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Em 2017, a Vale aderiu as recomendacdes da Forca-
Tarefa sobre Divulgacdes Financeiras Relacionadas
ao Clima (TCFD, em inglés) com o objetivo de
aumentar a ftransparéncia sobre os riscos e
oportunidades relacionados as mudangas climaticas.
Em suas divulgacdes, o TCFD recomenda a analise
de resiliéncia da estratégia frente a diferentes
cendrios, incluindo pelo menos um que esteja
alinhado ao Acordo de Paris.

Como o préprio TCFD sugere, optamos por utilizar
os cenarios da Agéncia Intermacional de Energia
(IEA, em inglés), que sdo reconhecidos pela indUstria
e tém respaldo internacional.

No final de 2019, a IEA atualizou seus cenarios
focando nas metas necessarias para o atingimento
do Acordo de Paris e nos compromissos e politicas
assumidos pelos paises. Ao longo de 2020, ainda
forneceu publicacdes especificas sobre o uso de
baterias' e tecnologias de processamento do aco®.
Estes materiais foram a base da andlise que sera
apresentada neste documento. Por ser especializada
em energia, a [EA traz apenas desdobramentos
focados neste setor, como as demandas de carvdo
térmico e metalirgico, sendo necessérios estudos
especificos para a mineracdo. A fim de manter uma
analise imparcial e transparente, contamos com o
apoio de uma consultoria externa® para desdobrar
as implicacdes de mercado para o minério de ferro,
cobre e niquel. A partir dos resultados obtidos,
fizemos o teste de resiliéncia da nossa estratégia,
incluindo simulacdes que quantificam essas
possiveis implicacdes nos nossos negdcios.

Existem muitas incertezas que podem alterar a
trajetoria e a forma de realizar a descarbonizacao,
podendo gerar impactos distintos para a mineragao
e outros setores. O exercicio e as premissas aqui
desdobradas ndo necessariamente representam a
nossa visao sobre o mercado, mas possuem papel
fundamental no aperfeicoamento continuo da nossa
estratégia.

Nota 1: “Innovation in batteries and electricty storage”, setembro de 2020, IEA
VALE Nota 2: “Iron and steel technology roadmap”, outubro de 2020, IEA 1

Nota 3: Wood Mackenzie




Cenarios da Agéncia Internacional de Energia e suas

implicagOes paraa mineragao

Anualmente, a Agéncia Internacional de
Energia publica o relatdrio ‘World Energy Outlook’,
que traz diferentes cenarios sobre o setor
energético e seus impactos no contexto das
mudangas climaticas. Enquanto o Cenario de
Politicas Atuais (CPS) e o Cenario de Politicas
Declaradas (STEPS) ilustram as consequéncias das
politicas em curso e dos compromissos declarados,

a energia: (i) garantia do acesso universal a energia,
(i) redugdo de impactos severos a saude
provenientes da poluicdo atmosférica, e (ii))
enderecamento das mudancas climaticas. Uma
descricdo mais detalhada de cada cenério e a
demanda priméria de energia resultante sdo
ilustradas abaixo, enquanto as implicacbes de
oferta e demanda para as commodities sao

respectivamente, o Cenario de Desenvolvimento
Sustentavel (SDS) identifica as politicas e premissas
necessarias para o atingimento dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel da ONU relacionados

Cenarios da Agéncia Internacional de Energia

Cenario de Politicas Atuais (Current Policies Scenario, CPS)

Descreve a trajetoria do setor energético caso ndo haja quaisquer
mudancas adicionais nas politicas relacionadas as mudancgas
climdticas’.

Segundo a IEA, o esfor¢o necessdrio para o CPS acarretaria em um
maior consumo de todos os combustiveis e tecnologias, levando a um
aumento continuo nas emissées e a crescentes tensées que envolvem
diferentes aspectos da seguranca energética.

Cendrio de Politicas Declaradas (Stated Policies Scenario, STEPS)?

Considera as inten¢bes e metas de politicas especificas que ja foram
anunciadas e prevé um crescimento médio anual de 1% na demanda
primdria de energia até 2040.

Desaceleracdo acentuada da demanda por petréleo apés 2025 até a
estabilizacdo durante a década de 2030. O uso de combustiveis fosseis
para o transporte atinge seu pico no final dos anos 2020, mesmo com o
numero de carros nas estradas aumentando em 70% entre 2018 e 2040.

Cenario de Desenvolvimento Sustentavel (Sustainable
Development Scenario, SDS)

Propée uma narrativa aderente as ambicoes do Acordo de Paris, ao
combate a poluicdo do ar e ao acesso universal a energia.

O crescimento projetado para a economia global (igual em todos os
cendrios) é atingido sem nenhum incremento na demanda primdria de
energia, dado o aumento significativo da eficiéncia energética e
ampliacdo do conceito de economia circular.

Nota 1: Considera data de atualizacdo do 'World Energy Outlook’ de Novembro, 2019
Nota 2: Inclui energia nuclear, hidroelétrica, bioenergia e outros renovaveis
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apresentadas nas paginas seguintes.
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Nota 3: O cenério de novembro de 2019 ndo inclui os recentes anuncios de neutralidade de carbono da China, da Coreia do Sul e do Japao
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O setor elétrico, atualmente responsavel pela
emissdo de aproximadamente 14 Gt de CO, (base:
2018), é o maior ofensor das emissdes de origem
energética e, no SDS, sofrerd a maior reducao,
cortando 73% da sua contribuicdo até 2040. Os
setores de Transporte e Industrial, que juntos
emitem os mesmos 14 Gt de CO, (base: 2018),
reduzirdo respectivamente 33% e 40%, nos mesmos
cenarios.

Neste contexto desafiador de descarbonizacao,
nossas  principais commodities estardo na
vanguarda dos desafios e oportunidades
apresentados pela crise climatica. O cobre e o
niquel apoiardo totalmente a transicdo energética,
representando  materiais  essenciais para a
construcdo da infraestrutura renovavel necesséria e
apoiando a eletrificacdo do transporte por meio de
veiculos elétricos (VE). O ago, produzido a partir do
minério de ferro e carvdo metallrgico, continuara a
ser o material de escolha para turbinas edlicas,
linhas de transmissdo e a infraestrutura necessaria
para garantir o acesso universal a eletricidade e
reduzir a extrema pobreza. O carvao térmico, entre

outros combustiveis fosseis, terd que ser
gradualmente substituido por fontes alternativas de
energia, mantendo sua  participagdo em

circunstancias especiais, especialmente quando
combinado com mecanismos de captura, utilizacdo
e armazenamento de carbono (CCUS).
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Nota 2: chegando aproximadamente a 46 kg de cobre por veiculo elétrico
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Nota 1: Considera apenas emissdes de gés carbénico de origem energética
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Cobre e niquel serao fundamentais

transicao energética

para

Duas premissas fundamentais do SDS, a migracao
para uma matriz energética mais renovavel e a
eletrificagcdo do transporte, sdo também os
principais direcionadores de demanda de cobre e
niquel. Nas proximas duas décadas, essas duas
commodities apresentarao crescimento
representativo em todos os cenarios da IEA.

O cobre esta sujeito a ambos os fatores, ou seja, é
critico para energias renovaveis e aplicado na
eletrificacdo do transporte e portanto, é a
mercadoria mais resiliente frente aos cenarios da
IEA. De acordo com o SDS, a maior demanda por
cobre refinado total sera acompanhada por um foco
mais profundo em economia circular, com um forte
aumento na reciclagem de materiais e uma menor
dependéncia da producdo primaria. Como
resultado, a demanda primaria de cobre neste
cenario nao seria substancialmente maior do que
em STEPS ou CPS.

O crescimento anual composto de cobre primario
ligado a transicdo  energética chega a
aproximadamente 6% sob o SDS, devido ao uso em
turbinas edlicas e painéis solares, bem como linhas
de transmissao e veiculos elétricos. Além de uma
penetracdo de 70% nas vendas de automoveis neste
cenario, os VEs sdo aproximadamente 3 vezes mais
intensivos em cobre do que os weiculos de
combustdo interna®




O niquel, por sua vez, € uma commodity chave na
eletrificacdo do transporte. E o material de escolha
na construcao de baterias de litio de alta poténcia e
tera um aumento significativo da demanda nos
proximos anos. Sob o SDS, as aplicacbes de ago
inoxidavel inclusive perdem sua predominancia na
demanda de niquel.

Fator fundamental para o atingimento dos objetivos
de desenvolvimento sustentavel relacionados a
energia, o conceito de economia circular também
serarelevante para o niquel. A reciclagem de bateria
no SDS sera maior do que no STEPS, gerando um
aumento de 145% no fornecimento de niquel
reciclado até 2040. Ela terda também um papel critico
na reducdo da demanda por material primario na
década de 2030 e representa um importante
requisito de sustentabilidade do fornecimento do
metal.

A desarbonizacio da siderurgia levara a uma
valorizacao de produtos de alta qualidade

A siderurgia representa cerca de 7%' das emissdes
globais de carbono e tem papel significativo na
reducdo das emissdes do setor industrial.

Sob esse contexto, a IEA fornece uma visdo futura
da demanda de ago para os trés cenarios: no STEPS
a demanda de aco tem um crescimento de 18%
entre 2018 e 2040, e no SDS, a demanda
permanece bastante estavel devido ao retrofit de
edificios, opgdes alternativas de mobilidade urbana
e eficiéncias assumidas ao longo de sua cadeia de
valor.

O maior desafio de emissao estd, entdo, no SDS em
que se estima uma reducdo de ~45% das emissdes
absolutas do setor até 2040 quando comparadas ao
cenario intermediario STEPS.

Para enderecar esse desafio, a indUstria do aco tera
de descarbonizar suas emissdes baseando-se em
trés pilares principais: (i) economia circular; (ii)
eficiéncia operacional e (i) mudancas tecnologicas.
Todas esses pilares dependerdao fortemente da
qualidade e diferenciagdo dos produtos de minério
de ferro.

No cenario SDS, a utilizacdo de fornos elétricos a
arco (EAF, em inglés) e a carga de sucata sdo
maximizadas a fim de se reduzir o uso de carvao.
Além disso, o aumento da utilizacdo do EAF e da
carga de sucata no conversor basico a oxigénio
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Nota 1: Considera apenas emissGes de gas carbdnico de origem energética

(BOF, em inglés) levam ao crescimento do consumo
de sucata até 2040. Como consequéncia, mais
pelotas de reducdo direta serdo necesséarias para
garantir a qualidade do ago produzido pela rota
EAF.

Sob o segundo pilar, o aumento de melhorias
operacionais abre oportunidades de ganhos mais
imediatos através da implementacdo de medidas de
eficiéncia  energética como aumento  do
enfornamento a quente, turbinas de recuperacdo de
topo e apagamento de coque a seco. Essas
melhorias operacionais também incluem o uso de
fontes mais limpas de matéria-prima, como
produtos inovadores para carga direta em altos-
fornos e uso de biomassa para substituicdo dos
combustiveis fésseis.

O aumento do uso de pelotas no alto-forno, por
exemplo, leva a uma maior produtividade, menor
poluicdo por elementos deletérios e melhor queima.
Com isso, a demanda por pelotas se fortalece,
intensificada pela escassez de sucata (pressionada
por maior demanda e maior vida Util das
edificacdes) e relativa reducdo do uso de sinter e
granulado. Tanto a pelota de alto-forno quanto a de
reducdo direta passam por um aumento de
demanda em todos os cenarios analisados, com
crescimentos percentuais expressivos tanto no SDS
quanto no STEPS.

As principais tecnologias emergentes sdo baseadas
em reducdo direta via hidrogénio de baixo carbono
e CCUS associada a diferentes rotas produtivas
comerciais ou inovadoras. Dentre as rotas
inovadoras, destaca-se o conceito de smelting
reduction e eletrélise.

No entanto, de acordo com a IEA a adocdo dessas
tecnologias acontecera lentamente, com a maioria
comecando a se tornar viaveis apds 2035 com um
prego de CO, de US$ 140/t em paises
desenvolvidos. Em 2040, as tecnologias baseadas
em hidrogénio e em CCUS representardao uma
parcela menor da producdo de aco e somente em
2070 se tornarao uma realidade estabelecida.
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O carvdo témico sera severamente impactado
pelo cresdmento de renovaveis, e o carvao
metalurgico pela descarbonizacao da siderurgia

No STEPS, as iniciativas de descarbonizacdo focadas
no setor de energia resultam em uma queda da
demanda de carvao térmico para eletricidade, mas
0 impacto em seu uso na indUstria é bastante
timido. J& no SDS, a demanda global de carvdo
térmico diminui significativamente, deslocado pelas
tecnologia de baixo carbono que se tornam
responsaveis por cerca de 85% da geracéo global
de eletricidade. Com isso, a participacdo de carvao
na matriz elétrica é inferiora 10% em 2040.

O carvao metallrgico se mantém estavel no cenario
STEPS e sua queda no SDS ndo sera tdo severa
quanto a do carvao térmico. Um dos maiores
consumidores dessa commodity serdo os paises em
desenvolvimento como a india e os do Sudeste
Asiatico.
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Impactos dos cenarios climaticos nos mercados de commodities selecionadas

Desafios para a industria
Atender ao crescimento da demanda de forma
sustentavel
Necessidade dereciclar e reutilizar Ni em baterias
Falta de projetos e depdsitos comerciais de Ni
Descoberta e comercializacdo de novos depdsitos

Atender ao crescimento da demanda de forma
sustentavel

Necessidade de aumentar o uso de sucata e limitar o
desperdicio
Descoberta e comercializacdo de novos depésitos

Reduzir emissdes na siderurgia

Implementacdo de novas tecnologias e eficiéncia
Mudanca para matéria-prima mais limpa

Uso de sucata cada vez maior

Desenvolver usos finais mais verdes para carvao
Usinas de carvao criticas ou ultracriticas

Iniciativas de captura e uso de carbono
Substituicdo do carvdo mineral por combustiveis

Resiliéncia do
Portfoélio

Os diferentes comportamentos de oferta e
demanda nos trés cendrios da IEA resultam na
alteragdo da dindmica de competitividade que afeta
o preco de longo prazo de nossas principais
commodities e nossa estratégia.

Para a Vale, o Cenario de Politicas Atuais impacta
em parte a nossa capacidade de geracao de valor.
Além da maior exposicao aos riscos fisicos, o CPS
nao considera a oportunidade de crescimento dos
renovaveis, da eletrificacgdo do transporte e da
necessidade de descarbonizacdo da siderurgia, hoje
partes fundamentais da nossa estratégia.

O SDS, por sua vez, cria um ecossistema que
incentiva as nossas opdonalidades de
crescimento e amplifica a relevancia dos nossos
pilares estratégicos; Transformacdao de Metais
Basicos e a Maximacio do flight-to-quality de
Minério de Ferro.




Resiliéncia do
Portfdlio (continuacao)

Queremos ser o fornecedor preferencial para
produtos de alta qualidade

O resultado do estudo dos cenarios reforcou que a
descarbonizacdo da indUstria de aco ira valorizar
produtos de alta qualidade e baixo-carbono. A
estratégia atual da Vale ja prevé um portfélio
com 90% de partidpacao desses produtos até
2024.

Para reforcar o nosso posicionamento e oferecer
solucdes adicionais a siderurgia, estamos focados
em aumentar a oferta do nosso sinter feed de alta
qualidade do Sistema Norte, oferecer produtos de
maior teor e menos impurezas a partir da
tecnologia New Steel liderar a producdo mundial
de pelotas e outros produtos aglomerados, e por
fim, prover solucdes metalicas limpas através de
parcerias tecnoldgicas e contetdo préprio.

Somos lideres em fornecer niquel para uma
transicao energética sustentavel

Nossos ativos de niquel Classe 1 ja nos colocam
em uma posicio Unica com operacoes
competitivas, como no Atlantico Norte. A
transformacdo dos metais basicos ndo foca apenas
na geracao de caixa, mas segue também uma
agenda de baixo carbono orientada para reciclagem
de Dbaterias de veiculos elétricos, uso de
biocombustivel e biomassa, descarbonizacdo dos
fornos rotativos e eletrificacdo a partir de
renovaveis.

Além disso, como parte da estratégia de Niquel da
Vale, oportunidades de  participacgdo  de
investimentos na Indonésia através de JVs nos

EBITDA Vale em 2040

130-140
110-120
100 90-100
Cendrio de CPS STEPS SDS
Referéncia’
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Nota 1: Caso base — Volume do planejamento estratégico em 2040, considerando precos da Wood Mackenzie em setembro de 2020.

projetos de Bahodopi e Pomalaa, estabilizacdo da
producdo no Atlantico Sul e outros projetos
garantem opcionalidades capazes de sustentar um
aumento significativo no EBITDA em 2040 no SDS.

Temos potencial para cresdmento organico no
cobre aproveitando os fundamentos robustos do
mercado

Com a alta penetracdo de VE no transporte, a
expansdo da infraestrutura de renovaveis e de linhas
de transmissdo, o desafio maior estara no
fornecimento sustentavel desse minério.

Nesse prisma, estudos recentes sobre Hu'u, que
indicam potencial para maiores producdes, se unem
aos projetos de Carajas e irdo suportar nosso
crescimento no futuro.

Por fim, o nosso ativo de carvdo é negativamente
impactado nos cenarios STEPS e SDS, mas ndo é
representativo no resultado consolidado. Em nossa
trajetdria rumo a neutralidade de carbono, estamos
reavaliando nosso portfélio de ativos que podem
nao se encaixar neste futuro mais sustentavel,
entretanto, ainda ndo foi tomada nenhuma decisdo
formal.

Em sintese, sob uma variedade de cenarios de
mudancas climaticas, o EBITDA da Vale performa
em um intervalo de 90 a 140% em relacdo ao caso
base. Tal resiliénda é resultado de um portfélio
flexivel, capaz de se adaptar as diferentes
condicoes de mercado e que possui um
posicionamento estratégico bem alinhado as
tendéncias de transicao energética.

A andlise ao lado foi realizada a partir do
volume de producdo considerado no Plano
Estratégico em 2040;

As simula¢des consideraram, alémdo volume,
as demais implicagdes de cada cenario, como
preco das commodities e impactos em custos;

Os cenarios STEPS e SDS englobama
maximizacdo de produtos ferrosos de alta
qualidade, e oportunidades de volumes
adicionaisemniquel e cobre.




