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Concentrado de cobre ..........ccccoeevvveevveeennnen..

GLOSSARIO

Oxido de aluminio. E extraido da bauxita em um processo de refino
quimico e € a principal matéria-prima no processo eletro-quimico a
partir do qual o aluminio é produzido.

O tipo de carvao mais duro que contém um alto percentual de
carbono fixo e um percentual baixo de matéria volatil. O antracito é
o carvao de alta classificac@o e contém aproximadamente 90% de
carbono fixo, mais do que qualquer outra forma de carvao. O
antracito possui um lustro semi-metalico e é capaz de queimar
produzindo pouca fumaga. E usado principalmente para fins de
metalurgia.

E uma rocha composta basicamente de 6xido de aluminio hidratado.
E o principal minério de alumina, matéria-prima da qual o aluminio é
produzido.

O processo de separar, concentrar e classificar minério por tamanho
de particula ou algumas outras caracteristicas (por exemplo,
gravidade especifica, suscetibilidade magnética, quimica de
superficie, etc.) para obter o mineral ou metal desejado.

O carvao ¢ uma substancia combustivel solida preta ou marrom-preta
formada pela decomposicdo de matéria vegetal sem acesso ao ar. A
classificagdo do carvdo, a qual inclui o antracito, o carvdo
betuminoso (ambos chamados de carvao duro), o carvao sub-
betuminoso e o linhito sdo baseados no carbono fixo, matéria volatil
e valor calorifico.

E um produto de beneficiamento do carvdo coque essencial na
transformagao do minério de ferro em ferrogusa.

Um carvido betuminoso de consisténcia dura com uma qualidade que
permite a producdo de coque adequado a apoiar uma carga do alto
forno. E normalmente usado em fornos de coqueamento para fins
metalurgicos (produgio de ferrogusa).

Processo fisico, quimico ou bioldgico para aumentar o teor do metal
ou mineral desejado.

Um elemento metalico de cor marrom avermelhado. O cobre é
extremamente condutivo, tanto de modo térmico como elétrico. E
altamente maleavel e ductil, podendo ser facilmente laminado e
utilizado em fios.

Material produzido através da concentragdo de minerais de cobre
contidos no minério de cobre. E a matéria-prima utilizada pelas
fundi¢Ges para produzir metal de cobre.

Direct Reduction (redugdo direta). Processo que retira oxigénio do
minério de ferro utilizando gas natural. O produto resultante possui
um conteudo de ferro de 90% a 92%.

Ferro diretamente reduzido. Minério de ferro processado (granulado
ou pelotizado) por meio do processo de Redugdo Direta, utilizado
principalmente, como substituto da sucata na fabricagdo de ago em



Unidade de ferro

Ferroligas......cocvvvevienienieieeieeeceeceeieee

Caulim..............

Minério granulado .........cceeveevevrcnencncnnenn.

Minério de manganés ...........cceceevvereeevennnnne.

Metanol.............

Depositos minerais ou materiais

mineralizados

fornos elétricos.

Deadweight ton. (Tara). A capacidade de um navio em toneladas
métricas de 1.000 kg para transporte de cargas, 6leo combustivel,
depdsitos e tripulagdo. A tara total de um navio corresponde ao peso
total que o mesmo pode conter quando carregado em relagdo a uma
linha de carregamento.

Medida de ferro contido no minério de ferro equivalente a 1% do
ferro presente em uma tonelada de minério de ferro.

Ferroligas sdo ligas de ferro que contém um ou mais elementos
quimicos. Essas ligas s3o utilizadas para adicionar outros elementos
ao metal fundido utilizado na fabricago de aco. As ferroligas
principais sdo cromo, minério de manganés e silicio. O minério de
manganés ¢ essencial para a produg@o de praticamente todos os tipos
de ago e ¢ importante na produgdo de ferro fundido. O minério de
manganés ¢ utilizado para neutralizar o efeito danoso do enxofre e
como um elemento de ligagao.

Free-on-board. (Livre a bordo). Indica que o comprador paga pelo
transporte, seguro e todos os demais custos associados ao transporte
de mercadorias até o seu destino.

Um metal precioso as vezes encontrado livre na natureza, mas
normalmente encontrado juntamente com a prata, o quartzo, a
calcita, o chumbo, o teltrio, o zinco e o cobre. E 0 metal mais
maleavel e ductil, um bom condutor de calor e eletricidade e ndo
afetado pelo ar e a maioria dos reagentes.

A propor¢do metal ou mineral presente em uma onga ou em qualquer
outro material hospedeiro.

Ferro briquetado. Ferro diretamente reduzido, processado em
briquetes. Como o DRI (ferro diretamente reduzido) pode entrar em
combustdo espontaneamente durante o transporte, o HBI tem a
preferéncia quando o material metélico precisar ser armazenado ou
transportado.

Uma argila branca fina de silicato de aluminio usada como agente de
revestimento, obturador, expansor ¢ absorvente pelas industrias de
papel, ceramica e farmacéutica.

Minério de ferro ou de manganés cujas particulas mais grossas
variam de 6,35 mm a 50 mm de didmetro, mas que apresentam
pequenas variagdes entre as diferentes minas e minérios.

Um elemento metalico duro, quebradico, encontrado principalmente
nos minerais pirolusita, hausmanita e manganato.

Um combustivel alcodlico amplamente utilizado na produgdo de
componentes quimicos e plasticos.

Referem-se a um corpo mineralizado que foi objeto de interse¢do por
um numero suficiente de perfura¢des de sondagem espacadas o
minimo possivel umas das outras e/ou amostras subterraneas/ de
superficie para suportar tonelagem suficiente e teor de metais ou
minerais de interesse para garantir explora¢ao-desenvolvimento
futuros. A jazida ndo se classifica como um corpo mineral até que
esta seja legal e economicamente extraida no momento da



Ultrafinos de minério

Pelotas ......cccceeeuveeenee

Ferrogusa.................

Potassio.......ceeenen..

Aluminio primario.....

de ferro (pellet feed) ..

Reservas provaveis (indicadas)....................

Reservas provadas (medidas) .......................

Reserva.......ccoueee...

Run-of-mine “ROM”

determinagdo da reserva de minério.

Metal branco prateado que aceita um alto polimento. E um condutor
duro, maleével, levemente ferromagnético e condutor razoavel de
calor e eletricidade. Pertence ao grupo de metais do ferro-cobalto e é
especialmente valioso para as ligas que ele forma, como ago
inoxidavel e outras ligas resistentes a corrosao.

Toneladas liquidas (o peso das mercadorias sendo transportadas
menos o peso do vagao) por quilometro.

O método de extrag@o pelo qual a superficie ou a rocha improdutiva
¢ removida de forma que o minério possa ser retirado com o uso de
escavadeiras mecanicas, carregadores de extremidade frontal,
escavadeiras hidraulicas, cabos de reboque, etc.

Compostos de oxigénio com um outro elemento. Por exemplo, a
magnetita ¢ um mineral de 6xido formado pela unido quimica do
ferro com o oxigénio.

Particulas de minério de ferro ultrafinas (menos de 0,15 mm) geradas
pela mineragao, classificagdo, manipulagdo e transporte de minério
de ferro. Este material ¢ agregado em pelotas através de um processo
de aglomeragao.

Particulas ultrafinas aglomeradas de minério de ferro, com tamanho
e qualidade apropriado para processos especificos em siderurgia. O
tamanho de nossas pelotas varia de 8 mm a 18 mm.

Ferro fundido produzido em alto forno.

Um composto de cloreto de potassio, especialmente KCl, utilizado
como fertilizante simples e na produc¢do de mistura fertilizante.

Metal branco obtido do processo eletroquimico da redug@o do 6xido
de aluminio.

Reservas para as quais a quantidade e o teor e/ou qualidade sdo
computados a partir de informagdes semelhantes aquelas usadas para
reservas provadas (medidas), mas que os locais para inspegao,
amostragem e medi¢ao estdo demasiadamente distantes ou ainda
inadequadamente espagados. O teor de certeza, embora mais baixo
que nas reservas provadas (medidas), ¢ alto o suficiente para se
assumir a continuidade entre os pontos de observagao.

Reservas para as quais (1) a quantidade é computada a partir de
dimensodes reveladas em afloramentos, cortes na terra, furos de broca
ou de trabalho; (2) o teor e/ou qualidade sdo computados a partir de
resultados de amostras detalhadas; e (3) os locais para inspegao,
amostragem e medicao estdo tdo claramente determinados e a
caracteristica geologica esta tdo bem definida que o tamanho, a
forma, a profundidade e o teor mineral das reservas podem ser bem
estabelecidos.

Refere-se a parte da jazida mineral que poderia ser legal e
economicamente extraida ou produzida no momento da

determinagdo da reserva.

Minério em seu estado natural (ndo processado), da maneira como é



minerado antes de ser britado.

Mercado TranSoCEANICO......evveevveverereverenenn. Compreende o comércio de minério de ferro global (exportacdo)
entre os paises por meio de navios de carga.

Finos de minério de ferro (sinter feed) ......... Refere-se ao minério de ferro com particulas que variam de 0,15 mm
a 6,35 mm de didmetro. Utilizado para sinterizacao.

SINETIZAGAOD .ot Refere-se a aglomeragdo de pequenas particulas em uma massa
uniforme mediante aquecimento sem fusao.

Placas.....coceveeieniieieeeeee e O tipo mais comum de ago semi-acabado. As placas medem
comumente 25,5 cm (10”) de espessura e 76 a 2,15 m (30-85”) de
largura (aproximadamente 6 metros em média), enquanto a produgio
das “placas finas” recém-fundidas ¢ de aproximadamente 5 cm)
Apos a fundicao, as placas sao enviadas ao laminador de tiras a
quente, onde sdo transformadas em bobinas e chapas.

Carvao TErmMICO ....oovvvverereieiieieseeie e Refere-se ao tipo de carvao mineral adequado para a geragao de
energia apds suas propriedades de vaporizacao - para uso em usinas
de energia térmica.

TON it Tonelada métrica equivalente a 1.000 quilogramas.
ONGA TOY ettt Uma onga troy equivale a 31,103 gramas.
Mineragao Subterranea ...........cocceceveevenneene. Exploragdo mineral na qual as operacdes de extragao sao realizadas

sob a superficie terrestre.

APRESENTACAO DAS INFORMACOES CONTABEIS

Elaboramos nossas Demonstracdes Contabeis que aparecem neste relatorio anual em conformidade com os
principios contabeis geralmente aceitos nos Estados Unidos da América (definidos como “US GAAP”), os quais
diferem em certos aspectos dos principios contabeis geralmente aceitos no Brasil (definidos como “BR GAAP”). Os
principios contabeis brasileiros estdo determinados na Lei No. 6404, de 15 de dezembro de 1976, e seus aditivos
(Legislac@o Societaria Brasileira), e as normas e os regulamentos da Comissdo de Valores Mobilidrios Brasileira, ou
CVM. Publicamos também as Demonstracdes Contabeis no Brasil em conformidade com os principios contabeis
brasileiros, as quais nos referimos como nossas Demonstra¢cdes Contabeis pela Legislagdo Societdria Brasileira.
Utilizamos nossas Demonstragdes Contabeis pela Legislagdo Societaria Brasileira para:

e relatorios aos acionistas brasileiros;

e arquivamento na CVM,;

e  determinar o pagamento de dividendos; e
e  determinar as obrigagdes tributarias.

Nossas Demonstragdes Contabeis e outras informagdes contabeis que aparecem neste relatorio anual foram
convertidas de reais brasileiros para dolares norte-americanos nos termos explanados na Nota Explicativa 3 de
nossas Demonstra¢des Contébeis, salvo indicado de outra maneira.

Referéncias aos termos “real”, “reais” ou “R$” sdo para reais brasileiros (plural) e para o real brasileiro
(singular), a moeda oficial do Brasil. Referéncias aos “dolares norte-americanos”, “ddlares” ou “US$” sdo para os
dolares norte-americanos.



Exceto onde especificado o contrario, foram utilizadas unidades métricas como, por exemplo, o termo
“toneladas”, que se refere a toneladas métricas.

Referéncias a “CVRD?” estdo relacionadas a Companhia Vale do Rio Doce. Referéncias a “Vale Overseas”
estdo relacionadas a Vale Overseas Limited. Os termos “nosso” ou a “nds” referem-se a CVRD, suas controladas
consolidadas e suas joint ventures e outras companhias controladas. As referéncias ao termo a “coligadas”
distinguem companhias nas quais a Companhia Vale do Rio Doce tem participacdo minoritaria e excluem as
controladas que sao consolidadas para fins de Demonstragdes Contabeis.

Referéncias a “ANEEL” estao relacionadas a Agéncia Nacional de Energia Elétrica, 6rgao regulador do setor
de energia elétrica no Brasil.

Referéncias a “ANTT” estdo relacionadas refere-se a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres, 0rgao
regulador do setor de transportes no Brasil.

Referéncias as nossas “ADSs” ou “American Depositary Shares” incluem tanto as nossas A¢des Ordinarias de
Deposito Americano (nossas ADSs ordindrias), cada uma representando uma agao ordindria da CVRD, e nossas
Agodes Preferenciais de Deposito Americano (nossas ADSs preferenciais), cada uma representando uma agao
preferencial classe A da CVRD. As ADSs sdo representadas pelos recibos de deposito americano (ADRs) emitidos
pelo JPMorgan Chase Bank, como depositario.

“BNDES” refere-se ao Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Brasileiro.

APRESENTACAO DE INFORMACOES RELATIVAS AS RESERVAS

As estimativas das reservas provadas e provaveis de nossas minas e suas estimativas de vida util, em 31 de
dezembro de 2004, incluidas neste relatorio anual foram calculadas de acordo com as defini¢des técnicas requeridas
pela Comissao de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos da América, ou SEC. Procedemos as estimativas da vida
util das minas descritas neste relatorio anual a partir da estimativa de tais reservas. Ajustamos nossas estimativas das
reservas de minério com perdas de extrago e recuperacdes metalurgicas durante a extragdo dos depodsitos de
manganés e bauxita. Nossas reservas estimadas de ferro, caulim, cobre e potassio sdo reportadas com as toneladas
em seu lugar de origem e ajustadas pelas perdas na dilui¢do e na mineragdo. Consulte o ltem 3. Informagées-
Chave—Fatores de Risco—Riscos Relacionados ao Nosso Negocio para obter uma descrigdo dos riscos relativos as
reservas e as estimativas das reservas. Contratamos Pincock, Allen & Holt para auditar e verificar a maior parte de
nossas estimativas de reserves provadas e provaveis a partir de 31 de dezembro de 2004.

EXPECTATIVA DE TENDENCIAS (FORWARD-LOOKING STATEMENTS)
Este relatdrio anual contém expectativa de tendéncias (Forward-Looking Statements) de acordo com o

significado do U.S. Private Securities Litigation Reform Act de 1995. Muitas das expectativas contidas neste
relatorio anual podem ser identificadas pelo uso de palavras com conotagdo futurista tais como “antecipamos”,
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“acreditamos”, “poderia”, “esperamos”, “deveria”, “planejamos”, “pretendemos”, “estimamos” e “potencial”, entre
outras. Essas declara¢des aparecem diversas vezes neste relatorio anual e dizem respeito a nossa intengéo, crenga ou
projecdes atuais com relagdo:

e anossa administragdo e operagdo futura;

e aimplementacdo de nossas principais estratégias operacionais, incluindo nossa participagdo potencial em
privatizagdes, aquisi¢des ou transagdes com joint ventures ou outras oportunidades de investimentos;

e a0s nossos planos de aquisi¢des ou venda de investimentos;

e aimplementacdo de nossa estratégia financeira e planos de investimentos de capital,
e aexploragdo das reservas minerais e desenvolvimento de instalagdes de mineragao;
e a0 esgotamento e 4 exaustdo das minas e das reservas minerais;

e adeclaragdo ou ao pagamento de dividendos;



e astendéncias da industria, incluindo a dire¢@o dos precos e dos niveis estimados de oferta e demanda;
e aos outros fatores ou tendéncias que afetem nossa condigdo financeira ou o resultado das operagdes; e
e aos fatores discutidos no Item 3. Informagoes-Chave—Fatores de Risco.

Alertamos que tais expectativas ndo sdo garantia de desempenho futuro e envolvem riscos e incertezas. Os
resultados reais podem divergir significativamente daqueles propostos por diversos fatores, incluindo aqueles
identificados no Item 3. Informagées-Chave—Fatores de Risco. Estes riscos e incertezas incluem fatores
relacionados a economia brasileira ¢ mercado de capitais, os quais exibem volatilidade e podem ser negativamente
afetados por acontecimentos em outros paises, fatores relacionados com o negécio de minério de ferro e sua
dependéncia da industria siderurgica global, que ¢ de natureza ciclica, e fatores relacionados as industrias altamente
competitivas nas quais operamos. Para obter informagdes adicionais sobre os fatores que poderiam ocasionar de
nossos resultados reais serem diferentes daqueles de nossas expectativas propostas, Consulte o Item 3. Informagoes-
Chave—Fatores de Risco, e nossos relatorios arquivados na SEC. As expectativas de tendéncias valem somente para
a data em que sdo feitas, e ndo assumimos nenhuma obriga¢ao de atualiza-las a luz de novas informagdes ou fatos
futuros.

PARTE I
Item 1. Identidade dos Conselheiros, Diretores Executivos e Consultores
Nio aplicavel.
Item 2. Estatisticas da Oferta e Cronograma Previsto

Nao aplicavel.



Item 3. Informac¢oes-Chave
INFORMACOES FINANCEIRAS SELECIONADAS

O quadro abaixo apresenta informagdes financeiras consolidadas levantadas nos periodos indicados. Estas
informagodes devem ser lidas juntamente com nossas Demonstragdes Contabeis Consolidadas que aparecem neste
relatério anual.

Para os exercicios findos em 31 de dezembro

2000 2001 2002 2003 2004

(em milhdes de USS)
Demonstragio de Resultado

Receitas operacionais liquidas ...........ccccceevrveiereencne US$ 3.935 US$ 3.935 USS 4.123 US$ 5.350 US$  8.066
Custo dos produtos e servigos (2.429) (2.272) (2.263) (3.128) (4.081)
Despesas com vendas, gerais ¢ administrativas........ (225) (241) (224) (265) (452)
Pesquisa e desenvolvimento...........coeueveueeenininireenencns (48) 43) (50) (82) (153)
Participagdo dos empregados nos lucros.. 29) (38) (38) (32) (69)
OULIAS AESPESAS vvvvevrreracreresarressmersssaessessesesasessonas (180) (379 a19) (1%9) (188)
Lucro operacional 1.024 962 1.429 1.644 3.123
Receitas (despesas) ndo-operacionais:
Receitas (despesas) financeiras............cccveervenenene (107) (200) (248) (249) (589)
Perdas monetarias e cambiais, liquidas................ (240) (426) (580) 242
Ganho na venda de investimentos ..................... 54 784 — 17 404
Subtotal (293) 158 (828) 10 (120)

Lucro antes do imposto de renda, equivaléncia
patrimonial e participagio minoritaria 731 1,120 601 1,654 3,003

Imposto de renda . 32 218 149 (297) (749)
Equivaléncia patrimonial em controladas e joint

ventures e variagdo da provisdo por perdas de

INVESTMENTOS 1ottt seeeeieeeiennne 322 (53) 87) 306 542
Participa¢do minoritaria 1 2 17 (105) (223)
Mudanga no método de contabilizagdo de

obrigagdes com descontinuidade de uso de — (10)

ALIVOS cvevvviieiiieieree e

LUCKO HQUIAO oo USS 1.086  US$ 1287  USS 680  US$ 1.548 Us$  2.573

Total de dividendos distribuidos aos acionistas (1).. US$ 246 US$ 1.066 Us$ 602 US$ 675 US$ 787

(1) O total de dividendos distribuidos aos acionistas consiste no pagamento de juros sobre o capital proprio e dividendos
dos acionistas durante o periodo.

Para os exercicios findos em 31 de dezembro

2000 2001 2002 2003 2004

(Em USS exceto os dividendos registrados e os juros sobre o capital préprio
por aciio em reais e nimero de acdes)
Dados por acio — Lucros e dividendos

Lucro basico por a¢ao ordinaria e preferencial

€lasse A (1) v uUs$ 0,94 USS$ 1,11 US$0,59 US$134 US$ 2,23

Lucros diluidos entre A¢des Ordinarias ¢

Preferenciais Classe A (1) .oovvveverrrineeeeeneeennes Us$ 0,94 US$ 1,11 US$0,59 US$1,34 Us$ 2,23

Distribuicao de juros sobre o capital proprio por

aga0 M US$ (2) v uUs$ 0,22 US$0,88 US$0,56 US$0,59 US$ 0,68

Distribuigdo de juros sobre o capital proprio por

AGA0 €M TEAIS (2) cvveveveriiererereieie et esenenens RS 0,39 R$1,88 R$1,66 R$1,68 RS 1,95

Média ponderada do numero de agdes em
circulagdo (em milhares):

Agdes ordinarias (1).....cccecveeveeeerennrerccennenenes 749.949 749.592 749.592 734.804 735.804
Agdes preferenciais classe A (1) ..o.ovvvrveennee 404.751 405.126 405.126 415.713 415.716
S D 1.154.700 1.154.718 1.154.718 1.151.517 1.151.520

(1) Em agosto de 2004 foi realizado um desdobramento acionario trés por um. As quantia de agdes e por agdes sdo disponibilizadas apos
dado o efeito ao desdobramento acionario.

(2) Cada agao ordinaria de deposito americano representa uma acéo ordinaria e cada agao preferencial de depdsito americano representa
uma acao preferencial classe A.

(3) Nossas distribui¢des aos acionistas podem ser na forma de dividendos ou de juros sobre o capital proprio. De 1997 a 2003, todas as
distribui¢des tém sido na forma de juros sobre o capital proprio. Em 2004, parte da distribuigdo foi feita na forma de juros sobre o
capital proprio. O valor demonstrado representa distribuigdes pagas durante o exercicio.

10



Em 31 de dezembro

2000 2001 2002 2003 2004

(em milhdes de USS)
Balanco Patrimonial

Ativo circulante .........oeeeeeerneieeeninnnn .. US$ 2502 US$  2.638 US$ 2.589 US$ 2474 US$  3.890
Imobilizado, Hquido ........ccceeovvivirrieiieecene . 3.955 3.813 3.297 6.484 9.063
Investimentos em controladas, joint ventures e outros
INVESHMENLOS ... . 1.795 1.218 732 1.034 1.159
OULTOS ALIVOS ..vvvererveeceecee e ss s see e sen: 1.543 1.839 1.337 1.442 1.603
Total do AtVO e ~US§  9.795 US$  9.508 Us$  7.955 US$ 11.434 Us$ 15.715
Passivo circulante ..........ccceeeeeeniecninnnnene. . 2.136 1.921 1.508 2.253 2.455
Exigivel a longo prazo (1)......ccccccceeveennne. . 1.061 772 774 1.201 1.867
Empréstimos e financiamentos de longo prazo (2)........... 2.020 2.170 2.359 2.767 3.214
Total do passivo.......cccccvvereeveeecnerenenn . 5217 4.863 4641 6.221 7536
Participacd0 minoritaria...........ccceovevereeverenene . 9 5 27 329 788
Patriménio Liquido:
Capital S0Cial......covrveeeeeeeiiieeeeeeeeeeene 1.927 2211 2.446 2.869 3.209
Capital integralizado excedente ao valor nominal........ 498 498 498 498 498
Reservas e lucros acumulados .............cocooeveverrreennenn, 2.144 1.931 343 1.517 3.684
Total patrimonio HQUIdO:........cc.evvvveveeveererrrianns 4.569 4.640 3.287 4.884 7.391

9.795 US$  9.508 Us$ 7.955 US$ 11.434 UsS$ 15.715

(1) Exclui os empréstimos e os financiamentos de longo prazo.

(2) Exclui a parcela no circulante e empréstimos a longo prazo de partes relacionadas. Em 31 de dezembro de 2004, tinhamos garantias
concedidas para tomadas de empréstimos de joint ventures e controladas no valor total de US$ 7 milhdes. Estes passivos contingentes
ndo aparecem em nosso balango patrimonial consolidado, mas estdo divulgados na Nota Explicativa 18 de nossas Demonstragdes
Contébeis consolidadas.

TAXAS DE CAMBIO

O Banco Central do Brasil (o Banco Central) permite que a taxa de cAmbio real/délar norte-americano flutue
livremente e, o Banco Central ocasionalmente vem intervindo para controlar a instabilidade nas taxas de cambio.
Nao podemos prever se o Banco Central ou o governo brasileiro continuardo a deixar o real flutuar livremente ou
intervirdo no mercado de cambio através de um sistema de banda cambial ou de qualquer outra forma de controle. O
real pode desvalorizar ou valorizar substancialmente em relagdo ao délar americano no futuro. Para obter mais
informagdes sobre esses riscos, consulte /tem 3 Informagées-Chave - Fatores de Risco—Riscos Relacionados ao
Brasil.

