. VALE

Moody’s atualiza opinido de crédito sobre a Vale

Rio de Janeiro, 06 de junho de 2025 — Em continuidade ao relatério divulgado em 04 de junho de 2025’ pela
Moody’s Investor Service (“Moody’s"), com opinido de crédito sobre a Vale S.A. (“Companhia”), a Companhia
informa que a versdo em portugués do referido relatério esta disponivel.

Marcelo Feriozzi Bacci

Vice-Presidente Executivo de Financas e Relagdes com Investidores

Para mais informacgées, contatar:
Vale.RI@vale.com

Thiago Lofiego: thiago.lofiego@vale.com
Mariana Rocha: mariana.rocha@vale.com
Luciana Oliveti: luciana.oliveti@vale.com
Pedro Terra: pedro.terra@vale.com
Patricia Tinoco: patricia.tinoco@vale.com

Esse comunicado pode incluir declaragdes que apresentem expectativas da Vale sobre eventos ou resultados futuros. Todas as declaragdes quando baseadas
em expectativas futuras, envolvem vdrios riscos e incertezas. A Vale ndo pode garantir que tais declaragdes venham a ser corretas. Tais riscos e incertezas
incluem fatores relacionados a: (a) paises onde temos operagdes, principalmente Brasil e Canada, (b) economia global, (c) mercado de capitais, (d) negdcio de
minérios e metais e sua dependéncia a produgao industrial global, que é ciclica por natureza, e (e) elevado grau de competigao global nos mercados onde a Vale
opera. Para obter informagdes adicionais sobre fatores que possam originar resultados diferentes daqueles estimados pela Vale, favor consultar os relatérios
arquivados na Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, na U.S. Securities and Exchange Commission — SEC em particular os fatores discutidos nas segdes
“Estimativas e projegdes” e “Fatores de risco” no Relatério Anual - Form 20F da Vale.

1 Disponivel aqui.
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Atualizacdo ap6s mudanca da perspectiva do rating para
estavel de positiva; rating foi afirmado em Baa?2

Resumo

Em 2 de junho, afirmamos os ratings Baa2 da Vale S.A. e alteramos a perspectiva deles para
estavel de positiva. O anuncio segue a mudanca na perspectiva do rating dos titulos de divida
do Governo do Brasil (Bal estavel) para estavel de positiva em 30 de maio, e a afirmagdo dos
ratings de emissor e rating sénior sem garantia do Brasil em Ba1 e de seus ratings sénior shelf
sem garantia em (P) Bal. O rating da Vale é limitado pelo do soberano, em consequéncia

da concentracdo de ativos da empresa no Brasil (cerca de 73% do total de ativos fixos), cuja
maioria é composta por minério de ferro. Tendo em vista a grande dependéncia do fluxo

de caixa dos ativos de minério de ferro localizados no pais, é improvavel que ampliemos o
diferencial de rating em relacdo ao rating soberano. Para ser classificada em mais de dois
niveis acima do rating do Governo do Brasil, a Vale precisaria ter um volume consideravel de
seus ativos operacionais localizados for a do pais e gerar um montante relevante de seu fluxo

de caixa no exterior.

Figura 1

O rating da Vale é limitado pelo rating soberano do Brasil
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Este relatdrio é uma tradugdo de Vale S.A.:Update following change in outlook to stable
from positive; Baa2 affirmed publicado em 04 Junho 2025.
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Pontos fortes de crédito

» Escala grande nos mercados globais de minério de ferro e niquel, com uma presenca crescente em cobre
» Posic8o de custo competitiva e foco na rentabilidade nos segmentos de minério de ferro e metais basicos
» Foco em minério de ferro de alta qualidade reduz a volatilidade da margem

» Baixa alavancagem e cronograma confortavel de amortizagdo da divida, que ajudam a gerenciar melhor a volatilidade dos pregos
das commodities

» Reducdo dos riscos ambientais, sociais e de governanga (“ESG”, em inglés) com uma melhora na governanca corporativa,
gerenciamento de riscos e seguranga operacional

Desafios de Crédito

» Risco de saidas adicionais de caixa relacionados aos acidentes com barragens de rejeitos — em Brumadinho e Mariana (Samarco
Mineracdo S.A. [Samarco, B2 positiva])—, embora esse risco seja consideravelmente menor apés a celebracdo dos acordos.

» Concentracdo em minério de ferro, o que torna o desempenho da empresa dependente dos fundamentos da industria siderurgica,
em particular dos niveis de producédo de aco na China

Perspectiva do rating

A perspectiva estavel reflete a expectativa de que a Vale mantera seu forte desempenho operacional e financeiro nos proximos 12 a

18 meses, e sua disciplina financeira na alocagdo de capital, excelente liquidez e um balango patrimonial conservador e métricas de
protecdo da divida, enquanto continua a investir no crescimento. A expansao em niquel e cobre resultard em uma contribuicdo de fluxo
de caixa mais equilibrada entre minério de ferro e metais basicos. A perspectiva estdvel também incorpora nossa expectativa de que
nao haverd aumento significativo das provisdes e desembolsos de caixa relacionados a Brumadinho ou a Samarco que possam afetar a
liquidez ou a alavancagem da empresa.

