracdo de resultado

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Receita operacional liquida 10.217 9.186 9.543
Custo dos produtosvendidose servigos (5.681) (5.173) (5.756)
Lucro bruto 4.536 4.013 3.787
Margem bruta (%) 44 .4 43,7 39,7
Despesas com vendase administrativas (128) (110) (136)
Despesas com pesquisa e avaliagbes (124) (90) (87)
Despesas pré-operacionaise de paradaoperacional (290) (335) (60)
Evento de Brumadinho (225) (1.532) -
Outrasdespesasoperacionais, liquido (122) (35) (61)
Impairment e alienacdo de ativosnéo circulantes (30) (109) a72)
Lucro operacional 3.617 1.802 3.271
Receitasfinanceiras 132 122 111
Despesas financeiras (1.084) (751) (367)
Outrositensfinanceiros, liquido (187) 99) (1.007)
Resultado de participagese outrosresultadosem coligadase joint 132 (743) 12
ventures

Resultado antes de impostos 2.610 S8l 2.020
IR e contribuigdo social correntes (858) (366) 77
IR e contribuig&o social diferido (119) (107) (724)
Lucro liquido das operacdes continuadas 1.633 (142) 1378
Ganho (prejuizo) atribuido aosacionistasnéo controladores (21) 9) (35)
Lucro (prejuizo) liquido atribuidos aos acionistas da 1.654 (133) 1.408
controladora

Lucro poracao (atribuidosaosacionistasda controladora - US$) 0,32 (0,03) 0,27
Lucro poracao basico e diluido (atribuidosaosacionistasda 0.32 (0,03) 0,27

controladora - US$)

Resultado de participagfes societarias

US$ milhdes

Mineraisferrosos 90 360 71 79 110 344
Carvéao - - 3 1 3
Metaisbasicos - - - 1 3
Qutros (65) (260) 16 18 (80) (250)
Total 25 100 90 100 32 100
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Balanc¢o patrimonial

US$ milhdes 30/09/2019 30/06/2019 30/09/2018
Ativo

Ativ o circulante 18.486 15.914 15.131
Caixa e equivalentesde caixa 8.559 6.048 6.100
I’\rlg/;thrg;ntosde curto prazo (incluindotitulosdo Tesouro 906 16 6
Contasareceber 2.297 2.983 2.450
Outrosativosfinanceiros 412 386 407
Estoques 4.629 4.724 4.056
Tributosantecipadossobre o lucro 559 508 645
Tributosa recuperar 642 684 949
Outros 482 565 518
Ativo nédo circulante il5.255 17.424 11.986
Depdsitosjudiciais 3.044 5.035 1.681
Outrosativosfinanceiros 2.895 3.118 3.217
Tributossobre o lucro 591 695 561
Tributosa recuperar 514 511 543
Tributosdiferidossobre o lucro 7.786 7.698 5.713
Outros 405 367 271
Ativ os fixos 60.175 62.394 58.369
Ativ os Total 93.896 95.732 85.486
Passivo

Passivos circulante 13.430 12.834 9.170
Contasa pagara fornecedorese empreiteiros 4.251 3.907 4.038
Empréstimose financiamentos 1.332 1.287 1.373
Arrendamentos 236 239 -
Outrospassivosfinanceiros 1.016 1.109 885
Tributospagaveis 1.066 607 376
REFIS 414 445 414
Provisdes 1.019 942 1.173
Passivos associadosa controladase joint ventures 450 412 292
Passivos associadosa Brumadinho 2.085 2.320 -
Descaracterizac@o de barragens 451 388 -
Outros 1.110 1.178 619
Passivos néo circulante 37.785 39.574 34.675
Empréstimose financiamentos 13.454 14.503 15.437
Arrendamentos LTS 1.601 -
Outrospassivosfinanceiros 3.571 3.215 2.818
REFIS 3.441 3.815 3.858
Tributosdiferidossobre o lucro 1.758 1.469 1.711
Provisdes 8.043 8.104 6.367
Passivos associadosa controladase joint ventures 1.107 1.298 761
Passivos associadosa Brumadinho 846 1.208 -
Descaracterizagé@o de barragens 1.387 1.630 -
Receita diferida - Operacéo de ouro 1.386 1.461 1.669
Outros 1.217 1.270 2.054
Total do passivo 51.215 52.408 43.845
Patriménio liquido 42.681 43.324 41.641

Total do passivo e patriménio liquido 93.896 95.732 85.486




Fluxo de caixa

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Fluxo de caixa das atividades operacionais:

Lucro liquido (prejuizo) antesdostributossobre o lucro 2.610 331 2.020

Ajustado para:

Depreciacao, exaustao e amortizacéo 927 966 849

Resultado de participagese outrosresultadosem coligadase JVs (132) 743 12)
Impairment e alienacao de ativosnéo circulantes 30 109 172

Resultadosfinanceiros, liquido 1.139 728 1.263

Outros - (281) -

Variagé&o dos ativos e passivos:

Contasa receber e adiantamentosde clientes 528 (557) (149)
Estoques 69) 229 (200)
Contasa pagara fornecedorese empreiteiros 412 434 336

Provisdo - Salarios, encargossociaise outros 187 166 200

Passivos relacionadosa Brumadinho (346) 1.069 -

Descaracterizagéo de barragens (40) 83 -

Tributosativose passivos, liquidose outros (113) (375) 10

Caixaliquido proveniente das operacgdes 5.128 3.645 4.489

Jurosde empréstimose financiamentospagos (467) (237) (248)
Derivativosrecebidos (pagos), liquido (88) 4) (22)
Remuneracéo paga asdebénturesparticipativas - (90) -

Tributossobre o lucro (incluindo REFIS) (493) (359) (324)
Caixa liquido proveniente das atividades operacionais 4.080 2.955 3.895

Fluxos de caixa das atividades de investimento:

Investimentos (891) (730) (123)
Adigbesaosinvestimentos (74) 1) (569)
Aquisicdo de subsidiéria, liquido (417) - -

Recursos provenientesda alienagéo de bense investimentos 20 11 116

Dividendosrecebidosde joint venturese coligadas - 193 7

Depositosbancariose depésitosjudiciais 1.773 124 -

Outrasatividadesde investimentos, liquido (929) (190) (132)
Caixa liquido utilizado nas atividades de investimento (518) (593) (701)
Fluxos de caixa provenientes das atividades de financiamento:

Empréstimos e financiamentos:

Empréstimose financiamentosde terceiros 1.000 300 211

Pagamentos - empréstimose financiamentosde terceiros (1.694) (1.636) (1.169)
Pagamentosde arrendamentos (53) 3) -

Pagamentos aos acionistas:

Dividendose jurossobre o capital préprio - - (1.876)
Dividendose jurossobre o capital proprio pagosaosacionistasnao (104) (14) (82)
controladores

Programa derecomprade agoes - - (489)

(_:aixa!iquido provenientes das (utilizado nas) atividades de 851) (1.353) (3.405)
financiamento

Aumento (reducdo) no caixa e equivalentes de caixa 2.711 1.009 (210)
Caixa e equivalentesno iniciodo periodo 6.048 5.008 6.369

Efeito de variagcbesda taxade cambio no caixa e equivalentes (200) S (59)
Caixa e equivalentes de caixano final do periodo 8.559 6.048 6.100

Transag¢8es que ndo envolveram caixa:

AdicGesao imobilizado com capitalizagéesde juros 34 40 50
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RECEITAS, VENDAS, PRECOS E MARGENS

Receitaoperacional liqguida por destino
u5$ milhdes 3T19 % 2T19 % 3T18 %

América do Norte 533 5,2 533 5,8 587 6,2
EUA 312 3,1 367 4,0 352 3,7
Canada 191 1,9 137 1,5 210 2,2
México 30 0,3 29 0,3 25 0,3

América do Sul 990 9,7 1.086 11,8 937 9,8
Brasil 849 8,3 941 10,2 775 8,1
Qutros 141 1,4 145 1,6 162 1,7

Asia 6.855 67,1 5.679 61,8 5.909 61,9
China 5.473 53,6 4.200 45,7 4.266 44,7
Japéo 586 5,7 589 6,4 697 7,3
Coreiado Sul 341 3,3 320 3,5 312 3,3
Qutros 455 4.5 570 6,2 634 6,6

Europa 1.244 12,2 1.383 15,1 1.427 15,0
Alemanha 379 3,7 453 4,9 368 3,9
Italia 80 0,8 152 1,7 110 1,2
QOutros 785 7,7 778 8,5 949 9,9

Oriente Médio 427 4,2 252 2,7 459 4,8

Resto do mundo 168 1,6 258 2,8 224 2,3

Total 10.217 100,0 9.186 100,0 9.543 100,0

Volume vendido - Minérios e metais

mil toneladas métricas 3T19 2T19 3T18
Minério deferro -finos 73.614 61.873 83.500
ROM 425 72 476
Pelotas 11.077 8.842 14.250
Manganés 150 92 554
Ferroligas 29 39 37
Carvao térmico 1.172 1.056 1.584
Carvdo metallrgico 1.083 1.037 1.611
Niquel Bl 57 57
Cobre 92 95 92
QOuro como subproduto ('000 0z) 120 113 125
Prata como subproduto (000 0z) 443 368 396
PGMs('000 o0z) 61 92 90
Cobalto (tonelada métrica) 1.086 1.072 1.120

Precos médios

US$/toneladamétrica 3T19 2T19 3T18
Referénciade finosde minério deferro CFR (dmt) 100,2 106,8 76,6
Preco realizado de finosde minério de ferro CFR/FOB 89,2 94,6 67,0
Pelotas CFR/FOB (wmt) 1441 147,1 114,2
Manganés 118,7 294.6 109,1
Ferroligas 1.051,3 1.073,8 1.169,0
Carvao térmico 53,9 59,1 89,2
Carvao metallrgico 164,5 186,7 175,9
Niquel 14.859 12.877 14.092
Cobre? 4.857 5.206 4.895
Ouro (US$ poronga troy) 1.485 1.341 1.198
Prata (US$ poronca troy) 15,15 13,09 13,60
Cobalto (US$ portn) 24.901 24.222 57.706

"Considera operagdes de Salobo, Sossego e do Atlantico Norte.
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Margens operacionais por segmento (margem EBIT ajustada)

% 3T19 2T19 3T18
Mineraisferrosos 49,1 50,5 47,7
Carvao (99,2) (64,8) (12,0)
Metaisbasicos 17,0 7,1 10,9
Totalt 36,0 23,2 36,4

" Excluindo efeitos ndo recomrentes
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Reconciliacdo de informacdes “NAOGAAP” e informagdes
correspondentes em IFRS

(a) EBIT Ajustado

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Receita operacional liquida 10.217 9.186 9.543
CPV (5.681) (5.173) (5.756)
Despesas com vendas, geraise administrativas (128) (110) (136)
Pesguisa e desenvolvimento (124) (90) 87)
Despesas pré-operacionaise de parada (290) (335) (60)
Despesas relacionadasa Brumadinho (225) (1.532) -
Outrasdespesasoperacionais (122) (35) (61)
Dividendose jurosde coligadase JVs 29 221 838
EBIT ajustado 3.676 2.132 3.476

(b) EBITDA ajustado

O termo EBITDA se refere a um indicador definido como lucro (prejuizo) antes de juros, impostos, depreciacao e
amortizagao. AVale utiliza otermo EBITDA ajustado para refletir que este indicador exclui areducéo ao valor recuperavel
e a baixa de ativos ndo circulantes, incluindo os dividendos recebidos e juros de empréstimos de coligadas e joint
ventures. Todavia,o EBITDA ajustado ndo é umamedidadefinidanospadrdes|FRS e pode nao ser comparavel com
indicadores com 0 mesmo nome reportados por outras empresas. O EBITDA ajustado ndo deve ser considerado
substituto do lucro operacional ou medida de liquidez melhor do que o fluxo de caixa operacional, que sdo determinados
de acordo com o IFRS. A Vale apresenta o EBITDA ajustado para prover informagdo adicional a respeito da sua
capacidade de pagar dividas, realizar investimentos e cobrir necessidades de capital de giro. Os quadros a seguir
demonstram a reconciliagdo entre EBITDA ajustado e fluxo de caixaoperacional e EBITDA ajustado e lucroliquido, de

acordo com a demonstracao de fluxo de caixa:

Reconciliagdo entre EBITDA ajustado x fluxo de caixa operacional

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
EBITDA ajustado 4.603 3.098 4.325
Capital de giro:
Contasa receber e adiantamentosde clientes 523 (5510) (149)
Estoque (69) 229 (200)
Fornecedorese empreiteiros 412 434 336
Provisdes- Salarios, encargossociaise outros 187 166 200
Passivos relacionadosa Brumadinho (346) 1.069 -
Descaracterizagcéo de barragensa montante (40) 83 -
Outros (142) 877) (23)
Caixa prov eniente das atividades operacionais 5.128 3.645 4.489
Tributossobre o lucro (385) (251) (220)
Tributossobre o lucro - REFIS (108) (108) (104)
Juros de empréstimose financiamentos (467) (237) (248)
Pagamento de debénturesparticipativas - (90) -
Recebimentos (pagamentos) de derivativos, liquido (88) 4) (22)
Caixa liquido proveniente das atividades operacionais 4.080 2.955 3.895
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Reconciliagdo entre EBITDA ajustado x lucro liquido (prejuizo)

