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Fitch Afirma Ratings da Samarco em ‘B-'/'BB(bra)’ e
Revisa Perspectiva para Positiva

Fitch Ratings - New York - 12 Feb 2025: A Fitch Ratings revisou a Perspectiva dos ratings da Samarco
Mineracao S.A. em Recuperacdo Judicial (Samarco) para Positiva, de Estavel, ao mesmo tempo em que
afirmou os IDRs (/ssuer Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em
Moedas Estrangeira e Local ‘B-' e o Rating Nacional de Longo Prazo ‘BB(bra) da mineradora. A agéncia
também afirmou o rating ‘B-/'RR4’ das notas seniores sem garantias, com vencimento em 2031,
emitidas pela Samarco.

A Perspectiva Positiva reflete a expectativa da Fitch de que o perfil operacional da Samarco ira
melhorar juntamente com o progresso no descomissionamento da barragem de Germano e com o
acordo relacionado ao rompimento da barragem de Fundao, o que limita os potenciais efeitos de
incertezas relacionadas a questdes ambientais e os riscos de litigio. Estes desenvolvimentos, em
conjunto com a conclusdao — ainda pendente — do processo de recuperacado judicial, cuja data limite é
agosto de 2025, devem fortalecer a posicao da Samarco na categoria de rating ‘B'.

Os ratings da Samarco refletem sua elevada alavancagem, a limitada flexibilidade financeira e os riscos
relacionados ao ramp-up operacional pés-reestruturagao. O impacto financeiro do incidente na
barragem de Mariana, em 2015, esta limitado a USD1 bilhdo e foi incorporado a analise.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Progresso da Recuperagao Operacional: Os planos da Samarco para retomar sua capacidade total
continuam, e a fase 2 deve proporcionar um aumento, para 15,2 milhdes de toneladas, na produgao
de pelotas ao final de 2025, o que deve reduzir os custos de caixa em USD5,5/tonelada. O inicio
antecipado das operacdes da Usina de Pelotizacao 3 (P3) foi concluido em agosto de 2024, enquanto o
inicio das operacgdes das plantas de filtragem e beneficiamento, ao final de 2024, permitiu uma
aceleracdo de trés meses. A fase 3, para atingir 26,4 milhdes de toneladas até 2028, continua em
estudos de engenharia, com a concessao das licencgas prevista para o inicio de 2025.

Progresso no Descomissionamento de Barragem: O cronograma de descomissionamento da
barragem de Germano deve ser antecipado para 2026, de 2029, reduzindo os riscos de instabilidade
geotécnica. Isto é possibilitado pelos avancos em termos de aproveitamento dos rejeitos arenosos e
pela construcdo do projeto de disposi¢cao de rejeitos e residuos estéreis. No terceiro trimestre de 2024,
84% do descomissionamento da barragem de Germano foi concluido. A cava de Germano deixou de
ser utilizada em 2023. Os estudos de pesquisa e desenvolvimento de empilhamento a seco, visando
processar rejeitos ultrafinos e ampliar a vida util da mina em quatro anos, devem ter os testes
concluidos em 2025.



Acordo Final de Fundao: A assinatura dos termos vinculativos para as reparac¢des do rompimento da
barragem de rejeitos de Fundao, da Samarco, reduz as incertezas em relacao aos compromissos
financeiros para remediacdo. O montante relativo as reparacées é de BRL170 bilhdes (USD32 bilhdes),
dos quais BRL38 bilh&es (USD7,9 bilhdes) ja foram desembolsados. O restante inclui BRL100 bilhdes
(USD18 bilhdes), que correspondem a obriga¢des a serem pagas ao longo de vinte anos para financiar
programas compensatorios incorporados a politicas publicas, e BRL32 bilhdes (USD5,8 bilhdes), que se
referem a obriga¢des de desempenho da Samarco, incluindo indenizagao, reassentamento e
recuperacdo ambiental, que serdo gradualmente transferidas da Fundacdo Renova.

Perfil de Custos e Negécios: A Samarco esta trabalhando para voltar a ser uma produtora relevante
de baixo custo de pelotas, com reservas de longa vida util. De acordo com as projec¢des, quando a
capacidade total for atingida em 2028, a companhia sera a segunda ou terceira maior exportadora
mundial de pelotas de minério de ferro, concorrendo com a Vale e com a mineradora sueca LKAB,
segundo a consultoria de metais CRU. A CRU também classifica a Samarco no primeiro quartil de
custos do negocio transoceanico de minério de ferro. Esta vantagem é sustentada por suas operacdes
integradas e por minerodutos de baixo custo para o transporte de minério de ferro. As operag¢des da
empresa foram retomadas em dezembro de 2020, apds uma suspensao de cinco anos, e atualmente
estdo em 30% da capacidade anterior ao rompimento da barragem de Fundao.

