Fitch Atribui Rating 'AAA (bra)' a Proposta de Emisséao de Debéntures da Vale

Fitch Ratings-Chicago- 16 dezembro de 2013: A Fitch Ratings atribuiu rating 'AAA (bra)' a proposta de emisséo de
debéntures da Vale S.A. (Vale), no valor de BRL750 milhdes. Os recursos dessa emissao, que pode ser realizada em até
quatro séries, devem ser utilizados para financiar o Ramal Ferroviario Sudeste do Para (RFSP), como parte do projeto CLN
S11D.

Principais Fundamentos do Rating
Lideranca em Minério de Ferro

Os ratings da Vale se baseiam na soélida posi¢do do negécio da companhia, em fungéo de ser a maior produtora de minério
de ferro do mundo. Em 2012, a empresa tinha participagédo de aproximadamente 24% no mercado transoceanico. A
posicéo da Vale é fortalecida por seus custos de produgéo, estimados no quartil mais baixo da industria, que lhe permitem
continuar gerando fluxo de caixa das operagbes (CFFO) positivo durante ciclos de baixa do setor. A posi¢cédo de mercado da
Vale esta sendo fortalecida por dois projetos de expansao na regido de Carajas (PA), que contribuirdo para aumentar a
producao anual de minério de ferro da companhia de 303 milhdes de toneladas, em 2012, para 450 milhdes de toneladas
até 2018, segundo projegéo da Fitch.

Forte Fluxo de Caixa, Apesar de Precos de Minério de Ferro Mais Baixos

Os ratings da Vale também refletem seu forte balango patrimonial, sua estrutura de capital conservadora e o sélido CFFO.
A empresa gerou EBTIDA de USD20,4 bilhées e CFFO de USD16,3 bilhdes no periodo de 12 meses encerrado em
setembro de 2013. Estes nimeros sdo relativamente similares aos de 2012, mas abaixo dos EBTIDA e CFFO recordes de
2011, quando chegaram a USD33,8 bilhdes e USD24,5 bilhdes, respectivamente. A redugéo do fluxo de caixa se deveu,
quase exclusivamente, a queda no prego médio do minério de ferro. Em 30 de setembro de 2013, o indice divida
liquida/EBTIDA da companhia era de 1,1 vez e a divida liquida/CFFO, de 1,5 vez, ante uma média de cinco anos de 0,9
vez para divida liquida/EBTIDA e de 1,1 vez para divida liquida/CFFO.

Acordo sobre Impostos Reduz Incerteza

Em novembro, a Vale chegou a um acordo com o governo brasileiro para p6r fim a um litigio relativo a BRL45 bilhdes de
impostos de renda e contribui¢cdes sociais devidos por subsididrias estrangeiras. O pacto diminuiu a divida para BRL22,3
bilhdes e determina que a empresa efetue um pagamento inicial de BRL6,0 bilhdes e parcele os BRL16,3 bilhdes restantes
em 15 anos. O acordo implica em um waiver para multas, juros e outros encargos relacionados a 2003, 2004 e 2006. Para
os demais anos, as multas foram reduzidas em 80%, e os juros sobre o principal devido diminuiram 50%. Em valor
presente liquido, a perda econémica associada ao acordo é de aproximadamente USD6,3 bilhdes.

Liquidez e Alavancagem Permanecem Fortes Apds Acordo

Em 30 de setembro de 2013, a Vale apresentava divida de USD29,8 bilhdes e caixa e aplicagdes financeiras de USD7,2
bilhdes. Este nivel de caixa se compara favoravelmente em relagao aos USD3,2 bilhdes de divida de curto prazo na mesma
data e de amortizagdes programadas de USD1,3 bilhdo em 2014, USD1,2 bilhdo em 2015 e USD1,9 bilhdo em 2016. A
empresa possui linha de crédito rotativo de USD 5 bilhdes, ainda nao utilizada. A Vale possui varias linhas de crédito
relativas a investimentos, principalmente com agéncias de crédito a exportacdo e com o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Em novembro de 2013, a companhia vendeu sua participagdo minoritaria
na Norsk Hydro por USD1,8 bilh&o. Os recursos serdao usados para financiar a maior parte do pagamento inicial de BRL6,0
bilhdes do acordo os impostos. A Fitch acredita que a divida liquida da Vale aumentara para aproximadamente USD29
bilhdes até o final de 2013. Diante do EBITDA projetado para 2013, de cerca de USD20 bilhdes, o indice divida
liquida/EBTIDA chegaria a 1,5 vez.

