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Rating Action: Vale S.A.

Moody’s atribuiu rating na escala global e em moeda local Baa2 e Aaa.br na Escala Nacional Brasileira
(NSR) para a planejada emissado de debéntures simples quirografarias da Vale; perspectiva estavel

Sao Paulo, December 13, 2013 -- A Moody's América Latina ("Moody's") atribuiu rating na escala global e
moeda local Baa2 e Aaa.br na Escala Nacional Brasileira (NSR) para a planejada emissao de R$ 750
milhdes em debéntures simples quirografarias (Debéntures de Infraestrutura) da Vale S.A. As debéntures
terdo datas de vencimento variadas. A empresa pretende utilizar os recursos derivados da emissao para
projetos de infraestrutura. Todos 0s outros ratings permanecem inalterados. A perspectiva é estavel.

FUNDAMENTOS DOS RATINGS

O rating Aaa.br na escala nacional para as debéntures simples quirografarias da Vale reflete o
posicionamento da qualidade de crédito da empresa em relagédo aos seus pares domésticos.

O rating na escala global e moeda local Baa2 da Vale reflete a base diversificada de produtos da empresa,
indices fortes de cobertura, apesar da retracdo em 2013 por prec¢os e fundamentos mais enfraquecidos nos
seus segmentos de negdcios, posicdo competitiva de custo e carteira substancial de ativos de longo prazo.
O rating também considera a capacidade da companhia para ter bom desempenho, diante de sua base de
ativos, em um ambiente de mercado em baixa e manter indicadores, em grande medida, em linha com seu
rating. Enquanto a Vale tem diversificado sua abrangéncia geografica por intermédio de diversas aquisi¢coes
no Canada, Austrdlia e em outras regides, 0s principais determinantes para receita, lucros e fluxo de caixa
continuam a ser suas operag0es de minério de ferro no Brasil e sua posi¢éo importante no mercado
transoceénico de minério de ferro. (Vale, Rio Tinto e BHP Billiton tém combinadas uma participacéo de
mercado de aproximadamente 70% a 75%). A participacdo da empresa (anunciada em 27 de novembro de
2013) no acordo tributario federal (REFIS) , com relagdo aos procedimentos judiciais e litigio relativo a
impostos e outros pagamentos de subsidiarias estrangeiras, € um fator favoravel ao rating.

No entanto, o rating leva em consideragéo os desafios que continuaréo a ter impacto sobre o perfil de custo
operacional da empresa, particularmente méo de obra, bem como aumentos nos royalties, embora as
iniciativas de reducéo de custos devam ajudar a minimizar o impacto do avanc¢o dos custos. O rating
também incorpora a volatilidade nos precos do minério de ferro e de metais e a sensibilidade dos lucros e
fluxo de caixa as variacdes nos pregos de seus principais minerais, particularmente minério de ferro, diante
da predominancia deste segmento no desempenho geral da companhia. Além disso, a empresa permanece
sensivel ao cambio, particularmente o dolar norte-americano em relagdo ao real e ao délar canadense.
Embora a Vale tenha indicado reducéo nos investimentos em imobilizado (CAPEX) em 2013, em
comparacao a anos recentes, e um foco mais disciplinado na alocac¢éo de capital, o CAPEX, em
combinacéo com os niveis de dividendos (US$ 4 bilhdes anunciados para 2013), permanece elevado, em
nossa visao, em relacao a retracao nos lucros e € uma consideragao no rating.

Observamos que a empresa redefiniu e moderou seus objetivos de crescimento, que incluem foco em um
numero menor de projetos simultaneos e projetos que séo de longo prazo e baixo custo, reduzindo os
gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), e sendo disciplinada na gestédo de sua estrutura de capital.
Espera-se que estas agdes resultem fluxo de caixa livre em equilibrio ou levemente negativo nos préximos
trimestres.

A perspectiva estavel reflete a expectativa da Moody’s de que a Vale, apesar dos pregos mais fracos do
minério de ferro e outras commodities nas quais a empresa tem atuagao, ir continuar a apresentar indices
de cobertura de divida e desempenho dos lucros aceitaveis em relagdo ao seu rating Baa2 em moeda
estrangeira. A perspectiva também antecipa que os precos do minério de ferro, embora ficando, na média,
mais baixos do que nos anos recentes, irdo permanecer em um nivel que permita continuidade de boa
rentabilidade, em decorréncia da posi¢cdo competitiva e de melhoria de custos da empresa, na medida em
gue producdo de menor custo e conteldo mais elevado em ferro entrarem em operagédo. A perspectiva
também antecipa que a Vale continuara a equilibrar seus investimentos, dividendos e outros pagamentos
exigidos, com sua capacidade de geracéo de caixa e seus niveis absolutos de divida incorrida.