Fatores que podem levar a uma elevagao

Um movimento de elevagdo do rating exigiria um desempenho sustentavelmente forte, baseado no posicionamento de lideranga

no mercado em seus principais segmentos e operacdes de baixo custo, e pela geracdo positiva de fluxo de caixa livre (“FCF", em
inglés) durante diferentes ciclos da industria, com maior diversificacdo proveniente de um aumento da contribui¢do dos segmentos
de metais basicos para os fluxos de caixa. Uma elevagdo também dependeria da manutencdo de liquidez excelente e de uma
abordagem disciplinada e continua para a alocacdo de capital relacionada aos investimentos em capital (capex) e retornos aos
acionistas. Além disso, um movimento de elevagdo do rating estaria sujeito a posi¢ao do rating da Vale em relagdo ao rating do Brasil.
Quantitativamente, uma elevagdo seria considerada se a empresa pudesse manter:

» relacdo divida/Ebitda total ajustado pela Moody's abaixo de 2x
» cobertura de juros, medida por (Ebitda-capex)/despesa com juros, acima de 8x e

» fluxo de caixa retido (RCF, em inglés)/divida acima de 40%

Esta publicagdo ndo anuncia uma agao de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicagdo, consulte a pagina do(a) emissor/operagao
em https://ratings.moodys.com para acessar as informagées mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e histdrico de rating.
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Fatores que poderiam levar a um rebaixamento

Os ratings da Vale poderiam ser rebaixados se: os custos reais relacionados aos desastres em Brumadinho ou aos desembolsos

a Samarco estivessem consideravelmente acima dos valores j& provisionados devido a multas e acordos maiores, litigios e agdes
coletivas; ou se as operac¢des sofrerem interrupgdes na producdo, aumento dos custos ou queda dos pregos das commodities,

que afetem a rentabilidade e a geracdo de FCF, e levem a deterioracdo da liquidez. A evidéncia de que as iniciativas de ESG, o
controle aprimorado de riscos e a supervisdo da governanga ndo progridem conforme o planejado também pode levar a uma agdo
de rating negativa. Um rebaixamento do rating do Brasil também desencadearia um rebaixamento dos ratings da companhia.
Quantitativamente, poderiamos rebaixar o rating se, de forma sustentada:

» a alavancagem (divida total/Ebitda) aumentar para 2.5x ou acima
» a cobertura de juros, medida por (Ebitda-capex)/despesa com juros, cair para 5.5x

» 0 RCF/divida ficar abaixo de 35%

Indicadores principais

Figura 2
Vale S.A.
LTM  Previsdo da Moody's para
Milhdes de USD Dez-20 Dez-21 Dez-22 Dez-23 Dez-24 (Mar-25) 0s préximos 12-18 meses
Receita 39,545.0 54,502.0 43,839.0 41,784.0 38,056.0 37,716.0 38,000 - 40,000
Margem Ebit % 34% 50% 40% 32% 30% 29% 25% - 30%
Divida/Ebitda 1.0x 0.5x 0.6x 0.9x 1.1x 1.2x 1.0x - 1.5x
(Ebitda - Capex)/Despesa de juros 13.4x 31.1x 16.8x 8.7x 7.5x 7.2x 6.5x - 7.0x
RCF/Divida 88% 94% 87% 79% 42% 44% 40% - 45%

Todos os numeros e indicadores s&o calculados de acordo com os estimativas e ajustes padrdes da Moody's. As previsdes (P) ou projecdes (proj.)sdo opinides da Moody's e ndo representam
a visdo do emissor. Os periodos sdo do final do ano fiscal, a menos que seja indicado de outra maneira.
Fonte: Moody's Ratings

Perfil

Com sede no Rio de Janeiro, a Vale S.A. é uma das maiores mineradoras do mundo. Também é uma das maiores produtoras mundiais
de minério de ferro e niquel, com operagdes relevantes em cobre e posi¢des suplementares na produgdo de energia. As principais
operagdes de mineragdo da empresa estdo no Brasil e no Canada e na Indonésia. Apesar da diversificagdo geografica e de commodities
da Vale, suas operagdes brasileiras de minério de ferro e sua forte posi¢do nos mercados maritimos de minério de ferro continuam a ser
os principais fatores para a receita e fluxo de caixa. Em marco de 2025, os minerais ferrosos (principalmente minério de ferro e pelotas)
representavam cerca de 82% da receita liquida da empresa, enquanto os 18% restantes estavam relacionados principalmente a metais
de transicdo energética (sobretudo niquel e cobre). Nos 12 meses encerrados (“LTM", em inglés) em marco de 2025, a Vale registrou
receita operacional liquida de USD37.7 bilhdes.
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Figura 3

A China, como maior produtora de aco do mundo, responde
consistentemente pela maior parte da receita devido a grande
dependéncia da Vale em relacdo a demanda chinesa por minério de

Corporates

Figura 4

O Ebitda permanece altamente concentrado em minério de ferro,
ja que a producdo de cobre é relativamente pequena e as opera¢des
de niquel enfrentam condigées de mercado desafiadoras
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Ebitda ajustado das operagdes continuas informado nos documentos da Vale.
Fonte: Documentos da empresa

Consideracoes detalhadas de crédito

O baixo custo, aumento gradual do volume e melhora continua do mix de minério de ferro apoiardo um forte perfil de
negocios e reduzirdo custos

A Vale ¢ uma das maiores mineradoras diversificadas do mundo (junto com a Rio Tinto Limited [A1 estavel], a BHP Group Limited
[BHP, A1 estavel] e a Anglo American plc [Baa2 estavel]). O perfil de grande escala e baixo custo da empresa baseou historicamente
suas métricas de crédito fortes. A Vale se beneficia de sua plataforma global de negécios e forca significativa em minério de ferro

e metais basicos, particularmente o niquel. Com o crescimento projetado em cobre, a empresa se tornara uma produtora global
relevante desse metal no longo prazo (além de 2030).