Geracao de FCF Pressionada: O EBITDA da Samarco deve atingir aproximadamente USD1,2 bilhdo em
2025, o que representa um aumento de 40% em rela¢do aos patamares de 2024, a medida que a fase
2 avanca. Estes numeros pressupdem um preco médio de minério de ferro em torno de USD90 por
tonelada, com prémio de USD46 por tonelada de pelotas em 2025. A projecdo também considera
necessidades minimas de capital de giro e um aumento dos investimentos para USD470 milh&es, de
USD400 milhSes em 2024, mantendo a intensidade dos investimentos (como porcentagem da receita)
acima de 24%. O fluxo de caixa livre (FCF) deve ficar negativo em 2025 e 2026.

Reduc¢do Gradual da Alavancagem: De acordo com as projecdes, a divida bruta média da Samarco
entre 2025 e 2026 é de USD5,2 bilhdes, consistindo na divida sénior resultante do processo de
recuperacdo judicial (USD4,2 bilhdes) e acumulagdo adicional de pagamentos de juros (PIK). O periodo
de intensos investimentos e saidas substanciais de recursos para remedia¢do restringem a
acumulacdo de caixa. Como resultado, para 2025-2026, os indices de alavancagem bruta e liquida
devem ser, em média, de 4,3 e 4,2 vezes, respectivamente. Quando a capacidade total de producao for
retomada, apds 2028, os indices de alavancagem devem tender a menos de 3,0 vezes, o que podera
desencadear o uso de mecanismos de cash sweep para o excedente de recursos.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma A¢ao de Rating Positiva/
Elevagao:

-- Conclusao bem-sucedida do processo de recuperagao judicial no Brasil;

-- Obtencao de pelo menos 50% no ramp-up de suas operagoes;



-- Progresso substancial no descomissionamento de barragens;
— indice divida liquida/EBITDA passando a menos de 4,0 vezes, de forma consistente.

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

-- Atrasos significativos no aumento da producdo;

-- Indicagdes de menor compromisso dos acionistas em realizar os pagamentos referentes ao processo
de reparacao quando o fluxo de caixa da Samarco for insuficiente;

-- Encargos adicionais de a¢des de remediacao decorrentes de resultados desfavoraveis de litigios,
apos o término do prazo, em 2030;

-- Qualquer atraso adicional no processo de recuperacdo judicial apds a data limite de agosto de 2025;
— indice divida liquida/EBITDA acima de 6,0 vezes, de forma consistente.
PRINCIPAIS PREMISSAS

-- Volume total de vendas de pelotas de minério de ferro e finos (pellet feed e pellet screening) em
torno de 14,1 milhdes de toneladas em 2025, 15,3 milhdes de toneladas em 2026 e 15,4 milh&es de
toneladas em 2027;

-- Prémio médio de USD52 por tonelada de minério de ferro entre 2025 e 2027;

-- Precos médios de referéncia do minério de ferro com teor de 62% de USD90/ton em 2025, de
USD85/ton em 2026 e de USD75/ton em 2027;

-- Investimentos de USD469 milhdes em 2025, de USD451 milhdes em 2026 e de USD582 milhGes em
2027;

-- Auséncia de distribuicdo de dividendos;
-- Taxa de cambio média de USD1/BRL5,80 em 2025, 2026 e 2027.
RESUMO DA ANALISE

O perfil da atividade de producao de pelotas de minério de ferro da Samarco é semelhante ao da CAP
S.A. (BB+/Perspectiva Estavel) e da Vale S.A. (BBB/Perspectiva Positiva).

A CAP, com sede no Chile, tem capacidade de producdo de cerca de 4 milhdes de toneladas de pelotas
de minério de ferro, mas também comercializa 12,5 milh&es de toneladas de pelotas de minério de
ferro de alta qualidade e sinter feed. Embora apresente uma posi¢do de custos menos favoravel, no
terceiro quartil, a CAP é beneficiada pela longa vida util de suas reservas e pela maior flexibilidade
financeira.