O quadro abaixo mostra a evolugdo da taxa comercial de venda, expressa em reais por dolares norte-americanos
(R$/USS) para os periodos indicados. Antes de 14 de margo de 2005, sob as normas brasileiras, as transagdes de
moeda estrangeira eram realizadas tanto no mercado de cdmbio de taxa comercial quanto no mercado de taxa
flutuante. As taxas nos dois mercados eram basicamente as mesmas. A tabela utiliza a taxa comercial de venda antes
de 14 de margo de 2005.

Final do Média por Minima Maxima
Exercicios findos em 31 de dezembro de Periodo Periodo (1)
2000 ...ttt R$ 1,955 1,835 1,723 1,985
2001 . . . . . . s 2,320 2,353 1,936 2,801
2002 ..ttt ettt n et eae e 3,533 2,998 2,271 3,955
2003 ..ttt 2,889 3,060 2,822 3,662
2004 ..ot 2,654 2,917 2,654 3,205
Més
Dezembro de 2004 .........ovivieeieeeeeeeeeeeeeeeee e R$ 2,654 R$ 2,654 RS 2,787
Janeiro de 2005 . 2,625 2,625 2,722
Fevereiro de 2005........cvoviouieeeeeeceeeeeeeee e 2,595 2,562 2,632
Margo de 2005 ......c.euieieieieeeieiirieeete e 2,666 2,601 2,762
Abril 2005 2,531 2,520 2,660
Maio 2005 2,394 2,378 2,515

(1) Média das taxas de cada periodo, usando-se as médias das taxas de cambio do Gltimo dia de cada més para cada periodo.
Fonte: Banco Central do Brasil.

Em 31 de maio de 2005, a taxa de venda era de R$2,4038 por US$ 1,00.
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FATORES DE RISCO
Riscos Relacionados a Nossa Atividade

Devido a nossa dependéncia da industria siderurgica global, oscilacoes na demanda de aco podem afetar
negativamente nossa atividade.

Os precos ¢ o volume de vendas na indstria global de minério de ferro ao redor do mundo dependem do nivel
da demanda existente e esperada de minério de ferro gerada pela industria mundial de ago. A industria mundial de
aco ¢ ciclica. Uma série de fatores, sendo o mais importante deles o nivel existente de demanda mundial por
produtos sidertrgicos, influenciam a industria global de ago. Durante periodos de morosidade ou de declinio do
crescimento econdmico regional ou global, a demanda por produtos sideriirgicos geralmente se retrai, o que
normalmente leva a correspondentes redugdes na demanda por minério de ferro.

Impulsionado principalmente pela forte demanda dos fabricantes chineses de aco, junto com uma expanséo
modesta em outros mercados, o comércio transocednico global de minério de ferro registrou aumento na demanda e
nos pregos de minério de ferro e pelotas em 2004. Nao € possivel prever por quanto tempo essa demanda
permanecera nos niveis atuais ou se havera aumento ou reducéo de pregos futuros. Redugdes ou declinios futuros
prolongados nos pregos dos contratos mundiais ou no volume de vendas de minério de ferro podem ter efeitos
negativos significativos em nossas receitas.

A industria de mineragdo é altamente competitiva e podemos encontrar dificuldades para concorrer com outras
companhias mineradoras no futuro.

A indtstria mundial de minério de ferro é caracterizada pela competi¢ao intensa. Competimos com grandes
companhias mineradoras internacionais. Alguns de nossos concorrentes possuem importantes jazidas minerais de
minério de ferro localizadas proximas aos nossos principais clientes asiaticos e europeus. A competi¢ao entre
produtores de minério de ferro estrangeiros e/ou brasileiros pode resultar na nossa perda de mercado e receitas.
Nossas atividades, dentre elas as de aluminio, manganés e concentrado de cobre, também estio sujeitas a intensa
competicdo e a riscos similares.

A demanda por minério de ferro e pelotas em periodos de pico pode ultrapassar nossa capacidade produtiva,
nos tornando incapazes de atender a demanda dos clientes.

Nossa habilidade em aumentar rapidamente a capacidade produtiva para satisfazer aumentos na demanda por
minério de ferro é limitada. Em periodos em que a demanda dos clientes excede nossa capacidade de produgio,
geralmente atendemos o excesso de demanda dos clientes revendendo minério de ferro e pelotas comprados das
Jjoint ventures ou de terceiros. Se formos incapazes de atender a demanda dos clientes mesmo comprando das joint
ventures ou de terceiros, poderemos perder clientes. Da mesma forma, uma vez que o aumento da capacidade de
producdo exige muito tempo, talvez ndo consigamos completar os projetos de expansio da capacidade produtiva de
minério de ferro em tempo habil e nos beneficiar de sua alta demanda atual. Além disso, a operacdo na capacidade
maxima ou acima poderd nos expor a custos mais altos, incluindo taxas por atraso devido a limita¢des da capacidade
em nossas minas, ferrovias e portos.

O aluminio e o cobre sd@o comercializados ativamente em bolsas de mercadorias mundiais e seus precos estio
sujeitos a flutuacaes significativas.

O aluminio e o cobre sdo comercializados em um mercado mundial ativo em bolsas de mercadorias, como a
Bolsa de Metais de Londres e a Commodities Exchanges, Inc. Os pregos desses metais estdo sujeitos a grandes
flutuagdes e sao influenciados por muitos fatores, como condi¢des econdmicas e politicas internacionais reais e
esperadas, niveis de oferta e procura, disponibilidade e custo de substitutos, niveis de inventario mantidos por
produtores e outros, e agdes de participantes nos mercados de commodities. Os pregos desses metais sao mais
volateis que os do minério de ferro e pelotas, pois respondem mais rapidamente as mudangas reais e esperadas nas
condi¢des de mercado.

O inicio de nossas operacoes de cobre nos expord a riscos novos.
Em 2004, iniciamos a produg@o e a comercializagdo de concentrado de cobre em nossa mina de Sossego,

em Carajas. O cobre € o novo minério comercializado pela CVRD. Entre outros, alguns dos riscos envolvidos com
nossa entrada no negdcio de cobre sdo, mas nao estdo limitados a:
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e o concentrado de cobre é comercializado a pregos determinados como referéncia pela Bolsa de Metais de
Londres, que sdo mais volateis que os pregos de minério de ferro e pelotas;

e podemos incorrer em custos de tratamento e refino mais altos do que o esperado, o que podera reduzir
nossas margens de lucro;

e devido a nossa falta de experiéncia no setor do cobre, podemos nos deparar com dificuldades operacionais
que poderdo nos levar a altos custos operacionais.

e aumento da capacidade de outros produtores de cobre podera pressionar a queda nos pregos de cobre; e

e problemas inesperados poderdo surgir no inicio e na amplia¢do de nossas operagdes de cobre devido a
atrasos de construgao ou dificuldades de obtencao das licengas ambientais necessarias.

Os produtos brasileiros de exportacdo (por ex.: grdos e aco) podem perder sua competitividade internacional,
reduzindo a demanda interna por servicos de logistica.

Os setores de agricultura e ago atualmente sdo os principais impulsionadores da demanda por servigos de
logistica. Em 2004, aproximadamente 78,8% de nossa receita de logistica foi atribuida a estes mercados. Uma
reducdo na demanda mundial por ago ou produtos agricolas brasileiros poderia reduzir a demanda por servigos de
logistica e prejudicar a rentabilidade de nossos negdcios de logistica.

Desenvolvimentos econdémicos adversos em nossos mercados principais, especialmente a China, poderiam
reduzir a demanda por nossos produtos, levando a uma diminuigdo de receitas e lucratividade.

A economia mundial € o principal impulsionador da demanda pelo comércio transocednico de minério de ferro
e pelotas. Nos ultimos anos, a China tem sido o principal responsavel pelo aumento de nossas vendas. Em 2004,
16,0% de nossa receita bruta de minério de ferro e pelotas foi atribuida a clientes na China, que responderam por
11,7% de nossa receita operacional bruta consolidada. Durante 0 mesmo periodo, 14,1% de nossa receita bruta
consolidada foi atribuida a clientes de paises asiaticos além da China e 30,1% resultantes de vendas a clientes
europeus. Uma economia global debilitada ou em mercados especificos onde vendemos nossos produtos, como a
China, poderia reduzir a demanda, resultando na queda de receita e rentabilidade.

Nossas estimativas de reservas podem ser significativamente diferentes das quantidades de minério que
podemos realmente recuperar, nossas estimativas de vida util das minas podem provar ser inadequadas e as
flutuagoes dos precos de mercado e as alteracdoes nos custos operacionais e de capital podem tornar certas
reservas de minério ou depdsitos minerais economicamente invidaveis para exploragdo.

Nossas reservas de minério e depdsitos minerais reportados sdo quantidades estimadas de minério e minerais, os
quais sob condigdes atuais e antecipadas t€ém o potencial de ser economicamente explorados e processados para
extragdo de seu contetdo mineral. H4 infimeras incertezas inerentes em estimar as quantidades de reservas e em
projetar taxas potenciais futuras de produgdo mineral, incluindo muitos fatores que vao além do nosso controle. A
medicao de reserva é um processo subjetivo de estimativa de depdsitos subterraneos de minerais que ndo podem ser
medidos de maneira exata e a acuracia de qualquer estimativa de reserva ¢ fungdo da qualidade dos dados
disponiveis e da interpretagdo e do julgamento geoldgico e de engenharia. Estimativas de diferentes engenheiros
podem ser diferentes entre si e os resultados de nossa mineragao e producdo subseqiientes a data de uma estimativa
podem justificar a revisdo dessas estimativas. As estimativas de reservas e de vida da mina podem requerer revisao
com base na produgao real e em outros fatores. Por exemplo, oscilagdes nos precos de mercado de metais, taxas de
recuperacdo reduzidas ou custos de producéo crescentes devido a inflagdo ou a outros fatores podem tornar as
reservas provadas e provaveis com teores mais baixos de minério economicamente inexploraveis e podem resultar
em ajuste das reservas.

Podemos ndo ser capazes de renovar nossas reservas, o que poderia afetar negativamente nossas perspectivas
de exploraciao.

Nossa atuacdo em exploracdo mineral, a qual € de natureza altamente especulativa, envolve muitos riscos e
freqiientemente ndo ¢ produtiva. Nossos programas de exploragdo, os quais envolvem investimentos de capital,
podem nao resultar na expansdo ou na substituicdo de reservas exauridas pela produg@o corrente. Se ndo
desenvolvermos novas reservas, ndo seremos capazes de sustentar o nivel atual de producdo além da vida
remanescente das minas hoje existentes.
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Mesmo que descubramos depdsitos minerais, permanecemos sujeitos aos riscos de perfuragdo e produgdo, o
que pode afetar negativamente o processo de mineragdo.

Uma vez que descubramos reservas minerais, poderemos levar anos a partir da fase inicial de perfuragdes até
que a produgdo seja possivel, periodo no qual a viabilidade econémica da produgdo pode mudar. Tempo e gastos
substanciais sdo necessarios para:

estabelecer reservas através das perfuragoes;

e determinar processos metalurgicos apropriados para otimizar a recuperag¢do de metais contidos no minério;
e  obter licengas ambientais e demais licengas;

e  construir instalagdes de minerag@o e processamento para novos projetos; e

e obter o minério ou extrair seus metais.

Se um projeto prova nao ser economicamente viavel no momento que estamos aptos a explora-lo, podem
ocorrer baixas substanciais. Além disso, mudangas ou complicagdes envolvendo processos metaliirgicos ou outros
processos tecnologicos que surjam durante a vida do projeto podem causar aumento nos custos e tornar o projeto
economicamente inviavel.

Nos deparamos com crescentes custos de extracdo na medida em que nossas jazidas se exaurem.

Reservas se esgotam gradativamente no curso normal de uma dada operagdo de mineragdo. Na medida que a
exploragdo progride, as distancias para o britador primario e os depoésitos de estéril se tornam maiores e as cavas
mais ingremes. Conseqiientemente, ao longo do tempo, temos nos deparado com crescentes custos unitarios de
extracdo para cada mina. Varias de nossas minas ja operam ha muito tempo e, provavelmente, no futuro,
enfrentaremos altos custos unitarios dessas operagdes.

Aumentos nos custos de combustiveis podem afetar negativamente nossas atividades.

Nossas operagdes dependem consideravelmente das fontes de combustivel. Gastos com combustiveis
representam 11% dos nossos custos de mercadorias vendidas em 2004. Os custos com combustivel sdo o
componente principal do total de custos com logistica e de produgdo de pelotas e afetam indiretamente diversas
areas de atividade, como mineracdo e produtos relacionados ao aluminio. Um aumento nos pregos de 6leo e gas
pode levar a redugdo das margens de lucro nas areas de logistica, mineragdo e produtos relacionados ao aluminio.

Estamos envolvidos em processos de antitruste que podem resultar em desinvestimentos, multas ou outras
restri¢oes que poderiam prejudicar nossos negocios.

Atualmente, estamos envolvidos em 14 processos perante o Conselho Administrativo de Defesa Econémica, ou
CADE, que ¢ o principal 6rgdo regulador de antitruste brasileiro. Onze destes processos envolvem a analise de
aquisicdes ja ocorridas ou transagdes com joint ventures € abrangem quase todas as nossas aquisicdes e joint
ventures. Os outros 3 processos sdo de natureza administrativa que alegam que praticamos concorréncia desleal em
nossas atividades de minério de ferro, logistica e produtos relacionados ao aluminio. Temos a inten¢ao de nos
defender vigorosamente nesses processos, mas ndo podemos prever o resultado dos mesmos. Se o CADE julgar que
praticamos concorréncia desleal, ele podera impor o término da pratica desta conduta e/ou pagamento de multas
elevadas, o que poderia ser relevante.

Nossos principais processos de andlise pos-transacdo pendentes envolvem as aquisigdes da Socoimex, Samitri,
Ferteco, Belém e CAEMI pela CVRD, e o acordo para o descruzamento das participa¢des reciprocas entre a CVRD
e a Companhia Siderargica Nacional, ou CSN. O CADE pode nao aprovar estas transa¢des ou impor condi¢des
sobre sua aprova¢ao que teriam um efeito adverso substancial em nossas atividades. Em rela¢do a analise do CADE,
a Secretaria de Direito Econémico do Ministério da Justica, ou SDE e a Secretaria Brasileira para Acompanhamento
Econ6mico, ou SEAE, emitiram relatorios ao CADE recomendando que o CADE condicione sua aprovagao a
transagdes sobre agdes que pudessem ter um efeito adverso em nossas atividades, incluindo a manutengéo de certas
politicas de prego, desinvestimento de algumas de nossas minas, a cessa¢do de nossos direitos relacionados ao
minério de ferro da mina Casa de Pedra, da CSN, e a venda e reestruturagio de algumas de nossas participagdes
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logisticas. Antes de tomar sua decisdo, o CADE pode adotar algumas, ou nenhuma das recomendagdes feitas por tais
orgdos ou escolher impor outras condi¢des de acordo com sua aprovagdo que seriam prejudiciais a nossas atividades.

Para mais informagdes, veja o ftem 8. Informagoes Financeiras—Procedimentos Legais.
Nosso principal acionista pode ter influéncia significativa sobre nossa Companhia.

A Valepar, nosso pricipal acionista, atualmente possui 53,3% de nossas agdes ordinarias em circulagdo e 34,1%
de nosso capital total em circulagdo. Para obter uma descri¢do sobre nossa composi¢do aciondria, consulte o ltem 7.
Principais Acionistas e Transagdes com Partes Relacionadas—~Principal Acionista. Como resultado de sua
participagdo acionaria, a Valepar pode controlar o resultado de qualquer ato que requeira aprovagio dos acionistas,
exceto pela indicagdo dos conselheiros e membros de nosso conselho fiscal. Ainda, o governo brasileiro possui trés
acdes preferenciais de classe especial da CVRD que lhe ddo o direito de veto sobre certas medidas que podemos
propor. Para obter uma descri¢ao detalhada do direito de veto dado ao governo brasileiro por conta de suas agdes
preferenciais de classe especial, consulte o Item 10. Informagées Adicionais—Agbes Ordinarias e Preferenciais—
Geral.

Muitas de nossas operacées dependem de joint ventures e poderiam ser afetadas negativamente caso nossos
SOcios nessas joint ventures ndo cumpram seus compromissos.

Atualmente operamos partes importantes de nossos negdcios de pelotizagdo, energia elétrica, aluminio, bauxita
e siderurgia através de joint ventures com outras companhias. Nossas previsdes e planos para estas joint ventures
nos levam a crer que nossos respectivos socios cumprirdo suas obrigagdes de fazer contribuigdes de capital, compra
de produtos e, em alguns casos, fornecer talento gerencial. Se algum de nossos s6cios ndo cumprir seus
compromissos, a joint venture correspondente pode néo ser capaz de operar de acordo com seus planos de negdcios
ou talvez tenhamos que aumentar o nivel de nossos investimentos para atender a tais planos. Para obter mais
informagdes sobre nossas joint ventures, consulte o Item 4. Informagoes sobre a Companhia—Segmentos de
Negocio.

Nossa estratégia de gerenciamento de risco pode ndo ser eficiente.

Estamos expostos a mercados de risco tradicionais, tais como flutuacdes de taxas de juros, taxas de cambio e
pregos de commodities. Para nos proteger parcialmente da volatilidade do mercado, contratamos periodicamente
transagdes de hedge para administrar estes riscos. Consulte o ltem 11. Divulgacoes Quantitativas e Qualitativas
sobre Riscos de Mercado. Nossa estratégia de hedge pode ndo ser bem-sucedida em minimizar nossa exposi¢do do
nosso fluxo de caixa a estas flutua¢des e podemos ndo conseguir identificar correlagdes entre os diversos riscos de
mercado aos quais estamos expostos. Além disso, até o ponto em que utilizamos as transagdes de hedge
parcialmente para nossa exposi¢do a pregos de commodity, podemos limitar os beneficios futuros que teriamos caso
os precos das commodities aumentassem. Atualmente ndo usamos transacdes de hedge para riscos relacionados a
flutuagdes de prego do minério de ferro, manganés, ferroligas, cobre e 6leo combustivel.

A falha em manter um controle interno efetivo sobre o relatorio financeiro pode prejudicar a confianca do
investidor na integridade de nossas informacées contdbeis, o que poderia ter um impacto negativo sobre o preco
de negociacdio de nossos titulos.

Consoante com a Se¢do 404 da Lei Sarbanes-Oxley de 2002, iniciando no nosso Relatorio Anual no Formulario
20-F para o exercicio que finda em 31 de dezembro de 2006, teremos que apresentar um relatdrio preparado pela
administracdo sobre o controle interno dos relatorios contabeis. Tal relatorio contera, entre outros assuntos, uma
avaliacdo da eficacia de nosso controle interno sobre o relatorio contabil a partir do fim do exercicio, incluindo uma
declaragdo que revele se o controle interno sobre o relatorio contabil é ou ndo eficaz. Esta avaliagdo deve incluir a
divulgac¢do de quaisquer fraquezas relevantes em nosso controle interno sobre o relatério contabil identificadas pela
administracdo. Tal relatorio também contera uma declaragdo que nossos auditores emitiram um relatorio de
atestagdo sobre a avaliagdo da administragdo de tais controles internos.

Se identificarmos fraquezas materiais em nosso controle interno sobre o relatorio contabil e ndo formos capazes
de corrigi-los em tempo habil, nossa administracdo pode ndo ser capaz de concluir em seu relatério de controle
interno que nosso controle interno sobre o relatorio contabil € eficaz, o que poderia afetar a confianca do investidor
sobre a integridade de nosso relatorio contabil, levando a uma diminuigdo no prego de negociagdo de nossos titulos
ou limitar nossa capacidade de acessar mercados de capital. Efeitos adversos semelhantes poderiam levar nossos

15



auditores a expressarem uma opinido adversa ou desaprovar ou qualificar uma opinido sobre a avaliagdo da
administracao ou sobre a eficiéncia do controle interno sobre o relatdrio contabil.

Podemos ndo ter cobertura adequada de seguros para alguns riscos da atividade os quais podem nos trazer
conseqiiéncias econdémicas prejudiciais.

Nossas atividades estdo geralmente sujeitas a uma série de riscos e danos, incluindo:

acidentes industriais;

e acidentes ferroviarios;

e reclamacdes trabalhistas;

e desabamentos;

e danos ambientais;

e interrupgdes no fornecimento de energia;

o falhas em equipamentos ou embarcagoes; e

e condigdes climaticas e outros fenomenos naturais.

Estes eventos podem causar danos ou destrui¢des de propriedades minerais, instalagdes produtivas, instalagdes
de transportes, equipamentos ou embarcagdes. Eles podem também resultar em danos pessoais ou morte, danos
ambientais, desperdicio de recursos ou produtos intermediarios, atrasos ou interrup¢des nas atividades de mineragéo,
produc¢do ou transporte, perdas monetérias e possiveis passivos legais. O seguro que mantemos contra riscos, que
sdo tipicos em nossa atividade, pode ndo oferecer uma cobertura adequada. Os seguros contra alguns riscos
(incluindo responsabilidades por certos danos ou polui¢do ambiental ou interrupg¢ao de certas atividades) podem nao
estar disponiveis a um custo razodvel ou mesmo ndo existirem. Conseqilientemente, acidentes ou outros fatos
negativos podem causar um efeito adverso em nossas operagdes.

Se ndo formos capazes de administrar com sucesso os riscos a saude e seguranga, aos quais nossa atividade
expoe nossos funciondrios, nossos negocios podem ser adversamente afetados.

Operamos em regides onde as doengas tropicais prevalecem e desenvolvemos uma potencial operagdo de
mineragao de carvao em Mogambique, onde a AIDS € uma questdo de saude de preocupagdo publica. Se ndo formos
capazes de proteger adequadamente nossos funcionarios destas doengas ou ndo formos capazes de assegurar a saude
e seguranga de nossos funcionarios, nossos negdcios podem ser afetados adversamente.

Dificuldades na implementacdo do software de planejamento de recurso empresarial (enterprise resource
planning software) podem interferir no funcionamento normal de nossos negaocios.

Estamos no processo de implantagdo do sofiware de sistema de gestdo integrada. Se estivermos impossibilitados
de substituir, atualizar ou modificar nossos sistemas de tecnologia de informagao para adaptar este novo software de
forma oportuna e econdmica, nossa capacidade de apreensdo e processamento das transagdes financeiras pode ser
impactada. Implementar o software pode provar-se mais custoso ou mais demorado do que o esperado, resultar na
perda de dados ou ocasionar um mau funcionamento do sistema que interfira com processo normal de nossas
atividades. Se estivermos impossibilitados de gerenciar com sucesso o processo de implementag@o do novo
software, nossos resultados das operagdes podem ser adversamente afetados.

Podemos nos deparar com a deficiéncia em nosso fornecimento de pneus off-the-road e equipamentos de
mineragdo devido ao aumento do consumo por empresas mineradoras que excedam a capacidade do fornecedor.

A demanda global por pneus off-the-road (“OTR”) aumentou substancialmente em 2004. Embora os fabricantes
de equipamentos de minerag@o e perfuragdo terem aumentado suas capacidades em 2005, tais aumentos ndo foram
suficientes para compensar o aumento significativo na demanda por equipamento de mineracdo. H4 apenas cinco
grandes fabricantes de pneus no mundo e cada um deles esté trabalhando em sua capacidade total. Os trés maiores
fornecedores ja venderam toda sua produgio de pneus OTR até meados de 2006. Prevemos aumentos muito
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limitados na produgdo de pneu radial largo ao longo dos dois proximos anos e que os tempos de entrega lead-time
aumentarao substancialmente. Além disso, os aumentos de capacidade foram limitados por gargalos na distribuigdo
de pecas e equipamentos dos fornecedores aos fabricantes de equipamento. Se ndo formos capazes de garantir pneus
OTR o suficiente para manter nossos equipamentos, podemos sofrer redugdes temporarias em nossa capacidade
produtiva.

Um aumento nos pregos de equipamentos de mineracdo pode afetar nossos negocios adversamente.

Devido a significante expansao dos investimentos em mineragao no mundo e o movimento dos pregos do ago,
os pregos dos equipamentos de mineragdo aumentaram substancialmente. Os aumentos no custo de equipamentos de
mineragdo podem ter um efeito negativo nas margens de lucratividade dos negécios de mineragéo.

Riscos relacionados ao Brasil

Historicamente o governo brasileiro exerceu, e vem exercendo forte influéncia sobre a economia brasileira.
As condicaes politicas e econdmicas brasileiras tém um impacto direto em nosso atividade e no valor de
mercado de nossos titulos.