Os volumes de produgdo de minério de ferro em 2024 permaneceram em 328 milhdes de toneladas, em linha com a revisdo do
guidance anual de 323-330 milhdes de toneladas. A Vale prevé que os volumes de producdo aumentardo ligeiramente em 2025

para 325-335 milhdes de toneladas e expandira ainda mais sua capacidade de produgdo anual para 340-360 milhdes de toneladas

até 2026, apds concluir seus projetos no complexo de Vargem Grande (iniciado em setembro de 2024), Capanema (com inicio em
novembro de 2024) e S11D (inicio previsto para o segundo semestre de 2026). Ap6s 2030, a companhia pretende produzir mais de 360
milhdes de toneladas, mas com um foco muito maior em produtos de alta qualidade, com teor de ferro de 64% a 65%. A Vale espera
aumentar a participagdo de produtos premium (minério de Carajas, misturas finas brasileiras (brazilian blend fines, em inglés), pellets e
briquetes) para 83% em 2026 e 90% no longo prazo, do nivel atual de 75%. Ao mesmo tempo, a empresa expandira a participagdo de
aglomerados de minério de ferro de alta qualidade ao longo do tempo.
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Figura 5
A Vale verd sua participagdo no minério de ferro premium aumentar, o que resultara em uma alta das margens
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Fonte: Documentos da empresa

Apesar da grande escala da Vale, a empresa experimentou um aumento nos custos em 2023-2024, ap6s uma alta dos custos em
todo o setor. O custo caixa C1 totalizou USD21.8 por tonelada (excluindo compras de terceiros) em 2024, acima dos USD19.6 por
tonelada em 2022, mas abaixo dos USD22.3 por tonelada em 2023. Esse aumento é explicado pelo efeito das pressdes inflacionarias
na industria de mineragao, tais como no diesel e nas matérias-primas, incluindo os custos de frete. No primeiro trimestre de 2025, os
custos caixa C1 cairam para USD21.0 por tonelada e a Vale prevé que o custo C1 ficara na faixa de USD20.5 a USD22.0 por tonelada
em 2025 e abaixo de USD20 por tonelada de 2026 em diante, o que estd alinhado com os dos grandes produtores de minério de ferro
em todo o mundo.

Figura 6

O custo caixa C1 do minério de ferro (excluindo compras de terceiros) e os custos de breakeven aumentaram devido as pressdes de custos
em todo o setor, mas ja comecaram a diminuir
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CFR em inglés representa custo e frete.
Fontes: Documentos da empresa

A expansdo em metais basicos aumenta a diversificacdo e a estabilidade de lucros

A Vale tem um conjunto significativo de projetos para expandir a producéo de cobre e niquel e aumentar a contribuicdo dos metais
basicos em seus resultados consolidados. O aumento nos volumes de producdo de metais basicos reduzira a dependéncia da Vale do
fluxo de caixa gerado pelo minério de ferro, expandira sua diversificagdo geografica e a posicionara como uma participante relevante
nos mercados de commodities que terdo maior demanda devido a transi¢do energética. A Vale ja esta entre as maiores produtoras de
niquel, mas a expansao do cobre a colocard entre as maiores produtoras de cobre do mundo.

Em niquel, a Vale Base Metals (VBM, Baa3 estavel) planeja atingir uma produgdo anual de 160,000 a 175,000 toneladas em 2025,
apoiada por projetos em andamento atualmente no Canada (Sudbury, Voisey's Bay e Thompson), em linha com as 159,900 toneladas
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produzidas em 2024; e visa aumentar ainda mais a producao para 175,000 a 210,000 toneladas em 2026, com projetos no Canada

e no Brasil (Onga Puma). A VBM revisou sua meta de longo prazo (de 2030 em diante) para a produgdo anual de niquel de 300,000

toneladas para 210,000 a 250,000 toneladas, apos a redugao de sua participagdo na PTVI na Indonésia, que ndo estd mais consolidada

na VBM. Para o cobre, o crescimento vira de projetos no Brasil e no Canada, com produgdo anual estimada em 340,000 a 370,000

toneladas em 2025 e 350,000 a 380,000 toneladas em 2026, apoiada pelo Salobo Ill. No longo prazo (apds 2030), a Vale planeja

alcancar cerca de 700,000 toneladas de producédo de cobre com a expansdo no Brasil, baseada no projeto Alemao entre outros na

regido de Carajas (Novo Carajas, anunciado em fevereiro de 2025).

Figura 7 Figura 8

A produgdo de niquel aumentard, enquanto os custos diminuirdo A produgdo de cobre também aumentard, e a Vale se tornard uma
participante importante nessa commodity
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Os custos totais dos metais basicos (cobre e niquel) permanecerdo abaixo dos precos de mercado. Em 2024, o desempenho

foi prejudicado pela queda dos volumes de niquel, principalmente devido a venda da participagdo na PTVI na Indonésia e ao
enfraquecimento dos precos do niquel. Os custos totais de niquel da VBM permaneceram em USD15,420 por tonelada em 2024,
dentro do guidance de USD15,000 a USD16,500 por tonelada. Os custos totais de manutengdo de cobre e niquel diminuiram no
primeiro trimestre de 2025, impulsionados por um aumento dos volumes de produgio e da receita de subprodutos. E provavel que os
custos do niquel continuem a diminuir em 2025-2026, impulsionados pelas iniciativas de aumento e de eficiéncia da mina subterranea
de Voisey's Bay. Esperamos mais economias em despesas operacionais e investimento de capal até 2027.

Com o tempo, a transi¢do energética apoiara ainda mais a demanda por niquel e cobre, e esperamos uma contribui¢do mais forte do
Ebitda desses dois metais para o fluxo de caixa consolidado da Vale.