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
EBITDA ajustado das operagdes continuadas 4.603 3.098 4.325
Depreciacao, exaustao e amortizacao 927) (966) (849)
_Dl_\/ldendosrecebldoseJurosde empréstimosde coligadase 29) (221) 33)
joint ventures
Impairment e alienagcao de ativosnéo circulantes (30) (109) a72)
Lucro operacional 3.617 1.802 3.271
Resultado financeiro (1.139) (728) (1.263)
_Rt_asultado de participagOese outrosresultadosem coligadase 132 (743) 12
joint ventures
Tributossobre o lucro 977) 473) 647)
Lucro liquido das operagdes continuadas 1.633 (142) 1.373
Lucro liquido atribuido aosacionistasnao controladores (21) 9) (35)
Lucro liquido atribuido aos acionistas da Vale 1.654 (133) 1.408
c) Divida liguida
US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Divida bruta 14.786 15.790 16.810
Caixa e equivalentesde caixat 9.465 6.064 6.106
Divida liquida 5.321 9.726 10.704
1 Incluindo investimentosfinanceiros.
(d) Dividabruta/LTM EBITDA ajustado
US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
Divida Bruta / LTM EBITDA ajustado (x) 1,3 1,4 1,0
Divida Bruta / LTM Fluxo de Caixa Operacional (x) 1,2 1,3 1,3

(e) LTM EBITDA ajustado /LTM Pagamento de juros

US$ milhdes 3T19 2T19 3T18
LTM EBITDA ajustado/ LTM juros brutos (x) 10,8 10,4 12,8
LTM EBITDA ajustado/LTM Pagamento de juros (x) 9,9 11,8 13,0

LTM Lucro operacional/ LTM Pagamento de juros (x) 6,0 7,0 9,7
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Except where otherwise indicated the operational and financial information in thisrelease is based on the consolidated figures in accordance with IFRS. Cur
quarterly finandal statements are reviewed by the company’sinde pendent auditors. The main subsidiaries that are consolidated are the following: Corpanhia
Portuara da Baia de Sepetiba, Mineragdo Corumbaense Reunida S.A., Mineragdes Brasikeiras Reunidas S.A. PT Vale Indonesia Thk, Salobo Metais S.A Vale
International Holdings GMBH, Vale Canada Limited, Vale Intemational S.A., Vale Manganés S.A., Vale Malaysia Minerals Sdn. Bhd., Vale Mogambique SA,
Vale Nouwele-Cakédonie SAS, Vale Oman Pelleizing Company LLC and Vale Oman Distribution Center LLC.

This press release may include statements aboutVale's curent expectations aboutfuture events or results (forward-ooking statements). Many of those orward-
looking staements can be identified by the use offorwardHooking words such as "antidpate," "believe," "could," "exped," "should," "plan," "intend," "esimee"
“will"and"potential," among others. All forward-ooking statements involve various risks and uncertainties. Vale cannot guarantee thatthese statements wil prove
correct These risksand uncerainties indude, among others, fadorsrelated to: (a) the countries where Vale operates, especially Brazi and Canada; (b) he
global economy; (c) the capital markets; (d) the mining and metals prices and their dependence on global industrial production, which is cyclical by nature;and
(e) global competition in the markets in which Vale operates. Vale cautions you hat actual resuts may differ materially from the plans, objectives, expectafons,
estimates and intentions expressed in this presenfation. Vale undertakes no obligation to publicly updat or revise any forward-looking statement wheher as a
result of new information or future events or for any other reason. To obfain furherinformation on fadtors thatmaylead to results different fom those forecast by
Vale, please consult he reportsthatVale files with he U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), the Braziian Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVV),
the French Aubrité des Marchés Financiers (AMF) and, in particular, the factors discussed under “Foward-Looking Statements’ and “Risk Factors” in Vale's
annual reporton Form 20F.

Cautionary Note to U.S. hvestors- The SEC pemits mining companies, in their flings with the SEC, to disdose only those mineral de posits hat a conpany can
economically and legally extractor produce. We present certain information in this presenfation, including ‘measured resources,” indicated resources,” ‘infemred
resources, ‘geologicresources’, which would notbe pemitted in an SEC fiing. These materials are not proven or probable reserves, as defined by the SEC, and
we cannot assure you that these materials wil be converted into proven or probable reserves, asdefined by the SEC. U.S. Investors should consider dosely he
disclosure in our Annual Report on Form 20K, which may be obtained from us, fom our website or at htp:/htp/us.sec.gov/edgar.shim.

The information contained in this press release includes financial measures that are not prepared in accordance with IFRS. These non{FRS measures difer
from the mostdirectly comparable measures determined under IFRS, but we have not presented a recondiliation to the mostdire dly comparable IFRS measures,
because the non{FRS measures are forward{ooking and a recondliation cannot be prepared without unreasonable effort



Vale’s performance in 3Q19

Rio de Janeiro, October 24", 2019 — “In the third quarter of 2019, we made progress towards
stabilizing our business and advanced with our objective of full reparation of Brumadinho. The de-
characterization of 9 upstream dams is ongoing, with the completion of the first dam expected by
the first quarter of 2020. We have fulfilled our commitment of reducing the C1 cost and stoppage
expenses compared to the previous quarter. We are evolving with a premium product portfolio
tailored to mark et demands. Together with our commitment to safety and disciplined capital
allocation, our actions reduce uncertainties and lead us to sustainable results”, commented
Eduardo Bartolomeo, Chief Executive Officer.

Reparation

The main framework agreements for civil and labour indemnifications were established and
approximately R$ 2.25 billion* have already been paid in compensations for material and
moral damages, individually and collectively. These agreements include: (i) emergency
compensation to approximately 108,000 people on a monthly basis up to January 2020; (i)
700 signed indemnity agreements, encompassing more than 1,400 beneficiaries, with the
support of the Public Defender's Office to expedite indemnity procedures; and (iii) labour
indemnifications related to 232 victims, through 500 signed agreements, benefiting over
1,400 people.

We have signed another 22 agreements to cover specific fronts, as follows: (i) 4 agreements
to support municipalities in providing public senices and infrastructure, as well as through
donations, among others; (ii) 5 agreements on environmental recovery, with initiatives for
fauna and flora protection and restoration in the region; (iii) 4 agreements on water supply,
including new water withdrawal and treatment systems with COPASA,; (iv) 2 agreements for
emergency payments to families relocated in Bardo de Cocais and for the Pataxds
indigenous community; and (v) 7 agreements regarding external audits and asset integrity,
providing technical support for the authorities, measures to review and reinforce structures
and halting of operations.

We have defined a tailings treatment and environmental recovery plan, with 23 planned
integrated structures, including two water treatment plants already in operation. The plan
ensures the water supply to the Belo Horizonte region, restoring the catchment system in the
Paraopeba river basin and preventing carriage of tailings to the Rio das Velhas basin. As per
plan, the dredging of the Paraopeba river has already begun.

We know there is still alot to be done, and we are committed to doing it. In the following
webpage, we present the updated balance of the actions we have taken so far —
vale.com/repairoverview.

1By September 30, 2019, approximately, R$ 2.0 billion were paid, and additional R$ 250 million were paid until October 18th, 2019,
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http://www.vale.com/brasil/en/aboutvale/reports/atualizacoes_brumadinho/pages/vale_s-measures-in-brumadinho.aspx
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Il. Safety

e We are making progress with the de-characterization of 9 upstream dams. Two of them,
Fernandinho and 8B, will be completely de-characterized in 2020, and the Group dam will be
completed in2022.

e Another four dams, Forquilha I, Il and Il and Vargem Grande, will be strengthened by
downstream embankments prior to the final de-characterization as downstream dams. The
remaining two dams, B3/B4 and Sul Superior, will go through structural strengthening work
and, consequently, will have their safety indexes increased before de-characterization.

e We are also building containment structures to increase safety levels in the Self-Saving
Zones? of Forquilha I, Il and Ill, B3/B4 and Sul Superior dams, with completion expected by
early 2020.

Decomissioning process

Safety index improvement/ = Engineering, drilling, Strenghtening

maintenance removal of interference embankment

Conclusion of containment structures

3 dams to be completely de-characterized®

i 2019 : 2020 : 2021 i 2022+
. . e | |
Fernandinho E — ; E
Grupo . |
Forquilha | i
Forquilha Il ;
Forquilha Ill i

Vargem Grande

2 dams with safety indexes increased by structural strengthening

B3/B4

Sul Superior

1The remaining 6 dams will be de-characterized according to standards defined by ANM’s Norm 13.

e The new Safety and Operational Excellence Office has outlined a work plan with actions
planned for the next two years. The implementation of the Vale Production System (VPS) is
expanding, with over 40,000 employees recently trained.

2 Self-Saving Zone, equivalentto the region up to 10km or 30 minutes from the potential dam breach point.
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lll. Reducing uncertainties

e We resumed iron ore production at the Brucutu mine and part of the dry processing
operations at the Vargem Grande Complex, as announced in June and July, respectiwely.
We expect to resume the remaining halted production of around 50 Mt through 2020 and
2021, as detailed in the 3Q19 Production Report.

Additional iron ore production from halted operations
Mt

- Resumption of dry processing operations at
Vargem Grande Complex (12 Mipy)

- Remaining halted operations

~25
~23
5 4
2H19 2020E 2021E Total

IV. Sustainable results

e Vale’s proforma EBITDA (excluding the expenses from the Brumadinho dam rupture) totaled
US$ 4.8 hbillion in 3Q19, US$ 198 million higher than 2Q19, a record EBITDA for a third
quarter since 2013.

e Ferrous and Base Metals segments had solid performance in 3Q19, with EBITDA of US$ 4.6
billion and US$ 555 million respectively, together coming in at US$ 501 million higher than in
2Q19. The Coal segment had negative EBITDA of US$ 172 million, US$ 66 million lower than
in 2Q19, mainly due to lower prices, while EBITDA from the Others segment was negative
US$ 189 million, US$ 237 million lower than in 2Q19, mainly due to the reversal of
contingencies and dividends received that positively impacted 2Q19.

e Our cash generation was US$ 3.0 hillion in 3Q19, allowing us to continue reducing our
indebtedness, with net debt reaching US$ 5.3 billion in 3Q19.

e Our gross debt totaled US$ 14.8 billion as of September 30", 2019, decreasing by US$ 1.0
billion from June 30™, 2019, mainly as a result of the bond repurchases made during the
quarter.

e In the first three quarters of 2019, Vale had a loss of US$ 121 million mainly as a result of
provisions and incurred expenses related to the Brumadinho dam rupture (US$ 6.3 billion).
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Ferrous Minerals

e Iron ore and pellet sales volume reached 85.1 million tons®in 3Q19, 20.2% higher than in
2Q19, mainly due to the resumption of halted production and operational improvements in
the Northern Systemand Ponta da Madeira port operations, which were impacted by unusual
weather conditions in 2Q19.

e Ferrous Minerals EBITDA totaled US$ 4.6 billion, US$ 411 million higher than 2Q19, mainly
due to the higher sales wolumes mentioned earlier and lower C1 cash costs and stoppage
expenses, which were partially offset by higher freight costs and lower quality premiums.

e Iron ore fines C1 cash cost reached US$ 15.3/tin 3Q19, US$ 2.3/t lower than in 2Q19 and in
line with the reduction mentioned in 2Q19, mainly due to the dilution effect on higher volumes
and the decrease in demurrage costs after the normalization of the Ponta da Madeira port
operations.

e Stoppage expenses related to the Brumadinho dam rupture in 3Q19 were US$ 2.8/t, US$
2.9/t lower than in 2Q19, exceeding the expectation of US$ 1.5/t reduction, as indicated in
2Q19, mainly as a result of the resumption of Brucutu and Vargem Grande operations and
lower provisions for extraordinary logistics expenses.

e Vale's freight cost per ton was US$ 19.1/t, US$ 2.6/t higher than in 2Q19, mainly due to the
combined effect of higher spot market prices and higher spotwlumes as aresultofthe retum
of operations and the usual seasonality. Freight cost should slightly reduce in 4Q19, mainly
due to the higher availability of long-term contracts and the incorporation of new vessels to
the long-term chartered fleet, lowering Vale’s exposure to the spot market.

e lron ore fines and pellets quality premium reached US$ 5.9/t*in 3Q19, US$ 5.5/t lower than
in 2Q19, mainly due to (i) the compression of high-quality iron ore and pellet premiums, the
result of an imbalance in market supply and lower margins in the steel industry and (ii) non-
receipt of dividends from leased pellet plants in this quarter as defined in the shareholders'
agreement®. In September, Vale revised its 2019 pellets production guidance to 43 Mt from
45 Mt to adapt to the above-mentioned market conditions.

Base Metals

e Nickel operations EBITDA totaled US$ 319 million in 3Q19, US$ 71 million higher than in
2Q19, mainly due to higher nickel prices and lower costs, partially offset by lower sales
wolumes.

e Copper operations EBITDA totaled US$ 236 million, US$ 19 million higher than in 2Q19,
despite the LME copper price decrease, mainly due to the strong performance of Salobo,
whose cash cost, after by-product credits, reached US$ 298/t.

3 Including ROM.
4Iron ore premium of US$ 4.0/tand w eighted av erage contribution of pellets of US$ 1.9/t
5 It establishes dividend paymentin the second and fourth quarters.
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Selected financial indicators

US$ million 30Q19 2Q19 3Q18
Net operating revenues 10,217 9,186 9,543
Total costsand other expenses 6,345 5,743 6,100
Expensesrelatedto Brumadinho 225 1,532 -
Adjusted EBIT 3,676 2,132 3,476
Adjusted EBIT margin (%) 36% 23% 36%
Adjusted EBITDA 4,603 3,098 4,325
Adjusted EBITDA margin (%) 45% 34% 45%
Iron ore - 62% Fe reference price 102.0 100.1 66.7
Netincome (loss) 1,654 (133) 1,408
Netdebt? 5,321 9,726 10,704
Capital expenditures 891 730 692

"Does notinclude leases (IFRS 16).