O governo brasileiro freqiientemente intervém na economia brasileira e ocasionalmente faz mudangas
significativas na politica, como ocorre continuamente nas economias emergentes. No passado, as a¢cdes do governo
brasileiro para controlar a inflagdo e efetuar outras politicas envolveram controles de salarios e pregos,
desvalorizagdes da moeda, controles de capital e limites as importa¢des, entre outras medidas. Nossa atividade,
condigdo financeira e resultados das operagdes podem ser negativamente afetados por fatores no Brasil, que
incluem:

e volatilidade da moeda;

e aceleragdo da inflagdo;

e politica monetaria e aumentos nas taxas de juros;

e politica fiscal e mudangas tributarias;

e politica de comércio internacional, incluindo barreiras comerciais tarifarias e nao tarifarias;
e controles do cambio;

e racionamento de energia; e

e outros desenvolvimentos politicos, sociais e econdmicos no Brasil ou que o afete.

Inflagio e medidas do governo para inibi-la podem contribuir significativamente para a incerteza econdémica
no Brasil e para aumentar a volatilidade no mercado brasileiro de capitais o que, conseqiientemente, pode
afetar negativamente o valor de mercado de nossos titulos.

O Brasil viveu, no passado, experiéncia com taxas de inflagdo extremamente altas e taxas anuais que chegaram
a2.567% em 1993 (conforme o indice Geral de Pregos do Mercado publicado pela Fundagdo Getulio Vargas, ou
indice IGP-M). Mais recentemente, as taxas de inflacdo no Brasil foram de 10,4% em 2001, 25,3% em 2002, 8,7%
em 2003, 12,4% em 2004 e 2,4% nos quatro meses que terminaram em 30 de abril de 2005 (conforme medido pelo
indice IGP-M Index). A inflagdo, as medidas governamentais para combaté-la e a especulagdo publica sobre os
possiveis atos futuros geraram efeitos adversos sobre a economia brasileira no passado, e tém contribuido para a
incerteza econdmica no Brasil e para elevar a volatilidade nos mercados brasileiros de titulos e valores mobiliarios.
Se o Brasil apresentar alta inflagdo no futuro, nossos custos poderdo subir, nossas margens operacional e liquida
poderdo diminuir e, se a confianga do investidor diminuir, o valor de mercado de nossos titulos podera cair. As
pressoes inflacionarias podem restringir nossa capacidade de acesso aos mercados financeiros internacionais e
podem levar a uma interven¢do do governo na economia, o que poderia envolver a introdugdo de politicas
governamentais que poderiam afetar negativamente o desempenho da economia brasileira como um todo.

17



As flutuagoes do real frente ao dolar norte-americano podem resultar em incertezas na economia brasileira e
no mercado brasileiro de capitais, podendo causar um efeito adverso sobre o nosso lucro liquido e fluxo de
caixa.

Historicamente, a moeda brasileira vem sofrendo freqiientes desvalorizagdes. No passado, o governo brasileiro
implementou varios planos econémicos e politicas cambiais, incluindo desvaloriza¢des repentinas, mini-
desvalorizagdes durante as quais a freqiiéncia dos ajustes variava de didria a mensal, sistemas de cambio flutuante,
controles cambiais ¢ mercados de cambio paralelo. Embora em longos periodos a depreciagdo da moeda brasileira
geralmente tenha correlagdo com o diferencial entre a taxa de inflagdo no Brasil em comparagio com a taxa de
inflacdo nos EUA, a depreciacdo em periodos mais curtos tem resultado em flutuagdes significativas nas taxas de
cambio entre a moeda brasileira e o dolar norte-americano e outras moedas estrangeiras.

O real se valorizou em 8,1% em relacdo ao ddlar norte-americano em 2004, e se valorizou em 4,6% durante os
primeiros quatro meses de 2005. A taxa de cdmbio entre o real e o dolar norte-americano pode continuar a flutuar e
pode subir ou cair substancialmente em relagdo aos niveis atuais.

A desvalorizagdo do real frente ao ddlar norte-americano reduz o valor em ddlares norte-americanos das
distribui¢des e dos dividendos de nossas ADRs e pode também reduzir o valor de mercado de nossos titulos. Além
disso, as flutuacdes da taxa de cambio tém afetado significativamente nosso lucro liquido. A desvalorizag@o do real
frente ao dolar norte-americano pode resultar no registro de significativas perdas cambiais e monetarias com relagdo
a divida em délar norte-americano, ao passo que a valorizag¢do do real geralmente conduz ao efeito oposto. Os
ganhos ou perdas cambiais e monetarias podem ser significativos, o que pode fazer com que haja volatilidade nos
lucros de um periodo quando comparado com o anterior. As flutuagdes de taxa de cdmbio também tém um enorme
impacto sobre nossas receitas e custos, pois a maioria das receitas esta vinculada aos ddlares norte-americanos e a
maioria dos custos aos reais. Como resultado, a valorizagdo do real em relagdo ao dolar norte-americano resulta
geralmente em receitas menores e custos mais altos, o que pode afetar nossa rentabilidade operacional. As
flutuagdes da taxa de cambio também influenciam a economia brasileira e as taxas de inflagdo, que podem levar o
governo brasileiro a adotar politicas com impacto negativo em nossas atividades. Para obter mais informagdes sobre
as taxas de cambio historicas, consulte o ftem 3. Informagéoes-Chave—Taxas de Cambio.

Acesso e custo da captacdio de recursos para companhias brasileiras em mercados de capital internacionais
sdo influenciados pela percepgdo dos riscos relacionados ao Brasil e de outras economias emergentes, que
podem afetar a capacidade de financiamento de nossas operacoes a um custo aceitdvel ou reduzir o preco de
negociacdo dos nossos titulos.

Os investidores internacionais geralmente consideram o Brasil um mercado emergente. Como conseqiiéncia, as
condigdes econdmicas e de mercado em outros mercados de paises de mercados, especialmente os da América
Latina, influenciam o mercado de titulos emitidos por empresas brasileiras. As crises econdmicas em um ou mais
paises emergentes podem reduzir o interesse dos investidores globais em titulos emitidos por mercados emergentes.
Crises econdmicas ocorridas em mercados emergentes no passado, como as do Sudeste Asiatico, Russia e
Argentina, resultaram em substancial saida do Brasil de délares norte-americanos e fizeram as empresas brasileiras
enfrentarem custos mais altos para a captacdo de fundos, tanto no pais como no exterior, e impediu o acesso a
mercados internacionais de capital por longos periodos. Nao podemos assegurar que mercados internacionais de
capitais permanecerdo abertos para as companhias brasileiras ou que as taxas de juros nestes mercados nos serdao
vantajosas. Além disso, crises financeiras futuras em paises de mercados emergentes poderdo ter impacto negativo
nos mercados brasileiros, o que poderia afetar negativamente o preco de nossos titulos.

As politicas do governo brasileiro no setor de energia podem ter um impacto adverso sobre o custo ou o
fornecimento de energia para nossas operagoes de produtos relacionados ao aluminio e ferroligas.

Somos um importante consumidor de energia elétrica e respondemos por aproximadamente 4,5% do consumo
total no Brasil em 2004. Os custos de energia sdo um fator importante no custo de producdo de aluminio e ferroligas
e representaram 7,7% de nosso custo de mercadorias vendidas em 2004.

O Brasil enfrentou a escassez de energia durante a segunda metade de 2001, o que resultou em um programa de
racionamento de energia com a diminui¢ao do consumo em pelo menos 20%. Como conseqiiéncia deste programa,
passamos por uma reducdo temporaria em nossa producdo de aluminio e de ferroligas, as quais consomem
significativa quantidade de energia. Embora a escassez de energia tenha sido solucionada no final de 2001, com a
suspensao das restri¢des do uso de energia em margo de 2002, ndo podemos assegurar que o Brasil ndo sofrera
escassez de energia futuramente. A escassez de energia no futuro e as politicas do governo para responder ou evitar
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a escassez podem ter um impacto adverso sobre o custo ou o fornecimento de energia para operagdes de producdo de
aluminio e ferroligas.

A atividade brasileira de geragdo de energia depende de concessdes providas pelo governo e € regulada e
supervisionada pela ANEEL. Uma nova lei para o setor de energia foi recentemente aprovada pelo Congresso
Nacional em margo de 2004 ¢ estabeleceu dois leildes pliblicos com o objetivo de comercializar o excesso de
energia disponivel no mercado. O primeiro leildo ocorreu em dezembro de 2004 e o segundo em abril de 2005. Os
pregos estabelecidos nestes leildes foram baixos e podem contribuir para uma queda nos investimentos nos projetos
de geracdo futura que podem levar a deficiéncias de energia no futuro. Mudangas nas leis, regulamentos ou politicas
governamentais relativas ao setor de eletricidade ou requerimentos de concessao poderiam reduzir os retornos
esperados para os investimentos na geragdo de energia. Para obter mais informagdes sobre as regulamentagdes
referentes a nossa produgdo de energia, consulte o Item 4. Informagoes sobre a Companhia—Regulamentagdo.

Nossas atividades de mineracao e logistica dependem de autorizagoes das agéncias reguladoras e mudancas
nos regulamentos podem causar efeito negativo em nossa atividade.

Nossas atividades de mineragao e logistica no Brasil dependem de autorizagdes e concessdes dadas pelas
agéncias reguladoras do governo brasileiro. Nossas atividades de exploragdo, mineracdo, processamento mineral e
logistica também estdo sujeitas as leis e regulamentos brasileiros, que podem mudar a qualquer momento. Se estas
leis e regulamentos sofrerem alteragdo no futuro, nossas tecnologias e operagdes talvez precisem ser alteradas, o que
nos obrigaria a fazer investimentos ndo orgados. Para obter detalhes sobre as autorizagdes e as concessdes das
agéncias reguladoras do governo brasileiro, das quais nossas atividades de minerag@o e logistica dependem, consulte
o Item 4. Informagoes sobre a Companhia—Regulamentagdo.

As leis ambientais brasileiras podem afetar negativamente nossos negocios de mineracdo e energia.

Nossas operacdes freqiientemente envolvem o uso, a manipulagdo, a baixa e a descarga de materiais perigosos
no meio ambiente ou o uso de recursos naturais e, portanto, estdo sujeitas as leis e regulamentos ambientais do
Brasil. A regulamentagdo ambiental no Brasil tornou-se mais rigorosa nos tltimos anos e ¢ possivel que mais
regulamentos ou exigéncias mais agressivas nos afetem adversamente através de restricdes impostas a nossas
atividades, criando-se novas exigéncias para emitir ou renovar as licengas ambientais, elevando nossos custos ou
exigindo que incorramos em reclamacdes onerosas.

Nossos projetos exigem freqiientemente a obteng@o ou renovacdo de nossas licengas ambientais. Dificuldades
na obtenc¢do dessas licengas podem atrasar as construgdes ou aumentar custos e, em alguns casos, podem levar ao
abandono de um projeto.

Estamos também sujeitos a recente legislagdo ambiental brasileira que exige que companhias responsaveis por
projetos causadores de impacto ambiental significativo paguem uma taxa de "compensacdo ambiental" no valor de
pelo menos 0,5% sobre o investimento total da empreitada. Ha varias incertezas sobre como essa lei sera aplicada na
pratica. Se o indice efetivamente cobrado for superior aos 0,5%, isso significarda um aumento em nossos custos e,
dependendo da magnitude das taxas envolvidas, poderia representar um efeito adverso sobre nossa liquidez. As
incertezas relacionadas ao calculo ou pagamento dessas taxas podem causar tensdes com as autoridades ambientais
brasileiras ou levar a atrasos na obteng@o das permissdes ambientais necessarias.

As leis brasileiras que restringem o desenvolvimento na bacia do rio do Amazonas em relagdo a reserva legal
podem impor limites sobre nossa capacidade de expandir algumas opera¢des de cobre ou outras operagdes €
explorar completamente nossos direitos aos minerais naquelas regides. Consulte o Item 4. Informagées sobre a
Companhia — Questoes Reguladoras — Questoes Ambientais e o Item 8 — Informagées Financeiras — Processos
Judiciais .

Muitos estados brasileiros onde operamos estdo atualmente considerando a implementa¢do de taxas para o uso
da 4gua de acordo com a Politica Nacional de Recursos Hidricos. Isto pode exigir que paguemos taxas no futuro
pelo direito do uso da d4gua que atualmente utilizamos gratuitamente, o que poderia aumentar consideravelmente
nossos custos nas regides onde os recursos hidricos sao escassos.

Além disso, atualmente somos réus em uma agao judicial impetrada pelo Municipio de Itabira, no Estado de

Minas Gerais, que alega que nossas operagdes de minério de ferro em Itabira causam danos ambientais e sociais. Se
ndo vencermos esta agdo, poderemos incorrer em uma despesa significativa. Para obter informagdes sobre as leis
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ambientais e os desafios legais que enfrentamos, consulte o Item 4. Informagoes sobre a Companhia—Questoes
Reguladoras — Questoes Ambientais e Item 8. Informagoes Financeiras — Processos Judiciais.

Riscos relacionados as ADSs

Restri¢oes na remessa de capital para fora do Brasil poderdo se tornar obstdaculos a capacidade dos seus
detentores de receber dividendos e distribuicoes sobre as ADSS, e recursos provenientes de qualquer venda de
ADSs.

O governo brasileiro pode impor restrigdes a saida de recursos sempre que haja um desequilibrio sério na
balanca de pagamentos do Brasil ou razdo para prever um desequilibrio grave. Isto dificultaria ou privaria o
custodiante que age em nome do depositario das ADSs de converter os recursos provenientes de agdes lastreadas
pelas ADSs em dolares norte-americanos e remeté-los para o exterior.

O governo brasileiro impds restrigdes para remessas por aproximadamente seis meses entre 1989 e o inicio de
1990. Se aprovadas no futuro, restrigoes semelhantes poderiam dificultar ou privar a conversao de dividendos,
distribui¢cdes ou recursos provenientes de qualquer venda de a¢des de reais para ddlares norte-americanos e a
remessa de dolares norte-americanos para o exterior. Neste caso, o custodiante, agindo em nome do depositario,
ficara com os reais que ndo poderdo ser convertidos para a conta dos detentores dos ADRs, que ndo receberdo seus
fundos. O depositario ndo investira os reais e ndo sera responsavel por juros sobre esses valores. Além disso,
quaisquer reais entdo retidos estardo sujeitos ao risco de desvalorizagéo.

Se vocé trocar ADSs por acoes subjacentes, vocé corre o risco de perder a capacidade de remeter moeda
estrangeira para o exterior e as vantagens fiscais brasileiras.

O custodiante brasileiro de a¢des que lastreiam as ADSs obtera um registro eletronico do Banco Central para
tornar-se apto a remeter dolares norte-americanos para o exterior para pagar dividendos e outras distribuigdes
relacionadas as a¢des de lastro das nossas ADSs ou na venda das agdes subjacentes. Se vocé optar por trocar suas
ADSs por acdes locais, vocé serd obrigado a confiar, por cinco dias uteis a partir da data da troca, no registro
eletronico do custodiante. Portanto, vocé pode ndo ser capaz de obter e remeter dolares norte-americanos para o
exterior no caso de venda ou distribui¢des relacionadas as agdes, a ndo ser que vocé obtenha seu proprio registro
eletronico através do cadastro de seu investimento nas a¢des sob a Resolu¢do No. 2.689 do Conselho Monetario
Nacional, que habilita investidores estrangeiros a comprar e vender a¢des na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, ou
BOVESPA. Para obter mais informagdes referentes aos controles cambiais, consulte o ltem 10. Informagoes
Adicionais—Controles de Cambio e Outras Limitacoes que Afetam os Detentores de Titulos Mobilidrios. Se vocé
tentar obter seu proprio registro eletrénico, voc€ podera incorrer em despesas ou sofrer atrasos no processo de
aplicagdo, o que poderia postergar sua capacidade de receber dividendos ou distribui¢des relativas as acdes ou ao
retorno de seu capital em tempo habil. Nao podemos lhe assegurar que o registro eletronico do custodiante ou
qualquer certificado de registro de capital estrangeiro obtido por vocé ndo sera afetado por alteragdes futuras da
legislac@o, ou que outras restricdes aplicaveis a vocé, a venda de agdes ou o repatriamento dos recursos provenientes
da venda nao serdo impostos no futuro.

Tendo em vista que ndo somos obrigados a arquivar a declaracgdo de registro referente aos direitos relativos a
nossas agoes, hd a possibilidade de ndo conseguirmos exercer estes direitos.

Os detentores de ADR residentes nos Estados Unidos podem nao conseguir exercer seus direitos de preferéncia
ou outros direitos relacionados a a¢des locais. A habilidade de exercer os direitos de preferéncia ndo ¢ garantida sem
que um relatério de registro seja efetivo com respeito aqueles direitos ou que uma dispensa das exigéncias de
registro do Ato de Garantias esteja disponivel. Ndo somos obrigados a arquivar a declaracdo de registro relativo aos
direitos referentes as a¢des subjacentes e ndo podemos assegurar que tomaremos medidas que nos isentem de
realizar o registro, e ndo podemos assegurar que arquivaremos qualquer declaragao de registro ou tomaremos as
medidas para tal. Caso alguma declaracdo ndo seja arquivada e ndo exista uma dispensa do registro, o JP Morgan
Chase Bank, como depositario, tentard vender os direitos e vocé sera designado para o recebimento dos resultados
da venda. Entretanto, os direitos irdo expirar se o depositario ndo puder vendé-los. Para obter uma descri¢do mais
completa dos direitos de preferéncia relativos as agdes de lastro, consulte o /tem 10. Informagées Adicionais-A¢ées
Ordinarias e Preferenciais — Direitos de Preferéncia.
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Detentores de nossas ADSs podem encontrar dificuldades em exercer os direitos de voto.

Os detentores de nossas a¢des ordinarias e preferenciais classe A estdo aptos a votar sobre assuntos relacionados
aos acionistas. Vocé pode ter dificuldades em exercer alguns de seus direitos como acionista caso possua ADSs em
vez de acdes locais. Por exemplo, se ndo conseguirmos fornecer ao depositario materiais com as instru¢des de voto
em tempo habil, vocé pode ndo conseguir instruir o depositario sobre como votar por vocé.

Nossos assuntos corporativos sdo governados pelo nosso Estatuto e pela legislagdo Societaria Brasileira; os
quais diferem dos principios legais que seriam aplicaveis se fossemos sujeitos a jurisdi¢do dos Estados Unidos ou
qualquer lugar fora do Brasil.

Pela Legislagdo Societaria brasileira, detentores de nossas agdes ordindrias e preferenciais classe A podem ter
poucos ¢ menos direitos para proteger seus interesses relativos as agdes tomadas pelo nosso Conselho de
Administragdo ou pela Valepar em comparagio as leis de outras jurisdi¢des fora do Brasil.

Embora a lei brasileira imponha restri¢des contra informagdes privilegiadas ou manipulagdo de pregos, o
mercado de capital brasileiro ndo ¢ tdo regulamentado e supervisionado como os mercados de capitais norte-
americanos ou os mercados de outras jurisdigdes. Além disso, regras e politicas contra negociagdes com agdes
proprias e aquelas relacionadas a preservacgdo dos interesses dos acionistas minoritarios podem ser menos
desenvolvidas e cumpridas no Brasil do que nos Estados Unidos, o que potencialmente podera deixa-lo em
desvantagem como detentor das agdes locais e ADSs. Por exemplo, quando comparada a legislagdo societaria geral
de Delaware, a Legislacdo Societaria brasileira tem regras menos detalhadas e ndo tdo bem estabelecidas, e
precedentes judiciais relativos a revisdo das decisdes da administracdo sobre os padrdes do dever de zelo e lealdade
no contexto de reestrutura¢des societarias, transagdes com partes relacionadas e transagdes de venda de negocios.
Além disso, acionistas de empresas brasileiras normalmente ndo tém o habito de instituir uma agdo de classe.

Além disso, como emissor privado estrangeiro, ndo somos obrigados a seguir muitas das regras de governancia
corporativa aplicaveis a emissores norte-americanos com titulos a venda na Bolsa de Valores de Nova Iorque (ou
NYSE). Para obter mais informagdes relativas a nossas politicas de governanga corporativa, consulte o Item 6,
Conselheiros, diretores executivos e funcionarios.
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Item 4. Informacdes sobre a Companhia
VISAO GERAL DA ATIVIDADE
Visao geral

Somos os maiores produtores e exportadores mundiais de minério de ferro e pelotas, a maior companhia de
metais e mineradora das Américas e uma das maiores companhias do setor privado na América Latina por mercado
market capitalization. Possuimos direitos de exploracdo que cobrem 12,0 milhdes de hectares (29,6 milhdes de
acres) no Brasil e 3,8 milhdes de hectares (9,4 milhdes de acres) fora do Brasil no Gabao, Chile, Mogambique,
Mongolia, Argentina e Peru. Operamos grandes sistemas de logistica incluindo ferrovias e portos que sdo integrados
com nossas operagdes de mineragdo. Diretamente e através de controladas e de joint ventures, temos importantes
investimentos nos negocios relacionados aos produtos relacionados ao aluminio, energia e a¢o. Estamos investindo
expressivamente na exploragdo de cobre e nossa primeira mina de cobre iniciou suas operagdes em junho de 2004.

Nossos principais segmentos de negocio sdo:

e Minerais ferrosos (68,9% das receitas operacionais brutas consolidadas em 2004). Operamos dois
sistemas integrados de classe mundial no Brasil para produgdo e distribui¢do de minério de ferro (Sistema
Norte e Sistema Sul), cada qual consistindo de minas, ferrovias e portos e terminais maritimos, além de um
terceiro sistema que consiste em minas e instalagdes portuarias da CAEMI. Em 31 de dezembro de 2004,
tinhamos um total de 6.869 milhdes de toneladas de reservas de minério de ferro provadas e provaveis nos
trés sistemas no Brasil, com uma média de teor de 51,7% de ferro no Sistema Sul ¢ 66,7% no Sistema
Norte e 65,8% nas minas de minério de ferro da CAEMI. Também operamos dez usinas de produgdo de
pelotas, seis das quais joint ventures com parceiros e temos 50% de participagdo em uma joint venture que
possui e opera duas usinas de pelotizagdo. Somos um dos maiores produtores mundiais de minério de
manganés e ferroligas.

e Minerais ndo-ferrosos (5,8% das receitas operacionais brutas consolidadas em 2004). Somos o terceiro
maior produtor de caulim e o maior produtor brasileiro de potassio. Nossa mina de cobre de Sossego, em
Carajas, no estado do Para, Brasil, comegou a produgdo de concentrado de cobre em junho de 2004 ¢ é o
maior produtor de cobre do Brasil. Nosso negdcio de minerais ndo-ferrosos também inclui a exploragdo de
cobre, ouro e niquel.

e Logistica (10,3% das receitas operacionais brutas consolidadas em 2004). Somos o principal fornecedor
de servicos de logistica no Brasil, oferecendo transporte ferroviario, linhas de cabotagem e operacdes
portudrias. Cada um de nossos complexos de minério de ferro dos Sistemas Norte e Sul incorpora uma rede
ferroviaria integrada ligada as instalagdes portudrias automatizadas e sdo projetados para fornecer
transporte de minério de ferro, de carga geral e de passageiros, armazenar cargas e realizar servigos de
carga de navios para nés mesmos ¢ para terceiros. Em 2004, nossas ferrovias transportaram
aproximadamente 65,6% da tonelagem total de frete transportado pelas ferrovias brasileiras, ou
aproximadamente 139,0 bilhdes de tku (toneladas quilometros util) de carga, das quais 110,1 bilhdes de tku
foram nosso minério de ferro e pelotas.

e Produtos relacionados ao aluminio (14,7% das receitas operacionais brutas consolidadas em 2004).
Através de controladas e joint ventures, conduzimos grandes operagdes de produgdo da cadeia de aluminio.
Elas incluem:

o Mineragdo de bauxita, conduzida através participagdo de 40,0% na Mineragdo Rio do Norte S.A.,
MRN, que possui reservas substanciais de bauxita com baixa relagdo estéril versus minério e alta taxa
de recuperagdo. MRN, uma dos maiores produtoras de bauxita do mundo, possui capacidade de
produ¢do nominal de 16,3 milhdes de toneladas ao ano e produziu 16,7 milhdes de toneladas de
bauxita em 2004. Estamos desenvolvendo uma mina de bauxita de propriedade da CVRD na regido de
Paragominas, no estado do Para.

o Refino de alumina, conduzido através de nossa controlada de refino de alumina - Alumina do
Norte do Brasil S.A., ou Alunorte, que tem capacidade nominal de producdo de 2,4 milhdes de
toneladas de alumina por ano. Em julho de 2003, a Alunorte comegou a trabalhar em um projeto de
expansdo para aumentar sua capacidade anual para 4,2 milhdes de toneladas por ano. Também
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estamos negociando os termos de uma potencial joint venture com a Aluminum Corporation of China
Limited (Chalco) para a constru¢do de uma nova refinaria de alumina no estado do Para.

o Fundi¢do de aluminio, conduzidas através de nossa controlada, Albras - Aluminio Brasileiro S.A.,
ou Albras, que produz lingotes de aluminio e na qual temos 51,0% de participagdo e nossa joint
venture Valesul Aluminio S.A., ou Valesul, que produz lingotes, tarugos ¢ ligas de aluminio, na qual
temos participagdo de 54,5%. Estas empresas tém capacidade produtiva combinada de
aproximadamente 541.000 toneladas de aluminio por ano.

e  Qutros investimentos. Além de nossas atividades principais de mineragdo, investimos atualmente em trés
companbhias sidertrgicas e estamos conduzindo um estudo de viabilidade para determinar a implementagao
de joint ventures com a Baosteel Shanghai Group Corporation (Baosteel), Arcelor Group (Arcelor), Posco,
Dongkuk, Danieli, BNDES e ThyssenKrupp Stahl A.G. para construir e operar usinas de placas em S&o
Luis, no estado do Maranh@o, no Rio de Janeiro, no estado do Rio de Janeiro e Fortaleza, no estado do
Cear4, Brasil. Também temos investimentos em nove projetos de usinas hidrelétricas com capacidade
projetada total de 3.364 MW (da qual nossa parte corresponde a 1.333,5 MW), sendo que quatro das quais
jé iniciaram suas operagdes e as demais estdo previstas para iniciar operagdes nos proximos cinco anos. Ha
negociacdes em andamento para devolver a concessdo da usina hidrelétrica Santa Isabel ao governo
brasileiro.