Figura 9 Figura 10

O breakeven do Ebitda do niquel ainda é alto, préximo da média Breakeven do Ebitda do cobre esta melhor posicionado em relagdo
dos precos realizados aos precos médios realizados
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Considere o breakeven do Ebitda excluindo o projeto Hu'u, na Ilha de Sumbawa, na

Indonésia, para o terceiro trimestre de 2023 e quarto trimestre de 2023.
Fonte: Documentos da empresa

Fonte: Documentos da empresa
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A concentragdo de ativos de minério de ferro no Brasil restringe o rating

Atualmente, o rating da Vale estd dois niveis acima do rating dos titulos de divida do Governo do Brasil, como resultado de sua posicdo
como a maior produtora global de minério de ferro, e dado que seu fluxo de caixa e rentabilidade tém correlagdo minima com as
condicBes econdmicas domésticas. E altamente improvavel que a Vale entre em default como consequéncia do estresse de crédito

ou de um default do soberano, porque sua elevada dependéncia da China e de grandes paises desenvolvidos fornece um isolamento
razoavel do ambiente macroeconémico e politico do Brasil. Cerca de 90% das receitas da Vale sdo geradas fora do Brasil. Além disso, o

caixa gerado fora do Brasil cobre o servico da divida e o pagamento do principal e, portanto, é improvavel que as restri¢des aos fluxos
de capital limitem a capacidade da Vale de pagar a divida.
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No entanto, cerca de 73% do total de seus ativos fixos estdo localizados no Brasil, e a maior parte disso é composta por minério de
ferro, seguido pelo Canada com cerca de 20%. Para ter um rating posicionado mais de dois niveis acima do rating soberano, a empresa
precisaria ter uma maioria significativa de seus ativos operacionais localizada fora do pais e gerar um montante consideravel de seu
fluxo de caixa no exterior. Dada a grande participagdo dos ativos da Vale no Brasil e a sua elevada dependéncia do fluxo de caixa gerado
por ativos localizados no pais, o rating soberano continua a ser uma restri¢do para o rating da empresa.

Figura 11
Concentracdo significativa de ativos no Brasil, seguido por Canada
Em milhoes de USD
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Fonte: Documentos da empresa

O acordo relacionado ao rompimento da barragem de Fund&o reduz incerteza sobre a Samarco

Em outubro de 2024, a Samarco, a Vale e a BHP Billiton Brasil Ltda. firmaram um acordo final com o Governo Federal no Brasil (BaT
estavel), os estados de Minas Gerais e Espirito Santo, Ministérios Publicos Federal e Estaduais, Defensorias Publicas e outros 6rgaos
publicos para cumprir as obriga¢des do Acordo-Quadro, a¢des civis publicas e demais processos judiciais relativos ao rompimento da
barragem de Funddo da Samarco em novembro de 2015. O acordo foi aprovado pela Suprema Corte do Brasil em novembro de 2024.

O acordo definitivo de BRL 170 bilhdes (USD31.7 bilhdes) inclui obrigacdes passadas e futuras: BRL38 bilhdes (USD7.9 bilhdes) ja
haviam sido desembolsados para medidas de remediacdo e compensagdo até o terceiro trimestre de 2024 (USD9.2 bilhges foram
desembolsados no primeiro trimestre de 2025); BRL100 bilhdes (USD18 bilhdes) devem ser pagos em 20 parcelas no decorrer

de 20 anos ao governo federal, aos estados de Minas Gerais e Espirito Santo e aos municipios para financiar programas e agdes
compensatdrias vinculadas a politicas publicas; e BRL32 bilhdes (USD5.8 bilhdes) em obriga¢des de desempenho da Samarco com a
Unido Federal para iniciativas relacionadas a indeniza¢do individual e repovoamento e recuperagdo ambiental.

Figura 12
ProvisGes e despesas relacionadas ao acidente da Samarco desde 2016

LT™M

Em milhdes de USD 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (03125)
Balango no inicio do periodo 1,077 996 1,121 1,700 2,074 3,112 3,321 4,427 3,663
Provisdes 1,163 38 403 758 1,095 1,700 89 1,200 956 2)

Desembolsos (139) (294) (290) (315) (394) (392) (338) (553) (808) (162)

Outros ajustes 53 175 12 136 (327) (270) 458 459 (912) 338
Balango no fim do periodo 1,077 996 1,121 1,700 2,074 3,112 3,321 4,427 3,663 3,837
Contribui¢des de capital de giro a Samarco 71 142 84 102 166 21 0 0 0 0

Fonte: Documentos da empresa

O acordo define os passivos legais da Samarco, esclarece a visibilidade do fluxo de caixa e reduz o risco de desembolsos futuros da
Samarco, Vale e BHP.

No entanto, ainda ha incertezas relacionadas a a¢des judiciais no Reino Unido e nos Paises Baixos. Em dezembro de 2022, a BHP entrou
com uma “Reivindica¢do de Contribui¢do” contra a Vale, na qual solicitava que a empresa compartilhasse a indenizagao estabelecida
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na “Reivindica¢do do Reino Unido” contra a BHP em uma agdo coletiva por danos movida nos tribunais do Reino Unido e do Pais de
Gales por grupos considerados afetados pelo rompimento da barragem da Samarco.

Além disso, em marco de 2024, um tribunal de Amsterda concedeu uma liminar que congelou as a¢ées da subsidiaria Vale Holdings
B.V. e os direitos econdmicos associados a essas agdes, como garantia de um valor original de cerca de USD986 milhdes (EUR920
milhdes), mas em marco de 2025 o valor caiu para USD742 milhdes, porque algumas partes deixaram o litigio. As ordens de
congelamento foram emitidas em antecipagdo a uma acéo legal a ser movida contra a Vale por alguns municipios brasileiros e uma
organizagao que representa individuos e pequenas empresas que alegam ter sido afetadas pelo colapso da barragem da Samarco.

Em julho de 2024, a Vale divulgou que havia firmado um acordo com a BHP, sem qualquer admissdo de responsabilidade, em relagdo
as acdes legais no Reino Unido e nos Paises Baixos relacionadas a ruptura da barragem de Funddo no Brasil em 2015. O efeito do
acordo é que, se a BHP finalmente for considerada responsavel perante os reclamantes nas reivindicagdes do Reino Unido, ou se a Vale
finalmente tiver alguma responsabilidade perante os reclamantes na Holanda, tal responsabilidade seria compartilhada igualmente
entre as duas companhias. Todos os outros termos do contrato permanecem estritamente confidenciais. A primeira fase do julgamento
foi concluida no Reino Unido no inicio de 2025, mas nenhuma decisdo foi anunciada.

