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Fitch atualiza sobre os Ratings de Crédito da Vale

Rio de Janeiro, 29 de outubro de 2024 = A Vale S.A. ("Vale”) informa que, em relatério divulgado hoje, a Fitch
Ratings (“Fitch”) revisou a Perspectiva da Vale de Estavel para Positiva, enquanto afirmou seus Ratings de
Inadimpléncia do Emissor de Longo Prazo em Moeda Estrangeira e Local em 'BBB'. Além disso, a Fitch afirmou
os ratings de divida sénior sem garantia da Vale Overseas Limited e Vale Canada Limited em 'BBB', e afirmou o
rating de Longo Prazo em Escala Nacional da Vale em 'AAA(bra)'.
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Essc comunicado pode “neluir declaragdes que apresentem expeciativas da Vale sebre eventos cu -esultacos fuiures, Todas a5 declaragdes quando bascadas
em cxpactativas futuras, cnvalvem varios riscos ¢ incertezas, A Vale ndo podc garanti- que tais declaragdes vennam a ser corretas, Ta's r'scos ©incertezas
incluerr fatores relacionados a: (a) paiscs onde tenos operaghes, principalmente 3rasil ¢ Canada, (b) <corom’s global, (<) mer caco de capitais, (d) negdoco de
minérios e retzis e sua dependeéncia d produ¢ac industrial global, que é ciclica vev natareza, e (e) elevado gvau de competicdo glebal ros mercados onde a Vale
opera. Para obter Informagées ad cionais sobre “atores que vossam aviginar resultados diferentes dacue|es estimados pelza Vzle, favor corsi [tar os refetérios
arquivados ra Cotn'ssde de Valores Mobilidrios — CVM, na U.5. Securities and Ixchange Conmmission — SCC em parzicular os fatores d'scaticos nas se¢des
“Bstimativas e pro egdes” e "Fatores de risco” no Relatério Andal - Farm 20t da vale.
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Fitch Revisa Perspectiva dos IDRs da Vale Para
Positiva; Afirma Ratings em ‘BBB’//AAA(bra)’

Fitch Ratings - New York - 29 Oct 2024; A Fitch Ratings reviscu a Perspectiva dos IDRs (/ssuer Default
Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor) da Vale S.A. (Vale) para Positiva, de Estavel, e afirmou os
IDRs de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local ‘BBB’ da empresa. Além disso, a agéncia afirmou o
rating ‘BBB’ da divida sénior sem garantias emitida pela Vale, pela Vale Overseas Limited e pela Vale
Canada Limited. Ac mesmo tempo, a Fitch afirmou o Rating Nacienal de Lango Prazo ‘AAA(bra), com
Perspectiva Estavel, da Vale.

A revisdo da Perspectiva reflete o fim de uma elevada incerteza e das pressdes nos ratings da Vale
relacionadas aos riscos ambientais e de litigio, apds o recente acordo firmado por sua subsididria
Samarco Mineragdo S.A. (Samarco, IDRs B- e Rating Nacional de Longo Prazo BB(bra), todas com
Perspectiva Estavel), bem como o aumento da escala e da diversificacdo da companhia em um mix de
produtos ferrosos de maior valor agregado, favorecendo a sua posicdo na categoria de rating ‘BBB".

As continuas descaracterizacdes das barragens da Vale contribuem para um perfil de operagdes mais
seguras. O gcordo mitiga as incertezas, com saidas de caixa definidas e mais administraveis
relacionadas a reparacdo integral dos acidentes de Mariana e Brumadinho, as quais ndo prejudicam o
perfil financeiro da Vale. Além disso, este resultado reduz a probabilidade de penalidades adicionais se
materializarem a partir de litigios no exterior, com base no argumento de que uma solu¢ao final no
Brasil n3o foi alcangada.

A Fitch acredita que a Vale continuard comprometida em preservar um perfil de baixa alavancagem e
gue gerara fluxos de caixa fortes, enquante administra precos mais baixos de minério de ferro e
equilibra oportunidades de crescimento e de retorno aos acionistas. A expectativa é de que a
alavancagem liquida ajustada pela Fitch seja, em média, de 0,7 ver entre 2024 e 2026.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Acordo Final da Samarco: A assinatura dos termos vinculativos para a reparacdo integral do
rompimento da barragem de rejeitos de Fundag, da Samarco, reduz as incertezas sohre os
compromissos de caixa para remediacdo da Vale de obrigacdes referentes a pagamentos e execugao.
O montante relativo a acdes de reparacdes é de BRL170 bilhdes (USD32 bilhdes), dos quais BRL38
bilhdes (USD7,9 bilhdes) ja foram desembolsados sob a estrutura anterior. BRL100 bilhGes (USD18
bilhdes) dizem respeito a obrigacdes a serem pagas ao [ongo de vinte anos para financiar programas
compensatérios incorporados a politicas publicas federais e estaduais, € BRI 32 bilhdes (USD5,8
bilhdes) referem-se a obrigacbes de desempenho da Samarco, incluindo indenizacao, reassentamento
e recuperacao ambiental, gue serao gradualmente transferidas da Fundacéo Renova.



A Vale acredita que litigios adicionais relacionados, como a agdo coletiva do Reino Unido, tém menor
probabilidade de se concretizar, pois 0 argumento-chave para que o caso seja considerado em
Londres é de que nao houve solucdo no Brasil.

Saidas de Caixa Elevadas, Mas Gerenciaveis, Para A¢oes de Remedia¢ao: Os desembolsos
resultantes esperados sao significativos, mas administraveis, considerando a posigdo de caixa da Vale,
5€U acesso ao mercado € o cronograma de pagamento. Cerca de USD4,2 bilhdes devem ser
desembolsados entre 2024 e 2026. O cenario-base da Fitch incorpora USD1,0 bilhdo em 2024, USD2,0
bilhées em 2025 ¢ USD1,2 hilhdo em 2026. Por outro lado, o Acordo de Reparacao Integral de
Brumadinho prevé USD5,2 bilhdes em desembolsos de compromissos e despesas em 2024-2026.

Valor em Detrimento de Volume; Seguindo a estratégia tragada hd cinco anos, a busca da Vale por
produtos premium de minério de ferro de alto teor com metais de reducao direta deve contribuir para
aumentar 0 mix de produtos necessarios para uma producdo de aco mais sustentdvel. A empresa
pretende produzir entre 340 milhdes e 360 milhdes de toneladas de minério de ferro, dos quais cerca
de 85% serdo produtas de alta qualidade, como blends finos brasileiros, minério de ferro aglomerado
e briquetes. Até 2026, a Vale tem como meta a reducdo do alto teor de silica de seu portfélio para
menos de 5%, dos atuais 10%, ¢ o aumento de aglomerados para 15%, de cerca de 13%. Segundo a
Commodities Research Unit (CRU), 3 Vale detém participagdo de mais de 20% dos mercados de pelotas
de elevada qualidade para alto-forno e redugao direta.

Melhora dos Ativos de Metais Basicos: A Vale concluiu a avaliacdo de até USD30 bilhdes de projetos
de cobre, niguel ¢ outros aolongo de dez anos durante sua revisdo geral de ativos, com medidas
relevantes de redugdo de custos e aumento de produtividade. Em sua primeira tase, identiticou
aumentos de volume de até 10% e redugdes de custo de 10% até 2026, bem como o potencial de
adicionar aproximadamente 100 mil toneladas de cobre (atingindo 500 mil toneladas) e 40 mil
toncladas de niquel (atingindo 250 mil toncladas) por ano, por meio do aumento da produtividade ¢
de projetos de baixo capital até 2028, Estas iniciativas estdo em andamento, principalmente nas
unidades de Salobo, Sudbury e Voisey's Bay.

Robusto Perfil de Negécios: A Vale é uma das trés maiores produtoras mundiais de minério de ferro
transoccanico. Suas reservas abundantes, o porte ¢ a competitividade de custos de scu Sistema Norte
reforgam sua posicdo dominante no mercado, As operagdes no Pard representam 10% do mercado
transoceanico global. Cerca de 90% do EBITDA da Vale provém do minério de ferro, mas a empresa
também é uma das maiores mineradoras de niquel do mundo e uma grande produtora de cobre —
mas nao esta entre as dez maiores do mundo. Estas operacdes geram, anualmente, cerca de USD1,5
bilhdo de EBITDA e também compartilham caracteristicas de longa duragdo e baixo custo ligeiramente
menores do que as dos ativos de metais ferrosos da Vale.

A Vale esta posicionada no primeiro quartil da curva de custo em seus maiores sistemas de minério de
ferro, de acorde com a consultoria de metais CRU Group. A forca deste negécio ¢ sustentada pelo alto
teor de seu minério de ferro e por seu sistema de infraestrutura integrado. Para 2024, a companhia
tem como meta atingir o limite inferior de suas diretrizes de faixa de custo caixa, de USD21,5/tonelada
(ton) a USD23/ton.



Forte Estrutura de Capital: A estrutura de capital conservadora da Vale também é uma consideragdo
fundamental para o rating. Pelas projecfes da Fitch, a divida bruta média entre 2024 e 2026 sera de
USD15,4 bilhdes, apds aumentos das debéntures |ocais. Apesar dos dividendos, recompras de a¢des e
pagamentos de juros sobre capital préprio, a agéncia acredita que a divida liguida da Vale atingira a
média de USD10,4 bilhdes entre 2024 e 2026. Os indices de alavancagem bruta e liquida
correspondentes sdo de 1,0 vez e 0,/ vez ao longo do horizonte do rating. Para 2024 e 2025, a Fitch
espera indices de alavancagem liquida de cerca de 0,6 vez e 0,8 vez, respectivamente.

Robusta Geracao de Fluxo de Caixa: A politica de suporte na China sustentou a demanda por ago ¢
impulsionou os pregos do minério de ferro, mas as preocupagdes sobre ds deterioragdes estruturais
em termos de crescimento do pais € de seu mercado imobilidrio persistem, em meio a ofertas
consistentes. O EBITDA da Vale deve atingir USD15,6 bilhdes em 2024 e USD13,2 bilhées em 2025.
Estes nimeros indicam que os precos do minério de ferro serao, em média, de USD105/ton e USDS0/
ton em 2024 e 2025, e que as despesas de capital totalizardo cerca de USD6,25 bilhdes, devido a
maiores investimentos em projetas, como Serra Sul e Capanema.

Ratings Nao Sao Limitados Pelo Teto-pais: Os fluxos de caixa da Vale de paises com boa qualidade
de crédito e Tetos-pals mais altos, como o Canada (AAA), devem cobrir confartavelmente o servico de
juros em moeda forte, Em um cenaria hipotético de desvinculagdo da Vale e da Vale Base Metals
(VBM), a existéncia de delimitacdo (ring-fencing) em vigor poderia limitar o acesso da Vale ao caixa da
VBM. Mesmo neste cenaric, o IDR da Vale ndo se alteraria, tendo em vista que o Teto-pais aplicavel
seria 0 do Brasil {BB+). O elevado volume de exportagdes da companhia e a gestao do caixa localicado
no exterior permitem uma dassificagdo trés graus acima do Teto-pais. Dessa forma, ndo ha restrigdes
para que o IDR da Vale nao seja limitado a ‘BBB' € que a Perspectiva dos ratings seja Positiva.

Analise Consolidada: A Vale Overseas Limited e a Vale Canada Limited sdo subsidiarias integrais da
Vale. Devido aos fortes vinculos legais, operacionais ¢ estratégicos entre estas entidades ¢ a
controladora, os ratings de suas notas foram diretamente vinculados ao rating da Vale, de acordo com
a "Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiérias" da Fitch.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢do de Rating Positiva/
Elevacao:

-- Maior fluxo de caixa proveniente da diversificacdo sustentdvel em outros segmentas com menor
risca de negdcio, maior mix de produtos de valor agregado e menor correlacio com as operacées de
mincracao de ferro;

-- Atingir mais de vinte descomissionamentos de barragens a montante e nenhuma barragem no nivel
de emergéncia 3;

-- Fluxa de caixa livre (FCF) sempre positivo, independentemente dos planos de investimento;

-- indice divida liquida/EBITDA abaixo de 1,0 vez, de forma consistente.



Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma A¢do de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Penalidades adicionais desfavoraveis decorrentes de acidentes ambientais anteriores;

-- Dividendos consideraveis financiados por divida ou recompras de a¢des, levando & deterioracdo do
perfil financeiro da Vale;

- indice divida liquida/EBITDA acima de 2,0 vezes, em hases continuas.

-- Deterioracdo significativa em termos de independéncia e assertividade da governanga corporativa.
PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas da Fitch no Cenario de Rating da Vale Incluem:

-- Precos médios de referéncia do minério de ferro de USD105/lon em 2024, USD90/ton em 2025 e
USD&5/ton em 2026;

-- Volumes de vendas de fings e pelotas de minério de ferre de 305 milhdes de toneladas em 2074 e
em 2025 e 345 milhdes de toneladas em 2026;

-- Precos do cobre de USD8.800/ton em 2024, USD&.400/ton em 2025 e em 2026;
-- Investimentos de USD6,2 bilhoes em 2024, USD6,25 bilhdes em 2025 e USD6,4 bilhdes em 2026;

-- Distribui¢ao de dividendos de acordo com a politica da Vale, de 30% do EBITDA, menaos
investimentos em manutengdo. A projecdo também inclui USD1,4 bilhdo em dividendos especiais
discricionarios em 2025;

-- As debéntures participativas sdo consideradas como custo operacional e parte de outros passivos,
em vez de divida.

RESUMO DA ANALISE

A Vale é uma das maiores produtoras mundiais de minério de ferro de baixo custa e uma das trés
maiores mineradoras do mundo, junto com a BHP Group Ltd. (BHP, IDR A/Perspectiva Estavel) e a Rio
Tinto Plc (Rio Tinto, IDR A/Perspectiva Estavel). A Vale também é comparavel a Anglo American ple
(Anglo American PLC, IDR BBB+/Perspectiva Estavel).

A Vale é altamente concentrada na produgdo de minério de ferro e de pelotas (cerca de 90% do
EBITDA}, mas também tem contribuicdo significativa em cobre, niquel e outros minerais. A BHP possui
uma diversificacdo de produtos mais equilibrada do que seus pares, com resultados significativos
provenientes de minério de ferro e cobre e contribuigties mais haixas, em termas de resultados, de
carvao e ativos convencionais de petroleo, a médio prazo. Comparativamente, mais de dois ter¢os do
EBITDA da Rio Tinto sdo provenientes do minério de ferro, incluindo o negdcio canadense de pelotas,
com o restante sendo proveniente, em sua maioria, das opera¢des de aluminio e cobre. A carleira da



Anglo American, de cobre, metais do grupe da plating, diamantes, niquel, minério de ferro de alta
qualidade e carvdo metallrgico premium, atende a uma gama mais ampla de mercados finais.

As operacdes de minério de ferro da Vale estao consistentemente posicionadas no primeiro quartil da
curva de custos. A posicao da Rio Tinto varia entre o primeiro ¢ o segundo quartis da curva de custos
de minério de ferra. Os ativos da BHP estdo posicionados no primeiro, no segundo (minério de ferro) e
no terceiro (cobre) guartis das curvas de custas relevantes do negécio. A maicria dos ativos da Anglo
American situa-se no segundo ou no terceiro quartis de suas curvas de custos de negécios globais
relevantes. Os negdcios de minério de ferro da Rio Tinto ¢ da BHP estdo localizados mais perto da
Ching, o que diferencia ginda mais seus ratings dos da Vale.

A maior parte do minério de ferro e do cobre da Vale provém do Brasil, e seu niguel, do Canada e da
Indonésia. A BHP e a Rio Tinto obtém grande parte de seus resultados em paises membros da
Organizacao Para a Cooperacao ¢ Desenvolvimento Econdmico (OCDE). A maior parte do minério de
terro destas duas empresas provém da Australia, sendo que @ Rio Tinto produz mais granulados, Uma
grande proporcao de cobre da BHP e da Ria Tinto provém da mina Escondida, no Chile (BHP:
participacdo de 57,5%; Rio Tinto: 30%). A Mongolia, onde esta localizado o projeto da Rio Tinto, Oyu
Tolgoi, ¢ uma jurisdicdo de mincracdo mais desafiadora, assim como a Guiné, onde o projeto
Simandou esta localizado e atualmente estd sendo considerado para desenvolvimento pela Rio Tinto e
por seus parceiros do consorcio.

Como a Vale, a Anglo American tem exposicdo significativa a ambientes operacionais mais
desafiadores do gque os da BHP ¢ da Rio Tinto. No Brasil (IDRs BB/Perspectiva Estavel), caracteriza-se
por crescente monitoramento das mineradoras, no que se refere a governanga de praticas
operacionais, apos os desastres nas barragens de Mariana e Brumadinho. Ja na Africa do Sul (IDR BB-
/Perspectiva Estavel), caracteriza-se por uma forca de trabalho ativa e sindicalizada, salérios
comparativamente altos ¢ inflacdo de custo de eletricidade ¢ cortes de energia elétrica.

A Vale, 8 Rio Tinto e a BHP tém perfis financeiros semelhantes, com alavancagem bruta medida pelo
EBITDA inferior a 1,0 vez e alavancagem liquida medida pele EBITDA inferior a 0,6 vez, a médio praze. A
Fitch acredita que essas empresas continuarao distribuindo dividendos significativos, ao mesmo
tempo em que mantém balancos patrimoniais conservadores. A Anglo American aprescnta
alavancagem ligeiramente superior 3 destas empresas.

Embaora a Vale, a Rio Tinto e a BHP tenham flexibilidade financeira alta, a Vale esta mais limitada pelos
acordos de reparac¢do relacionados a Mariana e Brumadinho.

As prioridades administrativas da Vale também se concentraram mais na seguranca e na gestao
ambiental nos Ultimos anos do que as da BHP, da Rio Tinto ou da Anglo American. Portanto, o acordo
mais recente da Samarco trara mais atengdo a independéncia e as qualidades efetivas de tomada de
decisdo da governanca corporativa da Vale em direcao a uma gama mais ampla de escolhas
cstratégicas.

Referéncias para Fontes Altamente Relevantes Citadas entre os Principais
Fundamentos dos Ratings



As principais fontes de informacgdo utilizadas na anélise estdo descritas nas Metodologias Aplicadas
listadas abaixo.

CONSIDERACOES DE ESG

A Vale possui Score de Relevancia de Crédito Ambiental, Social e de Governanca (ESG) '4', referente ao
bem-estar dos funciondrios, devido ao trabalho ainda necessario para melhorar o monitoramento e a
descaracterizagdo de suas barragens a montante. A expectativa & de que, até o final de 2024, ainda
restem 14 projetos de descaracterizacao dos trinta identificados desde o evento em Brumadinho, além
de oilo alé o final de 2027. A empresa espera que, até o final de 2025, nenhuma das barragens esleja
em nivel critico de seguranga (Nivel 3). Isto tem impacto negativo no perfil de crédito e é relevante para
os ratings, em conjunto com outros fatores.

Salvo disposicdo em contrério divulgada nesta secdo, o score mais alto de ESG é ‘3. Isto significa que as
questdes de ESG sao neutras ou tém impacto minimo no crédito da entidade, seja devido a sua
natureza, ou a forma como est3o sendo por ela administradas. Os scores de relevancia ESG ndo sdo
inputs para o processo de rating, mas uma observacdo sobre a relevancia de fatores ESG na decisdo de
rating. Para mais informacdes sobre 0s Scores de ESG da Fitch, acesse https://www.fitchratings.com/
topics/esg/products#esg-relevance-scores.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DiVIDA

Liquidez Abundante: A Vale encerrou setembro de 2024 com USD4,6 bilhdes em caixa e aplicacdes
financeiras, USD5,0 hilhdes em linhas de crédito rotativo compromissadas, com vencimento em 2026 e
2029, e USD13,4 bilhdes em divida total ajustada pela Fitch (incluindo capital hibrido), incdluindo USD82
de divida vencendo em 2024 e USD893 milhdes em 2025, O vencimento médio era de 8,9 anos. Mais
da metade da divida da Vale vence de 2030 em diante.

Em outubro, a empresa lancou um programa de debéntures de BRLE bilhes e recebeu um
investimento de USD600 milhoes no Centro de Distribuicao da Vale em Oma, da Apollo, por 50% de
participagdo. Tendo em vista a forte vinculagdo de risco de crédito a Vale por meio de garantia de
cbrigacdes da Vale International pela Vale S.A. e opcao de venda (put option) sob varios cenarios, a
Fitch considera o investimento da AP Oryx Holdings da Apollo como divida fora do balanco da vale.

PERFIL DO EMISSOR

A Vale é uma das principais mineradoras do mundo. E uma das maiores produtoras mundiais de
minério de ferro e pelotas de minério de ferro e uma das maiores produtoras de niquel. A empresa
estd presente em aproximadamente 18 paises.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo € um relatorio de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolugao CVM n® 9/20.

As informacgdes utilizadas nesta analise sao provenientes da Vale S.A.



A Fitch adota todas as medidas necessdrias para que as informagoes utilizadas na dassificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes canfiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a litch n3do realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificacido ou confirmacao independente das informacdes recehidas.

Historico dos Ratings:

Vale S.A,

Data na qual a dassificacado em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13 de maio de 2003.
Data na qual a dassificacao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 6 de novembro de 2023.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo loi alterado em virtude desta comunicagao.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e patenciais no Anexa X do Fermuldrio de
Referéncia, disponivel em www fitchratings.com/brasil

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgoes adicionais estdo disponiveis em 'www fitchratings.com' e em ‘www fitchratings.com/site/
brasil'.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servigos a entidade
classificada no periodo de 12 meses que antecede esta a¢ao de rating de crédito. Alista de outros
servi¢os prestados 3s entidades classificadas estd disponivel em https://www fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regul atorias/outros-servicos. A prestacdo deste servico ndo configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classificacdo de risco de crédito.

A Titch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatorio de dassificacdo
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patracinador (“spansor®), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (3 de novembro de 2023);

-- Melodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020)

-- Melodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsididrias (16 de junho de 2023).
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Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria (pub.03 Nov 2023) (including rating assumption sensitivity)
National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub.16 Jun 2023)

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub.21 Jun 2024)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable madel(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).



Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

Additional Disclosures

Solicitation Status

Endorsement Status

Vale Canada Limited EU Endorsed, UK Endorsed
Vale Overseas Limited EU Endorsed, UK Endorsed

Vale S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeilos a algumas limita¢des e lermos de isencdo de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitagdes e termos de isengdo de
responsabilidade: http:/fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as definictes de
cada cscala ¢ categoria de rating, incluindo defini¢des referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em hllps://www.fiLlchratings.corm/pUregion/bracil, em deflini¢des de ralings, na secdo de
exigéncias regulatdrias. Os ratings publicas, critérios € metodologias publicados estdn
permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacao (firewall) de afiliadas, compliance ¢
outras politicas e procedimentos relevantes também est3o disponiveis neste website, na segdo "codigo
de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servi¢o autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico auterizado,
para o qual o analista principal estd baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta)
registrada na ESMA au na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do
sumario do emissor, no website da litch.

Ao atribuir ¢ manter ratings ¢ ao produzir outros relatérios (incluindo informacgées sobre projecées), a
Fitch conta com intformag@es factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que @
agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuragdo adequada das informacdes factuais de que
dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacao adequada destas
informacoées de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado grau de segurangd, ou em determinada jurisdi¢do. A forma como € conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo



variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informacao publica envolvida, do acesso @ administracao do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliac@es, relatorios atuariais, relatdrios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacao, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usudrios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacado factual aprofundada, nem gualquer verificacdo de
terceiros poderad assegurar que todas as informacdes de que a Fitch disp8e com respeito a um rating
ou relatério serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisdo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho
de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecoes
financeiras e outras informacoes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipdteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser
aletados por condicdes ou eventos [uluros ndo previslos na ocasiao ern que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros
reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padres do setor, de modo a prover
consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating
varia de 'AAA" 3 'D'. A Fitch também fornece informacgdes sobre os melhores cenarios de elevacdo de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como o 99° percentil de transicdes de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
histdrico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduag¢des no
melhor cendrio de elevagdo e de oito graduagdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estdo listados detalnadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacdes neste relatério sao fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch n3o garante ou atesta que um relatdrio ou seu contelido atendera qualquer
requisitc de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sebre o perfil de crédite de um titulo.
Esta opinido e os relatdrios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatdrios sdo, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungdo de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatéria da Fitch participaram de sua elabaragdo, mas ndo sdo
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para



fins de contato. Um relatdrio que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer
tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie, Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retengao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos precos de mercado, a
adequacao de gualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢ao de impostos ou
taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coebrigados e underwriters para avaliar o rating dos
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda
local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de
emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 {ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao, publicagdo ou
disseminacdo de um rating pela Fitch nao implicara consentimento da Fitch para a utilizacao de seu
nomme como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante a
legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da Ameérica, a Lei de Servigos Financeiros e
Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacao e da distribuicao por meios eletrénicos, o
relatorio da Fitch podera ser disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Austrélia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servi¢os financeiros (licen¢a AFS n°337123), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch ndo se destinam a utilizagdo por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de
Sociedades (Corporations Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como uma
“Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO - Organiza¢do de Rating Estatistico
Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de ratings de crédito de NRSROs sao listadas no
Item 3 do NRSRQO Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRQO {consulte
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsididrias de ratings de crédito nao esto
listadas na NRSRO Form (as "ndo-NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiarias ndo sdo
atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da nao-NRSRO podem participar da atribuicdo de
ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos em nome dela.

Copyright © 2024 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone: 1-800-753-4824 {(para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500
(chamadas fora dos Estadas Unidos). Proibida a reprodugao ou retransmissao, integral ou parcial,
exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados.



Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termas do Regulamento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido {Altera¢tes etc.) (saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation
or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A
abordagem da Filch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser enconlrada na pagina de
Regulatory Affairs (Assuntos Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings
de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das Lransacées, para transacdes de financas estruturadas, no
site da Fitch, Estas divulgagBes sdo atualizadas diariamente,