Ambiente Desafiador

O lucro da Vale depende bastante das vendas de minério de ferro e do mercado chinés, apesar dos significativos
investimentos em cobre, carvao, niquel e fertilizantes. O negécio de minerais ferrosos da companhia respondeu por mais
de 90% do EBITDA em 2012, enquanto a China foi seu principal mercado, respondendo por 49% das vendas de minério de
ferro. Os pregos deverdo se reduzir no futuro devido aos sistematicos aumentos de capacidade de produgdo da Vale, BHP
Billiton e Rio Tinto, que eliminardo o prémio de escassez que existiu durante a maior parte da ultima década. Diante de um
cenério de aumento da oferta, a demanda chinesa por minério de ferro continua aumentando, mas em menor ritmo,
exacerbando ainda mais a pressao sobre os pregos. Os consideraveis investimentos da Vale em niquel, carvao,



fertilizantes e cobre atenuarao apenas parcialmente o impacto do aumento global de capacidade de mineragao de minério
de ferro.

Alavancagem Projetada Para Aumentar

A Vale respondeu ao ambiente desafiador cortando dividendos, vendendo ativos secundarios e reduzindo investimentos
somente a projetos com alto retorno. No entanto, pelas proje¢des da Fitch, a Vale registrara fluxo de caixa livre negativo
nos proximos anos, ja que investe pesadamente em projetos importantes, como o S11D (minério de ferro, no Brasil),
Moatize Il (carvao, em Mogambique), Nacala Corridor (ferrovia e terminal portuério de carvao, em Mogambique), Salobo |l
(cobre, no Brasil), Conceigao ltabiritos Il (minério de ferro, no Brasil) e Caué Itabiritos (minério de ferro, no Brasil).

Em seu cenario base, a Fitch utiliza prego de minério de ferro conservador, com base no mercado, de USD120 por tonelada
em 2014, de USD110 por tonelada em 2015 e de USD90 por tonelada no longo prazo. Para niquel, a agéncia utiliza, em
seu cenario base, USD7,50 por libra peso em 2014, USD7,90 por libra peso em 2015 e USD8,62 no longo prazo. Pelas
projecdes da agéncia, a Vale deve gerar EBITDA de cerca de USD20 bilhdes em 2013 e de USD22 bilhdes em 2014. Com
a projecao de investir USD30 bilhdes neste dois anos, o fluxo de caixa livre sera negativo, e a alavancagem liquida deve
chegar a 1,4 vez em 2014, com o indice divida liquida/CFFO em 1,8 vez.

Sensibilidades dos Ratings

Os ratings da Vale poderao ser afetados negativamente por uma significativa redugéo da robusta liquidez da companhia ou
por alavancagem liquida superior a 3,0 vezes, com pregos do minério de ferro na faixa de USD90 por tonelada por um
periodo sustentavel. Fatores que também podem levar & consideragao de rebaixamento dos ratings incluem um ambiente
macroecondmico instavel na China a ponto de enfraquecer a demanda pelos produtos da companhia. Qualquer mudanga
na estratégia da administragdo com respeito a conservadora estrutura de capital e/ou aumento da interferéncia do governo
na companhia também pode ser considerada negativa. Além disso, um rebaixamento do teto pais do Brasil, de ‘BBB+,
pode provocar agdes negativas de rating.

Os ratings da Vale ndo deverdo ser elevados até que a companhia conclua seu agressivo programa de investimentos, que
deverd se estender de 2013 a 2016. As consideragdes sobre elevagdes incluiriam uma consistente melhora na capacidade
de geracgao de fluxo de caixa livre devido aos novos projetos, aliados a manutengéo de forte posi¢édo de liquidez. Um
substancial aumento de capital também seria considerado favoravel, assim como a elevagao do rating soberano do Brasil e
a solugéo do litigio relativo a impostos e royalties.
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A presente publicagao é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrugao
CVM n® 521/12.

As informagdes utilizadas na analise desta emissdo sao provenientes da Vale S.A.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 30 de setembro de 2013.
Historico dos Ratings:

Data da primeira publicacdo do rating em escala nacional: 13 de maio de 2003.

Data da dltima revisao do rating em escala nacional: 02 de julho de 2013.

A classificagéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

Informagdes adicionais estédo disponiveis em 'www.fitchratings.com'.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

- ‘Metodologia de Ratings Corporativos - incluindo Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e Subsidiarias’
(8 de agosto de 2012).

- ‘Metodologia de Ratings Nacionais’ (19 de janeiro de 2011).