Melhorias continuas na seguranca das barragens de rejeitos diminuem riscos relacionados a Brumadinho

Um componente importante da reducdo do risco de barragens de rejeitos é o aumento continuo da participacdo da producédo de
processamento a seco para 77% da producdo total de minério de ferro em 2024, o que se compara a 40% em 2014. Além disso, 15.5%
da producdo total de minério de ferro em 2023 dependia do empilhamento a seco e apenas 15.5% dependiam de barragens de rejeitos
(que ndo sdo a montante), o que reduz significativamente o risco de barragens de rejeitos.

Desde 2019, a Vale tem progredido consistentemente em seu compromisso de eliminar todas as suas barragens de rejeitos a montante
no Brasil. Para executar o programa, a Vale ja desembolsou mais de BRL12 bilhdes (USD2.2 bilhdes). Das 30 barragens inativas a
montante da Vale em 2019, 17 foram descaracterizadas até dezembro de 2024 e 13 estdo sob descaracterizagdo em andamento. No
final de marco de 2025, a Vale tinha USD2.3 bilhdes em provisdes para a descaracterizagdo de barragens de rejeitos e USD2.1 bilhdes
relacionados ao incidente da barragem de Brumadinho, incluindo provisdes para obriga¢des de remediagdo e reparacdo sob o acordo
judicial de reparagdo, indenizacédo individual e outros compromissos.

Em fevereiro de 2021, a Vale anunciou ter fechado um acordo de BRL37.7 bilhdes (cerca de USD7 bilhdes) com as autoridades
brasileiras para a reparagdo dos danos ambientais e sociais resultantes do acidente em Brumadinho, o que resolveu em grande parte
aincerteza em torno do dano coletivo. De um total de BRL37.7 bilhdes sob o acordo-quadro, a Vale ja havia alcancado 75% das
reparagdes em marco de 2025.

Figura 13
Provisdes e despesas relacionadas ao acidente da Brumadinho desde 2019
) 2024 LT
Em milhdes de USD 2019 2020 2021 2022 2023 (03/25)
Balango no inicio do periodo 5,472 6,864 7,060 6,611 6,511 4,183
Provisdes 6,550 4,747 1,926 472 614 (90) 30
Desembolsos (989) (2,122) (1,726) (1,442) (1,788) (1,442) (163)
Outros ajustes (89) (1,233) @) 578 1,059 (796) 424
Balancgo no fim do periodo 5,472 6,864 7,060 6,611 6,496 4,183 4,474

Fonte: Documentos da empresa
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Consideragdes de fatores ambientais, sociais e de governanca (“ESG", em inglés)
A pontuacdo de impacto de crédito ESG do Vale S.A. é neutra a baixa (CIS-2)

Figura 14
Pontuacdo de Impacto de Crédito ESG
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ESG considerations do not have a material impact on the current rating.

Fonte: Moody's Ratings

A pontuacdo de impacto de crédito da Vale reflete nossa avaliagdo de que os atributos ESG, em geral, tém um impacto neutro a baixo
no rating atual, dado que esse ¢ limitado pelo rating dos titulos de divida do governo do Brasil. Ainda assim, a Vale tem exposi¢do
elevada a riscos ambientais associados principalmente ao capital natural (fechamento de minas e descomissionamento de estruturas)

e residuos e poluicdo (incluindo barragens de rejeitos). A elevada exposicdo da Vale a riscos sociais decorre principalmente de questdes
de saude e seguranca em torno das operac¢des, bem como da produgdo responsavel, tendo em vista os acidentes anteriores com
barragens de rejeitos. As consideracdes de governanga da empresa refletem a estratégia financeira, o sélido balango patrimonial, a forte
liquidez e o aprimoramento da gest&o de riscos apds o colapso da barragem em 2019.

Figura 15
Pontuagdes do perfil de emissor ESG
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Fonte: Moody's Ratings

Ambiental

Exposicdo de crédito da Vale a riscos ambientais relacionados principalmente ao capital natural, residuos e polui¢do. O incidente com
a barragem de rejeitos em Brumadinho em 2019, que resultou em um numero grande de mortes, extensos danos ambientais e perda
de produgao, além de multas (acordos de liquidagdo de USD7 bilhdes) e litigios, ¢ uma considera¢do importante, pois o gerenciamento
de barragens de rejeitos é o principal risco de residuos e polui¢do desse setor. As operagdes da Vale estdo localizadas em areas de
abundante disponibilidade de dgua, mas tém certa exposicdo a riscos climaticos fisicos, em particular inunda¢des durante o verdo no
sul do Brasil. No entanto, a grande escala e a presenca da Vale e sua diversidade de minas mitigam os riscos climaticos. Além disso, o
risco de transi¢do de carbono é mitigado pela crescente carteira de produtos de metais basicos, que inclui niquel e cobre, que serdo
beneficiados pelo crescimento da demanda da transicdo energética.

Social

A Vale esta exposta a riscos sociais, em particular aqueles relacionados a saude e seguranca e a producdo responsavel. Melhorias
na seguranca das operagdes por meio de iniciativas tomadas para aprimorar o controle da gestdo de riscos, particularmente a
medida que a empresa avanga com o descomissionamento de barragens de rejeitos a montante, juntamente com a construgdo
de barragens de backup (estruturas de contencdo) e a remocdo preventiva de trabalhadores e da populagdo civil de areas de maior
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risco, reduziram a exposi¢ao a riscos sociais, em particular saude e seguranca. No entanto, o incidente da barragem de rejeitos e

suas implicacdes relacionadas a segurancga das operacdes, ao bem-estar dos funcionarios e ao engajamento e reputacdo das partes
interessadas da comunidade continuam a ser uma importante consideracao de crédito, que é refletida principalmente na producéo
responsavel. A exposicdo da Vale a outros riscos sociais, como capital humano, ndo é tdo alta quanto a da maior parte das mineradoras,
dada a auséncia de disputas sindicais e greves, enquanto a exposicdo as tendéncias demograficas e sociais € um pouco mitigada

pela exposi¢do da empresa a commodities (cobre, niquel) que estdo ligadas a producdo de baterias e & economia verde, apesar da
concentragdo em minério de ferro.