A Vale continua a manter indicadores fortes para seu rating apesar do ambiente de pre¢os mais baixos para
minério de ferro, cobre e nivel, enquanto sua participagdo no acordo tributario federal é positivo para o
crédito, uma vez que define o tamanho do passivo. O rating da Vale poderia ser impactado favoravelmente
se a empresa sustentar o indice divida/EBITDA em ndo mais do que 2x, completar de forma bem-sucedida
seus principais projetos de expansao de imobilizado sem estouros significativos de orcamento, mantiver
fluxo de caixa operacional menos dividendos sobre divida de pelo menos 30% e fluxo de caixa livre sobre



divida no intervalo de 10%, no minimo. Considera¢fes adicionais incluiriam maior clareza sobre as politicas
financeiras e estratégia de aquisi¢cdes da empresa.

Diante do perfil financeiro e da posic¢ao de liquidez fortes da empresa atualmente, um rebaixamento do
rating € improvavel. No entanto, os ratings e/ou a perspectiva poderiam ficar sob presséo se a empresa se
envolver em aquisi¢cdes substanciais ou projetos de CAPEX a custa do seu perfil de crédito. Outros fatores
gue poderiam contribuir para presséo de rebaixamento incluiriam o aumento da divida sobre EBITDA acima
de 3,0x, fluxo de caixa operacional menos dividendos sobre divida caindo abaixo de 25%, ou persistente
geracdo de fluxo de caixa negativo. Os ratings também poderiam ser impactados de forma adversa se
houver qualquer crise fundamental no mercado de minério de ferro, que comprima as margens EBIT em
bases sustentadas.

A metodologia principal usada neste rating foi a Industria Global de Mineracao, publicada em 3 de dezembro
de 2009. Consulte a pagina de Politica de Crédito do www.moodys.com.br para uma cépia desta
metodologia.

Os ratings em escala nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade crediticia
entre emissdes e emissores de divida dentro de um pais, possibilitando aos participantes do mercado uma
melhor diferenciagcéo dos riscos relativos. OS NSRs séo diferentes dos ratings da escala global no sentido
de que nao sdo globalmente comparaveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's,
mas apenas com outras entidades classificadas dentro do mesmo pais. Os NSRs sao designados por um
modificador ".nn" que indica o pais relevante, como ".mx" no caso do México. Para mais informacgdes sobre
a abordagem da Moody's para ratings na escala nacional, consulte a Metodologia de Ratings da Moody's
publicada em outubro de 2012 sob o titulo "Mapeamento dos Ratings na Escala Nacional da Moody's para
Ratings da Escala Global" ("Mapping Moody's National Scale Ratings to Global Scale Ratings").

Sediada no Rio de Janeiro, Brasil, a Vale esta entre as maiores empresas mundiais de mineracéo, com
posic¢des substanciais em minério de ferro, niquel, cobre e carvdo, bem como posi¢cdes complementares na
logistica e producdo de energia e posi¢des na produgéo de aco. A Vale é o maior produtor mundial de
minério de ferro, com aproximadamente 312 milhdes de toneladas métricas de producgédo para os doze
meses encerrados em 30 de setembro de 2013 (incluindo sua participacdo na Samarco) e o segundo maior
produtor mundial de niquel, com cerca de 256.000 toneladas métricas produzidas no mesmo periodo de
tempo. As principais operacdes de mineracédo da empresa estdo localizadas no Brasil, Canada, Australia,
Indonésia e Mogambique. Além disso, a companhia € ativa nas atividades de exploragcdo em diversos
paises. Nos doze meses encerrados em 30 de setembro de 2013, a Vale apresentou receitas operacionais
liquidas de US$ 46,9 bilhdes.

DIVULGACOES REGULATORIAS

As fontes de informacdo utilizadas na elaboragéo do rating sao as seguintes: partes envolvidas nos ratings,
partes nao envolvidas nos ratings, informagdes publicas, e confidenciais e de propriedade da Moody's.

A Moody's considera a qualidade das informagdes disponiveis sobre o emissor ou obrigacdo como sendo
satisfatoria ao processo de atribuigdo do rating de crédito.

A Moody's adota todas as medidas necessérias para que as informacdes utilizadas na atribui¢cdo de ratings
sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confiaveis incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody's néo realiza servi¢cos de auditoria, e ndo pode realizar,
em todos os casos, verificacdo ou confirmacgéo independente das informacdes recebidas nos processos de
rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agentes designado(s) e atribuido sem
alteracdes decorrentes dessa divulgacao.

Consulte a pagina de divulgagdes regulatérias do www.moodys.com.br para divulgacdes gerais sobre
potenciais conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda pode ter fornecido Outro(s) Servico(s) Permitido(s) a entidade classificada ou
a terceiros relacionados no periodo de 12 meses que antecederam a acao de rating de crédito. Consulte o
relatorio "Servigos auxiliares e outros servigos permitidos providos a entidades com rating da Moody's
Ameérica Latina, Ltda." disponivel no www.moodys.com.br para maiores informacgdes.

As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda. (e partes relacionadas a essas entidades)
podem também receber produtos/servigos fornecidos por terceiros relacionados a Moody's América Latina,
Ltda. envolvidos em atividades de rating de crédito. Consulte 0 www.moodys.com.br para obter uma lista de
entidades que recebem produtos/servicos dessas entidades relacionadas. Esta lista é atualizada
trimestralmente.

A data da Ultima Agao de Rating foi 29 de agosto de 2013.



Os ratings da Moody's sdo monitorados constantemente, a menos que sejam ratings designados como
atribuidos a um momento especifico ("point-in-time ratings") no comunicado inicial. Todos os ratings da
Moody's sédo revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses.

Para ratings atribuidos a um programa, série ou categoria/classe de divida, este anincio fornece
divulgacdes regulatérias pertinentes a cada um dos ratings de titulos ou notas emitidas subsequentemente
da mesma série ou categoria/classe de divida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados
exclusivamente dos ratings existentes, de acordo com as praticas de rating da Moody's. Para os ratings
atribuidos a um provedor de suporte, este anuncio fornece divulgacdes regulatérias pertinentes a agdo de
rating do provedor de suporte e referentes a cada uma das acdes de rating dos titulos que derivam seus
ratings do rating do provedor de suporte. Para ratings provisorios, este antncio fornece divulgacdes
regulatérias pertinentes ao rating provisério atribuido, e em relagdo ao rating definitivo que pode ser
atribuido apds a emissao final da divida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transagao nao
tiverem sido alterados antes da atribuigdo do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating.
Para maiores informacg@es, consulte a aba de ratings na pagina do respectivo emissor/entidade disponivel
no www.moodys.com.br.

Para quaisquer titulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primaria(s) desta acéo de rating, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa agao, as
divulgacdes regulatérias associadas serdo aquelas da entidade fiadora. Excec¢des desta abordagem existem
para as seguintes divulgacdes: Servi¢cos Acessorios, Divulgacao para a entidade classificada e Divulgacéo
da entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade no www.moodys.com.br para visualizar o histérico
e a Ultima agédo de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuidos pela primeira vez diz
respeito a uma época em que 0s ratings da Moody's ndo eram integralmente digitalizados e pode ser que os
dados precisos ndo estejam disponiveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser
a mais confiavel e precisa com base nas informag8es que séo disponibilizadas. Consulte a pagina de
divulgacéo de ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter maiores informacgodes.

Consulte o documento Simbolos e Definicbes de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and
Definitions") disponivel na pagina de Processo de Rating do www.moodys.com.br para maiores informacdes
sobre o significado de cada categoria de rating e a definicdo de default e recuperacéo.

As divulgagdes regulatérias contidas neste comunicado de imprensa sao aplicaveis ao rating de crédito e, se
aplicavel, também a perspectiva ou a revisdo do rating.

Consulte o www.moodys.com.br para atualizag6es e alteracdes relacionadas ao analista lider e & entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte o www.moodys.com para atualizacdes e alteracdes relacionadas ao analista lider e a entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponivel no www.moodys.com para divulgagdes
regulatérias adicionais de cada rating.
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