Através de nossas atividades de prospec¢ao e producdo de minérios no Brasil, adquirimos vasta experiéncia em
técnicas e processos de explorag@o, € mantemos um ativo programa de exploragdo mineral no Brasil e em outros
paises. Em 2004, nossos esforgos de exploracdo mineral se concentraram de cobre, ouro, niquel, minério de
manganés, caulim, bauxita, diamante e metais do grupo da platina.

Incorporaciio da CVRD e Vale Overseas
CVRD

A denominagdo juridica e legal da CVRD é Companhia Vale do Rio Doce. A CVRD ¢ uma sociedade
anonima, ou sociedade por agoes, devidamente constituida em 11 de janeiro de 1943 e existente sob as leis da
Republica Federativa do Brasil.

A CVRD foi privatizada em trés fases entre 1997 e 2002, comegando pela venda pelo governo brasileiro de
acdes majoritarias da CVRD para a Valepar em 1997. A Ultima fase da privatizagdo aconteceu em 2002, quando o
governo brasileiro vendeu o restante das participagdes minoritarias em agdes ordinarias através de ofertas publicas
(global equity). A CVRD foi constituida por prazo indeterminado. A sede da CVRD esta localizada na Avenida
Graca Aranha, No. 26, CEP 20030-900, Rio de Janeiro, RJ, Brasil, e o telefone é 55-21-3814-4540.

Vale Overseas

A Vale Overseas ¢ uma companhia financeira integral de propriedade da CVRD. Foi registrada e constituida
como uma companhia com isengao fiscal nas Ilhas Cayman, com responsabilidade limitada, em 3 de abril de 2001.
A Vale Overseas foi constituida por prazo indeterminado. Seu escritdrio oficial ¢ em Walker House, P.O. Box 908
GT, Mary Street, Georgetown, Grand Cayman, Cayman Islands.

Os negodcios da Vale Overseas visam a emissao de titulos de divida para financiamento das atividades da
CVRD. A empresa ndo possui outras operagdes ou empregados. A Vale Overseas emitiu trés séries de titulos de
divida, incluindo US$ 300 milhdes em Notas Garantidas a 8,625% com vencimento em 2007, que foram emitidas
em mar¢o de 2002, US$ 300 milhdes em Notas a 9,0% com vencimento em 2013, que foram emitidas em agosto de
2003 e US$ 500 milhdes em notas, a 8,25%, com vencimento em 2034, que foram emitidas em janeiro de 2004.
Usamos os recursos obtidos com esses titulos para fins corporativos gerais.

Em 17 de dezembro de 2004, a Vale Overseas concluiu o processo de oferta de troca de bonus garantidos e

recomprou US$ 187 milhdes de suas Notas Garantidas a, 8,625%, com vencimento em 2007. US$ 113 milhdes
dessas Notas permanecem em circulagao.
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Estratégia de Negécio

Nosso objetivo ¢ fortalecer nossa competitividade entre as principais companhias mineradoras mundiais com
énfase no crescimento diversificado em mineragao, principalmente baseado na exploragdo de oportunidades de
crescimento organico e desenvolvendo novos empreendimentos em logistica. Estamos buscando um crescimento
disciplinado de administragdo de capital, buscando maximizar o retorno sobre o capital investido e o retorno total
aos nossos acionistas. Embora enfatizemos um crescimento organico em nossas principais atividades, podemos fazer
aquisicdes estratégicas visando criar valor para nossos acionistas.

Nos ultimos anos, temos desenvolvido um processo de planejamento estratégico de longo prazo mais robusto.
Nos baseamos nestas mudangas para realizar planos ambiciosos de largo espectro em cada um de nossos principais
negocios, inclusive significativos investimentos em crescimento organico até 2012.

Os paragrafos a seguir descrevem os principais pontos das estratégias principais.
Manter Nossa Posicio de Lideranca no Mercado Transocednico de Minério de Ferro

Em 2004, consolidamos a nossa lideranga no mercado transoceanico de minério de ferro em torno de 32,1% do
total de 602 milhdes de toneladas negociadas no ano. Estamos comprometidos a manter nossa posi¢do no mercado
mundial de minério de ferro fortalecendo relacionamentos com nossos clientes, concentrando-nos na linha de
produtos desenvolvidos sob medida para capturar tendéncias industriais, aumentando nossa capacidade produtiva em
fun¢do do crescimento da demanda e controlando custos. Acreditamos que o forte relacionamento com nossos
principais clientes (corroborado por contratos de longo prazo), juntamente com produtos customizados e de alta
qualidade nos permitirao atingir este objetivo.

Estamos tomando medidas para encorajar diversos fabricantes de ago a desenvolver fabricas de placas voltadas
para exportacdo no Brasil de modo a criar demanda adicional para nosso minério de ferro.

Aumentar os Nossos Negocios de Logistica

Acreditamos que a qualidade de nossos ativos ferroviarios e nossos varios anos de experiéncia como operadores
de ferrovias e portos, juntamente com a deficiéncia na area de transporte nacional de carga geral, nos posicionam
como lideres em logistica no Brasil. Também estamos expandindo a capacidade de nossas ferrovias através da
compra de mais locomotivas e vagoes.

Aumentar Nossas Atividades em Produtos Relacionados ao Aluminio

Planejamos desenvolver e aumentar a capacidade de produg@o de nossas operagdes da cadeia de aluminio,
enfatisando o inicio da produgdo da bauxita de baixo custo e desenvolvendo projetos de alumina. Temos grandes
reservas nao desenvolvidas de bauxita de alta qualidade e oportunidades para expansdes a baixo custo em nossa
refinaria de alumina. Estamos trabalhando no desenvolvimento destas oportunidades. Também estamos investindo
na exploracdo mineral para aumentar nossas reservas de bauxita. Podemos buscar aquisi¢des e/ou parcerias na
produgdo de aluminio primario para garantir a demanda por nossa alumina.

Desenvolver Nossos Recursos em Cobre

Acreditamos que nossos projetos de cobre, todos situados na regido de Carajas, no estado do Para, podem estar
entre os mais competitivos do mundo em termos de custo de investimento por tonelada de minério. Nossas minas de
cobre se beneficiardo das instalagdes de transporte do nosso Sistema Norte.
Investimento em Carvdo

Estamos envidando diversos esfor¢os para nos tornar um grande participante global no negdcio de carvao.
Como um importante fornecedor de matérias primas para a industria do aco, o carvdo metallrgico ird complementar
nosso portfolio de produtos.

Globalizagdo dos Esforgos de Exploragdo de Minerais

Estamos comprometidos em um programa de exploragdo mineral ativo, com presenga em varios paises como
Brasil, Peru, Chile, Argentina, Mongolia, Gabdo, Angola e Mogambique. Buscamos principalmente novos
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depdsitos de cobre, ouro, minério de manganés, niquel, caulim, bauxita, carvdo, diamante e metais do grupo da
platina. A prospec¢do mineral ¢ uma parte importante de nossa estratégia de crescimento orgéanico.

Desenvolvimento de Projetos de Geragdo de Energia

Gerenciamento e eficiente fornecimento de energia se tornou uma prioridade. Estimulada tanto por mudangas
estruturais no segmento, quanto por incertezas reguladoras, o que poderia elevar o risco de aumento nos precos da
energia e programas de racionamento, a semelhancga do que ocorreu no Brasil no segundo semestre de 2001,
investimos em nove consorcios para desenvolver projetos de geragdo de energia hidrelétrica e planejamos utilizar a
energia gerada por esses projetos para atender a necessidades internas. Como somos grandes consumidores de
energia, esperamos que, investindo no setor de energia, estaremos nos protegendo da volatilidade dos precos de
energia.

Aquisi¢coes, Vendas de Ativos e Mudancas Significativas em 2004 e 2005
Minério de Ferro e Pelotas

Expansdo de Carajds. Em 2004 completamos uma grande expansdo de capacidade em nosso Sistema Norte,
incluindo um novo pier no porto local, Ponta da Madeira e expansdo de nossas operagdes de minério de ferro em
Carajas. Como resultado, a capacidade nominal de Carajas é agora de 70 milhdes de toneladas por ano, um aumento
de 14 milhdes de toneladas. Atualmente estamos realizando novas expansdes para atingir 85 milhdes de toneladas
por ano em 2006 e 100 milhdes de toneladas por ano até 2007.

Arrendamento da Mina de Andrade. Em 2004 celebramos um acordo de arrendamento da mina de minério de
ferro de Andrade para explora-la pelo restante de sua vida util. Ela est4 localizada no estado de Minas Gerais,
distante 80 km da mina de minério de ferro de Itabira e ligada a ferrovia Vitoria-Minas. Nosso projeto € expandir a
capacidade atual da mina de 1,4 milhdo de toneladas para 9,4 milhdes de toneladas até 2008.

Inicio das operagées da mina de Capdo Xavier. Em junho de 2004 iniciamos as operagdes de nossa mina de
minério de ferro Capao Xavier, no sistema CAEMI. A proximidade entre as minas de Capdo Xavier e Mutuca, que
vem operando hd mais de 40 anos, permite o uso do processamento de minérios e infra-estrutura de transportes que
ja existe na regido. Em 2004 Capao Xavier produziu 4,2 milhdes de toneladas de minério de ferro e deve produzir 8
milhdes de toneladas em 2005.

Contratos de longo prazo. Ao longo de 2004 assinamos contratos de longo prazo para o fornecimento de mais
de 1,1 bilhao de toneladas de minério de ferro com vencimento médio de dez anos.

Aquisi¢do do Depdsito de Maquiné. Em 18 de marco de 2005 adquirimos a Sociedade de Mineragdo Estrela de
Apolo, ou Estrela de Apolo, por US$ 9,3 milhdes. A Estrela de Apolo é uma mineradora que tem direitos minerais
de minério de ferro e de bauxita no Estado de Minas Gerais. Desenvolveremos estudos de viabilidade para estimar a
capacidade de produgdo anual do deposito.

Logistica

Linha de Servigo de Cabotagem. Em maio de 2003, assinamos contrato com a Mitsui & Co. para a criagdo da
DCNDB, uma joint venture organizada para desenvolver uma linha de servigo de cabotagem. Em novembro de
2004, a Mitsui adquiriu 21% das agdes da joint venture e detemos os 79% de agdes restantes. Estimamos que esta
Jjoint venture nos possibilitara sermos o primeiro grande transportador a oferecer servigo de cabotagem entre os
portos de Fortaleza, no estado do Ceara, Brasil, e Buenos Aires, Argentina. Acreditamos que esta joint venture nos
ajudard a aumentar nossa participa¢do no mercado de cabotagem e atrair mais clientes nacionais e internacionais.
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Pier Il do Terminal Maritimo de Ponta da Madeira. Na primeira metade de 2004, o Pier III do Terminal
Maritimo de Ponta da Madeira, no estado do Maranhao, iniciou suas operagdes. O Pier III pode acomodar navios de
até 220.000 DWT e tem capacidade maxima de embarque de 8.000 toneladas por hora. O pier esta sendo usado para
o transporte de minério de ferro e pelotas, suportando a expansdo da capacidade de produgdo em Carajas. A fase II
da expansdo do Pier III esta em andamento para instalar um novo carregador de navios. Esperamos concluir esta fase
até julho de 2005, consulte o Item 4. Informa¢des da Companhia—Investimentos de Capital

Expansdo do Terminal Maritimo CPBS. Planejamos expandir a capacidade do Terminal Maritimo CPBS, na
Baia de Sepetiba, no estado do Rio de Janeiro, de 16 milhdes de toneladas para 19 milhdes de toneladas até 2005, e
para 21 milhdes de toneladas até 2007.

Operagoes Relacionadas a Produtos Relacionados ao Aluminio

Expansao de capacidade da Alunorte. Em julho de 2003, a Alunorte comegou a desenvolver uma nova
expansdo de capacidade para sua refinaria de alumina. Este projeto brownfield, com inicio previsto para 2006,
envolve a construg@o dos estagios 4 e 5 da refinaria e devera aumentar sua capacidade anual de 2,4 para 4,2 milhdes
de toneladas de alumina por ano.

Projeto Paragominas. Estamos desenvolvendo uma nova mina de bauxita de nossa propriedade integral da
CVRD localizada em Paragominas, no estado do Para. A Paragominas esta prevista para comegar sua produgéo
comercial na primeira metade de 2007 e fornecer a nova expansao da Alunorte de 4,5 milhdes de toneladas por ano
de bauxita com umidade de 12%. A qualidade da bauxita sera similar 8 da MRN e o projeto utilizard o método strip
mining de extragdo, e possuira uma usina de beneficiamento que incluird um moinho ¢ um mineroduto com 244
quilometros de extensao.

Projeto da Refinaria ABC. Em maio de 2004, assinamos um contrato estrutural com a Chalco que estabelece as
linhas gerais para um potencial investimento em conjunto em uma refinaria de alumina no Brasil (a refinaria ABC).
Consoante o contrato, acordamos com a Chalco em desenvolver um estudo em conjunto para a constru¢do de uma
refinaria greenfield no estado do Par4, proximo as instalacdes existentes da Alunorte. Espera-se que a refinaria de
alumina tenha capacidade inicial de 1,8 milhdo de toneladas por ano e exija investimentos atualmente estimados em
aproximadamente US$ 810 milhdes. O projeto da refinaria é parte de uma série de transagdes correlatas envolvendo
mineragdo, transporte, embarque e desenvolvimento de portos no Brasil. O contrato estrutural contempla que a
bauxita para o projeto seria fornecida por nossa mina de bauxita de Paragominas. Se o projeto prosseguir, o primeiro
estagio da refinaria deve estar concluido e operacional em 2008. Desde maio de 2004, dois memorandos de
entendimentos foram assinados para definir as principais diretrizes para o projeto. Entretanto, o projeto permanece
sujeito a negociagdo da documentagdo final e recebimento de aprovacdes dos conselhos das duas companhias e do
governo brasileiro.

Deposito de Bauxita de Pitinga. Em novembro de 2004, a CVRD venceu uma concorréncia internacional da
Paranapanema S.A. no valor de US$ 20 milhdes para pesquisar, avaliar e explorar um depoésito de bauxita na regido
de Pitinga, no estado do Amazonas, Brasil.

Cobre

Sossego. Na primeira metade de 2004, nossa mina de cobre de Sossego comegou suas operacdes. Sossego
produziu 73 mil toneladas de concentrado de cobre em 2004, gerando receitas brutas de US$ 201. Nosso segundo
projeto de cobre, 118, esta sujeito a aprovacdo do Conselho de Administragao. Caso tal aprovacdo seja obtida,
espera-se iniciar a construcdo do 118 ainda na primeira metade de 2005.

Acgo e Metdlicos

Joint venture de Ferrogusa. Em abril de 2003, assinamos um acordo de investimento com a Nucor Corporation,
uma fabricante de ago norte-americana, com o objetivo de formar uma joint venture no Brasil, a Ferrogusa Carajas
S.A. ou Ferrogusa, na qual 78% e 22% das ag¢des com direito a voto serdo controladas pela CVRD e Nucor
Corporation (ou uma de suas controladas), respectivamente. O objetivo principal da Ferrogusa é a producéo e venda
de ferrogusa. Em setembro de 2003, contribuimos para a Ferrogusa com ativos florestais que antes eram de
propriedade da Celmar, uma subsididria de propriedade integral da CVRD, a qual foi incorporada 8 CVRD em
agosto de 2003. As florestas cultivadas, que agora sdo de propriedade da Ferrogusa, serdo utilizadas como fonte de
energia para a producdo de ferrogusa. Em 3 de maio de 2004 e 15 de margo de 2005, a Nucor Brasil Participacdes
Ltda. (“Nucor”) uma subsidiaria da Nucor Corporation, investiu US$ 10 milhdes no capital da Ferrogusa (conforme
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contemplado no acordo de investimento). Como resultado, a CVRD atualmente detém aproximadamente 78% e a
Nucor atualmente detém aproximadamente 22% das agdes com direito a voto da Ferrogusa. Esperamos iniciar a
planta no terceiro trimestre de 2005.

Estudo de viabilidade para usina de placas. Estamos dando passos para encorajar diversos fabricantes de ago
no Brasil a desenvolverem usinas de placas voltadas para a exportagdo de modo a criar demanda adicional para o
nosso minério de ferro.

e  Baosteel. Em fevereiro de 2004, fizemos um acordo com a Baosteel, principal fabricante de aco da
China, para iniciar um estudo para avaliar a viabilidade da implementagdo de uma joint venture para
construir e operar uma usina de placas de ago em S@o Luis, no estado do Maranhdo. Um Acordo de
Servigos de Engenharia foi assinado autorizando o estudo de engenharia basica e de viabilidade formal
para o projeto. O relatdrio de viabilidade se encontra atualmente sob revisdo e espera-se que a versao
final seja emitida em breve. Conforme planejado, espera-se que a usina produza aproximadamente 4,1
milhdes de toneladas de placas de ago por ano, com uma capacidade de expansao futura para 7,5
milhdes de toneladas por ano. A Arcelor também participou do estudo de viabilidade, contudo, ndo se
chegou a um acordo em relagdo a sua participagdo potencial no projeto.

e Dongkuk, Danieli e BNDES. Em marc¢o de 2004, assinamos um memorando de entendimentos com a
Dongkuk, um fabricante de ago sul-coreano, Danieli, uma fornecedora italiana de equipamentos e com
o BNDES para realizar um estudo de viabilidade para a construgdo e implementacdo de uma usina de
placas de ago, baseada em DRI e um Forno de Arco Elétrico, a ser localizada em Fortaleza, Estado do
Ceara, Brasil. O estudo contempla um modulo de 1,5 milhdo de tonelada por ano de placas ¢ a
estrutura financeira do projeto devera ser definida em julho de 2005.

e Posco. Em setembro de 2004, assinamos um memorando de entendimentos com a Posco, a principal
fabricante de ago coreana, para realizar um estudo de pré-viabilidade para a construgdo de uma usina
de placas integrada em Sao Luis no estado do Maranhdo, Brasil. O trabalho estd em progresso € os
relatorios de pré-viabilidade devem ser emitidos no segundo semestre de 2005.

e ThyssenKrupp - Companhia Siderurgica do Atldntico. Em dezembro de 2004, assinamos um
memorando de entendimentos com a ThyssenKrupp Stahl A.G., uma das principais fabricantes de ago
da Europa, para a construg@o de uma usina de placas de ago integrada no Brasil. A Companhia
Siderurgica do Atlantico serd criada como uma joint venture para concluir o estudo de viabilidade e
implementar o projeto. Caso o projeto tenha continuidade, a usina de placas devera ser localizada no
estado do Rio de Janeiro e iniciar sua produ¢ao em 2008, com uma capacidade anual de 4,4 milhdes de
toneladas por ano.

Carvio e Coque

Estamos envidando diversos esfor¢os no sentido de nos tornarmos um importante participante global no negdcio
de carvio.

e  FEstudo de viabilidade de mina de carvdo em Mogambique. Em novembro de 2004, a CVRD venceu
uma concorréncia internacional para explorar jazidas de carvao na regido de Moatize, ao norte de
Mogambique, totalizando 122,8 milhdes ddlares norte-americanos. Somos proprietarios de 95% do
consoércio vencedor; American Metals & Coal International (AMCI), um produtor de carvao
americano, é proprietario dos 5% restantes. Estima-se que Moatize tenha reservas de carvao que
possam permitir a extragdo de carvao metalurgico e carvao térmico. O estudo conceitual do projeto foi
concluido e o estudo de viabilidade deve ser concluido até junho de 2006. Se o projeto prosseguir, 0
investimento total é estimado em US$ 1 bilhdo, que inclui os custos do desenvolvimento da mina e a
constru¢do de um terminal maritimo para carregamento de navios, investimentos relacionados e
projetos sociais.

e Projeto de (carvdo) antrdcito Longyu. No fim de 2004 e inicio de 2005, celebramos contratos com o
Yongcheng Coal & Electricity Group e com a Shanghai Baosteel International Economic & Trading
Co., Ltd para adquirir participag@o de 25% no produtor de antracito chinés Henan Longyu Energy
Resources Co. Ltd, ou Longyu, por US$ 86 milhdes. A Longyu esta comprometida com o
desenvolvimento, operagdo e manuten¢do de minas de carvao e vendas de carvao e produtos
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relacionados na China. A parceria contempla que teremos direitos off-fake garantidos a uma parte da
producdo de carvao das minas, a qual pretendemos consumir em nossas usinas de pelotizacdo e vender
aos nossos clientes nos mercados brasileiro e internacional. Se o projeto prosseguir, as minas deverao
produzir 1,7 milhdo de toneladas de carvao em 2005. A transacdo permanece sujeita a negociagao da
documentagdo final, bem como a aprovag@o do governo chinés e devera estar fechada em julho de
2005.

e  Projetos Shandong de Coque e Carvdo. Em julho de 2004, concordamos em adquirir uma participagdo
de 25% em uma joint venture com o Yankuang Group (Yankuang), um dos maiores produtores de
carvao na China e com a Itochu Corporation, uma empresa comercial japonesa. Nosso compromisso de
investimento foi de aproximadamente US$ 26 milhdes. O propoésito da joint venture é operar uma
unidade na cidade de Jining, Provincia de Shandong, China, que produziria dois milhdes de toneladas
de coque e 200.000 toneladas de metanol por ano. Em dezembro de 2004, o governo chinés aprovou a
incorporagao da joint venture, a qual recebeu o nome de Shandong Yankuang International Coking
Company Limited. Apds a incorporagdo, fizemos uma contribuigdo inicial de US$ 10,6 milhdes.
Atualmente, detemos uma participacao indireta de 25%, a Yankuang detem 70% e a Itochu os 5%
restantes. Conforme recentemente planejado, a usina comegaria a operar em 2006 e aproximadamente
25% de sua produgao seria exportada principalmente para o Brasil. Também estamos verificando com
a Yankuang a possibilidade de participar de uma joint venture para desenvolver uma nova mina de
carvao na Cidade de Zhaolou, Provincia de Shandong, China. A mina de Zhaolou tem capacidade de
producdo esperada de aproximadamente 3 milhdes de toneladas por ano e, se o projeto seguir adiante,
espera-se que a mina inicie operagdes em 2007.

Outros Minerais

Potassio. Em novembro de 2004, vencemos a concessdo de pesquisa para avaliar um depoésito de potassio na
Provincia de Neuquen, nos bancos do Rio Colorado na Argentina.

Fosfatos. Em marco de 2005, a CVRD ganhou licitagdo internacional para explorar o depésito de fosfato de
Bayovar, localizado na regido de Piura, no Peru. A CVRD tera o direito de avaliar e desenvolver um terminal
maritimo multimodal na regido de Piura para embarcar fosfato e alavancar outros projetos no norte do Peru. O
estudo de viabilidade deve ser concluido dentro de dois anos; depois disso o projeto deve ser implementado no
periodo de 36 meses.

Niguel. Recentemente concluimos os estudos de viabilidade para o nosso projeto de niquel Vermelho. A
aprovagao do Conselho de Administragdo para comegar sua construgdo € esperada para junho de 2005. Caso o
projeto avance, a construgdo da mina, com uma capacidade estimada de 45.000 toneladas de catodo de niquel e
2.000 toneladas de cobalto por ano, devera estar completa em 2008.

Energia

Inicio da usina hidrelétrica de Candonga. Em setembro de 2004, a usina hidrelétrica de Candonga comegou
suas operagdes com sua primeira turbina. As outras duas turbinas de Candonga iniciaram suas operagdes em outubro
e dezembro de 2004. Detemos uma participacéo de 50% no Consoércio Candonga, proprietario desta usina.
Candonga possui capacidade instalada de 140 MW e capacidade de geracdo média de 64,5 MW, equivalente a
565.020 megawatt hora por ano. Usaremos nossa parte da energia de Candonga em nossas operagdes de minério de
ferro, pelotizacdo, operagdes portuarias e outras instalagdes nos estados de Minas Gerais ¢ Espirito Santo, Brasil.