Governanca
A pontuacdo de governanga da Vale reflete a estratégia financeira e balanco patrimonial sélidos, a robusta liquidez e o aprimoramento
da gestdo de riscos apos o acidente da barragem de rejeitos em janeiro de 2019.

As Pontuagdes do Perfil de Emissor ESG e as pontuagdes de impacto de crédito para a entidade/operagdo com rating estdo disponiveis
em moodys.com. Para visualizar as pontuagdes mais recentes, clique aqui para acessar a pagina inicial da entidade/operagéo no
moodys.com e visualizar a se¢do Pontuagdes ESC.

Analise de liquidez

A Vale tem excelente liquidez, apoiada por USD4.0 bilhdes em caixa e USD5.0 bilhdes disponiveis em suas linhas de crédito rotativo
(USD2 bilhdes com vencimento em novembro de 2026 e USD3 bilhdes com vencimento em fevereiro de 2029) no final do primeiro
trimestre de 2025. A empresa gerou fluxo de caixa de opera¢des de USD 7.6 bilhdes nos 12 meses encerrados em margo de 2025 e,
apos distribuicdo de dividendos de USD3.6 bilhdes e gastos de capital de USD6.5 bilhdes, o FCF é negativo em USD2.5 bilhdes. Todos
o0s dados incluem os padrdes de ajustes da Moody's.

Figura 16
Os precos mais baixos do minério de ferro e o aumento dos gastos de capital reduziram temporariamente a gera¢do de FCF, mas esperamos
um fluxo positivo mais forte, apoiado por um crescimento dos volumes (minério de ferro e metais basicos) e queda dos custos
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Fontes: Documentos da empresa

A Vale tem uma abordagem conservadora para alocagdo de capital em relagdo aos gastos de capital, distribuicdo de dividendos e niveis
de divida. A empresa busca manter os niveis de divida financeira liquida entre USD10 bilhdes e USD20 bilhdes, concentrando-se no
centro da faixa (USD15 bilh&es) e incluindo compromissos relacionados a Brumadinho e Samarco. O cronograma de amortizacdo da
divida da empresa é muito confortavel, com vencimentos concentrados apos 2029. No primeiro trimestre de 2025, a Vale aumento em
USD750 milhdes o volume de USD1 bilhdo em titulos de 30 anos emitidos em 2024, e os recursos foram usados para recomprar seus
titulos com vencimentos em 2034, 2036 e 2039.
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Figura 17
Cronograma de amortizac¢do da divida em marco de 2025; divida financeira total relatada de USD15.4 bilhGes
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O pagamento de dividendos da Vale ¢ baseado na politica estabelecida em marco de 2018, que é de 30% (Ebitda - manutengao das
despesas de capital), com pagamentos definidos duas vezes ao ano — em setembro para os resultados do primeiro semestre e em
marco do ano seguinte para os resultados do segundo semestre.

A alavancagem da Vale (divida bruta total/Ebitda ajustada pela Moody's) foi de 1.2 vez nos 12 meses encerrados em marco de 2025 e
permaneceu proxima (ou abaixo) de 1x desde 2020. Alguns dos documentos financeiros da empresa contém covenants relacionados a
divida/Ebitda e ao indice de cobertura de juros, mas a divida com convenants financeiros representa menos de 20% de sua divida total.
A empresa estd em total conformidade com esses covenants.

Embora a maior parte das opera¢des de minério de ferro e mineracdo da Vale estejam sob a controladora, ela também tem
subsidiarias, associadas e participacdes em joint ventures (JV), tanto no mercado doméstico quanto no exterior. Embora algumas dessas
entidades possam ter obrigagdes de divida e credores, que tém prioridade sobre a requisicdo do fluxo de caixa antes da distribui¢ao

a controladora, elas so relativamente modestas em comparagdo com os ativos detidos e os lucros gerados pela controladora.

Os requisitos financeiros da divida da Vale sdo atendidos por titulos, empréstimos bancarios, debéntures e outros veiculos de
financiamento comercial. A Vale Overseas Limited (Baa2 estavel), incorporada como uma empresa domiciliada nas Ithas Cayman, é
uma subsidiaria financeira integral da Vale e é usada como veiculo para emitir notas denominadas em dolares dos EUA.
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Metodologia e “Scorecard”

O resultado indicado pelo scorecard da Vale sob nossa metodologia de rating “Mining” é Baal, com base nos dados dos 12 meses
encerrados em margo de 2025. Em uma base prospectiva para os proximos 12 a 18 meses, o resultado indicado pelo scorecard mapeia
Baal, sob nossa premissa de prego de 12 meses do minério de ferro de USD90/tonelada, o que indica a for¢a da qualidade do perfil de
crédito da Vale mesmo em um cendrio de precos mais fracos das commodities. O rating atual é Baaz2, que permanece limitado pelo

rating soberano.