US$ million 9M19 9M18 %
Net operating revenues 27,606 26,762 3.2

Total costsand other expenses 17,268 17,487 1.3)
Expensesrelatedto Brumadinho 6,261 - -

Adjusted EBIT 4,355 9,543 (54.4)
Adjusted EBIT margin (%) 16% 36% 20 p.p.
Adjusted EBITDA 7,049 12,126 (41.9)
Adjusted EBITDA margin (%) 26% 45% 20 p.p.
Netincome (loss) (121) 3,074 (103.9)

Capital expenditures 2,232 2,287 (2.4)




Market overview

IRON ORE

Iron ore 62% Fe reference price averaged US$ 102/dmtin 3Q19, 2% higher than 2Q19 and 53%
higher than 3Q18 as steel production in China kept its momentum hovering around 1 billion tons,
outpacing the increase in the iron ore seaborne supply in 3Q19, estimated at being 3% higher
compared to the same quarter in the previous year, suggesting the iron ore market remains tight.

In China, crude steel production continued strong driven by the real estate sector demand and a
soft improvement in investment in infrastructure, which were patrtially offset by weaker industrial
production and lower automobile sales.

Ex-China, steel production has slowed responding to lack of investments, lower industrial activity
and weaker customer confidence. In Europe, steel mills have adopted lower production levels in
line with the current market scenario and having to incur higher CO, tax costs combined with
strong steelimports. Steel production in the US has been positive despite the economy’s mixed

signs from the Fed.

Steel margins worldwide decreasedin 3Q19 impacted by lower steel prices as demand continued
to soften, as markets suffered the impacts of ongoing trade discussions between the US and
China.

MB65% index averaged US$ 109.8/dmt in 3Q19, 4% lower than 2Q19, but still 16% higher than
3Q18. The weaker performance in higher grade ores reflects lower steel margins, lower coking
coal price and the partial recovery of high cost high-grade supply of fines and pellet feed from
Canada and Brazil and domestic concentrate from China. Looking forward, we remain positive
on the long-term demand for higher grade ore from newer and bigger blast furnaces not only in

China, but also being developed in other emerging economies suchas India and South East Asia.

The World Steel Association expects steel demand in China toincrease 7.8% in 2019 and 1% in
2020. More conservatively, other emerging economies are expected to increase 0.4% in 2019,
however, in 2020 growth is expected to rebound to 4.1% mainly due to infrastructure investment
picks-up, mainly in Asia. The World Steel Association expects steel demand in developed
economies to decrease 0.1% in 2019 and increase 0.6% in 2020.

COAL

Seaborne coking coal prices started dropping from $190/t in early July and reached $137/t by the
end of September, the lowest level in three years. In 3Q19, prices averaged US$ 161.5/t, 20%
lower than in 2Q19 and 13% lower thanin 3Q18, mainly due to: (i) industrial and real estate slow

down, because of heawy monsoons and weak auto industry activity, coupled with credit issues in

India; (ii) weak auto industry on trade concerns, coupled with high raw material and CO,tax costs,
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bringing down steel margins in Europe; and (iiij) weak demand for seaborne coal in China due to
narrow steel margins, port restrictions and currency depreciation.

In the thermal coal market, Richards Bay FOB price averaged US$ 61.5/t, 7% lower than in 2Q19
and 61% lower than in 3Q18, mainly due to: (i) cheaper gas prices due to oversupply; (ii) higher
CO, tax costs in Europe, which makes power generation from coal expensive; (iii) rising
alternative power generation, such aswind in Europe, hydro in China and nuclear in Japan/Koreg;
(iv) high inventory lewvels and steady supply from Russia, Indonesia, Australiaand China; and ()

weaker seasonal demand in India due to the monsoon season.
NICKEL

Average LME nickel prices showed significant strength in 3Q19, averaging US$ 15,5404,
compared to US$12,258/t,in 2Q19.

Total exchange inventories (LME and SHFE) continued to decline, closing at 174.6 kt by the end
of 3Q19, down 3.4 kt since 2Q19. LME inventories at the end of the 3Q19 stood at 152.1 kt, a
decline of 9.5 kt since the end of 2Q19. SHFE inventories increased 6.2 kt to 22.5 kt by the end
of 3Q19.

Global stainless-steel production increased 4.7% in 3Q19 relative to 3Q18 with strong growth led
by Indonesia, India and China, while yearly consumption growth is estimated at 2-3%. This
mismatch of stainless production and stainless consumption is resulting in surplus and is
evidenced by the record high reported stainless inventories, particularly in China. Sales of electric
vehicles worldwide grew 40% in 7M19 relative to 7M18 amid a continued decline in overall
automotive sales. Demand for nickel in other applications is mixed, with aerospace supporting
increased growth in super alloy applications and the poor results for the automotive market
negatively impacting plating applications. Nickel supply increased approximately 13% in 3Q19
relative to 3Q18, with Class Il production growing 17% whereas Class | production increased 8%
during this period.

The Indonesia export ore ban, which was fast tracked and will now take effect at the beginning of
2020, two years earlier than previously indicated, contributed significantly to recent price gains.
Chinese NPI (nickel pig iron) production, which relies heavily on Indonesian ore imports, will be
negatively impacted in the long-term. However, in the near-term, alternative sources of ore could
soften the impact, such as, current Chinese ore stockpiles (Msible and invisible), the additional
Indonesia quotas for the current year (which are permitted for export) and the potential export
increases from the Philippines, New Caledonia and Guatemala. Further to the supply
developments, an important consideration for all commaodities is the impact of the overarching
macroeconomic factors such as the ongoing trade dispute between the US and China and a
slowing global economy, which influences sentiment, demand and, therefore, prices. The physical
market reflects a slowing growth environment. Due to these factors, our near-term view on nickel

is subdued.
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Our long-term outlook for nickel is positive. Nickel in electric vehicle batteries will become an
increasingly important source of demand growth particularly as battery chemistry favors higher
nickel contentdue to lower cost and higher energy density againstthe backdrop of robustdemand
growthin other nickelapplications. Additionally, we see price support from recentannouncements
of increasing HPAL costs in Indonesia. HPAL projects are more complex than originally
envisioned and this has the potential to increase the financial burden on nickel producers to meet
the growing battery demand.

While the Indonesian export ore ban will limit Chinese NPI in the longer term, the ban has
incentivized domestic nickel RKEF and HPAL developments within the country. As a result,
several projects and expansions have been announced, and in some cases, construction at
current developments is ahead of schedule.

COPPER
LME copper price averaged US$ 5,802/tin 3Q19, a decrease of 5% from 2Q19 (US$ 6,113/t).

Copper inventories on the LME increased by 23 kt 3Q19 vs. 2Q19. In 3Q19, COMEX increased
by 6 kt, while SHFE declined by 28 kt in comparison with 2Q19. Owerall, copper exchange
inventory stayed flat.

Global demand increased slightly, rising 0.6% 3Q19 vs. 3Q18. Howewer, compared to the
previous quarter, 2Q19, demand declined nearly 3%. Global refined copper production increased

0.5% in 3Q19 vs. 3Q18 while the recent China scrap ban supports primary use.

Our near-term outlook for copperis relatively positive. We expectthe marketto remain essentially
balanced with some upside risk for deficits in 2019, with macroeconomic factors, such as the
trade dispute between Chinaand the US, continuing to influence price and subdue refined copper
demand as it has over this past quarter.

Our long-term outlook for copper is positive. Copper demand is expected to grow, partially driven
by electric vehicles and renewable energy as well as infrastructure investments, while future
supply growth is challenged given declining ore grades and the need for greenfield investment,
creating a positive market outlook.

COBALT

The LME cobalt price remained essentially flat for 3Q19, averaging US$ 32,133/t. Our near-term
expectations for cobalt are for a market in continued surplus given growth of output in the

Demaocratic Republic of the Congo (DRC), moderated by artisanal output.

Cobalt is one of the key metals used, besides nickel, to produce some of the highest energy

density lithium-ion intercalation batteries for use in electric vehicles. The cobalt market needs to

grow significantly to feed into battery demand — but unlike other metals, cobaltis predominantly
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a by-product of nickel and copper mining. This means that it does not have the flexibility to
respond to demand pressures as readily as other commaodities. Moreover, much of the cobalt
comes from and is found in the DRC which introduces ethical sourcing issues as well as reliance
on operations in an unpredictable jurisdiction.

Ower the long term, although we see demand well supported by the battery market, chemistry
dewelopments are shifting to nickel rich materials that offer lower cost and higher density. As a
result of demand growth, the market will need to see significant growth of supply. Given the need

to grow in nickel to support the electric vehicle market, we see the nickel industry increasing its

contribution of cobalt units in the future.
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Adjusted EBITDA

Adjusted EBITDA was US$4.603 billion in 3Q19, US$ 1.505 billion higher than in 2Q19 mainly
duetoa lowerimpact related to the Brumadinho event (2Q19 recognized US$ 1.374 of provisions
and US$ 158 million of incurred expenses vs. 3Q19, which recorded only incurred expenses of
US$ 225 million).

Ona proformabasis, EBITDA (excludingthe expenses from the Brumadinho dam rupture) totaled
US$ 4.828 hillionin 3Q19, US$ 198 million higher than in 2Q19. The increase was mainly a resuit
of higher sales wlumes on revenues and costs (US$ 852 million) and lower stoppage and
extraordinary logistics expenses related to Brumadinho (US$ 130 million), which were partially
offset by the decrease in prices (US$389 million), higher freight costs (US$ 177 million) and lower
received dividends (US$ 192 million).

US$ million
130 389 — 225
|
e —— 852 —
4,630
EBITDA 2O119 Brumadinho Prices Volumes® Others* EBITDA 319 Brumadinho EBITDA 3219
proforma stoppage,, proforma incurred
expenses expenses

TNet of Brumadinho provisions.

2Difference between effects of 2Q19 (US$ 364 million) and 3Q18 (US$ 234 million).
3Including halted operations resumption related to Brumadinho event.

4Including freight (US$ 177 million) and dividends (US$ 192 million).

Impact of provisions and reparation expenses related to the Brumadinho dam rupture

In 3Q19, Vale incurred expenses, which do not qualify as provision, in the amount of US$ 225
million. These expenses include communication senices, accommodation and humanitarian
assistance, equipment, legal senices, water, food aid, taxes, among others.

In this quarter, Vale did not recognize additional provisions. In 1H19, Vale reported provisions of
US$ 5.652 hillion, to meet its assumed obligations, including indemnification and donations,
remediation of the affected areas and compensation to society. Vale has advanced with
framework agreements and donations as well as environmental initiatives and the de-
characterization of the upstream dams. As a result of these developments, Vale disbursed US$
386 million in 3Q19 (US$ 608 million in 9M19) and the current provisions totaled US$ 4.769
billioné, as of September 30", 2019.

6 Current provisions were also reduced due to BRL depreciation against USD and others (US$ 275 million).




Adjusted EBITDA

US$ million 30Q19 2Q19 3Q18
Net operating revenues 10,217 9,186 9,543
COGS (5,681) (5,173) (5,756)
SG&A (128) (110) (136)
Research and development (124) (90) 87)
Pre-operatingand stoppage expenses (290) (335) (60)
Expensesrelatedto Brumadinho (225) (1,532) -
Otheroperational expenses (122) (35) (61)
Dividendsand interestson associatesand JVs 29 221 33
Adjusted EBIT 3,676 2,132 3,476
Depreciation,amortization & depletion 927 966 849
Adjusted EBITDA 4,603 3,098 4,325

Adjusted EBITDA by business area

FerrousMinerals 4,634 4,223 3,960
Coal @72) (106) 16
Base Metals 555 465 528
Others (189) 48 a79)
Brumadinho impact (225) (1,532) -
Total 4,603 3,098 4,325

Net operating revenue by business area
US$ million 3Q19 % 2Q19 % 3Q18 %

Ferrous Minerals 8,327 81.5 7,315 79.6 7,439 78.0
Iron ore fines 6,566 64.3 5,849 63.7 5,594 58.6
ROM 14 0.1 6 0.1 8 0.1
Pellets 1,596 15.6 1,300 14.2 1,627 17.0
Manganese ore 18 0.2 27 0.3 61 0.6
Ferroalloys 30 0.3 42 0.5 43 0.5
Others 103 1.0 91 1.0 106 1.1

Coal 241 2.4 256 2.8 425 4.5
Metallurgical coal 178 1.7 194 2.1 284 3.0
Thermal coal 63 0.6 62 0.7 141 L5

Base Metals 1,529 15.0 1,538 16.7 1,586 16.6
Nickel 757 7.4 740 8.1 807 8.5
Copper 447 4.4 495 54 452 4.7
PGMs 105 1.0 115 1.3 103 1.1
Gold asby-product 179 1.8 152 1.7 150 1.6
Silverasby-product 7 0.1 5 0.1 5 0.1
Cobalt 27 0.3 26 0.3 65 0.7
Others 7 0.1 5 0.1 4 0.0

Others 120 1.2 77 0.8 93 1.0

Total 10,217 100.0 9,186 100.0 9,543 100.0
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COGSbybusiness segment

US$ million
FerrousMinerals 3,855 68 3,264 63 3,808 66
Base Metals 1,204 21 1,378 27 1,383 24
Coal 504 9 445 9 498 9
Other products 118 2 86 2 67 1
Total COGS 5,681 100 5,173 100 5,756 100
Depreciation 837 871 814
COGS %, ex-depreciation 4,844 4,302 4,942
Expenses
US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
SG&A ex-depreciation 116 94 118
SG&A 128 110 136
Administrative 105 85 118
Personnel 45 41 61
Services 25 13 21
Depreciation 12 16 18
Others 23 15 18
Selling 23 25 18
R&D 124 90 87
Brumadinho - extraordinary logistics expenses 55 126 -
Pre-operating and stoppage expenses 290 885 60
Brumadinho - stoppage expenses 179 238 -
Stobie & Birchtree = - 8
Onca Puma 16 4 -
S11D = - 17
Others 17 14 23
Depreciation 78 79 17
Expenses related to Brumadinho 225 1,532 -
Provisions - 1,374 -
Incurred expenses 225 158 -
Other operating expenses 67 91) 61
Total expenses 889 2,102 344
Depreciation 90 95 35

Expenses ex-depreciation 799 2,007 309




VVALE
Net income (loss)

Net income was US$ 1.6 billion in 3Q19, an improvement of US$ 1.8 billion in comparison to
2Q19. The increase was mainly due to provisions of US$ 1.9 billion related to the Brumadinho
dam rupture, to the decommissioning of the Germano dam and to the Renova Foundation, all
recognized in 2Q19.

Financial results

Net financial results accounted for a loss of US$ 1.139 hillion, US$ 411 million higher than 2Q19,
mainly due to higher mark-to-marketadjustmentsin the shareholder debentures (US$ 235 million)
and the one-off effect of premiums related to the cash tender offer for Vale’s bonds (US$ 246
million).

Financial results

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Financial expenses (1,084) (751) (367)
Gross interest (258) (274) (272)
Capitalization of interest 34 40 50
Shareholder debentures (486) (251) 3)
Others (333) (223) (94)
Financial expenses (REFIS) (41) 43) (48)
Financialincome 132 122 111
Deriv ativest (74) 66 (105)
Currency and interest rate swaps (115) 25 (80)
Others(bunkeroil, commodities, etc) 41 41 (25)
Foreign Exchange 25 21 (685)
Monetary v ariation (138) (186) (217)
Financial result, net (1,139) (728) (1,263)

' The cash effect of the deriv atives was a loss of US$ 88 million in 3Q19.




CAPEX

Investments totaled US$ 891 million in 3Q19, consisting of US$ 135 million in project execution
and US$ 756 million in maintenance of operations, of which US$ 77 million are related to

replacement projects.

Project Execution and Sustaining by business area
US$ million 3019 % 2019 % 3018 %

FerrousMinerals 491 55.1 399 54.7 437 63.2
Coal 79 8.9 27 3.7 30 4.3
Base Metals 314 35.2 301 41.2 223 32.2
Power generation 7 0.8 3 0.4 2 0.3
Total 891 100.0 730 100.0 692 100.0

Project execution

Investment in project execution totaled US$ 135 million in 3Q19, with the Northern System 240
Mtpy and Salobo Il as the main projects under development.

The Northern System 240 Mtpy project had some secondary crushers replaced at local plants
and continued to receive mobile equipment. The project construction of superstructure and

earthwork also started for the rail yard and loop line.

The Salobo lll project received the first loads related to the long-distance conveyor belt at the site,
while base plates of gearless drives arrived at the Vila do Conde port. Concrete foundations for

mills and primary crusher bases were completed.

Capital projects progress indicator”’

Executed capex Estimated capex Physical

Project Capacity Estimated (US$ million) (US$ million) progress

(Mtpy) start-up

2019 Total 2019 Total

Ferrous Minerals project

Northern System

2 2H22 18 18 50 770 11%
240 Mt 240 (10) 0

Base Metals project

Salobo lll (30-40) kt 1H22 82 85 193 1,128 27%

*Net additional capacity.

7 Pre-operating ex penses were notincluded in the estimated capex for the y ear, although included in the total estimated capex
column, in line with Vale’s Board of Directors approvals. Estimated capex for the yearis only reviewed once a y ear.
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Project execution by business area
US$ million 30Q19 ) 2Q19 % 30Q18 )

FerrousMinerals 90 66.7 87 66.9 122 99.2
Coal - - - - - -
Base Metals 43 31.9 42 32.3 - -
Power generation 2 L5 1 0.8 1 0.8
Total 135 100.0 130 100.0 123 100.0

Sustaining CAPEX

Investments in the maintenance of operations totaled US$ 756 million in 3Q19, composed mainly
of US$ 453 million in enhancement of operations, US$ 77 million in replacement projects, US$
72 million in investments in dams and waste dumps and US$ 64 million related to health and

safety.

Replacement projects progress indicator®

Estimated Executed capex Estimated capex Physical
Project C?Pft?)?)ty start-up (US$ million) (US$ million) progress
2019 Total 2019 Total
Voisey's B
ey E BAy 40 1H21 119 341 311 1,694 36%
Mine Extension
Gelado 9,700 2H21 33 38 87 428 32%

Investmentsin dams and waste dumps —3Q19

US$ million 3Q19

Dam management 17
New conventional dams 14
Dry stacking 19
Dam raisings 14
Waste dumps 6
Others 2
Total 72

8 Pre-operating expenses were notincluded in the estimated capex for the year, although included in the total estimated capex
column, in line with Vale’s Board of Directors approvals. Estimated capex for the yearis only reviewed once a y ear.
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Sustaining capex by type - 3Q19

Ferrous

US$ million . Coal Base Metals  TOTAL
Minerals

Enhancementof operations 237 68 148 453
Replacement projects 14 - 63 77
Dam management 12 - 5 17
Otherinvestmentsin damsand waste dumps 29 1 25 55
Health and Safety 53 2 9 64
Socialinvestmentsand environmental protection 22 5 11 38
Administrative & Others 39 & 10 52
Total 406 79 271 756

Sustaining capex by business area
us$ million 3Q19 % 2Q19 % 3Q18 %

FerrousMinerals 401 53.0 312 52.0 315 55.4
Coal 79 10.5 27 4.5 30 5.8
Base Metals 271 35.8 259 43.2 223 39.2

Nickel 225 29.7 228 38.0 194 34.1

Copper 46 6.1 31 5.2 29 5.1
Power generation 5 0.7 2 0.3 1 0.2
Total 756 100.0 600 100.0 569 100.0
Dam safety

Vale continues to implement several measures to increase its safety standards in dam
management. In 3Q19, Vale advanced with the de-characterization® projects for 9 upstream

dams:

e Grupo, Fernandinho and 8B dams will be completely de-characterized, thatis, tailings
will be fully removed. The de-characterization of 8B dam is expected by early 2020, while
the Fernandinho and Grupo dams will be completely de-characterized by late 2020 and
2022, respectively;

e Forquilhas I, Il and Il and Vargem Grande dams will be de-characterized as downstream
dams after being strengthened with downstream embankments;

e B3/B4 and Sul Superior dams will have their safety index levels improved with structural
works prior to the de-characterization.

The above-mentioned de-characterization works are expected to require investments of US$ 25
million in 2019, out of which US$ 5 million will be destined to the first dam to be completely de-

characterized, 8B, with physical progress of 74.7% in September 2019.

9 As per the Brazilian National Mining Agency's Norm 13, the de-characterization means a certain dam will notreceiv e the disposd
of tailings and/or sediments from operations permanently ; therefore, such dam will no longer function as a containment structure.




Containment structures are under construction to increase safety in the Self-Saving Zones™ of
Forquilhas I, Il and lll, B3/B4 and Sul Superior dams. The completion of the work is expected by
early 2020.

The new Safety and Operational Excellence Office has outlined a work plan with actions for the
next two years. Supporting that plan, the implementation of the Vale Production System (VPS)

has been expanded, with over 40,000 employees recently trained.

Vale’s risk governance has been strengthened with initiatives to improve the flow of risk -related
information. The Board of Directors and the Executive Directors are currently supported by four
executive committees in charge of specialized risk management (Operational, Geotechnical,
Financial and Cybernetic, and Compliance Risks). Since the Brumadinho dam rupture, the Board
of Directors has also been supported by three extraordinary independent consulting committees
for Dam Safety, Investigation and Support and Recowvery.

Vale has also reinforced its 2™ Line of Defense with additional technical, technological and
management standards for core assets and to support the use of risk and asset management

models.

10 Also know n as the Self-Rescue Zone, equivalent to the region up to 10km or 30 minutes from the potential dam breach point.
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Free cash flow

Vale had a strong Free Cash Flow from Operations of US$ 2.950 billion in 3Q19 mainly due to ()
arecord EBITDA for a third quarter since 2013 and (ii) the positive effect of working capital in the
quarter (US$ 939 million) mostly impacted by suppliers’ accounts and clients’ receipts. Compared
to the previous quarter, the use of operating cash increased mainly due to (i) the one-off effect of
premiums (US$ 246 million) related to the cash tender offer for Vale’s bonds and (i) higher
expenses (US$ 231 million) related to Brumadinho.

The solid operational cash flow generation (US$ 2.950 billion) together with the release of frozen
funds (US$ 1.773 billion) enabled Vale to achieve net debt repayments of US$ 694 million and
increase cash position by US$ 3.412 billion, including financial investments in Brazilian Treasury
bonds* of US$ 901 million.

Free Cash Flow 3Q19

US$ million

aa

[ ] 5
-

4,828

EBITDA  Working Brumadinho Interest Income taxes Capex Others’ Free cash flow Ferrous Cash  Increase in

proforma  capital  expenses’ onloans® & Refis from  Acquisitionmanagement cash
3Q19 operations & others* & cash
equivalents
and 3T
Includes US$ 225 million of incurred expenses and US$ 386 million disbursement of provisioned expenses. Investments

? Includes premiums (US% 246 million) related to the cash tender offer for Vale's bonds

? Includes derivatives, Samarco, dividends and interest on capital paid to noncontrolling interest and others.

# Includes US$§ 1.8 billion of release of frozen funds, US$ 0.7 billion of net debt repayments and US3$ 0.2 billion exchange rate variation.
5 Includes USE 0.9 billion of investments in Brazilian treasury securities.

1 Floating rate Brazilian Treasury bonds linked to interbank interest rate (CDI). These securities market value is not subject to interest
rate risk and can be promptly sold as they have amply liquid secondary market.




Debt indicators

Gross debt totaled US$ 14.786 billion as of September 30", 2019, decreasing by US$ 1.004
billion vs. June 30", 2019, mainly as a result of net debt repayments of US$ 0.7 billion mostly
related to the repurchase of bonds in the third quarter.

Net debt totaled US$ 5.321 billion as of September 30", 2019, decreasing by US$ 4.405 billion
vs. US$ 9.726 billion as of June 30™, 2019, reaching the lowest level since 4Q08. The decline in
net debt is mainly due to the release of frozen funds in the amount of US$ 1.8 billion and strong
cash generation during the quarter.

Average debt maturity decreased to 8.04 years on September 30", 2019 when compared to 8.37
years on June 30", 2019. Likewise, average cost of debt, after currency and interest rate swaps,
decreased to 4.71% per annum on September 30th, 2019 when compared to 4.96% per annum
on June 30", 2019, mainly due to the repurchase of higher yield and longer-term bonds in the
quarter. Leverage measured by net debt to LTM*? adjusted EBITDA decreased to 0.5x, and
interest coverage, measured by the ratio of the LTM adjusted EBITDA to LTM gross interest,
increased slightly to 10.8x on September 30", 2019 against 10.4x on June 30", 2019.

In addition, pursuant to IFRS 16, leasing liabilities totaled US$ 1.811 billion as of September 30",
2019.

Debt indicators

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Gross debt? 14,786 15,790 16,810
Netdebt? 5,321 9,726 10,704
Leases(IFRS 16) 1,811 1,840 -
Total debt/ adjusted LTM EBITDA (x) 1.3 1.4 1.0
Net debt/adjusted LTM EBITDA (x) 0.5 0.9 0.7
Adjusted LTMEBITDA/LTM grossinterest (x) 10.8 10.4 12.8

' Does notinclude leases (IFRS 16).

12 | ast twelve months.
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Gross debt Net debt Tl Leases

US$ million US$ million C_D Cash position on
"~ September 30%, 2019, includes
short term investments

3Q18 2Q19 3Q19
3Q18 2Q19 3Q19
Debt position breakdown by currency Debt position breakdown by currency
(before hedge) (after hedge)
% mUSD % sUSD
=BRL # Hedge to USD
mEUR mBRL
m Others m Others

7% 1% 49%1%

Debt amortization schedule’ Debt breakdown by instrument
US$ billion %
m Development Agencies

m Capital Markets

mBank Loans

2019 2020 2021 2022 2023  Gross
onwards debt

S e
70% of debt maturity after 2023

" As of September 30", 2019. Does not include accrued charges.
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Performance of the business segments

Seﬁment information — 3Q19, as ﬁer footnote of financial statements

Dividends and

Ussmillon g i, Cost  SCAMG pept  Plgheratng meresison Adieted
ET e INAYSS
FerrousMinerals 8,327 (3,375) (90) (35) (193) - 4,634
Iron ore fines 6,566 (2,527) (80) (28) (166) - 3,765
ROM 14 - - - - = 14
Pellets 1,596 (723) ) (5) 27) - 833
Othersferrous 103 87) - 2) - - 14
Mn & Alloys 48 (38) 2) - - - 8
Coal 241 (437) 5 (10) - 29 (172)
Base Metals 1,529 (920) 14) (24) (16) - 555
Nickel? 1,034 676) 12) (11) (16) - 319
Copperd 495 (244) 2) (13) - - 236
Others 120 (112) (139) (55) (3) - (189)
Fn:‘;)”a‘gd'”ho . . 225) . . . (225)
Total 10,217 (4,844) (463) (124) (212) 29 4,603

1 Excluding depreciation and amortization

2Including copperand by-products from our nickel operations
3 Including by-products from our copper operations




Ferrous Minerals

ADJUSTED EBITDA

Ferrous Minerals business segment achieved significant operational performance improvements
in 3Q19 due to the resumption of Brucutu operations and the partial return of dry processing at
the Vargem Grande complex, as well as strong operational performance inthe Northem System
in the quarter, with the normalization of the queue of vessels in Ponta da Madeira port that
impacted 2Q19, and record production in S11D.

Adjusted EBITDA of the Ferrous Minerals business segment was US$ 4.634 billionin 3Q19, US$
411 million higher than in 2Q19, mainly due to higher sales wolumes (US$ 929 million), lower C1
cash cost (US$ 157 million) and lower Brumadinho stoppage expenses (US$ 130 million), which
were partially offset by lower sales prices, as a result of the negative effect of pricing mechanisms
and lower iron ore and pellets premiums (US$ 478 million) due to temporary unfavorable premium
market conditions, mainly as a consequence of high quality iron ore supply imbalance, the high
62% benchmark price and reduced steel margins, and higher freight costs (US$ 177 million).

US$ million

130 478
979 157

EBITDA  Volumes' ©C1cash Brumadinho Prices Freight Others EBITDA
2019 cost® stoppage 319
expenses”

* Including resumption of halted operations related to Brumadinho event.
= Excluding volume effect and FX.
* Difference between effects of 2218 (US55 264 million} and 3218 (US3 234 million).

The share of premium products® intotal sales was 86% in 3Q19, in line with 2Q19. Iron ore fines
and pellets quality premiums reached US$ 5.9/t in 3Q19 vs. US$ 11.4/tin 2Q19, mainly due to
lower iron ore fines premiums, seasonal absence of dividends™ from the pellet business and

lower premiums from pellets sales due to temporary market conditions.

13 Pellets, Carajas, BRBF (Brazilian Blend Fines), pelletfeed and Sinter Feed Low Alumina (SFLA).
141ron ore premium of US$ 4.0/tand w eighted av erage contribution of pellets of US$ 1.9/t
15 As per shareholder agreement dividends is due in 2Q and 4Q.
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Average pellets realized premium was US$ 45/t in 3Q19 and as previously announced, Vale
revised its 2019 pellets production guidance to 43 Mt from 45 Mt to adapt to the above-mentioned
market conditions. Contractual pellets premiums will be negotiated quarterly starting as of 4Q19
to better capture the market dynamics and customers’ needs. Previously contractual pellets
premiums were negotiated on a yearly basis.

Iron ore fines and pellets quality premium

US$/t 3Q19 2Q19 3Q18
Iron ore finesquality premium 4.0 5.7 8.6
Pelletsweighted average contribution 1.9 SN/ 2.4
Iron ore fines and pellets total quality premium 5.9 11.4 11.0

Sales composition - %

m Premium products®

m Other products®

aQ18s 2019 319

" Composed of pellets, Carajas, Brazilian Blend Fines (BRBF), pellet feed and Sinter Feed Low Alumina (SFLA)
* Composed of standard sinter feed, lump and high silica

FERROUS MINERALS ADJUSTED EBITDA MARGIN?Y/

Adjusted EBITDA per ton for Ferrous Minerals, excluding Manganese and Ferroalloys, was US$
54.3/tin 3Q19, a decrease of US$ 5.2/t when compared to the US$ 59.5/t recorded in 2Q19,
mainly as a result of lower iron ore premiums, lower pellets contribution and higher freight costs,
which were partially offset by lower C1 cash cost and lower production stoppage expenses related
to the Brumadinho dam rupture.

16 Ontop of Iron ore - Metal Bulletin 65% index
17 Ex cluding Manganese and Ferroalloys.
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Iron ore fines (excluding Pellets and ROM)

ADJUSTED EBITDA

Adjusted EBITDA of iron ore fines was US$ 3.765 billion in 3Q19, 12% higher than in 2Q19,
mainly due to higher sales volumes (US$ 715 million), lower expenses (US$ 130 million) and
lower costs (US$ 114 million), which were partially offset by lower sales prices impacted by lower
iron ore premiums and the effect of pricingmechanisms (US$ 409 million) and higher freight costs
(US$ 145 million).

SALES REVENUES AND VOLUME

Net sales revenues of iron ore fines, excluding pellets and run of mine (ROM), increased to US$
6.566 billion in 3Q19 vs. US$ 5.849 billion in 2Q19, as a result of higher sales wolumes (US$
1.126 hillion), which were partially offset by lower sales prices (US$409 million) as a result of the

impact of pricing mechanisms and lower iron ore premiums.

Sales wolumes of iron ore fines totaled 73.6 Mtin 3Q19, 11.7 Mt higher than in 2Q19, mainly due
to continuous progress in the resumption of operations in the Southern and Southeastem
Systems and due to the strong operational performance and shipments normalization in the
Northern System.

CFR sales of iron ore fines totaled 57.1 Mt in 3Q19, representing 78% of all iron ore fines sales
wolumes, slightly higher than in 2Q19.

Net operating revenue by product

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Iron ore fines 6,566 5,849 5,594
ROM 14 6 8
Pellets 1,596 1,300 1,627
Manganese & Ferroalloys 48 69 104
Others 103 91 106
Total 8,327 7,315 7,439

Volume sold

‘000 metric tons 3Q19 2Q19 3018
Iron ore fines 73,614 61,873 83,500
ROM 425 72 476
Pellets 11,077 8,842 14,250
Manganese ore 150 92 554

Ferroalloys 29 39 37
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REALIZED PRICES

Pricing system breakdown - %

m Lagged
m Current
m Provisional

318 2019 3013

Price realization —iron ore fines

USS$#, 3Q19

3.0 1.0 02 11 26 54
I _ 32

= CFR Adsiment Moisiue \ale ealzad

Pfuerapge Chuaiy Presmium./ Provisional Lagged Cument F‘rmﬂmal

Referencss Price discount presin prices prices refierence (dmf) for price
301D ey and commescal  priorguarker in cument FOB sales [lunis
condiions quater

Impact of pricing system adjustments
1 Adjustment as a result of provisional prices booked in 2019 at USE 109.94.

= Difference between the weighted average of the prices provisionally set at the end of 3Q19 at USE 35,74 based on forward curves and

USE 102.04 from the 3019 62% Fe reference price.
3 Vale price is net of taxes.

In 3Q19, Vale’s realized price CFR/FOB decreased US$ 5.4/, totaling US$ 89.2/t, mainly due to
the negative effect of the pricing system mechanisms impacted by the strong price volatility within

the quarter together with a lower forward curve (US$ 6.9/t) and lower quality and
premiums/discounts (US$ 1.7/t), which were partially offset by higher 62% Fe reference price

(US$ 1.911).




Average prices

US$/ metric ton 3Q19 2Q19

Iron ore - Metal Bulletin 65% index 109.8 114.4 94.2
Iron ore - Metal Bulletin 62% low alumina index 101.8 103.6 72.6
Iron ore - 62% Fe reference price 102.0 100.1 66.7
Provisional price at the end of the quarter 88.7 108.4 68.0
Iron ore finesCFR reference (dmt) 100.2 106.8 76.6
Iron ore fines CFR/FOB realized price 89.2 94.6 67.0
Pellets CFR/FOB (wmt) 144.1 147.1 114.2
Manganese ore 118.7 294.6 109.1
Ferroalloys 1,051.3 1,073.8 1,168.6
COSTS

Costs for iron ore fines amounted to US$ 2.527 billion (or US$ 2.865 billion with depreciation
charges) in 3Q19. Costs were in line with 2Q19 after adjusting for the impact of higher sales
wolumes (US$ 411 million).

IRON ORE COGS - 2Q19 x 3Q19

Variance drivers

US$ million Volume Exchange rate Others T(_)ta_l

variation
C1 cash costs 1,086 205 8) (157) 40 1,126
Freight 781 163 - 145 308 1,089
Others 226 43 - 43 86 312
Total costs before
depreciation and 2,093 411 (8) &l 434 2,527
amortization
Depreciation 319 54 (34) 1) 19 338
Total 2,412 465 42) 30 453 2,865

Unit maritime freight cost per iron ore metric ton increased US$ 2.6/, totaling US$ 19.1/tin 3Q19,
mainly due to higher participation of spot freight contracts as a result of the usual higher volumes
seasonality in the second half and the resumption of operations (US$ 0.5/t), and higher spot
freight price (US$ 1.8/1).

The spot price was impacted by Vale’s return to the Capesize spot market as it had been virtually
absent since the Brumadinho accident and exacerbated by the preparations for IMO2020, as a
significant portion of the Capesize fleet headed to shipyards to install scrubbers, which usually
takes between 30 to 45 days. For 2020, Vale expects to offset the impact of the IMO regulation

with scrubber installation completed in 74% of long-term contracts and reaching 95% in 2022.
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C1 CASH COST

C1 cash cost FOB port per metric ton for iron ore fines ex-royalties decreased to US$ 15.3/t in
3Q19 from US$ 17.6/t in 2Q19, mainly due to higher dilution of fixed costs as a consequence of
higher volumes and lower demurrage costs after the shipments normalization in the Northem
System. Vale expects C1 cash costwill reduce between US$1.0-1.5/tin 4Q19 as aresult of higher
dilution of fixed costs and the S11D ramp-up contributing to a lower C1 cash cost.

The impact of the stoppages following the Brumadinho dam rupture (US$ 2.8/t) were registered
as expenses (see “EXPENSES” below).

Iron ore fines costs and expenses in BRL

R$/t 3Q19 2Q19 3Q18
C1 cash costst 60.9 68.9 49.1
Stoppage expensesrelated to Brumadinhot 11.2 22.1 -
Otherexpensest 3.6 3.6 2.5
Total 75.7 945 51.6

" Net of depreciation

Iron ore fines cash cost and freight

3Q19 2Q19 3Q18
Costs (US$ million)
COGS, lessdepreciation and amortization 2,527 2,093 2,459
(-) Distribution costs 80 63 69
(-) Maritime freight costs (A) 1,089 781 1,182
FOB at port costs (ex-ROM) 1,358 1,249 1,208
(-) Royalties 232 163 175
FOB at port costs (ex-ROM and ex-royalties) (B) 1,126 1,086 1,033
Sales volumes (Mt)
Total ironore volume sold 74.0 61.9 83.9
(-) Total ROM volume sold 0.4 0.0 0.4
Volume sold (ex-ROM) (C) 73.6 61.9 83.5
X;}I(?)S iron ore cash cost (ex-ROM, ex-royalties), FOB (US$ /t) 15.3 176 124
Freight
Maritime freight costs (A) 1,089 781 1,182
% of CFR sales(D) 78% 76% 73%
Volume CFR (Mt) (E =Cx D) 57.1 47.3 61.0
Vale'siron ore unit freight cost (US$/t) (A/E) 19.1 16.5 19.4
EXPENSES

Iron ore fines expenses, net of depreciation, amounted to US$ 274 million in 3Q19, decreasing
US$ 134 million vs. 2Q19, mainly as a result of the resumption of Brucutu and Vargem Grande

dry processing operations and lower provisions for extraordinary logistics expenses.
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Sales and other expenses totaled US$ 80 million in 3Q19, decreasing US$ 68 million vs. 2Q19,
mainly due to a decrease in extraordinary logistics expenses. R&D amounted to US$ 28 million,
in line with 2Q19.

Pre-operating and stoppage expenses excluding the stoppage expenses related to Brumadinho,
net of depreciation, amounted to US$ 14 millionin 3Q19, in line with in 2Q19.

Looking forward, unitary stoppage expenses related to Brumadinho may range between US$
2.5/t-3.5/tin 4Q109.

Expenses-iron ore fines

US$ millions 3Q19 2Q19 3Q18
Selling 13 il 6
R&D 28 24 27
Pre-operating and stoppage expenses 166 236 24

Brumadinho stoppage expenses 152 225 0

Others 14 11 24
Extraordinary logistics expenses 55 126 0
Other expenses 12 7 5)
Total expenses 274 408 52

Iron ore pellets

Adjusted EBITDA for pellets was US$ 833 million in 3Q19, in line with 2Q19, mainly as a result
of higher sales wlumes (US$ 205 million), which were offset by seasonal absence of dividends
received’® (US$ 144 million) and lower sales prices (US$ 79 million).

Sales totaled 11.1 Mt in 3Q19, 26% higher than in 2Q19 mainly due to better operational
performance in Southeastern and Northern Systems. Vale revised its pellets production guidance
to 43 Mt from 45 Mt in 2019, as previously announced.

CFR pellets sales of 5.9 Mt in 3Q19 represented 53% of total pellets sales. FOB pellets sales
amounted to 5.2 Mtin 3Q19.

Realized prices in 3Q19 were an average CFR/FOB of US$ 144.1/t, decreasing US$ 3.0/t \s.
2Q19, mainly due to lower premiums received. Costs totaled US$ 723 million (or US$ 838 million
with depreciation charges) in 3Q19, excluding the impact of higher sales wolumes (US$ 170
million), costs decreased US$ 19 million when compared with 2Q19.

Expenses and pre-operational & stoppage expenses totaled US$ 40 million in 3Q19, increasing
US$ 19 million when compared with 2Q19, mainly due to lagged expenses from the Vargem
Grande and Fabrica stoppages.

18 Dividends from leased pelletizing plants, w hich are usually paid every 6 months (in 2Qand 4Q).




Pellets - EBITDA

3Q19
miILIJiirs: US$/w mt

Net revenues/ Realized price 1,596 144.1 1,300 147.1
Dividendsreceived (Leased pelletizing plants) - - 144 16.3
Cash costs (Iron ore, leasing, freight, overhead, energy and other) (723) (65.3) (576) (65.1)
Pre-operational & stoppage expenses 27) (2.4) (13) 1.5)
Expenses(Selling, R&D and other) (13) 1.2) 8) 0.9)
EBITDA 833 75.2 847 95.8

Iron ore fines and pellets cash breakeven?®

In 3Q19, Vale’s iron ore fines and pellets EBITDA breakeven increased US$ 3.3/t, totaling US$
40.1/t, mainly as a result of lower pellets contribution (US$ 3.81t), higher freight costs (US$ 2.6/)
and lower premiums for iron ore (US$ 1.7/t), which were patrtially offset by lower stoppage
expenses related to Brumadinho (US$ 2.9/t) and lower C1 cash cost (US$ 2.3/t).

Iron ore and pellets cash breakeven landed in Chinat
US$/t 3Q19 2Q19 3Q18

Vale'siron ore cash cost (ex-ROM, ex-royalties), FOB (US$ /t) 15.3 17.6 12.4
Iron ore finesfreightcost (ex-bunker oil hedge) 19.1 16.5 19.4
Iron ore finesdistribution cost 1.1 1.0 0.8
Iron ore finesstoppage expenses? relatedto Brumadinho 2.8 5.1 -
Iron ore finesexpenses? & royalties 4.0 3.5 2.7
Iron ore finesmoisture adjustment 3.6 4.0 3.1
Iron ore finesquality adjustment (4.0) (5.7) (8.6)
Iron ore fines EBITDA breakeven (US$/dmt) 42.0 42.6 29.8
Iron ore finespelletadjustment (1.9) (5.7) (2.4)
Iron ore fines and pellets EBITDA breakeven (US$/dmt) 40.1 36.8 27.4
Iron ore finessustaining investments 4.7 4.5 3.0
Iron ore fines and pellets cash breakeven landed in China (US$/dmt) 44.8 41.3 30.4

" Measured by unit cost + expenses + sustaining investment adjusted for quality

2 Net of depreciation and includes dividends received

Manganese and ferroalloys

Adjusted EBITDA of manganese ore and ferroalloys was US$ 8 million in 3Q19, 27% lower than
in 2Q19, mainly due to lower ferroalloys sales volumes.

Manganese ore sales wolumes reached 150,000 t in 3Q19, 63.0% higher than in 2Q19, with the
normalization of shipments following the unusual weather-related conditions faced last quarter at
the Ponta da Madeira port.

Ferroalloys sales volumes totaled 29,000 t in 3Q19, 25.6% lower than in 2Q19 mainly due to a
temporary decrease in domestic client demand following a prolonged shutdown and

maintenance period.

19 Does not include the impact from the iron ore fines and pellets pricing sy stem mechanism.
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Volume sold by destination —Iron ore and pellets

‘000 metric tons 3Q19 2Q19 3Q18

Americas 7,644 9,013 10,608
Brazil 6,005 6,720 7,460
Others 1,639 2,293 3,148

Asia 67,515 50,530 71,028
China 56,906 38,984 56,754
Japan 5,347 5,818 7,320
Others 5,262 5,728 6,954

Europe 6,650 8,242 11,418
Germany 3,215 3,272 4,147
France 833 1353 1,875
Others 2,602 3,617 5,396

Middle East 2,435 1,485 SESIE

Rest of the World 872 1,517 1,599

Total 85,116 70,787 98,226

Selected financial indicators - Ferrous minerals

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Net Revenues 8,327 7,315 7,439
Costst (3,375) (2,807) (3,416)
Expensest (90) (150) 6)
Pre-operating and stoppage expensest (193) (249) (30)
R&D expenses (35) (30) (34)
Dividendsand interestson associatesand JVs - 144 7
Adjusted EBITDA 4,634 4,223 3,960
Depreciation and amortization (548) (532) (408)
Adjusted EBIT 4,086 3,691 3,552
Adjusted EBIT margin (%) 49.1 50.5 47.7

' Net of depreciation and amortization

Selected financial indicators - Iron ore fines

uS$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Adjusted EBITDA (US$ million) 3,765 3,348 3,083
Volume Sold (Mt) 73.6 61.9 83.5
Adjusted EBITDA (US$/1) 51 54 37

Selected financial indicators - Pellets

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Adjusted EBITDA (US$ million) 833 847 800
Volume Sold (Mt) 11.1 8.8 14.3
Adjusted EBITDA (US$/t) 75 96 56

Selected financial indicators - Ferrous ex-Manganese and Ferroalloys

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18

Adjusted EBITDA (US$ million) 4,626 4,212 3,928
Volume Sold (Mt)t 85.1 70.8 98.2
Adjusted EBITDA (US$/1) 54 60 40

" Volume includingiron ore fines, pellets and ROM.



Base Metals

Base Metals operations in the North Atlantic achieved solid performance in 3Q19 after the
scheduled and unscheduled maintenance at its refineries during the previous quarter which were
completed throughout 3Q19. Likewise, following the conclusion of scheduled maintenance
activities at both the Matsusaka and Clydach refineries, PTVI had a significant boost in nickel
wolumes in 3Q19, one of the main factors for its g-o-q increase in EBITDA. In Brazil, the judiciel
authorization to resume both mining and processing operations at Onca Puma was granted in
September and was another milestone achieved towards production stability. Copper operations
were positively impacted by higher sales volumes in Salobo, which had strong plant performance
in the quarter, with an all-time monthly production record in July, the first monthly negative unit

costs after by-products in August, and sub-US$ 300/t unit cash costs in the quarter.

Base Metals adjusted EBITDA was US$ 555 million in 3Q19 vs. US$ 465 million in 2Q19, mainly
due to higher realized prices (US$ 119 million) and lower costs (US$ 60 million) partially offset by
lower wvolumes (US$ 77 million) and higher expenses (US$ 9 million) mainly as a result of

stoppage expenses related to Onca Puma prior to the resumption of its activities in September.

Averageprices

US$/ metric ton 3Q19 2Q19 3Q18
Nickel -LME 15,540 12,258 13,266
Copper-LME 5,802 6,113 6,105
Nickel 14,859 12,877 14,092
Coppert 4,918 5,199 4,988
Gold (US$/o0z) 1,485 1,341 1,198
Silver (US$/0z) 1545 13.09 13.63
Cobalt (US$/1) 24,901 24,222 57,706

"Considers Salobo and Sossego operations.

Base Metals EBITDA overview — 3Q19

North
Atlantic

Onca

US$ million Puma

PTVI Site VNC Site

Sossego Salobo

Net Rev enues 744 214 106 36 105 390 (66) 1,529
Costs (435) (139) (126) (25) (84) (160) 49 (920)
Sellingand other expenses 9) 7) @) @) @) @) 6 14)

Pre-operating and stoppage (16) (16)

expenses

R&D (6) (2) 1) (2) 1) (2) (10) (24)

EBITDA 294 66 (22) @®) 19 227 (21) 555
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Nickel operations
Nickel operations — EBITDA by operation

US$ million 3Q19 2019 3Q18
North Atlantic operation® 294 262 148
PTVI 66 88 70
VNC (22) (87) 42)
Onga Puma 8) 3 29
OthersNickel? (11) 37 55
Total 319 248 260

"Includes the operations in Canada and in the United Kingdom.

2Includes the PTVIand VNC offtakes, intercompany sales eliminations and purchase of finished nickel.

Nickel operations —unit cash cost of sales, net of by-product credits

North Atlantic operationst 5,607 5,159 9,234
PTVI 6,947 7,774 7,084
VNC 20,331 27,316 15,100
Onca Puma 10,368 9,991 7,938

Details of nickel operations’ adjusted EBITDA by operation are as follows:

e The North Atlantic operations’ EBITDA was US$ 294 million, increasing US$ 32 million
vs. 2Q19 mainly due to higher nickel (US$ 80 million) and by-products (US$ 33 million)
realized prices as well as lower costs (US$ 13 million), which were partially offset by
lower sales wlumes (US$ 91 million) due to the drawdown of saleable product
inventories in 2Q19. Unit cash costs after by -products increased toUS$5,607/t. The after
by-productsincrease reflects lower associated copper content to be used as a by-product
creditin3Q19 as, inthe previous quarter, the mine-mill-smeltingactivities were operating

well and their associated copper was sold to the market in that period.

e PTVI's EBITDA was US$ 66 million, increasing by US$ 33 million compared to 2Q19,
mainly due to higher nickel realized prices (US$ 19 million), lower costs (US$ 16 million)
and higher sales volumes (US$ 7 million), which were partially offset by higher expenses
(US$ 8 million). Unit cash costs decreased to US$ 6,947/t in 3Q19 as a result of

productivity and the effect of higher volumes in the dilution of fixed costs.

e VNC's EBITDA was negative US$ 22 million, increasing by US$ 65 million when
compared to 2Q19, mainly as a result of higher nickel and cobalt sales revenues (US$

52 million) due to increased sales prices and volumes. Unit cash costs decreased to US$

20,331/t in 3Q19 mainly as a result of higher volumes at the site.




e Onga Puma’s EBITDA was negative US$ 8 million, decreasing by US$ 11 million
compared to 2Q19, mainly as a result of the stoppage of all nickel processing activities
at the site following a judicial order in June 2019. In September, Vale received a favorable
decision by the courts, with the support of reports from appointed experts, and both
mining and processing activities have been allowed to be resumed. Unit cash costs were
US$ 10,368/t and reflect solely the remaining ferronickel inventories that were sold at the

beginning of the quarter.

EBITDA breakeven —nickel operations20

US$i/t, 3Q19

5,448

o 013 314 142 680
— T 8,589

7,828

cOGS Bypodud  COGSafler Saes R&D Preoperaing  Ofher Tolalcosts  Averagernickel  EBITDA

TEVENUES by-product exXpenses &stoppage  expenses realized price: break
TEVENLES premium even

SALES REVENUES AND VOLUMES

In order to reduce exposure to wolatility in nickel prices and support positive cash flow in the
Nickel business in the following years of heavier investments in Voisey’s Bay Underground
Mine and Copper Cliff Mine, as of August 2019, Vale decided to implement a hedge accounting
program and executed a hedge operation for a share of its forecast sales until 2020. The hedge
program is based on a zero-cost collar strategy whereby Vale purchases put options
simultaneously tothe sale of call positions on the nickel price. Effectively, the long-put position
establishes afloor pricing that provides stability of cash generation during a period of significant
investments in the North Atlantic operations whereas the short call position enables the
company to pursue the strategy with close to zero costs. As of September 30", 2019, the
average strike price for the put positions is US$ 15,667/t and the average strike price of the call
options is US$ 18,681/t and the hedged wolume is equivalent to approximately 30% of the
forecasted nickel production in the period. The effect of the derivatives settled in the quarter in

20 Considering only the cash effect of US$ 400/0z that Wheaton Precious Metals pay's for 70% of Sudbury’s gold by -product,
nickel operations EBITDA breakeven would increase to US$ 9,428/t.
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Vale’s nickel realized price was negative US$ 33/t, reflecting the higher LME prices vis a Vis

the cap price of the collar structure.

Nickel sales revenues were US$ 757 million in 3Q19, increasing US$ 17 millionvs. 2Q19 as a
result of higher price realization (US$ 101 million) offset by lower sales wolumes (US$ 84
million). Sales wlumes of nickel were 50.9 kt in 3Q19, 6.6 kt lower than in 2Q19, reflecting

Vale’s decision to optimize supply chain opportunities and drawdown saleable product
inventories in 2Q19.

Copper by-product from nickel operations generated sales revenues of US$ 113 million in
3Q19, decreasing US$ 57 million vs. 2Q19 as a result of lower sales wolumes (US$ 43 million)
and lower copper price realization (US$ 13 million). Sales wlumes of copper by-product totaled
24.1 ktin 3Q19, 8.4 kt lower than in 2Q19 as, in the previous quarter, the mine-mill-smelting
activities were operating well, and their associated copperwas sold to the market in that period.

Cobalt by-product sales revenues totaled US$ 27 million in 3Q19, in line with 2Q19. Sales
wolumes of cobalt by-product amounted to 1,086 tin 3Q19, also in line with 2Q19.

Net operating revenue by product - Nickel operations

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Nickel 757 740 807
Copper 113 170 96
Gold asby-product 22 18 10
Silverasby-product 3 2 2
PGMs 105 115 103
Cobalt 27 26 65
OthersNickel 7 5 3
Total 1,034 1,076 1,086

Volume sold - Nickel operations

‘000 metric tons 3Q19 20Q19 3Q18
Nickel Sill 51 57
Class I nickel 31 38 32
Class Il Battery-suitable nickel g 12 15
Class Il nickel 2 4 6
Intermediates 5 4 4
Copper 24 32 21
Gold asby-product('000 0z) 15 14 11
Silverasby-product (‘000 0z) 224 204 185
PGMs('000 o0z) 61 92 90

Cobalt (metricton) 1,086 1,072 1,120
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REALIZED NICKEL PRICES

Vale’s nickel products are classified as Class |, Class Il Battery-suitable, Class Il and
Intermediates. In 3Q19, 60% of our sales were high-quality Class I nickel products.

3Q19 sales by product type and end markets

Intermediates
0,
0

Class I

Class | to
Class i Class |
Battery-suitable migﬁ?“
26% ?

Class | to
stainless steel Chemicals/EV
7% 8%

Class | products, 30.5 kt, 60% of nickel salesin 3Q19

Class | premiums, US$/t

Class | to Class | to
Class | stainless steel
markets markets

and Chemicals

Class | products were sourced from 100% of North Atlantic operations and 29% of PTVI
operations in 3Q19.

Part of the Class | nickel products is sold at higher premiums for the specialties/high-quality
markets but part of it is sold to stainless-steel Class Il markets, with lower premiums. As demand

for specialty products and EV batteriesincreases, alarger portion of our high-quality Class | nickel

products will be sold to Class | markets, capturing a larger share of premiums in the product mix.




Class Il Battery-suitable, Class Il and Intermediates, 20.4 kt, 40% of nickel salesin 3Q19

Class Il and intermediates premiums/discounts

R

-390
Class Il Class Il Intermediates
Battery-suitable discount discount
discount

Class Il Battery-suitable products offer varied levels of upside for use as feed into the battery
supply chain for EV batteries. Although technically any nickel can be upgraded to the purity
level required by the EV batteries market, the products comprising the Class Il Battery-suitable
nickel are those which offer low-cost solutions to be upgraded and used in that market. The
different products included in this category offer different levels of potential and readiness for
utilization in EVs. The Class Il Battery-suitable products were sourced from 100% of VNC

operations and 49% of PTVI operations in 3Q19.

It is economically challenging to use Class Il products such as ferro-nickel in electric vehicle
battery applications, mainly due to impurities as well as operationaland capital costs associated
with the conversion process. Vale’s Class Il products were sourced from 100% of On¢a Puma
operations in 3Q19.

Intermediate products were sourced from 22% of PTVI production in 3Q19. These products do
not represent finished nickel production and are generally sold at a discount given that they stil

need to be processed before being sold to end customers.

Premiums/discount by nickel product

US$/t 3Q19 2019 3Q18
Class | nickel 1,310 1,090 1,320
Class |l Battery-suitable nickel (390) (200) 90)
Class Il nickel (100) (70) 260

Intermediates (3,190) (2,550) (2,860)
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The average nickel realized price was US$ 14,859/, US$ 681/t lower than the average LME
nickel price of US$ 15,540/tin 3Q19. The aggregate impact of the above-mentioned premiums

and discounts (considering their respective volumes inthe sales mix) was:

Premium for Class I nickel products for 60% of sales, with aggregate impactof US$ 7861t;

Discount for Class Il Battery-suitable nickel products for 26% of sales, with aggregate
impact of -US$ 101/;

Discount for Class Il nickel products for 5% of sales, with aggregate impact of -US$5/t;
Discount for Intermediates for 9% of sales, with aggregate impact of -US$ 287/t; and,

Othertiming and pricing adjustments with an aggregateimpactof-US$ 1,073/t. The main
drivers for this negative adjustment in 3Q19 are (i) the Quotational Period carryover
effects (based on the effect of volume distribution of sales in the last three months, as
well as the differences between the LME price at the moment of sale and the LME
average price in the context of substantial increase in the benchmark throughout the
quarter), with an impact of approximately -US$ 740/t; (ii) fixed price sales, with impact of
approximately -US$ 300/t; and, (iii) the above-mentioned effect of the collar hedging on
Vale’s nickel price realization, with an impact of -US$ 33/t in the quarter.

Nickel premium/discount by product and average aggregate premiums

US$/t, 3Q19

Class | Class |l Battery- Class I Intermediates  Vale's average Other fiming and Vale's average
suitable aggregate pricing aggregate
premium adjustments premium after

adjustments
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Nickel COGS -20Q19x 3Q19

Variance drivers

US$ million 2Q19 Volume Exchapagtg Others  Total variation

Nickel operations 794 (70) 5 (53) (118) 676
Depreciation 303 32) 5 39) (68) 285
Total 1,097 (102) 8 92) (186) 911
EXPENSES

Selling expenses and other expenses totaled US$ 12 million in 3Q19, including other expenses
for mines under care and maintenance in North Atlantic (US$ 6 million) and payroll provisions
(US$ 6 million).

Pre-operating and stoppage expenses were US$ 16 million in 3Q19 due to stoppage expenses
at Onca Puma.

R&D expenses were US$ 11 million in 3Q19, higher than the US$ 8 million recorded in 2Q19.
These expenses encompass R&D initiatives for further operational improvements, with the main
expenses associated with North Atlantic, PTVI, Onca Pumaand VNC, corresponding to US$ 6
million, US$ 2 million, US$ 2 million and US$ 1 million, respectively, in the quarter.

Selected financial indicators - Nickel operations

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Net Revenues 1,034 1,076 1,086

Costst (676) (794) (804)
Expensest (12) (22) 3)
Pre-operating and stoppage expensest (16) 4) 8)
R&D expenses (11) 8) (11)
Dividendsand interestson associatesand JVs = = =
Adjusted EBITDA 319 248 260

Depreciation and amortization (247) (310) (316)
Adjusted EBIT 72 (62) (56)
Adjusted EBIT margin (%) 7.0% (5.8)% (5.2)%

"Net of depreciation and amortization

Copper operations — Salobo and Sossego
Copper—-EBITDADby operation

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Salobo 227 187 216
Sossego 19 34 52
OthersCoppert (10) (4)

Total 236 217 268

"Includesresearch expensesrelatedto the Hu'u project.
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Copper operations —unit cash cost of sales, net of by-product credits

Salobo 298 816 351
Sossego 3,830 3,293 2,822

Details of copper operations adjusted EBITDA by operation are as follows:

e Salobo’s EBITDA was US$ 227 million, increasing by US$ 40 millionvs. 2Q19, mainly
due to higher sales volumes (US$ 25 million) and lower costs (US$ 15 million). Unit cash
costs decreased to US$ 298/t due to higher by-product credits, higher grades and strong
plant performance. In July, Salobo achieved all-time monthly production records for
copper and gold, and, in August, the operation achieved unit cash cost of -US$ 48tt.

e Sossego’s EBITDA was US$ 19 million, decreasing by US$ 15 million vs. 2Q19, mainly
as aresult of higher costs (US$ 9 million) and lower volumes (US$ 6 million). Unit cash
costs increased to US$ 3,830/t due to lower wlumes as well as an unscheduled
maintenance stoppage at the processing plant.

EBITDA breakeven —copper operations?!

US$/t, 3Q19

5 182 0 27
[
1,222

COGS By-product COGS after Sales R&D  Preoperaing  Other Total TC/RCs, EBITDA
revenues  by-product  expenses &stoppage  expenses costs penalties, break
revenues premiums even

and

discounts

The realized price to be used against the EBITDA breakeven should be the copper realized price
before discounts (US$ 5,556/1), given that TC/RCs, penalties and other discounts are already part
of the EBITDA breakeven build-up.

21 Considering only the cash effect of US$ 400/0z that Wheaton Precious Metals pay's for 75% of Salobo’s gold by -product,
copper operations EBITDA breakeven would increase to US$ 3,076/t
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SALES REVENUES AND VOLUMES

Copper sales revenues were US$ 334 million in 3Q19, increasing by US$ 9 millionvs. 2Q19 as
a result of higher volumes (US$ 28 million) which was offset by lower price realization (US$ 19
million). Copper sales volumes were 67.9 ktin 3Q19, 5.4 kt higher than in 2Q19, in line with the
increase in production volumes.

By-productrevenues were US$ 161 millionin 3Q19, increasing by US$ 24 million vs. 2Q19 mainly
as a result of higher price realization (US$ 15 million) and higher by-product volumes (US$ 9
million). Sales wolumes of gold by-product were 105 koz in 3Q19, 6 koz higher than in 2Q19 and
sales wolumes of silver by-product were 219 koz in 3Q19, 55 koz higher than in 2Q19.

Net operating revenue by product - Copper operations

US$ million 3019 2Q19 3Q18
Copper 334 325 356
Gold ashby-product 157 134 140
Silverasby-product 4 3 3
Total 495 462 500

Volume sold - Copper operations

‘000 metric tons 3Q19 20Q19 3Q18
Copper 68 63 71
Gold asby-product('0000z) 105 99 114
Silverasby-product (‘000 0z) 219 164 211

REALIZED COPPER PRICES

The realized copper price for copper operations in 3Q19 was US$ 4,918/t, US$ 884/t lower than
the average LME copper price of US$ 5,802/t in the quarter. Vale's copper products are sold on
a provisional pricing basis during the quarter with final prices determined in a future period,
generally one to four months forward.

The realized copper price differed from the average LME price in 3Q19 due to the following

factors?:

e Current period price adjustments: mark-to-market of invoices still open in the quarter
based on the copper price forward curve at the end of the quarter (+US$ 9/1);

e Prior period price adjustment: variance between the price used in final invoices (and in
the mark-to-market of invoices from previous quarters still open at the end of the quarter)

and the provisional prices used for sales in previous quarters (-US$ 255/t); and,

e TC/RCs, penalties, premiums and discounts for intermediate products (-US$ 638/1).

22 0On September 30th, 2019, Vale had provisionally priced copper sales from Sossego and Salobo totaling 57,126 tons v alued
atan LME forward price of US$ 5,719/t, subjectto final pricing over the follow ing months.
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Price realization — copper operations

US$/t, 3Q19

5,802

Average LME ~ Currentperiodprice Copper gross Priorpenod pice  Copper realized price TC/RCs, penalies,  Average copper
copper price adustments realized price adustiments before discounts premiums and realized price
discounts

Copper COGS - 2Q19x 3Q19

Variance drivers

US$ million 20Q19 Volume Excharna?tg Others  Total variation
Copperoperations 235 18 2) ) 9 244
Depreciation 46 4 ) - 3 49
Total 281 22 3) (7) 12 293
EXPENSES

Selling expenses and other expenses totaled US$ 2 million in 3Q19. Research and development
expenses were US$ 13 million in 3Q19, with Hu’u-related expenditures amounting to US$ 10

million and Salobo and Sossego corresponding to US$ 3 million inthe quarter.

Selected financial indicators - Copper operations

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Net Revenues 495 462 500
Costst (244) (235) (226)
Expensest ) 3) 2)
Pre-operatingand stoppage expensest - - -
R&D expenses (13) 7) 4)
Dividendsand interestson associatesand JVs - - -
Adjusted EBITDA 236 217 268
Depreciation and amortization (49) (46) (39)
Adjusted EBIT 187 171 229
Adjusted EBIT margin (%) 37.8% 37.0% 45.8%

"Net of depreciation and amortization
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Coal

ADJUSTED EBITDA

Coal adjusted EBITDA was negative US$ 172 millionin 3Q19, US$ 66 million lower thanin 2Q19,
mainly as aresultof lower prices, higher logistics costs and higher maintenance at the processing

plants.

As mentioned in the 3Q19 Production Report, Vale’s coal operations demanded the
reassessment of the business strategy, with the implementation of a new mining plan and a

maintenance program for plant recovery.

The new mining plan was designed to better access the ore bodies and to improve the
economic value of the asset. As a result, cost will decrease as the lower stripping ratio®
represents mowving less overburden to gather the same amount of ore, which would allow cost

sawvings.

In addition, the maintenance program could bring some short-term pressures on volumes and
consequently on unit costs, as major interventions in the processing plants will take place in
1H20, with the aim of speeding up the business turnaround, reaching much higher production
rates and achieving a sustainable ramp-up.

Volume sold

‘000 metric tons 3Q19 2Q19 3Q18
Metallurgical coal 1,083 1,037 1,611
Thermal coal 1,172 1,056 1,584
Total 2,255 2,093 3,195

Revenues and price realization

Revenues decreased by US$ 15 millionto US$ 241 millionin 3Q19 from US$ 256 million in 2Q19,
due to lower thermal and metallurgical coal prices (US$ 30 million), as market conditions
deteriorated in 3Q19 as mentioned above in the market oveniew section.

Net operating revenue by product

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Metallurgical coal 178 194 284
Thermal coal 63 62 141
Total 241 256 425

23 Stripping Ratio = Overburden/ ROM
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Price realization — Metallurgical coal

US$/t, 3Q19
0.4 0.1
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Price realization — Thermal coal

US$/t, 3Q19
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Coal prices

US$/ metric ton 3019 2Q19
Metallurgical coal index price! 161.5 203.2 188.6
Vale’smetallurgical coal realized price 164.5 186.7 175.9
Thermal coalindex price? 61.2 66.0 101.6
Vale’sthermal coal realized price 53.9 59.1 89.2
Vale’s average realized price 107.0 122.3 132.9

' Reference price PremiumLow VolHard Coking Coal FOB Australia.
2 McCloskey FOB Richards Bay

Costs and expenses

Costs totaled US$ 437 million in 3Q19, US$ 51 million higher than in 2Q19, mainly due to higher
logistics costs and higher maintenance at the processing plants. Pro-forma C1 cash cost totaled
US$ 180.3/tin 3Q19, an increase of US$ 11.1/tin relation to 2Q19 mainly due to the impact of
higher logistics unitary costs and maintenance costs.

Pro-forma cash cost

US$/ metric ton 3Q19 2Q19 3Q18
Pro-forma operational costs! (A) 1SS &) 128.7 83.7
Nacala non-operational tariff 23 (B) 48.5 46.5 49.4
Other costs(C) 5.4 7.4 0.1
Cost at Nacala Port (D= A+B+C) 193.2 182.6 133.2
NLC’s debt service to Vale (E) 12.9 13.4 8.1
Pro-forma C1 cash cost (F=D-E) 180.3 169.2 125.0

"Includes the inferred NLC tariff components related to fixed and variable costs and excludes royalties

% Includes the inferred NLC tariff components related to sustaining capex, working capital, taxes and other financial items
® Reallocation of US$ 3.8/tin 3Q18 between pro-forma operational costs and Nacala non-operational tariff lines.

Selected financial indicators - Coal

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Net Revenues 241 256 425
Costst (437) (386) (433)
Expensest 5 2 2
Pre-operating and stoppage expensest - - -
R&D expenses (20) 6) 4)
Dividendsand interestson associatesand JVs 29 28 26
Adjusted EBITDA 172) (106) 16
Depreciation and amortization 67) (60) 67)
Adjusted EBIT (239) (166) (51)
Adjusted EBIT margin (%) (99.2) (64.8) (12.0)

" Net of depreciation and amortization
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ANNEXES

SIMPLIFIED FINANCIAL STATEMENTS
Income Statement

" VALE

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Net operating revenue 10,217 9,186 9,543

Cost of goodssold and servicesrendered (5,681) (5,173) (5,756)
Gross profit 4,536 4,013 3,787

Gross margin (%) 44 .4 43.7 39.7

Sellingand administrative expenses (128) (110) (136)
Research and evaluation expenses (124) (90) (87)
Pre-operating and operational stoppage (290) (335) (60)
Brumadinho event (225) (1,532) -

Otheroperational expenses, net (122) (35) (61)
Impairment and disposal of non-currentassets (30) (109) a72)
Operating income 3,617 1,802 3,271

Financialincome 132 122 111

Financial expenses (1,084) (751) (367)
Otherfinancial items, net (187) 99) (1,007)
Equity resultsand otherresultsin associatesand jointventures 132 (743) 12

Income (loss) before incometaxes 2,610 SSill 2,020

Current tax (858) (366) 77

Deferred tax (119) (107) (724)
Netincome (loss)from continuing operations 1,633 142) i,378

Netincome (loss) attributable to noncontrolling interests (21) 9) (35)
Netincome (loss)attributable to Vale's stockholders 1,654 (133) 1,408

Earnings(loss) per share (attributable to the Company's

stocldwo%d(ers-)upsﬂi) ( e 032 0.03) 0.27

Basic and diluted earnings (loss) per share (attributable to the

Compf:my‘sstockholdersg-L(JS$))IO : 032 (ThLe)) 021

Equityincome (loss) by business segment

US$ million 3Q19 % 2Q19 % 3Q18 %
FerrousMinerals 90 360 71 79 110 344

Coal - - & 8 1 8

Base Metals - - - - 1 3

Others (65) (260) 16 18 (80) (250)
Total 25 100 90 100 32 100
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Balance sheet

US$ million 9/30/2019 6/30/2019 9/30/2018
Assets

Currentassets 18,486 15,914 15 ALEHL
Cash and cash equivalents 8,559 6,048 6,100
?ehczr:i;eerg)\ investments (including Brazilian treasury 906 16 6
Accountsreceivable 2,297 2,983 2,450
Otherfinancial assets 412 386 407
Inventories 4,629 4,724 4,056
Prepaid income taxes 559 508 645
Recoverable taxes 642 684 949
Others 482 565 518
Non-current assets 15,235 17,424 11,986
Judicial deposits 3,044 5,035 1,681
Otherfinancial assets 2,895 3,118 3,217
Prepaid income taxes 591 695 561
Recoverable taxes 514 Sl 543
Deferred income taxes 7,786 7,698 5,713
Others 405 367 271
Fixed assets 60,175 62,394 58,369
Total assets 93,896 95,732 85,486
Liabilities

Currentliabilities 13,430 12,834 9,170
Suppliersand contractors 4,251 3,907 4,038
Loansand borrowing 1,332 1,287 1,373
Leases 236 239 -
Otherfinancial liabilites 1,016 1,109 885
Taxespayable 1,066 607 376
Settlement program (REFIS) 414 445 414
Provisions 1,019 942 1,173
Liabilitesrelated to associatesandjoint ventures 450 412 292
Liabilitesrelated to Brumadinho 2,085 2,320 -
De-characterization of dams 451 388 -
Others 1,110 1,178 619
Non-currentliabilities 37,785 39,574 34,675
Loansand borrowing 13,454 14,503 15,437
Leases 1,575 1,601 -
Otherfinancial liabilites 3,571 3,215 2,818
Settlement program (REFIS) 3,441 3,815 3,858
Deferred incometaxes 1,758 1,469 1,711
Provisions 8,043 8,104 6,367
Liabiliiesrelatedto associatesandjoint ventures 1,107 1,298 761
Liabiliiesrelatedto Brumadinho 846 1,208 -
De-characterization of dams 1,387 1,630 -
Deferred revenue - Gold stream 1,386 1,461 1,669
Others 1,217 1,270 2,054
Total liabilities 51,215 52,408 43,845
Stockholders' equity 42,681 43,324 41,641

Total liabilities and stockholders' equity 93,896 95,732 85,486




Cash flow

US$ million 3019 2Q19 3Q18
Cash flows from operating activities:

Income (loss) before income taxesfrom continuing operations 2,610 Seill 2,020

Adjusted for:

Depreciation, depletion and amortization 927 966 849

Equity resultsand otherresultsin associatesand jointventures (132) 743 12)
Impairment and disposal of non-currentassets 30 109 172

Financial results, net 1,139 728 1,263

Others - (281) -

Change in assets and liabilities

Accountsreceivable and advancesfrom clients 528 (557) (149)
Inventories 69) 229 (200)
Suppliersand contractors 412 434 336

Provision - Payroll, related chargesand other remunerations 187 166 200

Liabilitesrelated to Brumadinho (346) 1,069 -

De-characterization of dams (40) 83 -

Otherassets and liabilities, net (113) (375) 10

Netcash provided by operations 5,128 3,645 4,489

Interest on loansand borrowings paid (467) (237) (248)
Derivativesreceived (paid), net (88) 4) (22)
Remuneration paid to debentures - (90) -

Income taxes (including settlement program) (493) (359) (324)
Netcash provided by operating activities 4,080 2,955 3,895

Cash flows from inv esting activities:

Capital expenditures (891) (730) (123)
Additionsto investments (74) 1) (569)
Acquisition of subsidiary, net of cash (417) - -

Proceedsfrom disposal ofassetsand investments 20 11 116

Dividendsreceived fromjoint venturesand associates - 193 7

Restricted cash and judicial deposits 1,773 124 -

Otherinvestment activities, net (929) (190) (132)
Netcash usedininvesting activities (518) (593) (701)
Cash flows from financing activities:

Loans and financing:

Loansand borrowingsfrom third-parties 1,000 300 211

Paymentsofloansand borrowingsfrom third-parties (1,694) (1,636) (1,169)
Paymentsofleasing (53) 3) -

Payments to stockholders:

Dividendsand interest on capital paid to stockholders - - (1,876)
Dividendsand interest on capital paid to noncontrolling interest (104) (14) (82)
Share buybackprogram - - (489)

Netcash provided by (used in)financing activities (851) (1,353) (3,405)
Increase (decrease) in cash and cash equivalents 2,711 1,009 (210)
Cash and cash equivalentsin the beginning of the period 6,048 5,008 6,369

Effect of exchange rate changeson cash and cash equivalents (200) 31 (59)
Cash and cash equivalents, end of period 8,559 6,048 6,100

Non-cash transactions:

Additionsto property, plantand equipment - interest capitalization 34 40 50
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REVENUES, VOLUMES SOLD, PRICES AND MARGINS
Net operating revenue by destination

US$ million
North America 533 5.2 533 5.8 587 6.2
USA 312 3.1 367 4.0 352 3.7
Canada 191 1.9 137 1.5 210 2.2
Mexico 30 0.3 29 0.3 25 0.3
South America 990 9.7 1,086 11.8 937 9.8
Brazil 849 8.3 941 10.2 775 8.1
Others 141 1.4 145 1.6 162 1.7
Asia 6,855 67.1 5,679 61.8 5,909 61.9
China 5,473 53.6 4,200 45.7 4,266 44.7
Japan 586 5.7 589 6.4 697 7.3
South Korea 341 3.3 320 3.5 312 3.3
Others 455 4.5 570 6.2 634 6.6
Europe 1,244 12.2 1,383 15.1 1,427 15.0
Germany 379 3.7 453 4.9 368 3.9
Italy 80 0.8 152 1.7 110 1.2
Others 785 7.7 778 8.5 949 9.9
Middle East 427 4.2 252 2.7 459 4.8
Rest of the World 168 1.6 253 2.8 224 2.3
Total 10,217 100.0 9,186 100.0 9,543 100.0

Volume sold - Minerals and metals

‘000 metric tons 30Q19 2Q19 3018
Iron ore fines 73,614 61,873 83,500
ROM 425 72 476
Pellets 11,077 8,842 14,250
Manganese ore 150 92 554
Ferroalloys 29 39 37
Thermal coal 1,172 1,056 1,584
Metallurgical coal 1,083 1,037 1,611
Nickel Sill 57 57
Copper 92 95 92
Gold asby-product('0000z) 120 113 125
Silverasby-product ('000 0z) 443 368 396
PGMs('000 o0z) 61 92 90
Cobalt (metricton) 1,086 1,072 1,120

Averageprices

US$/ton 3Q19 2Q19 3Q18
Iron ore finesCFR reference (dmt) 100.2 106.8 76.6
Iron ore fines CFR/FOB realized price 89.2 94.6 67.0
PelletsCFR/FOB (wmt) 144.1 147.1 114.2
Manganese ore 118.7 294.6 109.1
Ferroalloys 1,051.3 1,073.8 1,169.0
Thermal coal 53.9 59.1 89.2
Metallurgical coal 164.5 186.7 175.9
Nickel 14,859 12,877 14,092
Copper? 4,857 5,206 4,895
Gold (US$/0z) 1,485 1,341 1,198
Silver (US$/0z) 15.15 13.09 13.60
Cobalt (US$/t) 24,901 24,222 57,706

"Considers Salobo, Sossego and North Atlantic operations.




Operating margin by segment (EBIT adjusted margin)

% 3Q19 2Q19 3Q18

FerrousMinerals 49.1 50.5 a47.7
Coal (99.2) (64.8) (12.0)
Base Metals 17.0 7.1 10.9
Totalt 36.0 23.2 36.4

' Excluding non-recuring effects

RECONCILIATION OF IFRS AND “NON-GAAP” INFORMATION
(a) Adjusted EBIT

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Net operating revenues 10,217 9,186 9,543
COGS (5,681) (5,173) (5,756)
SG&A (128) (110) (136)
Research and development (124) (90) 87)
Pre-operating and stoppage expenses (290) (335) (60)
Expensesrelatedto Brumadinho (225) (1,532) -
Otheroperational expenses (122) (35) (61)
Dividendsand interestson associatesand JVs 29 221 33
Adjusted EBIT 3,676 2,132 3,476

(b) Adjusted EBITDA

EBITDA definesprofitorlossbefore interest, tax, depreciation and amortization. Vale usesthe term adjusted EBITDA to
reflect exclusion of impairment and disposal of non-current assets and the inclusion of dividends received and interest
from associatesand jointventures. However, our adjusted EBITDA isnot the measure defined asEBITDA under IFRS
and may possibly notbe comparable with indicatorswith the same name reported by other companies. Adjusted EBITDA
should not be considered as a substitute for operational profit or as a better measure of liquidity than operational cash
flow, which are calculated in accordance with IFRS. Vale providesits adjusted EBITDA to give additional information
about its capacity to pay debt, carry outinvestments and cover working capital needs. The following tables shows the
reconciliation between adjusted EBITDA and operational cash flow and adjusted EBITDA and net income , in accordance

with itsstatement of changesin financial position:

Reconciliation between adjusted EBITDA and operational cash flow

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Adjusted EBITDA 4,603 3,098 4,325
Working capital:
Accountsreceivable and advancesfor clients 528} (557) (149)
Inventories (69) 229 (200)
Suppliersand contractors 412 434 336
Provision - Payroll, related chargesand other remunerations 187 166 200
Liabilitesrelated to Brumadinho (346) 1,069 -
De-characterization of upstream dams (40) 83 -
Others (142) 877) (23)
Cash provided from operations 5,128 3,645 4,489
Income taxespaid - current (385) (251) (220)
Income taxespaid - settlement program (108) (108) (104)
Interest paid for third parties (467) (237) (248)
Participative stockholders debenturespaid - (90) -
Derivativesreceived (paid), net (88) 4) (22)
Netcash provided by (used in) operating activities 4,080 2,955 3,895

" VALE
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Reconciliation between adjusted EBITDA and netincome (l0ss)

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Adjusted EBITDA 4,603 3,098 4,325
Depreciation, depletion and amortization 927) (966) (849)
Dividendsreceived andinterest from associatesandjoint 29) (221) 33)
ventures

Impairment and disposal of non-currentassets (30) (109) 172)
Operating income 3,617 1,802 3,271
Financial results (1,139) (728) (1,263)
Equity resultsand otherresultsin associatesand jointventures 132 (743) 12
Income taxes 977) 473) (647)
Netincome (loss)from continuing operations 1,633 (142) 1,373
Netincome (loss) attributable to noncontrolling interests (21) 9) (35)
Netincome (loss)attributable to Vale's stockholders 1,654 (133) 1,408

c) Net debt

US$ million 3019 2Q19 3Q18
Total debt 14,786 15,790 16,810
Cash and cash equivalentst 9,465 6,064 6,106
Net debt 5,321 9,726 10,704

1 Including financial investments

(d) Gross debt/LTM Adjusted EBITDA

US$ million 3Q19 2Q19 3Q18
Gross debt /LTM Adjusted EBITDA (x) 1.3 1.4 1.0
Gross debt /LTM operational cash flow (x) 1.2 iL.g 1.3

(e) LTM Adjusted EBITDA/LTM interest payments

US$ million 3Q19 2019 3Q18
Adjusted LTMEBITDA/LTM grossinterest (x) 10.8 10.4 12.8
LTM adjusted EBITDA / LTM interest payments (x) ©).) 11.8 13.0

LTM operational profit/ LTM interest payments (x) 6.0 7.0 9.7
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