A Vale, maior produtora mundial de minério de ferro de baixo custo e uma das trés maiores
mineradoras do mundo, concentra suas atividades na producao de minério de ferro e pelotas, que
representa mais de 90% de seu EBITDA. A empresa também conta com contribuicdo significativa da
produc¢do de cobre, niquel e outros minerais. A Vale enfrenta um ambiente operacional mais
desafiador no Brasil (BB/Perspectiva Estavel), caracterizado por um monitoramento mais rigoroso das
praticas operacionais das empresas de minerag¢ao, apos os desastres ocorridos nas barragens de
Mariana e Brumadinho. Apesar destes desafios, as perspectivas financeiras da Vale permanecem
fortes, com expectativa de indice de alavancagem bruta pelo EBITDA abaixo de 1,0 vez e de
alavancagem liquida pelo EBITDA abaixo de 0,6 vez, a médio prazo.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Em 30 de setembro de 2024, a posi¢ao de caixa e aplica¢des financeiras da Samarco era de USD224
milhdes. A empresa ndo possuia divida de curto prazo.

Como resultado da recuperacao judicial, a divida total da empresa foi reestruturada para USD7,7
bilhdes, de USD11,4 bilhdes. Em dezembro de 2023, USD3,7 bilhdes em novas notas com vencimento
em 2031 foram trocados pela divida anterior, de USD4,9 bilhdes, que tinha vencimentos em 2022,
2023 e 2024. A divida sem garantias tem caracteristicas PIK, que diminuem significativamente em 2026
e se encerram em 2028. Também ao final de 2023, a empresa realizou uma emissdo de notas seniores
sem garantias, no montante de USD260 milhdes, com juros de 9% a serem pagos aos acionistas.

Além disso, cerca de USD3,85 bilhdes, que correspondem a dividas com acionistas, foram convertidos
em um instrumento subordinado, sem obriga¢des de caixa ou juros PIK e com vencimento em 2036.
Também restam cerca de USD27 milhdes em dividas extrajudiciais e USD40 milhdes em debéntures
denominadas em reais.

PERFIL DO EMISSOR

A Samarco ocupa posi¢ao de lideranca na producdo de pelotas de minério de ferro nos estados de
Minas Gerais e do Espirito Santo. A empresa retomou suas operac¢des em 2020, depois que um
incidente em uma barragem de rejeitos as interrompeu por cinco anos, o que se refletiu no pedido de
recuperacdo judicial.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolug¢ao CVM n° 9/20.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da Samarco Mineragao S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificagdo ou confirmacdo independente das informagdes recebidas.



Historico dos Ratings:
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 16 de fevereiro de 2024.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi 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 potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

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

Informacgdes adicionais estao 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 servicos a entidade
classificada no periodo de 12 meses que antecede esta a¢do de rating de crédito. A lista de outros
servicos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classificagdo de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacao
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (6 de dezembro de 2024)

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

Outras Metodologias Relevantes:

-- Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (6 de dezembro de 2024)
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Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria (pub.06 Dec 2024) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub.06 Dec 2024)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub.06 Dec 2024)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(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

Samarco Mineracao S.A. em Recuperacao Judicial ~ EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limita¢des e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitaces e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢cdes de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢es referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢des de ratings, na secdo de
exigéncias regulatdrias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo
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 e


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10293103
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10294235
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10147245
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10146648
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10292310
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_1048333
https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-revises-samarcos-outlook-to-positive-affirms-at-b-12-02-2025#solicitation-status
http://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil

outras politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "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 autorizado,
para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta)
registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do
sumario do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a
Fitch conta com informac®@es factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
disp8e, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas
informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢cao. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao
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 informagdo publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacbes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliac8es, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdi¢ao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatdrios. Ao emitir ratings e relatorios, 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 projec¢des
financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em 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 padrdes 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' a 'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os melhores cenarios de elevagao de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como o0 99° percentil de transi¢des de
rating, medidos em cada dire¢ao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
historico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no


https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

melhor cenario de elevacao e de oito graduacdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informac08es neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteudo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo.
Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatdrio. O rating ndo cobre o risco de perdas em fun¢ao 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 relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério 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 razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacdo de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢do dos pregos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao de impostos ou
taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos
titulos. Estes precgos 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 atribui¢cao, publicagdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu
nome como especialista, com respeito a qualquer declaracao de registro submetida mediante a
legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e
Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publica¢do e da distribuicao por meios eletrénicos, o
relatdrio 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 Australia Pty Ltd detém uma
licenga australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes 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
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“Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO - Organizacdo de Rating Estatistico
Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de ratings de crédito de NRSROs sdo listadas no
Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (consulte
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsididrias de ratings de crédito ndo estao
listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiarias ndo sao
atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da ndao-NRSRO podem participar da atribuicao de
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