Figura 18

Fatores dos Ratings

Vale S.A.
Metodologia: Mineragao Atual Previséo da Moody's
publicada em 30 de junho de 2024 LTM (Jun-24) Préximos 12-18 meses (em Out-24)
Fator 1: ESCALA (20%) Medida Pontuagé&o Medida Pontuagé&o

a) Receitas (Bilhdes de USD) uUsD 42.1 A USD41.0 - USD42.0 A
Fator 2: PERFIL DE NEGOCIO (25%)
Baa Baa Baa Baa

a) Perfil de negécio

Fator 3: RENTABILIDADE E EFICIENCIA (10%)
a) Margem Ebit (Ebit / Receita) 30.4% A 33.0%-35.0% A
Fator 4: ALAVANCAGEM E COBERTURA (30%)

a) Ebit / Despesa de Juros 11.2x A 12.0x - 15.0x A

b) Divida / Ebitda 1.0x Aa 0.7x - 0.8x Aa

c) Divida / Capital Total 28.3% Aa 21% - 23% Aa

d) (CFO - Dividendos) / Divida 42.2% Baa 54% - 66"% Aa
Fator 5: POLITICA FINANCEIRA (15%)

a) Politica Financeira Baa Baa Baa Baa
Resultado de Rating :

a) Resultado Indicado no Scorecard A3 A2

Baa2

b) Rating Real Atribuido

[1] Todos os indice sdo baseados em dados financeiros ajustados e incorporam os padrdes globais de ajustes para empresas ndo financeiras da Moody's. [2] Em 31/3/2025. [3] Isso
representa nossa previsdo, ndo a visdo do emissor e, salvo indicagdo no texto, ndo incopora aquisi¢es e vendas de ativos significativas.
Fonte: Moody's Ratings

Ratings
Figura 19
Categoria Moody's Rating
VALE S.A.
Perspectiva Estavel
Rating de Emissor - Moeda Local Baa2
Sénior Sem Garantia Baa2
VALE OVERSEAS LIMITED
Perspectiva Estavel
Sénior sem garantia e com aval Baa2
VALE BASE METALS LIMITED
Perspectiva Estavel
Rating de Emissor Baa3
VALE CANADA LTD.
Perspectiva Estavel
Sénior Sem Garantia Baa3

Fonte: Moody's Ratings
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Apéndice

Figura 20
Comparagao com pares
Vale S.A

Corporates

Vale S.A. Rio Tinto plc Fortescue Ltd Anglo American plc BHP Group Limited
Baa2 estavel Al estavel Bal estavel Baa estavel Al estével
FYE FYE LT™ FYE FYE FYE FYE FYE LT™M FYE FYE FYE FYE FYE LT™M

(Em milhdes de USD) Dez-23 Dez-24 Mar-25 Dez-22 Dez-23 Dez-24 Jun-23 Jun-24 Dez-24 Dez-22 Dez-23 Dez-24 Jun-23 Jun-24 Dez-24

Receita $41,784  $38,056  $37,716  $55554  $54,041  $53,658  $16,871  $18,220  $16,346  $35,127  $30,656  $27,354  $53,817  $55658  $53,602

Margem Ebit 31.7% 29.9% 28.9% 34.3% 29.3% 29.3% 48.3% 47.3% 37.1% 32.7% 22.7% 18.2% 41.4% 36.2% 39.5%

Divida/Ebitda 0.9x 1.1x 1.2x 0.5x 0.7x 0.7x 0.5x 0.5x 0.6x 1.1x 1.8x 2.4x 0.9x 0.9x 0.8x

(Ebitda - Capex) / Desp. Juros 8.7x 7.5x 7.2x 20.8x 10.4x 9.5x 30.1x 24.9x 15.9x 9.5x 2.4x 1.2x 17.6x 9.7x 10.6x

RCF/Divida 79.4% 42.2% 44.2% 63.3% 63.0% 64.2% 74.6% 74.4% 47.6% 40.5% 25.3% 19.4% 29.5% 53.7% 47.4%

Todos os indices sao calculados de acordo com as estimativas e padroes de ajustes da Moody's. FYE = Fim do ano fiscal e LTM = tltimos doze meses.
Fonte: Moody's Ratings

Figura 21

Detalhamento da divida ajustada pela Moody's

Vale S.A.

(Em milhdes de USD) FYE Dez-20 FYE Dez-21 FYE Dez-22 FY Dez-23 FY Dez-24 LTM encerrados Mar-25
Divida reportada 15,027.0 13,782.0 12,712.0 13,923.0 15,505.0 16,196.0
Fundo de pensao 641.0 204.0 269.0 0.0 1,180.0 1,180.0
Arrendamentos operacionais 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ajustes né@o padronizados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Divida ajustada da Moody's 15,668.0 13,986.0 12,981.0 14,226.0 16,685.0 17,376.0

Todos os niimeros sdo calculados de acordo com as estimativas e ajustes padrdo da Moody's.

Fonte: Moody's Financial Metrics™

Figura 22

Detalhamento do Ebitda ajustado pela Moody's

Vale S.A.

(Em milhdes de USD) FYE Dez-20 FYE Dez-21 FYE Dez-22 FY Dez-23 FY Dez-24 LTM encerrados Mar-25
Ebitda reportado 11,434.0 33,299.0 23,489.0 15,252.0 12,958.0 13,160.0
Fundo de penséo 25.0 21.0 19.0 28.0 78.0 78.0
Extraordinarios 4,824.0 -3,215.0 -2,927.0 919.0 583.0 170.0
Ebitda ajustado da Moody's 16,283.0 30,105.0 20,581.0 16,199.0 15,078.0 14,867.0

Todos os niimeros sdo calculados de acordo com os estimativas e ajustes padrdo da Moody's

Fonte: Moody's Financial Metrics™

Nota de rodapé

1 O custo caixa C1 é uma métrica-padrao do setor de mineragdo para indicar os custos diretos de produgéo das operagdes de mineragao.
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VER A PUBLICAGAO APLICAVEL DA MOODY'S RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINICOES DE RATINGS DE CREDITO PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE OS TIPOS
DE OBRIGAGOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS ENDERECADAS PELOS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S INVESTORS SERVICE. OS RATINGS DE CREDITO NAO
TRATAM DE QUALQUER OUTRO RISCO, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADO OU VOLATILIDADE DE
PRECOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES CONTIDAS NOS MATERIAIS DA MOODY'S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS
OU HISTORICOS. OS MATERIAIS DA MOODY 'S PODERAO TAMBEM INCLUIR ESTIMATIVAS DO RISCO DE CREDITO BASEADAS EM MODELOS QUANTITATIVOS E
OPINIOES RELACIONADAS OU COMENTARIOS PUBLICADOS PELA MOODY S ANALYTICS, INC. E/OU SUAS AFILIADAS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES,
OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONSTITUEM OU FORNECEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA
MOODY’S, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM RECOMENDAGOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENCAO

DE UM DETERMINADO VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONSTITUEM
RECOMENDAGOES SOBRE A ADEQUACAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY'S ATRIBUI SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS
AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA, OU DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZA, OS SEUS MATERIAIS ASSUMINDO E PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR
FARA O SEU PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIACAO DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE TENHA A INTENCAO DE COMPRAR,
DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO SAO DESTINADOS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA
IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS INVESTIDORES DE VAREJO USAR OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES OU MATERIAIS DA MOODY'S AO TOMAR
UMA DECISAO DE INVESTIMENTO. EM CASO DE DUVIDA, O INVESTIDOR DEVERA ENTRAR EM CONTATO COM UM CONSULTOR FINANCEIRO OU OUTRO CONSULTOR
PROFISSIONAL.

TODAS AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR, E NAO PODEM SER
COPIADAS, REPRODUZIDAS, ALTERADAS, RETRANSMITIDAS, TRANSMITIDAS, DIVULGADAS, REDISTRIBUIDAS OU REVENDIDAS OU ARMAZENADAS PARA USO SUBSEQUENTE
PARA QUALQUER UM DESTES FINS, NO TODO OU EM PARTE, POR QUALQUER FORMA OU MEIO, POR QUALQUER PESSOA, SEM O CONSENTIMENTO PREVIO, POR ESCRITO,
DA MOODY'S. PARA FINS DE CLAREZA, NENHUMA INFORMAGAO CONTIDA AQUI PODE SER UTILIZADA PARA DESENVOLVER, APERFEICOAR, TREINAR OU RETREINAR
QUALQUER PROGRAMA DE SOFTWARE OU BANCO DE DADOS, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A, QUALQUER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZADO
DE MAQUINA OU PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA E/OU MODELO.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA MOODY 'S NAO SAO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA
REFERENCIA (“BENCHMARK"),JA QUE ESTE TERMO E DEFINIDO APENAS PARA FINS REGULATORIOS E, PORTANTO, NAO DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE
POSSA RESULTAR QUE SEJAM CONSIDERADOS REFERENCIAS (BENCHMARK).

Todas as informagdes contidas neste documento foram obtidas pela MOODY'S junto de fontes que esta considera precisas e confiaveis. Contudo, devido a possibilidade de erro
humano ou mecénico, bem como outros fatores, a informagdo contida neste documento é fornecida no estado em que se encontra (“AS IS"), sem qualquer tipo de garantia, seja de
que espécie for. AMOODY'’S adota todas as medidas necessarias para que a informagdo utilizada para a atribuigdo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de
fontes que a MOODY'S considera confidveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY'S ndo presta servicos de auditoria e ndo pode, em todos os
casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as informagdes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagao de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo
aceitam qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes
ou relacionados com a informagdo aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informag&o, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos érgéos
sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos,
incluindo, mas n&o se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante ndo seja
objeto de um rating de crédito especifico atribuido pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'’S e seus administradores, membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo

se responsabilizam por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatorios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (exceto em casos
de fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia
dentro ou fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de 6rgao sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores,
decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidéo de usar tal informagao.

A MOODY'S NAO OFERECE GARANTIAS, EXPRESSAS OU IMPLICITAS, SOBRE A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM
ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY
‘S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, informa que a maioria dos emissores de
titulos de divida (incluindo obrigag¢des emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de a¢des
preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., concordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, em pagar a Moody's Investors Service, Inc., para

fins de avaliacdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia. A MCO e todas as entidades que emitem ratings sob a marca (“Moody's Ratings") também mantém
politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody's Ratings. Sdo incluidas anualmente no website
irmoodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter and Governance Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de
certas relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Investors
Sevice, Inc. e que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagdo societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificacdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, I.C.V.,
Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as “Moody’s Non-NRSRO CRAs") séo todas subsididrias de agéncias
de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody's Non-NRSRO CRAs é uma Organizacdo de Classificagdo de Risco Estatistico
Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servicos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ira, nem
a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G
da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagao de divida do emissor e ndo diz respeito as
agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilirios disponiveis para investidores de varejo.
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Termos adicionais apenas para a [ndia: os ratings de crédito da Moody's, avaliages, outras opinides e Materiais ndo tém a intencao de ser, e ndo devem ser, utilizados ou
considerados, por

usudrios localizados na [ndia em relacéo a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.Termos adicionais referentes a Second Party Opinions
("SPO") e Avaliagdes Net Zero (“NZA") (conforme definido nos Simbolos e Definicdes de Rating da Moody's Ratings): observe que as SPOs e as NZAs ndo sdo um “rating de crédito”.
A emiss3o de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdicdes, incluindo Singapura. JAPAO: no Jap&o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de “Negocios Auxiliares”, ndo em “Negdcios de Rating de Crédito”, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos “Negocios de Rating de Crédito” sob a Lei de
Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e suas regulamentagdes relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da RPC conforme definido

por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em nenhum documento de declaracdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro
documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgacdo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na
RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, “RPC" refere-se ao
continente da Repiblica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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