Disposicdes e Vendas de Ativos

Coerentes com o nosso foco em mineracao e logistica, decidimos reduzir nossas participagdes em ativos ndo-
estratégicos. Resumimos a seguir nossas principais vendas de ativos desde o inicio de 2004.

Companhia Siderurgica Tubardo. Em julho de 2004, vendemos a Arcelor, a maior produtora de aco do mundo,
4,42% do capital votante e 29,96% do capital societario sem direito a voto da Companhia Siderargica de Tubardo,
ou CST por US$ 415 milhdes. Em dezembro de 2004, vendemos nossa participa¢do remanescente na CST para a
Arcelor por US$ 164 milhoes. Isto foi possivel devido a rentincia das outras partes ao acordo de acionistas da CST.
Isto resultou no total desinvestimento de nossa participagdo na CST.
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Usina hidrelétrica de Santa Isabel. Estamos no momento negociando com a ANEEL a devolugdo da concessio
da usina hidrelétrica de Santa Isabel devido a dificuldades relativas as permissdes ambientais.

SEGMENTOS DE NEGOCIO
Nossos principais segmentos de negdcio consistem em mineracao e logistica. Também investimos em energia
para suprir parte de nosso consumo. Para fins de gerenciamento interno, agrupamos nossas operagoes de produtos
relacionados ao aluminio com as nossas demais participagdes relevantes em outras companhias.
Mineracéo
Minerais Ferrosos

Nosso segmento de extracdo de minerais ferrosos inclui a produgdo de minério de ferro, pelotas, mineragdo de
minério de manganés e produgdo de ferroligas.

O quadro abaixo indica nossas receitas brutas de minerais ferrosos por area geografica e por categoria para os
periodos indicados conforme refletido em nossas demonstragdes contabeis consolidadas.

Para os exercicios findos em 31 de dezembro
2002 2003(1) 2004
(Em milhdes de US$)

Receitas brutas classificadas por area geografica

Américas, exceto Estados Unidos € Brasil .............ccoeeevevieieieiennnn, US$ 392 US$ 526 US$ 735
BIasil ..o . 996 1.142 1.424
. 340 337 533

.................... . 1.799 2.213 3.223

. 239 292 412

A0 . 488 569 683
.......... . 574 897 1.392

Asia, exceto Japao € ChiNA ............coo.oevveereeereeeeeeeeeeesseeeeeeeeeeeenns 368 422 611
SUBLOtAL.....viiiic 5.196 6.398 9.013
Eliminagdes(2) . (2.093) (2.549) (3.169)
Total....ccocviiiiccnne US$ 3.103 US$ 3.849 US$ 5.844

Receitas brutas classificadas por categoria

MINErio de feIro .........cciiiiiiiiiiiiiiiicicc 2.147 2.662 3.995
PElOtAS ...t 673 838 1.148
Minério de manganés € ferroligas..........coovvvvrrueueeirineeeeeeeeeseseieienas 283 349 701
TOtaAl ..o Us$ 3.103 Us$ 3.849 Us$ 5.844

(1) As operagdes da Caemi estdo refletidas na tabela acima a partir de setembro de 2003, data que adquirimos e consolidamos suas
operagoes.
(2) Eliminagdo das transagdes para nimeros consolidados.

Minério de Ferro

Conduzimos nosso negocio de minério de ferro basicamente no nivel da controladora e através de nossas
controladas Urucum Mineracao S.A., ou Urucum, e CAEMI.

Reservas
O quadro abaixo mostra informagdes relativas as nossas reservas provadas e provaveis de minério de ferro e
datas de exaustdo projetadas em 31 de dezembro de 2004. As estimativas das reservas minerais foram auditadas e

verificadas pela Pincock Allen & Holt, especialistas em engenharia mineral. As datas de exaustdo previstas sdo
baseadas em nossas estimativas dos niveis de produgao futura.
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Reservas Provadas e

Operacdes Data Projetada Produgio para os Exercicios Findos Provaveis em 31 de
Mina(1) Iniciadas Real de Exaustao em 31 de dezembro dezembro de 2004
Tonelagem
2002 2003 2004 de minério Teor
(Em (% Fe)
milhdes de
(Em milhdes de tons) tons)
Sistema Sul
Itabira:
[ 11107 S 1942 2004 20,7 22,3 22,0 — —
Concei¢ao(3)...... 1957 2023 20,0 20,8 21,6 425,7 54,5
Minas do Meio(4) ......cccceeveuenene. 1976 2020 — — — 5879 533
Minas Centrais
Agua Limpa / Cururu(5)............ 2000 2013 3,2 4,0 4,1 70,9 45,0
Gongo Soco (6)............. 2000 2009 6,8 32 5,4 108,1 59,2
Brucutu(7)... 1994 2027 0,1 1,6 6,0 745,6 51,9
Bau(g)...... 2005 2020 — — — 37,1 55,7
Maquiné(9) . 2006 2027 — — — 278,7 58,3
Corrego do Meio (10)................ 2000 2005 1,2 1,2 1,9 — —
Mariana
Alegria(11).c.eeeverenineireieennne 2000 2024 9,9 9,9 12,2 2129 53,5
Fabrica Nova(11)... 2005 2034 — — — 1.046,5 47,1
Fazendao(12) ......ccccovvvveenvennnene. 1976 2032 0,8 0,3 0,6 353,7 50,1
Timbopeba(13) .....cccevvvverereienne 1984 2008 52 5,8 6,2 88,1 553
Capanema/Ouro Fino(14).......... 1982 2003 4,0 6,4 — — —
Minas do Oeste
Corrego do Feijao(15) .....cen.... 2003 2012 6,3 7,2 7,7 20,5 67,0
Jodo Pereira(16).......ccceevveeenenne 2003 2025 52 9,9 11,1 404,6 49,0
Area 10, Segredo,
Ponto 2 € 3(16) c.cevverveieieee 2005 2025 118,7 57,3
Total Sistema Sul .......cceveeeeruencruenenes 83,4 92,6 98,8 4.499,0 51,7
Urucum(17) coeveeeeeieieeeeeee 1993 n.d. 0,8 0,8 0,7 n.d. n.d.
Sistema Norte (18)
1994 2025 12,8 13,2 19,4 634,5 66,5
1984 2018 17,8 21,4 21,9 407,1 66,8
1998 2020 6,3 6,1 5,0 289.4 66,0
1998 2008 17,0 17,9 21,7 50,2 67,4
NSEN oottt 2003 2016 — 0,3 1,4 22,2 65,5
Ns5S 2006 2017 — — — 371,3 67,3
Total Sistema NOrte.....ccereereeeraeerneees 53,9 58,9 69,4 1.774,7 66,7
Sistema CAEMI (19)
Pico :
Pico / Sapecado.........ccccevvuenene. 1942 2009 11,6 —12,6 -13,1 60,2 63,1
ADODOTAS......ovenieiiieieiiieieene 2004 2024 — — 0,2 32,8 66,0
Tamandua:
Tamandud .........cccceeveeveeenreienne 1993 2016 8,5 10,2 10,5 106,2 66,4
Capitdo do Mato .........cccceeeeenenene 1997 2016 6,4 10,2 10,8 161,2 66,2
Minas Individuais: — — -
Jangada .......ccceeveinieccninniicnae. 2001 2017 2,5 3,0 3,6 68,3 66,2
Capao Xavier .. 2004 2021 — — 42 166,7 65,9
Aguas Claras... 1973 2002 1,5 — — —
Total Sistema CAEMI.. 30,5 35,9 42,4 595.4 65,8
Total CVRD 167,8 188,3 211,3 6.869,1 56,8
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A participa¢ao da CVRD nas minas é de 100%, exceto quando indicado o contrario.

(1
(@)

(15)
(16)
(17
(13)
19

As reservas ndo foram informadas em 2004 devido ao estado de exaustio da mina. A usina beneficia o minério de ferro das Minas do
Meio.

A recuperagdo média do produto apds o beneficiamento ¢ de 76%. A usina beneficia o minério de ferro da Mina de Conceigdo e das
Minas do Meio.

A recuperagdo média de produto apds o beneficiamento ¢ de 74%. O run of mine ¢ enviado a Usina de Concentragido de Caué e Usina
de Concentragio de Conceigdo. A produgdo ¢ informada em Caué e Conceigao.

A recuperag@o média de produto apos o beneficiamento é de 49%.

A recuperagdo média de produto apds o beneficiamento ¢ de 69%.

A recuperagdo média do produto ¢ de 100% (embarque direto).

A recuperagdo média do produto é de 84%.

A recuperagao média do produto ¢ de 84%.

A recuperag@o média do produto ¢ de 100% (embarque direto). As reservas nao foram informadas em 2004 devido ao estado de
exaustdo da mina.

A recuperagdo média de produto apos o beneficiamento ¢ de 72%.

A recuperagdo média do produto ¢ de 100% (embarque direto). Produz apenas minério granulado.

A recuperacao média de produto apos o beneficiamento é de 74%.

A participa¢do da CVRD é de 51%. Recuperagdo média de produto apds o beneficiamento ¢ de 84%. As reservas ndo foram
informadas em 2004 devido ao estado de exaustdo da mina.

A recuperagdo média de produto apos o beneficiamento ¢ de 80%.

A recuperagdo média do produto ¢ de 60%. O run-of-mine é enviado a Usina de Concentragdo de Fabrica.

Nao ha reservas provadas e provaveis de minério de ferro em Urucum.

A recuperagdo média de produto apos o beneficiamento ¢ de 85%.

A recuperagdo média de produto apds o beneficiamento ¢ de 77,2%.
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Sistemas Integrados

O mapa a seguir mostra a localizagdo de nossas principais operagdes.

LEGENDA

S#o Francisco do Sul ‘L

Rio Grande L

Nossas minas de minério de ferro e operagdes correspondentes estdo concentradas em trés sistemas no Brasil, o
Sistema Sul, o Sistema Norte e o Sistema CAEMI. O Sistema Sul situa-se nos estados de Minas Gerais e do
Espirito Santo, e o Sistema Norte situa-se nos estados do Pard e do Maranhdo. Cada um dos sistemas Norte e Sul
inclui reservas de minério de ferro e outros depositos minerais, minas, instalagdes para processamento do minério e
transportes por ferrovias e terminais maritimos integrados. Nossas estradas de ferro conectam as minas do Sistema

32



Norte ao Complexo do Terminal Maritimo de Ponta da Madeira e as minas do Sistema Sul ao Complexo do
Terminal Maritimo de Tubardo. Uma pequena parte do minério de ferro produzido em nosso Sistema Sul é
transportada através da MRS, uma companhia ferroviaria na qual temos participaggo direta e indireta de 37,2%, para
nosso Terminal Maritimo CPBS, do qual somos proprietarios integrais. A operacgdo destes sistemas separados, cada
um com sua propria capacidade de transporte, aumenta a confiabilidade dos servigos para nossos clientes. Também
operamos o Sistema CAEMI, o qual da mesma forma contrata servigos de transporte da MRS para transportar toda a
producdo de suas minas na regido do Quadrilatero Ferrifero no estado de Minas Gerais ao Terminal Maritimo da
Ilha de Guaiba no estado do Rio de Janeiro.

Sistema Sul

Governador Valadares

MINAS GERAIS

Minas

¢ Linhares
Ttabira °

Rio Doce

L]
Ipatinga
Minas
Centrais Bardo de
Cocais
®

Belo
Horizonte

Aracruz
Joao Monlevade .
L ]

Minas do
Qeste

ESPIRITO SANTO

L L

Vitoria  Complexo
Portuario
de Tubario

Minas
Mariana

BR 114

O Sistema Sul ¢ um sistema integrado constituido por minas de minério de ferro, a ferrovia Vitéria-Minas e o
Terminal Maritimo de Tubardo (localizado em Vitoria, no estado do Espirito Santo). As minas de minério de ferro
do Sistema Sul estdo divididas em quatro areas de mineragdo (Itabira, Minas Centrais, Mariana ¢ Minas do Oeste) ¢
localizadas em uma regido chamada Quadrilatero Ferrifero no estado de Minas Gerais, no sudeste do Brasil. O
Sistema Sul € acessivel por rodovias ou por desvios da ferrovia na estrada de ferro Vitoria-Minas. Uma pequena
parcela do minério de ferro produzido nas minas do Sistema Sul é transportada para o nosso Terminal Maritimo
CPBS no Porto de Sepetiba, estado do Rio de Janeiro, pela ferrovia MRS. O transporte de minério de ferro
produzido no Sistema Sul é discutido abaixo no ltem 4. Informagées da Companhia—Linhas de Negocios—
Logistica.

O minério de ferro no Sistema Sul ¢ extraido pelo método de mineragdo a céu aberto. Essas reservas de minério
possuem altas concentragdes de minério de itabirito, em comparagdo ao minério de hematita. Itabirito ¢ uma rocha
de quartzo-hematita com teor de médio de ferro que varia de 35% a 60%, requerendo concentragdo para alcangar o
teor para embarque, o qual ¢ superior a 64% do teor médio de ferro. A hematita ¢ um minério de 6tima qualidade
com um contetido de ferro de aproximadamente 66%. As minas do Sistema Sul normalmente processam seu minério
natural por meio de run-of-mine, classificagdo e concentragdo, producgdo de sinter feed, minério granulado e pellet
feed nas usinas de beneficiamento localizadas nas minas.

Em 2004 produzimos 57,5% da energia consumida no Sistema Sul em nossas usinas hidrelétricas de Igarapava,
Porto Estrela, Funil e Candonga.
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O Sistema Norte ¢ um sistema integrado, incluindo minas a céu aberto e um complexo de processamento de
minério, na regido de Carajas, no estado do Para, a ferrovia Carajas e o Teminal de Ponta da Madeira, no estado do
Maranhdo. Os terminais estdo localizados no norte do Brasil (na bacia do rio Amazonas), em terras publicas para as
quais temos concessdes para mineragdo. As reservas do Sistema Norte estdo entre os maiores depositos de minério
de ferro do mundo. Estas reservas estdao divididas em duas sessdes principais (norte e sul), afastadas
aproximadamente 35 quilémetros. As atividades de extracdo de minério de ferro no Sistema Norte estdo atualmente
sendo conduzidas na sessdo norte, a qual ¢ dividida em cinco corpos principais de mineragdo (N4E, N4W, N5W,
NS5E e N5EN). As operagdes industriais em escala industrial comegaram em 1985.

Devido ao alto teor de ferro (66,7% em média) no Sistema Norte, ndo temos de operar uma usina de
concentragao em Carajas. O processo de beneficiamento consiste simplesmente em classificar os produtos por
tamanho, incluindo peneiramento, hidrociclone, moagem e filtragem. Isto nos permite produzir minério de ferro
comercializavel no Sistema Norte a um custo mais baixo que no Sistema Sul. A producdo do processo de
beneficiamento consiste de granulados (sinter feed e pellet feed) e finos de minério especiais para processos de
reducdo direta e minério granulado. Apo6s o processo de beneficiamento, nossa estrada de ferro Carajas transporta o
minério de ferro do Sistema Norte ao Terminal Maritimo de Ponta da Madeira.

Nosso complexo em Carajas € acessivel por transportes rodoviario, aéreo e ferroviario. Adquire energia elétrica

a taxas de mercado das fornecedoras regionais. Para auxiliar nossas operag¢des de Carajas oferecemos moradia e
outras instalagdes em um vilarejo nas proximidades.
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CAEMI atua na produg@o de minério de ferro através de sua controlada MBR. A MBR opera suas minas no
Quadrilatero Ferrifero em Minas Gerais e embarques sao feitos através de seu proprio terminal maritimo na Ilha de
Guaiba, Baia de Sepetiba, estado do Rio de Janeiro.

MBR opera atualmente em duas areas de mineragdo, Pico e Tamandu4, e duas outras minas individuais,
Jangada e Capdo Xavier, que tém um teor médio de ferro de 65,9%. O minério de ferro ¢ extraido em cada mina
pelo método de mineracdo a céu aberto. Os granulados e os finos de minério (sinter feed e pellet feed) sao
produzidos apds o beneficiamento a partir do minério de ferro extraido de cada mina. Jangada, Pico e Tamanduéd tém
suas proprias usinas de beneficiamento.

A MBR transporta seu minério de ferro para o terminal maritimo da Ilha de Guaiba a pre¢os de mercado através
da ferrovia MRS.

35



Pelotas

O quadro abaixo mostra informagdes relativas as nossas participagdes e parcerias em joint ventures em 31 de
maio de 2005 e a produgdo total de pelotas por nds e nossas joint ventures nos periodos indicados.

Nossa participagio Producio Total de Pelotas (1)
direta ou indireta para o Exercicio findo em Capacidade
Sistema no capital Sécios 31 de dezembro Nominal
Votante Total 2002 2003 2004
% (Em milhées de tons)
CVRD(2) oot Norte/ Sul n.d. n.d. - 10,3 13,0 16,3 15,7
(€)1 (ORI Bahrain 50,0 50,0 GIC 3,1 3,7 3,7 4,0
HiSpanobras............ceveveveveenne Sul 51,0 50,9 Arcelor 3,7 3,6 4,0 3,8
[tabrasco ........ccevvevvevveeeereeneans Sul 51.0 50,9 Ilva 33 33 3,5 3,3
Kobrasco .......cccceeveevevveeneennen. Sul 50,0 50,0 Posco 4,1 4.4 4.5 43
Nibrasco .....coccevveevveeiveecieenenns Sul 51,1 51,0 Nippon Steel 7,1 7,7 8,3 8,4
Sumitomo
JFE Steel
Kobe Steel
Nisshin Steel
SOJITZ Corp.
Samarco........ccceeevveeveeeneeneenen. Ponta do 50,0 50,0 BHP Billiton 11,6 13,3 13,8 14,0
Ubu
Total ..o 43,2 49,0 54,1 51,5

(1) Produgao total por joint venture.
(2) Os valores de produgdo e capacidade incluem a CVRD I e II em Tubarao, a usina de pelotizagdo de Sdo Luis e a unidade de pelotizagdo
Fabrica.

Vendemos minério fino para nossas joint ventures de pelotizagdo com base nos pregos de mercado.
Historicamente, temos atendido todas as necessidades de minério de ferro de nossas unidades peletizadoras e joint
ventures, exceto a Samarco e GIIC para quem fornecemos uma parte de suas necessidades. Além das pelotas de alto
forno (BF), parte das pelotas que nds e nossas joint ventures peletizadoras produzimos sao pelotas de redugao direta
“DR?”, utilizadas em usinas sidertirgicas que usam a tecnologia de forno de arco elétrico no lugar de altos-fornos.

Operamos nossas joint ventures peletizadoras localizadas na area portudria de Tubardo. Em 2004 recebemos
US$ 53 milhdes como receita em taxas pela operagdo destas operagdes.

O quadro abaixo apresenta informagdes relativas aos embarques de minério de ferro para nossas joint ventures
de pelotas para os periodos indicados.

Para o Exercicio Findo em 31 de dezembro

2002 2003 2004
(Em milhdes de tons)
GIIC .ttt sttt ettt s e s b et e s s e b se s sesnese s s s 2.6 2,7 3,5
Hispanobras 3.7 3,8 42
TEADIASCO ...ttt ettt ettt ettt r et ereenas 3.6 3,5 3,7
) S0 o) ¢ 11 TSRO 4.4 4,7 4.8
Nibrasco .. 7.3 7,1 7,1
Samarco.........c.eeeeee. 2.0 2,0 2,0
TOLAL 1.ttt sttt 23.6 23,9 253
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Clientes, Vendas e Marketing (Minério de Ferro e Pelotas)

Direcionamos todo nosso minério de ferro e pelotas (incluindo a nossa parte na produgdo de pelotas das joint
ventures) para suprir a industria siderurgica. Os niveis de demanda atuais e esperado por produtos siderurgicos
afetam a demanda por nosso minério de ferro e pelotas. A demanda por produtos siderurgicos é influenciada por
muitos fatores, tais como as taxas esperadas de crescimento da economia.

A maior parte de nosso minério de ferro e pelotas é exportada para a Asia e Europa, com clientes na China, no
Jap@o, na Coréia do Sul, na Franga ¢ na Alemanha representando aproximadamente 46,5% do nosso total de
exportagdes de minério de ferro e pelotas em 2004. Historicamente, vendemos um terco de nossos embarques de
minério de ferro para o mercado brasileiro. Em 2004, 36% do minério de ferro vendido no Brasil foi direcionado
para nossas joint ventures de pelotizacao, cujas pelotas sdo vendidas principalmente para outros mercados. Nossos
dez maiores clientes juntos compraram 89 milhdes de toneladas de minério de ferro e pelotas, representando 38,7%
de nossas vendas de minério de ferro e pelotas em 2004 e 33,6% de nossas receitas totais de minério de ferro e
pelotas. Com excecdo da Arcelor que foi responsavel por 11% de nossas vendas de minério de ferro e pelotas em
2004, nenhum cliente sozinho representa mais que 10% de nossas vendas de minério de ferro e pelotas em nenhum
dos trés anos findos em 31 de dezembro de 2004.

Enfatizamos o servigo a clientes para melhorar nossa competitividade. Trabalhamos com nossos clientes para
entender seus principais objetivos e entdo fornecer nosso minério de ferro sob medida para atender as necessidades
especificas de nossos clientes. Para fornecer um produto sob medida, aproveitamos a nossa grande quantidade de
minas de minério de ferro e usinas de pelotizagdo para produzir produtos miltiplos de minério de ferro com
diferentes teores de ferro, silica e alumina, e varias propriedades fisicas. Acreditamos que nossa capacidade de
fornecer um pacote total de produtos sidertrgicos e a qualidade de nossos produtos constituem vantagens muito
importantes que nos ajudam a melhorar nossa competitividade em relacdo aos concorrentes que talvez estejam mais
convenientemente localizados geograficamente do que ndés. Além de oferecer assisténcia técnica a nossos clientes, a
CVRD opera escritorios de suporte de vendas em Toquio, Bruxelas, Nova Iorque e Xangai. Estes escritorios nos
permitem manter um contato mais estreito com nossos clientes, monitorar suas necessidades e nosso desempenho
contratual, e assegura que nossos clientes recebem suas encomendas conforme o planejado. Nosso escritorio central
de vendas no Rio de Janeiro coordena as atividades destes escritorios. Os escritdrios de suporte de vendas da
CAEMI estao localizados em Westport, Connecticut (Estados Unidos), The Hague (Holanda), Hong Kong e Xangai
(China).

Distribuicdo (Minério de Ferro e Pelotas)

Nossa participacdo e operacdo dos sistemas de transportes desenhados para um eficiente transporte de produtos
de minério de ferro complementam nosso negocio mineragdo nos Sistemas Norte e Sul. Operamos uma rede de
ferrovias e terminais integrados em cada um de nossos Sistemas Norte e Sul. Estas redes transportam nossos
produtos de minério de ferro das minas localizadas no interior para os terminais maritimos e clientes domésticos.
Para mais detalhes sobre as redes, veja Logistica abaixo.

N&o possuimos nem operamos um sistema de transporte integrado ao Sistema Caemi. Em vez disso,
contratamos frete junto & MRS para transportar nossos produtos de minério de ferro a precos de mercado das minas
da MBR ao terminal maritimo da Ilha de Guaiba e a seus clientes domésticos.

Concorréncia (Minério de Ferro e Pelotas)

Em geral, o mercado internacional de minério de ferro ¢ altamente competitivo. Varios grandes produtores
operam neste mercado. Os principais fatores que afetam a concorréncia sdo prego, qualidade, tipos de produtos
oferecidos, confiabilidade e custos de transporte. Em 2004, os mercados europeu ¢ asiatico (principalmente China,
Japao e Coréia do Sul) foram os principais mercados para o nosso minério de ferro.

Nossos maiores concorrentes no mercado asiatico estdo localizados na Australia e incluem subsidiarias e
coligadas da BHP Billiton PLC e Rio Tinto Ltd. Embora os custos de frete para entrega de minério de ferro da
Austrélia para os clientes na Asia sejam normalmente mais baixos que os nossos em virtude da proximidade
geografica, acreditamos que somos capazes de nos manter competitivos no mercado asiatico por duas principais
razdes. Primeiro, os produtores de ago normalmente procuram pelos tipos (ou blendagens) de minério de ferro que
podem originar o produto final pretendido de maneira mais eficiente e econdmica. Nosso minério de ferro tem niveis
baixos de impurezas e outras propriedades, o que geralmente nos leva a custos de processamento mais baixos. Por
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exemplo, o teor de alumina em nosso minério de ferro € muito baixo se comparado com o minério da Australia.
Nosso minério também tem alto teor de ferro, melhorando a produtividade nos altos-fornos, o que é importante em
periodos de alta demanda. Segundo, as usinas sidertrgicas freqiientemente desenvolvem relacionamentos de vendas
baseados em um suprimento confiavel de mix especifico de minério de ferro. Temos uma politica de marketing
voltada ao cliente e dispomos de pessoal especializado no contato direto com nossos clientes para determinar o tipo
de mistura que melhor se adapta a cada cliente em particular. Vendemos a maior parte de nossos produtos FOB
(Free on Board) de nossos portos, o que significa que o preco na fatura inclui os custos somente até os portos. Em
geral, nos Sistemas Norte e Sul, nossa participagdo no processo produtivo e de transporte de minério de ferro até os
portos ajuda a assegurar que os produtos chegam no tempo previsto e a custos competitivos.

Somos competitivos no mercado europeu pelas razdes descritas acima, bem como pela proximidade dos portos
de Ponta da Madeira e Tubar@o com os clientes europeus. Nossos principais concorrentes na Europa sdo:

e Kumba Resources (Africa do Sul);

e Luossavaara Kiirunavaara AB - LKAB (Suécia);

e Sociéte Nationale Industrielle et Miniére - SNIM (Mauritania);

e Rio Tinto PLC (Reino Unido), Rio Tinto Ltd (Australia) e suas controladas e coligadas; e

e BHP Billiton (Australia) e suas coligadas.

O mercado brasileiro de minério de ferro ¢ competitivo e ha uma série de pequenos produtores e produtores de
aco integrados tais como a CSN e Mannesmann. Embora a precificagdo seja relevante, a qualidade e a
confiabilidade também sdo fatores competitivos importantes. Acreditamos que nossos sistemas de transportes
integrados, como o minério de alta qualidade e os servigos técnicos, nos tornam fortes concorrentes nas vendas
nacionais. Os precos para os clientes brasileiros sdo baseados nos pregos de referéncia global descontados pelos
custos mais baixos de transporte para suas instalagdes. Assim, os pregos para estes clientes sdo mais baixos do que
para os clientes localizados fora do Brasil.

Minério de Manganés e Ferroligas

Conduzimos nossos negocios de manganés e ferroligas principalmente através das seguintes controladas e joint
ventures, em 31 de maio de 2005:

Nossa Participacio
Direta ou Indireta no

Capital
Votante Total Sécios
(%)
Nova Era Silicon S.A. (NES).....ccoirrrieiiireeeirrreeiceeeieeenene 49,0% 49,0% Mitsubishi
JFE Steel
Rio Doce Manganese Europe (RDME) ........cccoviviiiniiinieiniincinecneeecene 100,0 100,0
Rio Doce Manganese Norway AS (RDMN) .....cccoveueerininnininieeeenensenenenes 100,0 100,0
Rio Doce Manganés S.A. (RDM)......ccourueueuiienninieieeininnieeieeee e 100,0 100,0
Urucum Mineragao S.A. (UTUCUM) ....cccvevivueirieriereieieeeeeieeseeesneeeeas 100,0 100,0

Em 2004, fomos o maior produtor de minério de manganés das Américas ¢ um dos maiores operadores do
mercado transocednico global, com vendas de aproximadamente 1.002 mil toneladas de minério de manganés e 616
mil toneladas de ferroligas. Tivemos receitas de US$ 701 milhdes em 2004 com vendas de minério de manganés e
ferroligas.

Produzimos produtos de minério de manganés na mina do Azul, na regido de Carajas, no estado do Par4, e na

mina de Urucum, na regido do Pantanal, no estado de Mato Grosso do Sul, Brasil. Operamos usinas de
beneficiamento tanto na mina do Azul como na mina de Urucum. Ambas as minas sdo acessiveis por rodovias e tém
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energia elétrica a pregos de mercado das fornecedoras regionais. Também operamos cinco minas secundarias: Morro
da Mina, Coribe, Barnabé, Cobra e Sdo Desidério, nos estados de Minas Gerais e Bahia.

Nossas minas de manganés produzem trés tipos de produtos de manganés:
e minério metalargico usado principalmente para a produgao de ferroligas;
e didxido de manganés natural utilizado na manufatura de baterias eletroliticas; e

e minério quimico usado em varias inddstrias para a produgdo de fertilizantes, pesticidas e alimento para
animais, e usados como pigmentos na industria de ceramica.

A produgdo de ferroligas consome muita eletricidade. Para obter mais informagdes sobre os riscos associados
com a potencial interrupgao de energia, consulte o Item 3. Informagoes-Chave—Fatores de Risco.

O quadro abaixo apresenta informagdes relativas as minas de manganés e a produgio recente de minério de
manganés para os periodos indicados. As reservas minerais estimadas de Urucum e Azul foram auditadas e
verificadas pela Pincock, Allen & Holt. Detemos 100% de todas as minas.

Data Producao
Operacdes Projetada para os Exercicios Findos em
Iniciadas para Exaustiao 31 de dezembro, Reservas Provadas e Provaveis
Tonelagem
de Minério
2002 2003 2004 Tipo (0] Teor(2)
AZUL oo 1985 2013 1.8 1,5 2,0 Ceéu aberto 36,8 36,0
Urucum(3)...ccooveeeneee 1976 2022 0,3 0,4 0,4 Sub-solo 10,0 45,5
Morro da Mina (4) .. 1902 n.d. 0,1 0,1 0,2 Céu aberto n.d. n.d.
Coribe, Barnabé,
Cobra e Sao
Desidério (4) .. . 1972 n.d. 0,1 0,2 0,1 Céu aberto n.d. n.d.
Total oo 2,3 2,2 2,7 46,8 38,0

(1) Reservas reportadas como toneladas liquidas de run-of-mine, em milhdes de toneladas.

(2) Reportado como o teor Mn% de run-of-mine

(3) Com base na informagao coletada durante o processo normal de perfuragdo bem como o método de calculo de expansdo/ erosio.
(4) Nao reservas provadas e provaveis no Morro da Mina, Coribe, Barnabé, Cobra ou Sdo Desidério.

Atualmente operamos oito usinas que produzem ferroligas e ligas especiais: Santa Rita, Barbacena, Ouro Preto,
Sao Jodo del Rey (todas localizadas no estado de Minas Gerais), Simdes Filho (no estado da Bahia), Corumba (no
estado de Mato Grosso do Sul), RDME (em Dunkerque, Franca) e RDMN (em Mo I Rana, Noruega). O quadro
abaixo apresenta informagdes sobre nossa produgdo em 2004:

Producio em

Capacidade Produtiva 2004
(Em milhares de (Em milhares

tons por ano) de tons)

Rio Doce Manganese Europe (RDME)(1)(2)....cveeveverieeneinieinieinieinicisieeseeeeenees 136 106
Rio Doce Manganese Norway (RDMN) ......c.ccoeririririeienininnininieeieeeseeeeeeieseceneeeeees 110 106
Rio Doce Manganés S.A. (RDM)(3) ...coueererireireireirierieenieeeseee e seeieseeieseenens 340 338
Urucum MiINETAGA0 S.A. ...o.oouiieeiieiieieee ittt ettt ettt st b s st esesseneesens 20 19
Nova Era Silicon S.A. (NES)....c.oieiiiiieieerieeieesieeseeeee et 45 40
651 609

(1) A produgdo na RDME foi interrompida por trés 3 meses em 2004 para permitir que o forno da usina fosse realinhado.
(2) Inclui a produg@o de 4 mil toneladas de ligas especiais (cored wire).
(3) Inclui a produgdo de 26 mil toneladas de ligas especiais (cored wire).

Concorréncia (Minério de Manganés e Ferroligas)
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Os mercados de minério de manganés e ferroligas sdo altamente competitivos. A concorréncia no mercado de
minério de manganés ocorre em dois setores. O minério de manganés de alto teor (40% de Mn ou mais) compete no
mercado transocednico enquanto o minério de baixo teor compete regionalmente. Para a produg@o de determinados
tipos de ferroligas, o minério de alto teor é obrigatorio, ao passo que, para outros, os minérios de alto e baixo teores
se complementam. Além do teor de manganés, o custo e as caracteristicas fisico-quimicas tém um papel importante
na concorréncia (por exemplo, blendagem, impurezas). Os principais fornecedores de minério de alto teor (AT) sdo
Africa do Sul, Gabdo e Australia. Os principais produtores de minério de baixo teor (BT) sdo Ucrania, China, Gana,
Cazaquistdo, india e México. A CVRD é o segundo maior fornecedor mundial de minérios de manganés com minas
de minério de AT em Carajas e Urucum, e minérios de BT produzidos nos estados de Minas Gerais e da Bahia. O
mercado de ferroligas ¢ caracterizado por um grande niimero de participantes que competem basicamente em termos
de preco (que é uma fungdo de custos mais baixos). A CVRD produz varios tipos de ferroligas, tais como ligas de
manganés ferro-silicone (SiMnFe), ligas de alto carbono de ferro-manganés (HCFeMn), ligas médio carbono de
ferro-manganés (MCFeMn) e cored wire (ligas especiais). Os principais fatores competitivos neste mercado sio os
custos do minério de manganés, eletricidade, logistica e carbono. Competimos tanto com produtores individuais
como com produtores integrados que também processam o seu proprio minério. Nossos concorrentes estao
localizados principalmente em paises produtores de minério de manganés ou ago.

Minerais nio-ferrosos
Nosso segmento de negdcio de minerais ndo-ferrosos inclui a produggo de caulim, potassio, cobre e ouro. O
quadro abaixo apresenta informagdes sobre as receitas brutas de minerais ndo-ferrosos e as vendas por area

geografica para os periodos indicados.

Para os Exercicios Findos em 31 de dezembro

2002 2003(2) 2004

(Em milhdes de US$)
Receitas brutas classificadas por drea geogrifica

Ameéricas, exceto 0 Brasil ........c..ccoovviiieiiieieecececeeeee e US$ 35 US$ 8 US$ 1

Brasil 96 106 163

Europa/Oriente Médio/Africa/Oceania............oo..oveeevevevervreeseecsseeer 100 76 301

CRINA ottt ettt ettt sese e e s b e e seseebenessenesaens 4 7 81

3 13 31

Asia, menos Japao € ChiNa ......cccovevviiiiieieierieieieenieeeesee e 1 1 107

SUDLOLAL ...t e US$ 239 US$ 211 US$ 684

EIMINAGOES (1) cveuevereeuiieieieiiieierieistee sttt - - (195)

TOLAL .ttt US$ 239 US$ 211 US$ 489
Receitas brutas classificadas por categoria

OUTO ettt ettt US$ 103 Us$ 21 Us$ -

Potassio. 91 94 124

- - 201

45 96 164

239 US$ 211 US$ 489

(1) Eliminagdes das transagdes entre entidades consolidadas.
(2) As operagdes da CAEMI sdo refletidas na tabela acima a partir de setembro de 2003, a data na qual adquirimos e comegamos a
consolidar suas operagdes.

Caulim

Conduzimoa os negocios de caulim através da CAEMI, que controla a CADAM S.A. (“CADAM?”), que iniciou
suas operagdes em 1976, e a Para Pigmentos S.A., (“PPSA”), que iniciou suas operagdes em agosto de 1996. A
PPSA e a CADAM produzem caulim para o revestimento de papéis. Elas também conduzem pesquisas e
desenvolvimento de outros usos para produtos de caulim, visando criar um portfolio mais diversificado.
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Nossa participagao
direta e indireta no

capital
Votante Total Parceiros
(%)
CADAM S.A. ettt ettt ettt s 100,00% 37,03% Banco do Brasil S.A.
BNDES
Pard PIgmentos S.A. ...cccoeiieieeieiirieenieie ettt 85,57% 82,05%  Mitsubishi Corporation

International Finance Corporation

Em dezembro de 2004, vendemos nossa participa¢do na PPSA para a CAEMI, consolidando a administragdo de
nossos negocios de caulim na CAEMI.

Data
Projetada Producio
Operacdes para para os Exercicios Findos
Iniciadas Exaustao em 31 de dezembro, Reservas Provadas e Provaveis
(em tons por ano) Teor
Tonelagem
2002 2003 2004 Tipo de Minério Brilho Pureza PSD
Céu
Morro do Felipe .. 1976 2013 710,7 711,2 750,0 aberto 16,3 87,0% 7 n.d.
Rio Capim (1)...... 1996 2008 330,0 4230 460,1 Céu 36,7 82,9 34 66,3
aberto

Total ..o 1.040,7 1.1342 1.210,1 53,0 84,2 26 n.d.

(1) A recuperagdo ¢ de 37%.

A PPSA comercializou aproximadamente 463 mil toneladas de caulim em 2004, gerando receitas de US$ 72
milhdes. A mina a céu aberto de Rio Capim e a usina de beneficiamento da PPSA estdo localizadas em Ipixuna, no
estado do Para. Essas operagdes so ligadas as instalagdes de secagem e as portuarias de Barcarena, também no
estado do Pard, através de um mineroduto de 180 km. O caulim beneficiado é bombeado através do mineroduto que
ajuda a preservar o meio ambiente, garante a qualidade do produto e atende aos prazos de entrega, além de ser
economicamente atraente.

A PPSA atualmente esta expandindo suas producdo e vendas, buscando operar em sua capacidade plena de
600.000 toneladas por ano. Em julho de 2004, ela assinou um contrato com a International Paper, a maior produtora
mundial de papel, para o fornecimento de 110.000 toneladas de caulim por ano entre 2005 e 2009. Este acordo
permitira que a PPSA opere a um alto nivel de utilizagdo da capacidade a partir de 2005. A PPSA fabrica trés
produtos: Century HC, Century S e Paraprint, que sdo vendidos principalmente nos mercados europeu e asiatico.

A CADAM comercializou aproximadamente 744 mil toneladas de caulim em 2004, gerando receitas de US$92
milhdes. A CADAM esta situada na fronteira dos estados do Pard e Amap4, na regido Amazonica no Norte do
Brasil. Devido a qualidade e logistica de seus produtos, a empresa obteve uma solida posi¢do competitiva no seu
segmento no mercado global. As reservas da CADAM estdo concentradas principalmente na mina de Felipe, em
Mazagio, no estado do Amapa. A usina de beneficiamento e o porto privado estio situados na margem esquerda do
rio Jari, em Munguba, no estado do Pard. A CADAM extrai caulim de sua mina a céu aberto.

O processo de produgdo da CADAM pode ser sintetizado da seguinte forma: o minério bruto (run-of-mine) é
extraido e misturado a dgua e a produtos quimicos para criar um liquido (caulim diluido na 4gua) que ¢ entdo
bombeado para uma estacao de flotacdo, onde as impurezas naturais sao retiradas. O caulim distribuido na forma
liquida ou slurry ¢ transportado por gravidade por um mineroduto de 6 km até a usina de beneficiamento na margem
oposta do rio Jari. Depois disso o slurry € processado por centrifugagdo, retirando o ferro por separacdo magnética e
branqueamento quimico ¢ o material resultante ¢ filtrado, evaporado e seco para produzir caulim lump ou em pé. O
caulim é embarcado pelo porto privado da CADAM, localizado perto da usina de beneficiamento na margem
esquerda do Rio Jari. O caulim também pode ser transportado em sua forma liquida, slurry, pouco antes das
operagdes de secagem.
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O caulim é carregado em navios no porto da CADAM em Munguba. Parte da producdo lump também &
processada em forma de slurry pela subsidiaria da CADAM localizada na Antuérpia, Bélgica. Na Holanda, um
avangado Centro de Assisténcia Técnica realiza constantemente pesquisas sobre o uso do caulim, oferecendo suporte
técnico e comercial a clientes europeus e asiaticos.

Potdssio

Administramos nossas operacdes de potassio na controladora. Arrendamos da Petrobras — Petréleo Brasileiro
S.A. (Petrobras), a companhia brasileira de petrdleo, uma mina de potassio (mina Taquari — Vassouras) em Rosario
do Catete, no estado de Sergipe, Brasil. O arrendamento foi assinado em 1991 por um periodo de 25 anos,
renovaveis por outros 25 anos. A mina ¢ a Uinica mina de potassio do Brasil e atualmente possui capacidade nominal
de 600.000 toneladas por ano. A Taquari — Vassouras ¢ uma mina subterranea cuja profundidade varia de 430 a 640
metros. Em 2004, produzimos 638 mil toneladas de potassio e vendas de 630 mil toneladas, e tivemos um
faturamento de US$ 124 milhdes. Todas as vendas da mina Taquari — Vassouras sdo destinadas ao mercado interno.

Org¢amos em US$ 78 milhdes os investimentos para expandir a capacidade da mina para 850.000 toneladas por
ano. A expansdo esta programada para estar concluida em 2005. Nossas reservas provadas e provaveis devem ser
suficientes para assegurar a produgdo estimada pelos proximos cinco anos.

Data
Arrendada Projetada Produciio para os Exercicios
Desde para Exaustio Findos em 31 de dezembro Reservas Provadas e Provaveis
(Em milhares de tons por ano)
Tonelagem
2002 2003 2004 Tipo de Minério Teor
Taquari — Vassouras (1).... 1992 (2) 2010 627 658 638 Subterrinea 19,2 31,0
Total ...cocveveiiinen 19,2 31,0

(1) O espagamento da broca ¢ feito em interseg¢des de 200 metros nominais da perfuragio vertical e sub-horizontal. As tonelagens sdo
expressas como toneladas secas ROM. A recuperagdo ¢ de 90%.
(2) A mina iniciou suas operagdes em 1986.

Em novembro de 2004, vencemos a concessao para pesquisar e avaliar um depdsito de potassio na Provincia de
Neuquen, nos bancos do rio Colorado na Argentina.

Ouro

Nossas operagdes com ouro atualmente consistem do metal produzido como um derivado de nossas operagdes
de minério de ferro em Itabira. Em 2004, produzimos 0,97 mil toneladas de ongas troy de ouro como um derivado da
producdo de minério de ferro de nossa mina de Itabira que vendemos para terceiros. O concentrado de cobre que
produzimos em nossa mina de Sossego também inclui ouro, mas ndo vendemos separadamente do concentrado. O
concentrado de cobre que produzimos em nossa mina de Sossego em 2004 continha 56,76 mil ongas troy de ouro.
Receitas relacionadas ao ouro contido no concentrado de cobre estdo incluidas em nossas receitas de cobre. Também
continuamos a investir em exploragdo mineral visando a descoberta de reservas de ouro. As vendas de ouro geraram
receitas inferiores a US$1 milhdo em 2004. O quadro abaixo mostra informagdes relacionadas a nossas minas de
ouro e recente producdo de ouro para os periodos indicados. A data projetada para exaustio esta baseada nos niveis
de produgao de 2004.

Inicio das Produciio para os Exercicios Findos em 31
Operacdes Data de Exaustio de dezembro
2002 2003 2004
(Em milhares de ongas troy)

Fazenda Brasileiro (1) 1984 n.d. 153,0 51,3 (2) -

Igarapé Bahia . 1991 2002 148,2 — -
Itabira (3) 1984 n.d. 13,1 2,3 0,97
TOtal e 3145 53.6 (D 0,97

(1) A mina de Fazenda Brasileiro foi vendida em agosto de 2003.

(2) Inclui a produg@o antes da venda da mina de Fazenda Brasileiro.

(3) Ouro na mina de Itabira ¢ produzido junto com minério de ferro. Sdo pequenas jazidas de ouro e suas produgdes dependem do nivel de
produgédo de minério de ferro.
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Cobre

Sossego. Sossego € nossa primeira mina de cobre e comegou a produgo comercial de concentrado de cobre em
junho de 2004. A mina de cobre de Sossego esta localizada em Carajas, no estado do Para, norte do Brasil.
Conduzimos nossa operacdo de Sossego na controladora.

A mina de cobre de Sossego possui duas jazidas principais (Sossego e Sequeirinho). O minério de cobre é
extraido a céu aberto e a run-of-mine é processada pelo método padréo de britagem primaria e transporte em correia,
SAG (uma retifica semi-autogénea que utiliza um grande moinho revolvente cheio de minério, agua e esferas de aco
de moagem que transforma o minério em pasta) e moinho de bolas, flotagdo de concentrado de cobre, remogdo de
impureza, espessamento do concentrado, filtragem e carregamento. A capacidade operacional anual projetada ¢ de
15 milhdes de toneladas extraidas para produzir uma média de 140 mil toneladas de concentrado de cobre contido
(teor de 30%). O cobre concentrado ¢ transportado em caminhdes até um terminal de armazenagem em Parauapebas
e entdo transportado pela ferrovia Carajas até o Terminal Maritimo de Ponta da Madeira em S&o Luis, no estado do
Maranhio.

Operacdes Data Projetada Producio em
Iniciadas para Exaustao 2004 (tons) Reservas Provadas e Provaveis
Tonelagem
Tipo de Minério Teor
0,95% Cue
Céu 0,27% Au
S0SSEZO0 (1) cevuvrervciiiririeieiciceeeeeeceees 2004 2021 73.000 aberto 250,3 (GPT)

(1) A recuperagédo das reservas de cobre de Sossego chega a 92% do metal concentrado. O espagamento para perfuragio ¢ de 80 metros
nominais centralizados.

Construimos uma estrada de 85 quilometros ligando Sossego a Carajas e uma linha de transmissdo de energia
que nos permitiu comprar energia elétrica a precos de mercado. Temos um contrato de longo prazo para o
fornecimento de energia com a Eletronorte, que nos vende energia da usina hidrelétrica de Tucurui, localizada no rio
Tocantins.

Projetos de exploragdo de cobre
O quadro abaixo apresenta informagdes, em 31 de maio de 2005, sobre nossas joint ventures e a situagdo atual e

potencial de producdo dos nossos principais projetos de cobre, dos quais todos, menos um, possuem ouro como
subproduto.

Nossa Participacio Total esperado  Total Esperado

Direta ou Indireta Situacao de outros dos An tIe) :it:a da
no Capital (Votante atual depésitos Investimentos de Inicio
e Total) (1) minerais de Capital
(%) (Em milhées de  (Em milhdes de
tons) USS)
T18 e 50,0 Viabilidade 64 20,95% Cu 218 2007
concluida
SalODO0.....eveieeiieeee e 100,0 Viabilidade 700 a 0,86% Cu n.d. n.d.
em e 0,52 g/t Au
andamento
Cristalino .........ooeevveivveevieeieeeeeeeeeeeeneens 50,0 Pré- 375a0,64% Cu n.d. n.d.
viabilidade e 0,12 g/t Au
em
andamento
AlCMAO ... 67,0 Pré- 161 a1,3% Cu n.d. n.d.
viabilidade e 0,87 g/t Au
em
andamento

(1) Projetos que ndo sdo 100% da CVRD e possuem o BNDES como parceiro.
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Além disso, n6s e 0 BNDES prospectamos na regido de Carajas para novos projetos de exploracdo de cobre.
Consulte o Item 4. Informagoes da Companhia—Linhas de negocios—Mineragdo—Contrato de Risco Mineral.

Construiremos uma usina semi-industrial para processar o cobre usando a rota hidro-metalurgica. O objetivo
desta usina, que tera a capacidade de produzir 10.000 toneladas de catodos de cobre por ano, é testar uma nova rota
tecnolodgica para produzir metal a partir de concentrados de sulfideo de cobre.

Utilizaremos concentrado de cobre da mina de Sossego para alimentar a usina, a qual devera iniciar suas
operagdes no segundo trimestre de 2007 e funcionar por dois anos. Estimamos que este periodo seja suficiente para
provar a viabilidade da producdo industrial através da rota hidro-metalurgica, apoiando a constru¢do de uma usina
maior para processar minério de cobre de outros depdsitos da CVRD, inclusive do projeto Salobo. O or¢amento para
a construgdo desta usina semi-industrial chega a US$ 58 milhdes.

Exploracado

Como parte de nossas atividades de prospec¢ao mineral e desenvolvimento no Brasil, adquirimos larga
experiéncia em técnicas de exploragdo e processos especificamente desenhados para uso em regides tropicais do
mundo. Nossos esfor¢os de exploragdo mineral atuais estdo principalmente no Brasil, Peru, Chile, Mongoélia, Gabao
Mocambique, Angola e Argentina e se concentram principalmente em cobre, ouro, niquel, minério de manganés,
caulim, bauxita, carvao, potassio, diamante e metais do grupo da platina. Os custos de exploracdo sdo reconhecidos
como despesa até que a viabilidade das atividades de mineracao seja estabelecida (consulte a Nota Explicativa 3 das
Demonstragdes Contabeis). As despesas de capital orgadas para pesquisa e desenvolvimento em 2005 é de US$375
milhdes.

Contrato de Risco Mineral

Nos ¢ 0 BNDES celebramos um Contrato de Risco Mineral em margo de 1997, relacionado as autorizac¢des de
exploracdo mineral em regides de mineracdo onde a perfuracdo e a exploragao ainda estdo em seus estagios iniciais.
O Contrato de Risco Mineral prevé o desenvolvimento conjunto de determinados depdsitos minerais inexplorados
em aproximadamente dois milhdes de hectares de terra identificados na regido de Carajas, que fazem parte do
Sistema Norte, além da participagdo proporcional em quaisquer beneficios financeiros obtidos a partir do
desenvolvimento desses recursos. Os depodsitos de minério de ferro e manganés ja identificados, e ainda sujeitas a
desenvolvimento, foram excluidas do Contrato de Risco Mineral.

Conforme o Contrato de Risco Mineral, concordamos com o BNDES, em disponibilizar US$ 205 milhdes cada
parte, que representa metade dos US$ 410 milhdes em investimentos estimados como necessarios para concluir os
projetos de exploragdo geoldgica e de desenvolvimento de projetos de recursos minerais na regido. Em abril de
2004, o Contrato de Risco Mineral foi renovado por um periodo adicional de cinco anos ou até que o valor total de
USS$ 410 milhdes seja gasto (incluindo desembolsos ja feitos, os quais somavam US$ 357,6 milhdes em 31 de
dezembro de 2004) o que ocorresse primeiro.

Supervisionaremos esses projetos ¢ o BNDES nos adiantara metade de nossos custos trimestralmente. Sob o
Contrato de Risco Mineral, em 31 de dezembro de 2004, as contribui¢cdes remanescentes voltadas para as atividades
de exploragdo e desenvolvimento totalizaram US$ 52,4 milhdes. O contrato prevé que qualquer uma das partes
podera optar por nio contribuir e ter sua participag¢ao financeira proporcionalmente diluida. Se a participagdo de
uma das partes no Contrato de Risco Mineral for diluida para um montante inferior a 40% do valor investido em
relac@o aos projetos de exploragdo e desenvolvimento, entdo o Contrato de Risco Mineral prevé que a parte diluida
perdera todos os direitos e beneficios fornecidos no mesmo e qualquer valor previamente investido em relagdo ao
projeto.

De acordo com o Contrato de Risco Mineral, o BNDES concordou em compensar-nos por nossa contribui¢cdo
aos direitos de desenvolvimento e de propriedade existentes na regido de Carajas, por meio de um finder’s fee -
royalty de producao sobre recursos minerais que sejam descobertos e postos em producdo. Essa comissao de um
finder’s fee é equivalente a 3,5% das receitas oriundas da venda de ouro, prata e metais do grupo da platina, e 1,5%
das receitas oriundas da venda de outros minerais, incluindo o cobre, € excluindo o ouro e outros minerais
descobertos na Serra Leste, pelos quais a comissdo de agente promotor é equivalente a 6,5% das receitas.
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Logistica

Operamos nosso negocio de logistica, compreendido pelo transporte de produtos de terceiros e de passageiros
através das seguintes controladas e joint ventures em 31 de maio de 2005:

Atividade Nossa Participacio
Principal Direta ou Indireta no
Capital Parceiros
Votante Total
(%)
Cia. Portuaria Baia de Sepetiba (CPBS) .......cccocevvveveireinieenes Portos e 100,00% 100,00%
terminais
DCNDB Overseas S.A. (DCNDB) ....cccoocovivirieieieieeeseee Navegacdo 79,00 79,00 Mitsui
Navegagao Vale do Rio Doce S.A- Docenave (Docenave)........ Navegagao 100,00 100,00
Ferrovia Centro-Atlantica S.A. (FCA)..c.ccovveecinnnciinnnne Ferrovia 99,99 99,99 Empregados
Outros
Terminal de Vila Velha S.A. (TVV) oo Portos e 99,89 99,89 Empregados
terminais
MRS Logistica S.A. (MRS) ‘ CSN
(Inclui agdes da CVRD € MBR) ......oovviurieieiiiieeeeeiereeens Ferrovia 372 29,35 Usiminas
Gerdau
Empregados
Outros
Ferroban-Ferrovias Bandeirantes S.A. (Ferroban)..............c...... Ferrovia 0,00 3,75 Nova Ferroban
Outros

O quadro abaixo apresenta informagdes sobre nossas receitas brutas de logistica com terceiros e vendas por area
geografica para os periodos indicados.

Para os Exercicios Findos em 31 de dezembro

2002 2003(2) 2004
Receitas brutas classificadas por area geografica: (Em milhdes de USS)
Continente americano, exceto Brasil e Estados Unidos ...................... US$ 25  US$ 38 US$ 65
Estados Unidos 3 — 15
9 30 12
— 4 -
JAPAO .t 1 — -
3 3 -
374 472 871
415 547 963
43 57 (86)
458  US$ 604 US$ 877
Receitas classificadas por categoria:
FOITOVIAS ..ttt 286 373 612
Portos..... . 107 144 173
NAVIOS ..ot 65 87 92
TOtAL. .. US$ 458  US$ 604 US$ 877

(1) Eliminagdo de transagdes entre as entidades consolidadas.
(2) As operagdes da CAEMI e FCA estdo refletidas na tabela acima a partir de setembro de 2003, a data na qual adquirimos e
comegamos a consolidar suas operagdes.

Ferrovias

Ferrovia Vitoria-Minas. A ferrovia Vitoria-Minas liga as minas do Sistema Sul no Quadrilatero Ferrifero, no
estado de Minas Gerais ao Porto de Tubardo, em Vitoria, no estado do Espirito Santo. Operamos esta ferrovia de
905 quildometros sob uma concessdo renovavel de 30 anos, que expira em 2027. A ferrovia Vitéria-Minas consiste
em duas linhas ferroviarias que se estendem por 601 quildmetros para permitir viagens ferroviarias continuas em
direcdes opostas, e ramificagdes ferroviarias simples de 304 quilometros. Empresas industriais estdo localizadas nas
proximidades desta area e as principais regides agricolas estdo adjacentes e acessiveis a ferrovia Vitdria-Minas. A
Vitoéria-Minas tem capacidade didria de 310.000 toneladas de minério de ferro. Em 2004, a ferrovia Vitéria-Minas
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transportou um total de 64,8 bilhdes de tku de minério de ferro e outras cargas (das quais 18,5 bilhdes de tku, ou
28%, consistiram em cargas transportadas para terceiros). A ferrovia Vitoéria-Minas também transportou
aproximadamente 1,1 milhdo de passageiros em 2004.

Os principais carregamentos da ferrovia Vitdria-Minas consistem em:
e minério de ferro e pelotas, transporte proprio e para terceiros;

e aco, carvao, ferrogusa, calcario e outras matérias-primas transportadas para siderargicas localizadas ao
longo da ferrovia;

e produtos agricolas, como grios e farinha de soja; e
e outras cargas gerais tais como materiais de construgdo, polpa (slurry), combustiveis e produtos quimicos.

Cobramos valores de mercado (que sdo limitados pelas tarifas fixadas pela ANTT) pelo frete a terceiros,
incluindo pelotas originarias das joint ventures e outras empresas nas quais ndo detemos 100% do capital. Os pregos
de mercado variam com base na distancia transportada, o tipo de produto e o peso da carga em questdo.

Ferrovia Carajds. Operamos a ferrovia Carajas por uma concessdo renovavel de 30 anos que expira em 2027.
Esta ferrovia, situada no Sistema Norte, inicia-se com nossa mina de minério de ferro em Carajas, no estado do Para,
e estende-se por 892 quilometros até o nosso Terminal Maritimo de Ponta da Madeira, localizado nas proximidades
do Porto de Sao Luis, no estado do Maranhdo. A ferrovia Carajas consiste em uma linha ferroviaria, com desvios
para permitir a passagem de trens em direcdes opostas. A ferrovia Carajas tem capacidade diaria de 200.000
toneladas de minério de ferro. Em 2004, a ferrovia Carajas transportou um total de 63,5 bilhdes de tku de minério de
ferro e outras cargas (das quais 6,5 bilhdes de tku, ou 10,2%, consistiram em cargas transportadas para terceiros). A
ferrovia Carajas também transportou aproximadamente 347.000 passageiros em 2004. A principal carga da ferrovia
Carajas ¢ o minério de ferro, transportada principalmente para nos.

Ferrovia Centro-Atldntica. Nossa controlada FCA opera a rede ferroviaria do Centro-Leste do sistema
ferroviario nacional brasileiro por uma concessdo renovavel de 30 anos concedida em 1996. A rede centro-leste
contém aproximadamente 7.000 quilometros de trilhos estendendo-se pelos estados de Sergipe, Bahia, Espirito
Santo, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Goias e Distrito Federal, Brasil. Ela se conecta com a nossa ferrovia Vitoria-
Minas nas proximidades das cidades de Belo Horizonte, no estado de Minas Gerais e de Vitoria, no estado do
Espirito Santo. A FCA opera com trilhos de mesma bitola que a nossa ferrovia Vitoria-Minas. O trecho da rede da
Ferroban — Ferrovias Bandeirantes S.A. (Ferroban) entre Araguari e a estacdo ferroviaria de Vale Fertil, proxima a
cidade de Uberaba, no estado de Minas Gerais, tem sido operado pela FCA desde 1998 e, em janeiro de 2002, a
FCA comegou a operar também o trecho entre Vale Fertil, no estado de Minas Gerais, e Boa Vista, no estado de Sao
Paulo. Essa conexdo permite que a FCA chegue até o Porto de Santos, no estado de Sdo Paulo. Em 2004, a FCA
transportou um total de 10,5 bilhdes de tku de carga para terceiros.

Outros investimentos. Atualmente, possuimos 3,8% do capital total da Ferroban sem direito a voto. A Ferroban
opera uma ferrovia de 4.236 quildmetros ligando os estados de Sao Paulo, Minas Gerais ¢ Mato Grosso do Sul e
Parand. Em 2004, a Ferroban reportou receitas liquidas de US$ 57 milhdes e um prejuizo liquido de US$ 37
milhdes.

Como resultado da aquisicdo da CAEMI e incorporagdo da Ferteco detemos direta e indiretamente 37,2% do
capital total e 29,4% do capital total da MRS. A MRS ¢ uma ferrovia de 1.674 quilometros, a qual liga os estados do
Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Minas Gerais com uma capacidade de transporte de 110 milhdes de toneladas por ano. A
MRS opera de acordo com uma concessdo de 30 anos, renovaveis, concedida em 1996. De acordo com os termos
nas regras de licitagdo da concessdo, nenhuma entidade pode, direta ou indiretamente, possuir mais do que 20% do
capital votante da MRS, exceto se aprovado pela ANTT. Atualmente estamos discutindo a estrutura acionéria com a
ANTT e nossos parceiros na MRS de modo a nos adequar aos requisitos aplicaveis. Também estamos engajados em
discussdes com o CADE em relagdo a nossa participacdo na MRS.

Portos e Terminais
Operamos portos e terminais principalmente como um meio de finalizar a distribui¢do de nosso minério de ferro
e pelotas para as embarcagdes transocednicas que atendem ao mercado de exportacdo. Consulte ltem 4. Informagoes

da Companhia—Linhas de Negocios—Minera¢cao—Minerais Ferrosos—Pelotas—Distribui¢do (Minério de Ferro e
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Pelotas). Usamos também 0s nossos portos e terminais para o manejo de cargas de terceiros. Em 2004, 22% da
carga manipulada em nossos portos e terminais representaram cargas de terceiros.

Porto de Tubardo. O Porto de Tubario, que cobre uma area de aproximadamente 18 quildmetros quadrados,
esta situado proximo ao Porto de Vitdria no estado do Espirito Santo. O terminal maritimo de minério de ferro
localizado nessa area possui dois piers. O Pier I acomoda dois navios de uma vez, um de até 170.000 DWT no lado
sul e um de até 200.000 DWT no lado norte. O Pier II acomoda uma embarcacdo de até 360.000 DWT por vez, com
limite de calado de 20 metros. No Pier I, ha dois carregadores, que podem carregar até 14.000 toneladas por hora.
No Pier I1, ha dois carregadores que trabalham alternadamente e podem, cada um, carregar até 16.000 toneladas por
hora. Em 2004, 77,7 milhdes de toneladas de minério de ferro e pelotas foram embarcadas pelo terminal. O
Terminal de Praia Mole, também localizado no Terminal de Tubar?o, é principalmente um terminal de carvéo e
embarcou 13,1 milhdes de toneladas em 2004. Operamos um terminal de graos chamado de Terminal de Produtos
Diversos, na area de Tubaro, que movimentou 5,2 milhdes de toneladas de grios e fertilizantes em 2004.
Operamos também um terminal de granel liquido, que movimentou 0,8 milhdes de toneladas em 2004. Até agosto
de 2005, a CVRD esté autorizada a operar o Terminal de Paul, que é especializado na operagéo de ferrogusa e esta
localizado proximo ao Porto de Vitéria, Espirito Santo. Esse terminal possui um pier que acomoda uma embarcagio
de até¢ 75 mil DWT e pode embarcar até 900 toneladas por hora. O Terminal de Paul foi responsavel pelo embarque
de 2,5 milhdes de toneladas de ferrogusa em 2004.

Terminal Maritimo de Ponta da Madeira. O Terminal Maritimo de Ponta da Madeira esta situado proximo ao
porto de Sdo Luis no estado do Maranhdo. As instalagdes do porto de Ponta da Madeira podem acomodar trés
navios. O Pier I pode acomodar navios com capacidade de até 420.000 DWT. O Pier Il pode acomodar navios de até
155.000 DWT. Cada ancoradouro tem capacidade maxima de descarga de 16.000 toneladas por hora no Pier I e
8.000 toneladas por hora no Pier II. Em fevereiro de 2004, o Pier III iniciou suas operagdes. O Pier III pode
acomodar embarcagdes de até 220.000 DWT e possui capacidade maxima de embarque de até 8.000 toneladas por
hora.

A carga embarcada através do nosso terminal maritimo de Ponta da Madeira consiste basicamente na nossa
produgdo de minério de ferro. Outras cargas incluem minério de manganés e concentrado de cobre produzido por
noés e ferrogusa e soja para terceiros. Em 2004, 63,1 milhdes de toneladas foram embarcadas através do terminal pra
nods e 3,5 milhdes de toneladas para terceiros.

Outros investimentos. Desde novembro de 1994, a CVRD opera o terminal maritimo de Inacio Barbosa
localizado no estado de Sergipe. Esse terminal foi construido pela Petrobras e transferido para a Sergiportos, uma
empresa estatal. Em dezembro de 2002, a Petrobras assumiu o controle do terminal maritimo de Inacio Barbosa em
troca do cancelamento de dividas com o estado do Sergipe. A CVRD e a Petrobras entraram em acordo em 2002 que
permitird que a CVRD administre esse terminal por um periodo de 10 anos, que terminard em 30 de dezembro de
2012.

Em maio de 1998, arrendamos por 25 anos o terminal maritimo de Capuaba em Vitdria, no estado do Espirito
Santo. Para administrar o terminal, a CVRD criou a empresa Terminal de Vila Velha S.A (TVV). O TVV é um
terminal portudrio para carga e descarga de contéineres além de ser uma alternativa de carga geral (operagdes de
importacdo e exportagdo) e de operagdes com automoveis no sudeste e no centro-oeste do Brasil. TVV esta
conectado com a ferrovia Vitoria-Minas e com facil acesso as auto-estradas BR101 e BR262. O terminal é formado
pelos ancoradouros 203 e 204 no cais de Capuaba, tem uma area de ancoragem de 450 metros e uma area de fundos
medindo cerca de 100 mil metros quadrados. Tem uma area coberta de armazenagem de 13.300 metros quadrados e
um patio com capacidade para 3.300 contéineres. TVV estd equipado com dois guindastes de cais, dois portéineres e
quatro transtéineres. Em 2004, o TVV embarcou mais de 144,4 mil contéineres ¢ aproximadamente 725,3 mil
toneladas de carga geral.

Cia. Portuaria Baia de Sepetiba (CPBS), uma companhia criada para operar um terminal no Porto de Sepetiba,
no estado do Rio de Janeiro, ¢ uma de nossas controladas. O terminal maritimo da CPBS tem um pier que permite o
carregamento de navios de até 18,1 metros e até 230.000 DWT. Em 2004, o terminal embarcou aproximadamente
16,8 milhdes de minério de ferro, dos quais apenas 3,4 toneladas foram embarcadas para companhias ndo
relacionadas a CVRD.

MBR tem o seu proprio terminal maritimo na Ilha de Guaiba, também no Porto de Sepetiba. O terminal de

minério de ferro tem um pier que permite o carregamento de navios de até 300.000 DWT. Em 2004, o terminal
carregou aproximadamente 34 milhdes de toneladas de minério de ferro.
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Navegagdo
Operamos em trés areas diferentes de navegagio: navegagdo maritima a granel, contéineres e rebocadores.

No servigo de navegacdo maritima a granel, transportamos 6,7 milhdes de toneladas de carga, gerando receita
de US$ 84 milhdes em 2004. O quadro abaixo apresenta informagdes sobre o volume de carga que 0 nosso servigo
de navegacdo a granel transportou nos periodos indicados.

Para os exercicios findos em 31 de dezembro
2002 2003 2004
(Em milhares de tons)

Minério de ferro:

CVRD .ottt aene e 4.287 4.386 5.291
TEICRITOS .ttt ettt ettt eesenae e 1.888 1.860 312
437 256 306

1.294 2.819 830

TOtAL ottt 7.906 9.321 6.739

Para o transporte da carga acima em 2004 operamos uma frota de embarcagdes a granel que inclui trés navios
do tipo capesize que nos pertencem, além de um navio panamax e um navio do tipo capesize que operamos na forma
de arrendamento. Além disso, também contratamos servigo para o transporte de placas de aco do Brasil para os
E.U.A. e para o transporte de minério de ferro do terminal maritimo de Ponta da Madeira para o terminal de Praia
Mole, no Porto de Tubardo. Para atender estes contratos, outras embarcagdes foram arrendadas por periodos curtos
ou longos. Planejamos vender nossos trés navios capesize num futuro préoximo.

A atividade de conteineres € operada por cinco embarcagdes, arrendadas sem tripulagdo (“bare boat basis™) da
Frota Oceéanica S/A, gerando receitas de US$ 62 milhdes com 98.687 TEUs (“twenty equivalent units”)
transportados em 2004. O negocio de contéineres atende portos no Brasil e na Argentina, desde a cidade de
Fortaleza até Buenos Aires.

Também operamos uma frota de dezesseis rebocadores (sete proprios e nove arrendados) nos portos de Vitoria
no estado do Espirito Santo, Trombetas no estado do Para, Sdo Luis no estado do Maranhdo e Aracaju, no estado de
Sergipe. Os servicos em Vitoria e Trombetas geraram receita de US$ 16 milhdes correspondendo a 4.568 operacdes
(manobras) em 2004, contra US$ 18 milhdes correspondendo a 4.892 operagdes (manobras) em 2003. Em Sdo Luiz
¢ Aracaju, operamos através de um consoércio de rebocadores com uma participagdo de 50% em cada operagdo
gerando uma receita de US$ 5 milhdes em 2004, o que corresponde a 4.274 operagdes (manobras), contra US$ 3
milhdes em 2003, a qual corresponde a 3.710 opera¢des (manobras).

Concorréncia na industria de logistica. Nossas ferrovias competem com o transporte rodoviario, inclusive
caminhdes, sendo os principais fatores custo, seguranga e tempo de transporte. Também temos muitos concorrentes
internacionais no transporte de conteineres.

Operacoes de Produtos Relacionados ao Aluminio
O quadro abaixo apresenta informagdes sobre nossas receitas consolidadas de bauxita, alumina e aluminio e as
vendas por area geografica para os periodos indicados. Estes valores ndo incluem as receitas de nossas joint ventures

ndo consolidadas.

Para os Exercicios Findos em 31 de dezembro
(Em milhges de US$)

2002 2003 2004
Receitas classificadas por area geografica
Continente americano, exceto Brasil e Estados Unidos uss$ 27 US$ 156 US$ 221
Europa/Oriente Médio/Africa/Oceania.... 318 378 738
11 96 361
10 32 186
21 96 129
75 165 227
462 923 1.862
— (71) (612)
US$ 462 US$ 852 US$ 1.250
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Receitas classificadas por categoria

BaUXIta.....eiiieeieiieieieeeee e 23 37 53
ATUIMING .ttt 159 495 458
ATUMINIO ...ttt 280 320 739
TOALeo oo US§ 462 US$ 852 US$ 1.250

(1) Eliminagdo de transagdes entre as entidades consolidadas.

Operamos nossos negocios relacionados ao aluminio através das seguintes controladas e joint ventures, com
base em 31 de maio de 2005:

Nossa Participacio
Direta ou Indireta no
Capital (Votante,
Negocio Total) Sécios
Votante Total
(%)
Albras-Aluminio Brasileiro S.A. (Albras).................. Aluminio 51,00% 51,00% Nippon Amazon

Alunorte-Alumina do Norte do Brasil S.A.
(ALUNOTLE) ... Alumina 60,12 57,03 Companhia Brasileira de
Aluminio — CBA
JAIC
Mitsui
Mitsubishi
Nippon Amazon
Norsk Hydro

Minerago Rio do Norte S.A. (MRN).......ccecevveinnenene Bauxita 40,00 40,00 Abalco
Alcoa
Alcan
BHP Billiton Metais
Companhia Brasileira de
Aluminio — CBA
Norsk Hydro

Valesul Aluminio S.A. (Valesul)........cccevvrieinieennennns Aluminio 54,50 54,50 BHP Billiton Metais

Estas controladas e joint ventures atuam em:

e mineragdo de bauxita,

e refino de bauxita em alumina, €

e fundigdo de alumina para produzir aluminio primario e ligas de aluminio.

Em 2004, as receitas liquidas dos produtos de aluminio totalizaram US$ 1.229 milhdes.
Bauxita

MRN. MRN, uma das maiores produtoras de bauxita do mundo, produz bauxita para vender a nossos s6cios
nessa joint venture € a nds. O excesso da produgdo pode ser vendido a terceiros. A MRN opera trés minas a céu
aberto que produzem bauxita de alta qualidade. Além disso, a MRN controla recursos adicionais substanciais de
bauxita de alta qualidade que acreditamos poder ser produzida economicamente no futuro. A MRN teve receitas

liquidas de US$ 325 milhdes e lucro liquido de US$ 142 milhdes em 2004. As minas da MRN estdo localizadas na
regido norte do estado do Para.
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O quadro abaixo da informagdes sobre as reservas de bauxita da MRN em 31 de dezembro de 2004. As
estimativas das reservas minerais foram auditadas e verificadas pela Pincock Allen & Holt.

Reservas Provadas e Provaveis(1)

Data Projetada

para Exaustio Tipo Tonelagem de Teor(2)
Minério
(Em milhdes de (% AL03)
tons)
Mineragio Rio do Norte S.A.
Almeidas........ccoevevveviieieiennnns 2009 Céu aberto 19,8 51,2
i 2011 Céu aberto 63,8 51,1
2009 Céu aberto 7,4 47,6
91,0 50,8 (3)

(1) Informado como produto recuperavel, com teor de umidade de aproximadamente 12% na forma imida. CVRD ¢ proprietaria de 40%
das reservas de bauxita da MRN.

(2) Expresso como extraivel Al,0;.

(3) Teor médio para as trés minas.

As operagdes nas minas da MRN tiveram inicio em 1979. Em 2002, 2003 e 2004, a produgao chegou a 9,9,
14,4, e 16,7 milhdes de toneladas respectivamente.

MRN opera instalagdes de beneficiamento em suas minas, que sdo ligadas por ferrovia a um terminal de cargas
¢ a instalagdes portuarias no rio Trombetas. O rio Trombetas é um afluente do rio Amazonas e as instalagdes
portuarias da MRN podem manusear navios de até 60.000 DWT. A MRN possui e opera a ferrovia e as instalagdes
portudrias que atendem as suas minas. As minas de bauxita da MRN sdo acessadas por rodovias a partir da area do
porto e obtém eletricidade de sua propria estagdo de energia termoelétrica. A MRN completou a expansio de sua
capacidade, passando de 11 milhdes de toneladas para 16,3 milhdes de toneladas anuais em 2003.

Nossa joint venture de bauxita MRN produz bauxita para vender como compromisso firmado (take-or-pay) a
nds e nossos socios a um prego determinado por uma formula vinculada aos pregos do aluminio e alumina no
mercado internacional. Nossa subsidiaria de alumina Alunorte, a qual passamos a consolidar em julho de 2002,
compra toda a bauxita de que necessita da MRN. Nosso compromisso anual de compra em 2004 foi de
aproximadamente US$ 60 milhGes.

Projeto Paragominas. Em julho de 2002, adquirimos o restante do capital da Minera¢ao Vera Cruz, ou MVC, o
que fez nossa participagdo aumentar para 100% de controle sobre o capital total da MVC. A MVC foi
posteriormente incorporada 8 CVRD. A aquisi¢ao dos ativos da MVC nos proporcionou direitos de mineragdo na
regido de Paragominas, no estado do Para. A nova mina de bauxita, localizada em Paragominas, iniciara sua
producdo comercial no primeiro semestre de 2007 para fornecer a nova expansao da Alunorte 4,5 milhdes de
toneladas por ano de bauxita com umidade a 12%. A qualidade da bauxita sera similar 8 da MRN e o projeto
utilizard o método de extragdo (strip mining), e possuira uma usina de beneficiamento que incluird um moinho e um
mineroduto com 244 quildmetros. Esperamos que os investimentos totais de capital neste projeto somem
aproximadamente US$ 352 milhGes.

A tabela abaixo apresenta as informagdes relacionadas as reservas de bauxita em Paragominas em 31 de
dezembro de 2004. As estimativas das reservas minerais foram auditadas e verificadas pela Pincock Allen & Holt.

Reservas Provadas e Provaveis

Tonelagem de Minério Teor
(milhdes de toneladas) (% ALOs)
Miltonia I ......ccoovviiiiiiiiiiicccies 68,0 49,6

Alumina

A Alunorte iniciou as operacdes em julho de 1995 e produz alumina pelo refinamento da bauxita fornecida pela
MRN. A Alunorte ampliou a capacidade de sua unidade em 2003, que agora tem capacidade de producéo de 2,4
milhdes de toneladas de alumina por ano. Em 2004, a Alunorte produziu 2,5 milhdes de toneladas. A Alunorte
vende a maior parte de sua produgdo para a Albras, Valesul e outras empresas produtoras de aluminio. A planta da
Alunorte fica proxima a Belém, no estado do Para, perto das instalagdes de produgdo de aluminio da Albras. Isto
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permite a Alunorte e seu principal cliente, Albras, dividir infra-estrutura e outros recursos. Alunorte registrou
receitas liquidas de US$545 milh&es e lucro liquido de US$166 milhdes em 2004. Esta refinaria possui um dos
custos de conversdo mais baixos do mundo (US$ 67,70 por tonelada em 2004).

Cada sdcio da joint venture Alunorte deve comprar em bases de compromisso firmado take or pay (de consumo
ou pagamento obrigatorio) toda a alumina produzida pela Alunorte na proporgdo de suas respectivas participagoes.
Cada socio paga o mesmo valor, que é determinado por uma férmula que se baseia em pregos do aluminio vigentes
no mercado mundial.

A tabela abaixo apresenta as informagdes relativas a produgdo de alumina da Alunorte para os periodos
indicados.

Para o exercicio Findo em 31 de dezembro de

2002 2003 2004
(milhdes de toneladas)
Proucdo de AIUMINIO........ceoveveiriiriiiieieieieeeeee e 1,656 2,323 2,548

Expansoes de capacidade da Alunorte. Em abril de 2003, a Alunorte inaugurou sua terceira linha de produgéo,
com capacidade de 825.000 toneladas ao ano. Com esta terceira linha, a Alunorte aumentou sua capacidade de
produgdo para 2,4 milhdes de toneladas de alumina por ano.

Em julho de 2003, a Alunorte comegou um novo aumento de capacidade de sua refinaria de alumina. Este
projeto brownfield, com inicio previsto para 2006, envolve a construcao dos estagios 4 e 5 da refinaria e devera
aumentar sua capacidade anual de 2,4 para 4,2 milhdes de toneladas de alumina. Espera-se que o investimento total
da Alunorte neste projeto seja de aproximadamente US$ 583 milhdes dos quais US$ 310 milhdes foi financiado em
julho de 2004.

Aluminio

Albras e Valesul produzem aluminio com a alumina fornecida pela Alunorte. Alunorte atendeu todas as
necessidades de alumina da Albras e 54,5% das necessidades de alumina da Valesul de outubro de 1995 a dezembro
de 2004. Albras produz lingotes de aluminio e a Valesul produz lingotes, placas, barras, tarugos e ligas de aluminio.
O aluminio é produzido a partir da alumina, através de um processo eletro-quimico continuo que envolve um alto
consumo de eletricidade.

Albras. A unidade industrial da Albras, com capacidade para produzir cerca de 430.000 toneladas de aluminio
por ano, ¢ uma das maiores da América Latina. A Albras iniciou suas operagdes em 1985 em uma unidade industrial
proxima a Belém, no Estado do Para. A Albras teve receita liquida de US$705 milhdes e lucro liquido de US$145
milhdes em 2004.

Com base no contrato take-or-pay (de consumo ou pagamento obrigatorio) firmado entre as partes, os socios da
Jjoint venture Albras se obrigam a adquirir todo o aluminio produzido pela Albras na propor¢do de suas participacdes
acionarias. Normalmente comercializamos nosso aluminio nos mercados internacionais para outras empresas
processadoras de aluminio.

O quadro abaixo mostra informagdes referentes aos recentes volumes de producao da Albras.

Para o Exercicio Findo em 31 de dezembro

2002 2003 2004
(Em milhares de toneladas)

Produgao da AIDIAs .......ccccivueirieiieiiieierieesieeeeee et 407,7 432,1 435,0

A producdo de aluminio exige um fornecimento substancial de eletricidade. A Albras consome energia elétrica
fornecida pela Eletronorte, uma empresa estatal. A Eletronorte gera eletricidade na usina hidrelétrica de Tucurui,
localizada no rio Tocantins. Em toda a regido, essa usina ¢ a Unica fonte de energia elétrica nas atividades de
producdo da Albras. Albras consome cerca de um quarto da producdo de energia da Eletronorte no periodo de
demanda normal.

Em maio de 2004, a Albras realizou um leildo que Ihe dara o direito de adquirir eletricidade por um periodo de
20 anos. Esse contrato passou a valer a partir de junho de 2004. O prego basico da aquisi¢do ¢ de R$ 53,00 MWh,
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que variara de acordo com o indice geral de pre¢os do mercado (IGP-M) calculado pela Fundagio Getalio Vargas.
Além do prego basico, ¢ pago um prémio que esta vinculado a quantia pela qual o preco do aluminio primério for
superior a US$ 1.450,00 por tonelada na Bolsa de Metais de Londres - LME. Vide ltem 4. Informagées da
Companhia—Questoes Reguladoras—Energia.

Valesul. Valesul iniciou suas atividades em 1982 com uma unidade de produg¢éo no estado do Rio de Janeiro.
A Valesul produz aluminio primario e ligas de aluminio na forma de lingotes e tarugos. O aluminio da Valesul ¢
vendido basicamente no mercado brasileiro ao preco a vista vigente no mercado. Em 2004 a Valesul atingiu uma
receita liquida de US$185 milhdes, resultando em lucro liquido de US$ 26 milhdes. A Valesul realiza vendas diretas
a seus clientes.

A tabela abaixo mostra informagdes referentes a producdo atual da Valesul e a reciclagem de sucata de outras
empresas na Valesul.

Para o Exercicio Findo em 31 de dezembro

2002 2003 2004

(Em milhares de toneladas)
Produgdo da ValeSul...........ccoeieiiieieieieesee e 92,9 94,0 95,8
Reciclagem de sucata de outras €mMPIresas .........eeeeererererrererererererereererereens 19,6 16,7 14,4

Atualmente, a Valesul adquire parte da energia elétrica que precisa de quatro pequenas usinas hidrelétricas de
sua propriedade no estado de Minas Gerais, parte da hidrelétrica de Machadinho, no estado de Santa Catarina, na
qual tem participagdo acionaria de 7%, o restante de outras empresas a precos de mercado. Valesul tem capacidade
de gerar 40% da energia elétrica de que necessita e estd atualmente engajada em litigio em relagdo as taxas que a
Light cobra dela pela transmissado de eletricidade. Ver Item 8. Informagées Financeiras—Procedimentos Legais.

Concorréncia no Mercado de Bauxita, Alumina e Aluminio

O mercado internacional de aluminio é bastante competitivo. Os maiores produtores sdo Alcoa, Rusal, Alcan,
Norsk Hydro, BHP Billiton e a Chalco. Os mercados de alumina e bauxita também sdo competitivos, porém bem
menores, porque varias das principais empresas produtoras de aluminio integraram as operagdes de bauxita, alumina
¢ aluminio.

Bauxita. A maior parte da produgdo de bauxita ndo ¢ comercializada, pois se destina a refinarias integradas de
alumina. A concorréncia no mercado exportador de bauxita se baseia em dois fatores chave: qualidade da bauxita e
confiabilidade nas entregas. Acreditamos que a MRN se mantém competitiva em seu mercado por causa da alta
qualidade da bauxita brasileira e de nosso sistema de produgio de aluminio, que garante o consumo interno de nossa
producdo de bauxita. Utilizamos grande parte de nossa quota na produg@o de bauxita da MRN para o fornecimento a
Alunorte.

Alumina. A concorréncia no mercado de alumina baseia-se principalmente na qualidade, confiabilidade do
fornecimento e preco, que esta diretamente ligado a custos mais baixos. Acreditamos que a Alunorte ¢ competitiva
no mercado de alumina em virtude da excelente qualidade de sua alumina, de sua superioridade em escala e
tecnologia, baixo custo de conversdo, de suas eficientes instalacdes portuarias e do firme compromisso de seus
proprietarios de adquirir significativa parte de sua producdo anual. Utilizamos boa parte de nossa quota de alumina,
produzida pela Alunorte, para atender ao mercado interno (Albras e Valesul) e vendemos o restante no mercado
internacional. Em 2004, os principais mercados estrangeiros onde vendemos alumina foram Argentina, China e
Canada.

Aluminio. Como o aluminio primario é uma commodity, a concorréncia neste mercado se baseia principalmente
na economia de transporte e custos de produgdo. Acreditamos que a Albras é competitiva no mercado de aluminio
em virtude de suas instalagdes portudrias relativamente eficientes e acessiveis e de seus vigentes custos de produgéo
que, em geral, s3o mais baixos que os da industria. Normalmente comercializamos o aluminio a outras empresas
processadoras de aluminio na Asia e Europa.
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Investimentos em Siderurgia

Com base em 31 de maio de 2005, temos investimentos nas seguintes joint ventures do setor sidertrgico:

Nossa participacio
direta ou indireta no

capital (Votante— Receitas liquidas Principais
Total) Sécios em 2004 produtos
Votante Total (em milhdes de
US$)
(%)

CSI (California, Estados Unidos).......... 50,0% 50,0% JFE Steel US$ 1.257 Ago laminado a
quente; ago
laminado a frio;
aco galvanizado;
tubos de ago

Siderar (Argentina)..........cocceeeveveveneenne. 4,85 4,9 Techint Group 1.205 Placas de aco;

Empregados aco laminado a

Usiminas quente; ago

Outros laminado a frio;
aco galvanizado;
folhas de
flandres

Usiminas (Brasil).......cccocecevvernernennnns 23,0 11,5 Nippon Usiminas 4.180 Aco laminado a

Previ

quente; agco

Caixa dos laminado a frio;
Empregados chapas de ago
da Usiminas grossas; aco
Outros eletro-
galvanizado

Em 31 de dezembro de 2004, o valor de mercado de nossos investimentos na Usiminas e Siderar, ambas de
capital aberto, eram respectivamente de US$ 483 milhdes e US$ 110 milhdes. Nessa mesma data, o valor liquido
total desses investimentos era de US$ 250 milhdes e o valor liquido contabil total de todos os nossos investimentos
em empresas do setor siderargico (incluindo a CSI, uma empresa privada) era de US$ 399 milhdes. No ano de 2004
recebemos US$ 22 milhdes em dividendos decorrentes desses investimentos.

Coerentes com nossa estratégia de consolidag@o e concentragdo no setor de mineragao e logistica, em margo de
2001, demos seqiiéncia ao descruzamento com a CSN. Como parte da transagao de descruzamento, a CSN nos
concedeu os direitos de preferéncia abaixo, relacionados a mina de minério de ferro Casa de Pedra, de sua
propriedade, cada um por um periodo de 30 anos:

e o direito de adquirir, a pregos de mercado, todo o minério de ferro produzido pela mina que esteja além das
necessidades internas da CSN,

e o direito de comprar ou arrendar a mina, caso a CSN decida vendé-la ou arrenda-la; e

e o direito de nos tornarmos socios de uma eventual joint venture, caso a CSN decida constituir uma joint
venture com outra empresa para pelotizacdo do minério de ferro produzido pela mina.

Em contrapartida, garantimos a CSN o direito de preferéncia de participar conosco da construgdo de qualquer
nova unidade de produgdo de ago empreitada antes de margo de 2006 relativos a produgdo de placas, bobinas ¢
laminados sobre cujos projetos teremos controle direto ou indireto.

A transacdo de descruzamento com a CSN, como um todo, esta sujeita a revisao de pos-notificagdo pelo CADE.
Veja o Item 8. Informagdes Financeiras—Procedimentos Legais.

A CVRD e a Nucor Corporation assinaram um acordo para a construgdo e desenvolvimento de um projeto de
produgdo de ferrogusa ecologicamente correto na regido norte do Brasil em abril de 2003. O projeto utilizara dois
mini alto-fornos convencionais que produzirdo aproximadamente 380.000 toneladas métricas de ferrogusa por ano,
utilizando o minério de ferro extraido de nossas minas em Carajas, norte do Brasil. A fonte de carvao vegetal sera
exclusivamente arvores de eucaliptos plantadas e cultivadas numa area aproximada de 82.000 acres, sendo que o
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todo o projeto envolve aproximadamente 200.000 acres. N6s e a Nucor Corporation constituimos uma companhia
chamada Ferrogusa para operar a unidade. A Nucor Corporation devera adquirir toda a producdo da unidade, que
deve iniciar suas atividades no segundo semestre de 2005.

Entre aproximadamente 78% e 22% do capital votante ¢ controlado pela CVRD e pela Nucor respectivamente,
vide o Item 4. Informagdes da Companhia—Aquisicoes, Vendas de Ativos e Mudangas Significativas em 2003 e
2004—Aco.

Em 2004 vendemos toda nossa participagdo na CST, ver Item 4. Informagoes sobre a Companhia—Aquisigaes,
Vendas de Ativos e Mudangas Significativas em 2003 e 2004—Disposigoes e Vendas de Ativos.

Investimento em Energia

Em 2004 consumimos 16,7 TWh de energia elétrica. A administragio e a eficiente distribui¢do dos recursos
energéticos se tornaram prioritarias para nés em virtude das incertezas relativas as mudangas nos regulamentos, que
fizeram aumentar o risco de aumento de precgos e de escassez de energia elétrica, como a que aconteceu no Brasil no
segundo semestre de 2001. Percebemos boas oportunidades favoraveis de investimentos no setor de producdo de
energia elétrica do Brasil e as aproveitamos investindo em nove projetos de geracdo de energia hidrelétrica descritos
na tabela abaixo. A nossa intengdo ¢ utilizar a energia elétrica produzida por estes projetos para atender as nossas
necessidades internas. E possivel que haja atraso no desenvolvimento de certos projetos de geragio em virtude de
questdes ambientais ou legais, o que, conseqiientemente, podera resultar em aumento dos custos. A andlise de
viabilidade de cada projeto e dos investimentos dependera das novas leis e normas aplicaveis do setor elétrico, que
estdo sendo analisadas pelo Governo Federal, e do impacto delas na distribui¢cao e nos precos da energia elétrica.
Como grandes consumidores de energia elétrica, esperamos que o investimento em projetos de geracao de energia
ajudara na reducdo de custos e nos protegera contra possiveis flutuagdes de precos e distribui¢do de energia.

Atualmente temos quatro usinas hidrelétricas em operagdo e trés em construgao.
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O quadro abaixo contém informagdes sobre nossos projetos de geragdo de energia com base em 31 de maio de
2005:

Capacida
Nossa Inicio das de
Localiza¢ao Participacio Socios Operacdes Projetada Nosso Investimento
Em
dezembro Total
(%) (em MW) de 2004 Projetado
(em milhdes de USS)
AIMOTeS......oeeeene. Bacia do rio 51,00%  Cemig C/T Julho de 330MW  US$ 119  JS$ 144
Doce, no estado 2005(1)
de Minas Gerais.
Candonga.........coeueeee Bacia do rio 50,00 Novelis Setembro de 140 45 48
Doce, no estado 2004
de Minas Gerais.
Capim Branco I........... Rio Araguari, no 48,42  Cemig-Capim Fevereiro de 240 40 90
estado de Minas Branco 2006(1)
Gerais. Paineiras
CMM
Capim Branco I ......... Rio Araguari, no 48,42  Cemig-Capim Dezembro 210 20 90
estado de Minas Branco de 2006 (1)
Gerais. Paineiras
CMM
Estreito.......coveevveenen. Rio Tocantins, 30,00 Tractebel Agosto de 1.087 1 258
na fronteira dos Alcoa 2009(1)
estados do BHP Billiton
Maranhdo e Camargo
Tocantins. Energia S.A.
Foz do Chapeco........... Rio Uruguai, na 40,00 CPFL-G Junho de 855 2 247
fronteira dos CEEE 2009(1)
estados de Santa
Catarina e Rio
Grande do Sul.
Rio Rio Grande, 51,00  Cemig/GT Dezembro 180 49 53
no estado de de 2002
Minas Gerais.
. 38,15 CMM Janeiro de 210 88 88
Rio G'rande, na CSN 1999
fronteira dos~ Cemig / GT
estados de_Sao Anglogold
Paulo e Minas
Gerais.
Porto Estrela ............... Rio Santo 33,33 Cemig/GT Setembro de
Antdnio, no Coteminas 2001
estado de Minas 112 20 20
Gerais.
Total (2) .ccceevevenene 3.364MW  US$ 384 US$ 1.038

(1) Data prevista para inicio da primeira unidade do projeto.

(2) Também detemos 43,85% de um consdrcio que tem o direito de concessdo para construir a usina hidrelétrica de Santa Isabel no rio
Araguaia, que tem capacidade projetada de 1.087 MW. Em vista das dificuldades em obter as licengas ambientais necessarias para comegar
sua construgdo, atualmente estamos negociando com a ANEEL a devolugdo desta concessdo.

Nossos socios nos investimentos em geragdo de energia sdo:

e Cemig Geragdo e Transmissdo S.A, conhecida como Cemig G/T, uma afiliada da Cemig, uma empresa
estatal;

e Cemig Capim Branco Energia S.A., conhecida como Cemig-Capim Branco, uma afiliada da Cemig;

e Comercial e Agricola Paineiras Ltda., conhecida como Paineiras, uma afiliada da Suzano Participagdes
S.A.;
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o BHP Billiton Metais S.A., uma subsidiaria integral da BHP Billiton;
e Companhia Mineira de Metais, conhecida como CMM, uma afiliada da Votorantim Participacdes S.A.;
e Alcoa Aluminio S.A., conhecida como Alcoa, uma subsidiaria da Alcoa Inc.;

e Mineragdo Anglogold Ltda., conhecida como Anglogold, que ¢ uma afiliada da Anglo American Brasil
Ltda., que, por sua vez, ¢ afiliada da Anglo American Plc.;

e Companhia de Tecidos do Norte de Minas, conhecida como Coteminas, uma subsidiaria da Coteminas
International Ltd,

e Tractebel Egi South America Ltda., conhecida como Tractebel, uma subsidiaria da Tractebel S.A., uma
divisdo de energia do Grupo SUEZ;

e CPFL Geracao de Energia S.A., conhecida como CPLFs-G, uma subsidiaria da CPFL Energia, uma
subsidiaria da VBC Participagoes;

e Companhia Estadual de Energia Elétrica, conhecida como CEEE, que é uma empresa elétrica estatal,
e Novelis do Brasil Ltda., conhecida como Novelis, afiliada da Novelis, Inc.;
e Companhia Siderargica Nacional, conhecida como CSN, uma subsididria da Vicunha Siderurgia; e

e Camargo Corréa Energia S.A., conhecida como Camargo Energia S.A., uma subsidiaria da Camargo
Corréa S.A.

O total de nossos investimentos nesses projetos de hidrelétricas devera ser de aproximadamente US$ 1 bilhdo.
Nao podemos garantir que o custo total serd exatamente este ou que os projetos serdo concluidos dentro do prazo
previsto.

No segundo semestre de 2004, Candonga iniciou suas operagdes com a ativagao de trés turbinas. A CVRD
possui participagdo de 50% no Consoércio da usina hidrelétrica de Candonga. A usina esta localizada no rio Doce, no
estado de Minas Gerais. Possui uma capacidade instalada de 140 MW e capacidade de geragdo média de 64,5 MW,
equivalente a 565.020 MWh por ano.

Além do acima exposto, algumas de nossas afiliadas geram parte da energia que consomem.

REGULAMENTACAO
Mineracio

De acordo com a Constitui¢@o Brasileira, todos os recursos minerais no Brasil pertencem ao governo brasileiro.

A Constitui¢do Brasileira especifica que as companhias mineradoras devem ser constituidas de acordo com as leis

brasileiras.

A Constitui¢do Brasileira e o Codigo de Minas impdem as mineradoras varias restrigdes legais relativas, entre
outras coisas, a:

e maneira como os depdsitos minerais sdo explorados,
e saude e seguran¢a dos funcionarios,

e protegdo e recuperagdo do meio ambiente,

e prevencdo de poluicdo, e

e apoio as comunidades locais onde estio as minas.
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No Brasil, as mineradoras s6 podem prospectar e lavrar recursos minerais de acordo com as licencas de
prospeccao ou concessdes de lavra outorgadas pelo Departamento Nacional de Produgdo Mineral, ou DNPM, um
orgdo do Ministério das Minas e Energia do governo brasileiro. O DNPM outorga licengas de prospecgido a uma
empresa solicitante por um periodo inicial de trés anos. Essas licencas podem ser renovadas, a critério do DNPM,
por mais um periodo que pode variar de um a trés anos, desde que a parte requisitante consiga provar que a
renovacdo é necessaria para a conclusdo adequada das atividades de prospec¢do. As atividades de prospecgdo no
local devem iniciar dentro de 60 dias, a partir da publicac@o da licenga de prospec¢ao por um 6rgao oficial.
Concluidos os trabalhos de prospeccgdo e exploracdo geologicas no local, a empresa concessionaria devera apresentar
um relatorio final ao DNPM. Se a exploragao geoldgica revelar a existéncia de um deposito mineral
economicamente exploravel, a empresa concessionaria tera, a partir da aprovagado do relatério pelo DNPM, o prazo
de um ano (que pode ser prorrogado pelo DNPM) para requerer uma concessao de lavra, ou transferir seu direito de
requeré-la para outra empresa interessada. Uma vez outorgada uma concessio de lavra, a concessionaria devera
iniciar os trabalhos de lavra no local dentro de seis meses. O DNPM outorga concessdes de lavra por um periodo de
tempo indeterminado que vai até se esgotar o deposito mineral. Os minerais extraidos, especificados no termo de
concessao, pertencer a empresa concessionaria. Com a aprovacdo prévia do DNPM, a dona de uma concessdo de
lavra pode transferi-la para outra empresa qualificada para obter concessdes. Em alguns casos, as concessdes de
lavra sdo contestadas por outras empresas.

De acordo com o Artigo 20 da Constitui¢ao Brasileira de 1988 e amparado pela Lei 8001/1990, o governo
brasileiro nos cobra um royalty, conhecido como Compensagéo Financeira pela Exploracdo de Recursos Minerais
(CFEM), sobre as receitas da venda de minerais por nds lavrados, excluindo-se os impostos ¢ os custos de seguro e
transporte. As taxas anuais pagas sobre nossos produtos sio:

e minério de ferro e potassio fertilizante, 2%;
e minério de manganés e bauxita, 3%;

e caulim, 2%;

e cobre, 2%; e

e ouro, 1%.

Além disso, nos sdo impostas outras obrigagdes financeiras. Por exemplo, as companhias mineradoras devem
compensar os proprietarios das terras pelos danos e perdas de receitas causadas pelo uso e ocupagdo da terra (seja
para pesquisa ou exploragao) e devem também dividir com os proprietarios das terras os resultados da exploragdo, a
base de 50% da CFEM. As mineradoras devem também compensar o governo pelos danos causados as terras
publicas. Uma grande maioria de nossas minas e concessdes de lavra esta em terras de nossa propriedade ou em
terras publicas para as quais temos concessdes de lavra.

Ferrovias

O governo brasileiro, através do Ministério dos Transportes ¢ da ANTT (Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres), regulamenta e supervisiona as politicas do setor de transporte ferroviario. O Governo Federal pode fazer
concessdes a empresas privadas para a construgdo, operacdo ou exploragdo comercial de ferrovias. Os contratos de
concessao de ferrovias outorgados pelo Governo Federal estabelecem certos limites de propriedade aos acionistas.
Para a FCA e a MRS, os contratos de concessdo dispdem que cada acionista s6 podera deter até 20% do capital
votante da concessionaria, a menos que permitido de outra forma pela ANTT. Estamos em conformidade com as
exigéncias impostas pelos contratos de concessdo para nossas operacdes de ferrovia. Recebemos uma autorizacdo da
ANTT para a nossa atual participa¢do de 99,99% na FCA. Ao adquirir a CAEMI em setembro de 2003, aumentamos
nossa participa¢@o na MRS para 37,2% do capital com direito a voto e 29,4% do capital total. