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Destaques da Analise de Crédito

Principais pontos fortes

Principais riscos

Capacidade massiva para produzir minério de ferro,
respondendo por quase um terco do mercado
internacional (exportacéo).

Os acidentes nas barragens de Mariana e
Brumadinho afetam nossa visao quanto a
administracao e governanca da Vale.

Grande base de reserva, com 6,4 bilhdes de
toneladas de minério de alta qualidade comprovada
com teor médio de 64%.

A descaracterizacdo completa das 23 estruturas a
montante nao operacionais que restam sera até
2035, mas uma queda expressiva no risco poderéa
ocorrer até 2025.

Produtora de minério de ferro mais eficiente do
mundo, com custos C1 de longo prazo estimados
em US$ 15/tonelada e em torno de US$ 30/tonelada
se acrescentarmos os custos de transporte para os
principais portos da Asia. Uma das lideres globais
na extracao de cobre, com uma producao anual
prevista de 400.000 toneladas até 2023.

Balanco forte ap6s anos de desalavancagem.

Concentrada na producao de minério de ferro
quando comparada aos pares de mineracao, como
Rio Tinto PLC e BHP Ltd.

A avaliacédo de transferéncia e conversibilidade
(T&C) do Brasil limita os ratings que atribuimos a
Vale.

A alta recorde nos precos do minério de ferro em 2021 elevou o EBITDA para quase US$ 35
bilhées e o fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) deverd ficar entre
US$ 18 bilhdes-US$ 19 bilhdes. Os precos médios do minério de ferro de cerca de US$
165/tonelada (t) em 2021 permitiram uma geracao de caixa sem precedentes e esperamos que a
Vale S.A. (Vale) distribua parte dela aos acionistas — estimamos metade do FOCF —, enquanto o
restante sera para fortalecimento da alavancagem e liquidez. Acreditamos que as métricas de
alavancagem se aproximarao de 0,7x em 2021 e se estabilizardo depois na faixa de 1x.

Vemos que o plano de expansao da Vale esta bem alinhado e com um maior foco na transicao
para baixo carbono. A empresa planeja expandir gradualmente as operacdes mais eficientes de
minério de ferro em seu Sistema Norte com o intuito de ampliar os volumes de seus produtos de
alto valor, que poderao ser mais favorecidos pelas siderurgicas que buscam reduzir a emissao de
gases do efeito estufa (GEE - greenhouse gas) — conforme indicado pelos altos prémios para os
contetdos de 65% de finos e pelotas de minério de ferro, e 0 granulado de alto teor de ferro (lump)
todos produzidos em Carajas. Além disso, a Vale continuaré investindo para reduzir suas
emissoes de escopo 3 e atender melhor a indUstria siderdrgica em sua transicao para padroes de
producao mais limpos. Exemplos disso séao seu mix de produtos, como o novo “briquete verde” que
aempresa desenvolveu para fornecer a altos fornos de reducao direta (DRI - direct reduced
furnaces) que reduziré as emissoes de GEE das siderUrgicas, e sua adocao do processamento a
seco que diminui o uso de 4gua e aumenta os prémios em seus produtos, dado os menores niveis

de umidade.

O plano da Vale para descaracterizar (um processo que envolve a remocao parcial ou total dos
rejeitos da mina) de suas 23 barragens a montante esta avangando e pode atingir um marco
importante até 2025, quando a empresa espera ter reduzido os riscos de liquefacdo em suas
barragens para zero e construir muros de contencao para lidar com possiveis rompimentos, como
foi construido no complexo da barragem de Forquilhas, cuja descaracterizacao total passara de
2025. Vemos a governanca da Vale e sua gestao de risco como pontos fortes, mas reduzir o risco
das barragens a montante € um marco importante para considerarmos uma avaliacao de

governanca mais forte para a empresa.



A avaliacédo de transferéncia e conversibilidade (T&C) do Brasil continua limitando nossos
ratings da Vale. A avaliacao de T&C que atribuimos ao Brasil atualmente é ‘BB+’ e reflete o risco
de potenciais controles cambiais que poderiam eventualmente prejudicar a capacidade da Vale
de honrar o servico da divida em moeda estrangeira. Os ratings da empresa se limitam a um
degrau acima dessa nossa avaliacao de T&C, mas se a revisarmos para cima ou para baixo, os
ratings da Vale se movimentarao em conformidade.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa visédo de que a empresa mantera um balanco patrimonial forte,
ampla liquidez e FOCF suficiente para financiar internamente seus gastos de capital, enquanto
eleva o pagamento de dividendos.

Cenario de rebaixamento

Limitamos nossos ratings da Vale em um degrau acima da avaliacao de T&C ‘BB+’ do Brasil
porgue mais de 70% dos ativos e geracao de caixa da empresa estao expostos ao pais. Poderemos
rebaixar os ratings se realizarmos acao similar na avaliagao de T&C do pais — normalmente, isso
ocorre quando realizamos agcdes em ratings soberanos.

Além disso, e menos provavel, poderemos rebaixar os ratings da empresa se passivos financeiros
acima do previsto ou EBITDA muito mais fraco levarem a divida sobre EBITDA consistentemente
para perto de 3x e a geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida para
abaixo de 30%.

Cenario de elevacao
Uma acao de rating positiva depende da avaliacao de um T&C mais alto para o Brasil, o que
provavelmente viria de uma elevacao no rating de crédito soberano em moeda estrangeira do pais.

Uma revisao para cima do perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) da Vale
exigiria que a empresa mantivesse a divida sobre EBITDA consistentemente abaixo de 1xe o FFO
sobre divida acima de 60%, mesmo durante os ciclos de queda do minério de ferro e em meio aos
ciclos de expansao e remuneracao aos acionistas, enquanto preserva a mesma abordagem para
fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG). Também poderemos revisar o SACP para cima
se observarmos controles de risco rigorosos e capacidade de garantir a seguranca de suas
operacoes por um periodo mais longo, ao mesmo tempo que a divida sobre EBITDA fica abaixo de
2x entre os ciclos.

Nosso Cenario-Base

Premissas

- Volumes de producao de minério de ferro (incluindo pelotas, producao propria, compras
de terceiros e uso de estoque) de aproximadamente 319 milhdes de toneladas em 2021,
331 milhdes de toneladas em 2022 e perto de 350 milhdes em 2023 (teor médio de
minério de 64%).

—  Producao de pelotas de 34 milhdes de toneladas em 2021, 35 milhdes de toneladas em
2022 e cerca de 37 milhdes de toneladas em 2023.

—  Producao de cobre de 290.000-300.000 toneladas em 2021, e crescendo cerca de
355.000 toneladas em 2022 e 400.000 toneladas em 2023.

— Producéao de niquel diminuindo para quase 165.000 toneladas em 2021 ap6s a greve de
trabalhadores em Sudbury e a escassez de producao em Onca Puma, e aumentando para
cerca de 180.000-200.000 toneladas em 2022-2024.



—  Precos considerando os valores realizados atualizados e com base em nossa premissa
de precos para o restante de 2021 e para 2022 e 2023.

—  Pregos do minério de ferro entre US$ 100/t em 2022 e US$ 80/t em 2023 (62% do minério
de ferro entregue na China).

—  Pregos do cobre de US$ 8.500/t em 2022 e US$ 8.300/t em 2023.

- Precos do niquel de US$ 16.000/t em 2022 e US$ 15.000/t em 2023.

—  Custos caixa totais — excluindo o carvao bruto (ROM - run-of-mine) e royalties — em torno
de US$ 14/t e US$ 16/t nos anos seguintes.

— Saidas de caixa referentes a Brumadinho no valor de US$ 2,7 bilhdes em 2021, US$ 2,0
bilhdes em 2022 e US$ 2,0 bilhdes em 2023, relacionadas a reparacéo e
descaracterizacao.

—  Taxade cambio média de R$ 5,37 por US$ 1 em 2021 e R$ 5,50 por US$ 1 em 2022 ¢
2023.

— Aquisicoes no valor total de US$ 2,0 bilhdes referentes a liquidacéo do projeto Nacala e a
compra da VNC e Mosaic.

— Comprade acdes ordinarias e preferenciais de aproximadamente US$ 6,0 bilhdes em
2021.

— Investimentos (capex) anuais de cerca de US$ 5,5 bilhdes em 2021, US$ 5,8 bilhdes em
2022 e US$ 5,5 bilhdes de 2023 em diante.

—  Distribuicéo de dividendos de US$ 13,7 bilhdes em 2021, US$ 8,0 bilhdes em 2022 e US$
6 bilhdes de 2023 em diante.

Principais Métricas

Vale S.A.
$ Bilhdes 2019r 2020r 2021e 2022p 2023p
Receita 37,6 40,0 55-60 40-45 30-35
EBITDA 13,1 16,6 30-35 15-20 10-15
Margem EBITDA (%) 34,8 41,5 58-60 47-49 41-43
Geracao interna de caixa (FFO) 9,8 14,0 28-30 17-19 13-15
Investimentos (capex) 3,4 4.4 5,5 5,8 5,5
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) 8,4 9,9 17-19 9-11 6-8
Divida 20,9 22,3 26-28 22-24 20-22
Divida sobre EBITDA (x) 1,6 1,3 0,5-1,0 1,0-1,5 1,0-1,5
FFO sobre divida (%) 46,9 62,9 108-110 77-79 65-67
FOCF sobre divida (%) 40,1 44,3 66-68 41-43 30-32
DCF sobre divida (%) 39,3 29,2 (8)-(8) 6-7 1-3

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P Global Ratings.

R: Real

E: Estimado

P: Projetado

Descricao da Empresa

AVale S.A. € uma mineradora global sediada no Brasil e uma das maiores produtoras mundiais de
minério de ferro, pelotas de minério de ferro e niquel. Nos 12 meses findos em 30 de setembro de
2021, aempresa produziu mais de 320 milhoes de toneladas de minerais e metais, incluindo 30
milhdes de toneladas de pelotas de minério de ferro, reportando uma receita liquida consolidada
de US$ 57 bilhdes e EBITDA de US$ 31 bilhdes. A empresa possui uma ampla gama de produtos
além de minério de ferro, como manganés, carvao metallrgico e térmico, ferroligas, ouro, prata,
cobre, platina e cobalto. O minério de ferro e seus derivados respondem pela maior parte das
receitas da Vale — aproximadamente 84% nos Ultimos 12 meses findos em setembro de 2021. 0
niquel corresponde a 6,0% das receitas, cobre a 4,5%, carvao a 1,3%, e outros metais comuns.



Apbs as interrupcdes na producdo em 2019 e 2020 devido ao acidente na mina de Brumadinho em
2019, quando os volumes de minério de ferro da Vale cairam 20%, a producao da empresa vem se
recuperando gradualmente, a proporcao que continua com a descaracterizagao de algumas
barragens e retoma as operacdes de outras. Nos primeiros nove meses de 2021, a producao de
minério de ferro cresceu 8% em relacéo ao mesmo periodo de 2020.

Grafico 1 - Composicao das Receitas
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O governo brasileiro detém acdes preferenciais de classe especial, golden shares, na Vale, o que

lhe da varios direitos de veto, incluindo mudancas na localizacdo da sede da empresa e decisdes
relativas a sua liquidacao.



Gréafico 2 - Estrutura acionaria (em outubro de 2021)
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Fonte: S&P Global Ratings.

Comparacao com os pares

Em termos de diversificacao geografica e de produtos, a Vale se compara negativamente com
outros grandes pares globais, como BHP, Rio Tinto, Anglo American e Glencore, que sdo mais
diversificados (embora ultimamente a BHP tenha desinvestido a maioria de seus ativos de carvao
e petroleo e gas), enquanto a Vale é altamente dependente do minério de ferro. A localizacao da
Vale também limita seu perfil de risco de negécio porque enfatiza os riscos brasileiros e acarreta
custos de logistica superiores aos dos pares, mesmo quando seu minério de ferro é vendido
principalmente sob clausulas de free on board.

A grande escala da Vale aumenta sua posicao competitiva, especialmente porque existem
diferentes qualidades de minério de ferro no mercado e a maioria dos pares da empresa atende a
mercados de qualidade inferior. Consequentemente, o produto da Vale domina os mercados de
alta qualidade e até mesmo alguns de seus pares precisam comprar produtos de melhor
qualidade para misturar a sua propria producao. No entanto, as margens da Vale sdo volateis e
oscilaram entre 30% e 50% nos Ultimos anos, dependendo dos precos dos metais.

Ao mesmo tempo e similar a seus pares, a Vale reduziu sua alavancagem depois que diminuiu
significativamente a divida apés alguns anos de notavel geracéo de FOCF. Todos os pares tém
politicas financeiras flexiveis e capacidade comprovada de superar ciclos econdmicos baixos.
Embora todos sejam mineradoras expostas a riscos de ESG, a qualidade de crédito da Vale é a
mais afetada por esses riscos devido aos recentes eventos significativos.



Comparacao com os pares

Comparagiao com os pares

Vale S.A. BHP Group Rio Tinto PLC Anglo Glencore PLC
Ltd.

Ratings de emissor em BBB-/Estavel/--  A/CW Neg./A-1 A/Estavel/A-1 BBB/Estavel/A-2 BBB+/Estavel/A-2
moeda estrangeira
Ratings de emissor em BBB-/Estavel/--  A/CW Neg./A-1 A/Estavel/A-1 BBB/Estavel/A-2 BBB+/Estavel/A-2
moeda local
Periodo Anual Anual Anual Anual Anual
Fim do periodo 2020-12-31 2021-06-30 2020-12-31 2020-12-31 2020-12-31
Milhdes de US$
Receita 40.018 56.792 44,611 23.726 159.058
EBITDA 16.609 35.774 22.537 7.475 11.911
Geracao interna de caixa 14.048 27.554 16.679 5.900 9.547
(FFO)
Juros 932 1.109 1.033 617 1.574
Juros-caixa pagos 825 771 569 446 1.175
Fluxo de caixa operacional 14.252 25.170 16.558 4.566 3.974
(OCF - operating cash flow)
Investimentos (capex) 4.360 6.407 6.189 3.718 3.944
Fluxo de caixa operacional 9.892 18.764 10.369 848 30
livre (FOCF)
Fluxo de caixa 6.528 8.502 3.346 (441) (97)
discricionério (DCF -
discretionary cash flow)
Caixa e investimentos de 14.258 15.090 12.655 7.521 1.416
curto prazo
Caixa disponivel bruto 14.258 15.1569 12.655 7.521 1.416
Divida 22.474 15.447 11.660 10.975 24.890
Patrimoénio liquido 34.821 55.605 51.903 32.766 34.402
Margem EBITDA (%) 41,5 63,0 50,5 31,5 7.5
Retorno sobre capital (%) 17,2 38,0 30,1 12,8 8,3
Cobertura de juros pelo 17,8 32,3 21,8 12,1 7,6
EBITDA (x)
Cobertura de juros-caixa 18,0 36,7 30,3 14,2 9,1
pelo FFO (x)
Divida/EBITDA (x) 1,4 0,4 0,5 1,5 2,1
FFO/divida (%) 62,5 178,4 143,0 53,8 38,4
OCF/divida (%) 63,4 162,9 142,0 41,6 16,0
FOCF/divida (%) 44,0 121,5 88,9 7,7 0,1
DCF/divida (%) 29,0 55,0 28,7 (4,0) (0,4)

Risco de Negocios

O perfil de risco de negécios da Vale é sustentado por sua posicao entre as maiores mineradoras
do mundo. As 42 unidades de producao da empresa no Brasil estao divididas em quatro sistemas
distintos: Norte, Sudeste, Sul e Centro-Oeste. A maior parte de sua producao de minério de ferro
vem do Sistema Norte, localizado no estado do Paré - e de onde prevemos que vira a maior parte
do crescimento de volume apds 2023, por intermédio das trés principais areas de mineracao da
empresa: Serra Norte, Serra Leste e S11D. Esse sistema Norte é fundamental para o crescimento
da producéo nos proximos anos, principalmente por fornecer a Vale minério de alto teor, com mais
de 65% de teor de minério de ferro em média. Isso possibilita a empresa misturar esse minério de
ferro de melhor qualidade com a producéo dos demais sistemas para atingir, em média, 63,6% do
teor de minério de ferro, considerando as vendas no mercado internacional e no Brasil, incluindo
pelotas de minério de ferro, que séo produzidas em grande parte em finos e pelotas de minério de
ferro, e o granulado de alto teor de ferro (lump). Acreditamos que a Vale se encontra bem
posicionada para atender a crescente necessidade do mercado por melhores qualidades de



minério, porque o minério de ferro de qualidade inferior gera maiores emissoes de GEE e
ineficiéncia energética.

O teor de minério mais alto também oferece um prémio de preco que tende a aumentar com o
tempo, porque o mercado de produtos de teor de minério mais alto tem crescido mais
rapidamente do que os de menor teor. Essa vantagem do produto e a competitividade de custo da
Vale compensam a distancia relativamente longa que a empresa precisa para atender seus
mercados finais, o que acarreta custos logisticos mais elevados que os de seus pares australianos
- que estao mais préximos da Asia. As necessidades logisticas da Vale sdo terceirizadas, mas a
empresa tem um forte controle sobre as decisdes logisticas e é capaz de adequar rapidamente as
entregas para melhor atender as demandas de seus clientes.

Vemos a concentracao de produtos da Vale e a cobertura geografica limitada como fatores que
restringem seus negécios, embora seus ativos de cobre e niquel sejam de alta qualidade e a
empresa tenha grandes recursos de cobre e niquel que planeja expandir ainda mais.

Risco Financeiro

O balanco patrimonial da Vale esta provavelmente em sua posicao mais forte da Gltima década. A
empresa tem reduzido de forma ativa e consistente a divida e ajustado seu portfélio de ativos para
ficar o mais simples possivel a fim de enfrentar a volatilidade de precos e os choques na
demanda. Acreditamos que o perfil de risco financeiro da empresa pode ser elevado sob o ponto
de vista da anélise de crédito porque seu programa de gastos de capital parece mais
administravel, em US$ 5 bilhdes por ano, devendo ser suficiente para expandir gradualmente a
capacidade de minério de ferro durante o desenvolvimento de novos produtos. A Vale também
poderia financiar empreendimentos como projetos de potassio e/ou expansdes de niquel e cobre,
combinando capital e financiamento ad hoc, sem alterar muito sua alavancagem.

Esperamos uma recuperacéo na remuneracéo aos acionistas em 2021 e provavelmente em 2022
porque 0s precos excepcionalmente altos do minério de ferro poderao gerar um FOCF de pelo
menos US$ 18 bilhdes neste ano e US$ 10 bilhdes no préximo ano, pressupondo que os pregos do
minério de ferro figuem em torno de US$ 90-US$ 100 por tonelada e auséncia de uso de capital
mais atraente. Isso também alinharia o pagamento da Vale ao de seus pares mais préximos, como
BHP, Anglo American e Rio Tinto.

Em termos de flexibilidade financeira, a Vale estad bem posicionada para suportar potenciais
choques na demanda. Esperamos que seus custos C1 (custos diretos de producao) variem entre
US$ 15-US$ 17 por tonelada e que uma pequena parte de sua estrutura de custos seja em moeda
local, melhorando a eficiéncia de custos se a moeda brasileira se desvalorizar.

Vencimentos de divida

Grande parte da divida da Vale vence ap6s 2025 e a empresa tem conseguido manter a divida de
curto prazo administravel. Também segue refinanciando dividas e pagamentos de divida visando
otimizar seu custo da divida e gerar caixa significativo. A posicao de caixa e as linhas de crédito
rotativas sao suficientes para atender, ao menos, aos pagamentos de dividas para 0s proximos
cinco anos.



Grafico 3 - Perfil de vencimento de divida (em setembro de 2021)
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Resumo financeiro

Fim do periodo Dez-31- Dez-31- Dez-31- Dez-31- Dez-31- Dez-31-
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Periodo do reporte 2015r 2016r 2017r 2018r 2019r 2020r
Moeda Uss$ uss$ uss$ uss$ uss us$
Receitas 26,652 27,488 33,967 36,575 37,570 40,018
EBITDA 7,952 12,191 15,331 16,638 13,071 16,609
Geracao interna de caixa (FFO) 4,804 9,035 12,167 14,110 9,829 14,048
Despesas com juros 2,535 2,571 2,194 1,479 1,273 932
Juros-caixa pagos 2,236 2,351 2,113 1,400 1,433 825
Fluxo de caixa operacional (OCF) 3,781 5,996 12,239 12,889 11,863 14,252
Investimentos (capex) 7,610 4,298 3,461 3,590 3,457 4,360
Fluxo de caixa operacional livre (3,829) 1,698 8,778 9,299 8,406 9,892
(FOCF)
Fluxo de caixa discricionério (5,344) 1,157 7,196 4,804 8,222 6,528
(DCF)
Caixa e investimentos de curto 4,007 4,280 4,346 5,816 8,176 14,258
prazo
Caixa disponivel bruto 4,007 4,280 4,346 5,816 8,176 14,258
Divida 38,154 38,817 32,410 25,792 20,890 22,474
Patrimonio liquido 35,704 41,024 44,772 44,832 38,993 34,821
Indices ajustados
Margem EBITDA (%) 29.8 44.3 45.1 45.5 34.8 41.5
Retorno sobre capital (%) (6.2) 10.2 15.0 16.8 6.1 17.2
Cobertura de juros pelo EBITDA 3.1 4.7 7.0 11.3 10.3 17.8
(x)
Cobertura de juros-caixa pelo 3.1 4.8 6.8 1.1 7.9 18.0
FFO (x)
Divida/EBITDA (x) 4.8 3.2 2.1 1.6 1.6 1.4
FFO/divida (%) 12.6 23.3 37.5 54.7 471 62.5
OCF/divida (%) 9.9 15.4 37.8 50.0 56.8 63.4
FOCF/divida (%) (10.0) 4.4 271 36.1 40.2 44.0
DCF/divida (%) (14.0) 3.0 22.2 18.6 39.4 29.0

R: Realizado
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Reconciliacao anual

Reconciliacdo dos montantes reportados pela Vale S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (US$ milhoes)

Capital dos Lucro Despesas EBITDA ajustado Fluxo de caixa

Divida acionistas Receitas EBITDA operacional com juros pela S&PGR operacional Dividendos Capex

Dec-31-
Ano financeiro 2020
Montantes reportados pela empresa 138.360 35.744 40.018 15.257 9.780 819 16.609 14.322 3.364 4.430
Impostos-caixa pagos - - - - - - (1.736) - - -
Juros-caixa pagos - - - - - - (755) - - -
Passivos de arrendamentos 1.667 - - - - - - - - -
Obrigacodes de beneficios pos- 0 - - 16 16 16 - - - -
aposentadoria /remuneracéao diferida
Caixa acessivel e investimentos liquidos (12.832) - - - - - - - - -
Juros capitalizados - - - 0 0 70 (70) (70) - (70)
Dividendos de participacdes acionarias - - - 173 - - - - - -
obrigagdes de desmobilizagao de ativos 2.785 - - 27 27 27 - - - -
(ARO - asset-retirement obligations)
Resultado (despesas) de empresas nédo - - - 1.063 - - - - - -
consolidadas
Resultado nao operacional (despesa) - - - - 199 - - - - -
Participacao dos nao - (923) - - - - - - - -
controladores/Participacao minoritaria
Divida: Derivativos 817 - - - - - - - - -
Divida: Consideragdes contingentes 8.938 - - - - - - - - -
Divida: Transagoes de streaming 2.005 - - - - - - - - -
Divida: Outros 5.734 - - - - - - - - -
EBITDA: Outros - - - 73 73 - - - - -
Ajustes totais 9.114 (923) 0 1.352 315 113 (2.561) (70) 0 (70)
Montantes ajustados pela S&P Global Patrimonio Despesas
Ratings Divida liquido Receitas EBITDA EBIT com juros FFO OCF Dividendos Capex

22.474 34.821 40.018 16.609 10.095 932 14.048 14.252 3.364 4.360

11



Liquidez

Avaliamos a liquidez da Vale como forte porque as fontes de liquidez da empresa superam 0s Usos
em mais de 150% (indice A/B de 1,9x) nos proximos 24 meses a partir de 30 de setembro de 2021,
apesar do aumento significativo na remuneracao aos acionistas. A Vale dispoe de linhas de
crédito comprometidas néo utilizadas superiores a R$ 5 bilhdes, e seu colchéao de liquidez
também é respaldado por uma robusta posicao de caixa e forte fluxo de caixa esperado. A posicéao
de divida de curto prazo é relativamente baixa, o que ajuda a manter a liquidez sélida, apesar de
capex, distribuicao de dividendos e recompra de acdes mais elevados que esperamos para 0s
proximos 12 meses.

Principais fontes de liquidez
- Posicédo de caixa de US$ 11,4 bilhdes em 30 de setembro de 2021;
—  Linhas de crédito comprometidas néo utilizadas de US$ 5 bilhdes, sendo que US$ 2
bilhdes vencem em 2022 e US$ 3 bilhdes em 2023;
—  FFO-caixa de US$ 18 bilhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez
—  Vencimentos de divida de curto prazo de US$ 1,1 bilhao em 30 de setembro de 2021;
— Saida de capital de giro no valor de US$ 880 milhdes nos proximos 12 meses;
— Capexde cercade US$ 5,7 bilhdes nos proximos 12 meses;
- Distribuicao de dividendos de US$ 9,4 bilhdes nos proximos 12 meses;
—  Recompra de agdes de US$ 1,5 bilhao.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Expectativa de cumprimento
Somente algumas dividas da Vale tém covenants, em especial aquelas acordadas com o BNDES.
Esperamos que a empresa 0s cumpra nos proximos anos com um colchao minimo de 80%.

Exigéncias
Os covenants requerem um indice de divida bruta sobre EBITDA méaximo de 4,5x e cobertura de
juros pelo EBITDA acima de 2x.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca
(ESG - Environmental, Social, and Governance)

Indicadores de crédito ESG

Os indicadores de crédito de ESG oferecem divulgagéo e transparéncia adicionais no nivel da entidade e refletema opinido da S&P Global Ratings
sobre a influéncia que os fatores socioambientais e de govemanga tém em nossa andlise de ratings. Eles ndo sdo um rating de sustentabilidade ou
uma avaliagdo de ESG da S&P Global Ratings. A extensdo da influéncia desses fatores se reflete emuma escala alfanumérica de 1-5 em que
1=positiva, 2=neutra, 3=moderadamente negativa, 4=negativa e 5=muito negativa. Para mais informagdes, veja nosso comentario “Definicdes e
aplicagdo dos indicadores de crédito ESG”, publicado em 13 de outubrode 2021.

Os fatores ambientais, sociais e de governanca sao consideracdes muito negativas em nossa
analise da Vale. Os acidentes nas barragens de rejeitos em Mariana em 2015 e Brumadinho em
2019 causaram centenas de mortes, danos ambientais e econdmicos as comunidades locais.
Esses fatores pesam na qualidade de crédito da Vale e a empresa esté investindo milhdes de
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dolares por ano para descaracterizar totalmente as trés barragens restantes que considerou de
alto risco de rompimento e construir um reforco no macico da barragem para melhorar a
estabilidade, em conformidade com a regulacao. Apesar de essas trés barragens nao estarem
operacionais, seu descomissionamento € um marco importante para que a empresa possa reduzir
Seus riscos socioambientais, juntamente com a melhoria de seus controles de risco e de
supervisao com padroes de seguranca que sejam superiores as exigéncias regulatorias. Além
disso, ambos os acidentes respaldam nossa avaliacdo de uma governanca fraca devido a
incapacidade de mapear, mitigar e tratar adequadamente esses fatores de risco. Um histérico de
controles de risco eficazes é necessario para melhorarmos essa avaliacao.

Ratings Acima do Soberano

O rating de crédito de emissor da Vale permanece trés degraus acima de nossos ratings em
moeda estrangeira e moeda local do Brasil (BB-/Estavel/B) e um degrau acima da avaliacdo de
T&C ‘BB+’ do pais. Mais de 70% dos ativos geradores de caixa da empresa estdo no Brasil, e essa
proporcao tende a aumentar a medida que a producéo de minério de ferro se expande,
conseguentemente, limitamos os ratings. Realizamos um teste de estresse na empresa,
assumindo um cenario hipotético de default no governo soberano brasileiro. Nesse cenario,
acreditamos que a Vale teria fluxo de caixa suficiente para atender as suas obrigacoes e manteria
as fontes de liquidez excedentes em mais de 1x por um ano no cenario de estresse simulado,
gracas as suas exportacoes consideraveis, ao caixa em moeda estrangeira e a quantidade
limitada de passivos de curto prazo.

Ratings de Emissao - Analise do Risco de Subordinacao

Estrutura de capital

Aestrutura de capital da Vale é composta principalmente de divida unsecured emitida pela Vale
Overseas Ltd., o braco financeiro da empresa. A Vale também possui empréstimos corporativos
senior unsecured pertencentes a Vale Canada, empréstimos com o BNDES e outras linhas
menores com bancos comerciais. Aempresa também dispoe de linhas de crédito comprometidas
e n&o utilizadas no valor de US$ 5 bilhdes.

Conclusoes analiticas

O rating da divida senior unsecured da Vale estd no mesmo nivel que o rating de crédito de emissor
‘BBB-’ atribuido a empresa. Acreditamos que o risco de subordinacéo é muito baixo, mesmo
considerando que as avaliacdes das senior unsecured sao mais fracas que a divida emitida pelas
subsidiarias, porque a Vale gera mais de 80% do fluxo de caixa, enquanto detém apenas 60% da
divida em circulacao.
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Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira BBB-/Estavel/--

Rating de crédito de emissor em moeda local BBB-/Estavel/--

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--

Risco de negécios Satisfatério
Risco-pais Moderadamente alto
Risco daindUstria Moderadamente alto
Posicao competitiva Forte

Risco financeiro Intermediario
Fluxo de caixa/Alavancagem Intermediéario

Ancora bbb
Diversificacao/Efeito-portfolio Neutra (sem impacto)
Estrutura de capital Neutra (sem impacto)
Liquidez Forte (sem impacto)
Politica financeira Neutra (sem impacto)
Administracao e governanca Fraca (-2 degraus)
Analise de ratings comparaveis Positiva (+1 degrau)

SACP bbb-

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores
que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem
ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais
informacoes. Informacoes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os
ratings afetados por esta agcdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.
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http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.capitaliq.com/
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de 2019

Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho
de 2018

Refletindo o risco de subordinacao em ratings de emissao de entidades corporativas, 28 de
marco de 2018

Critério de avaliacao de garantias, 21 de outubro de 2016

Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacéo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013
Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 2013

Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de 2019

Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013

Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012

Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011
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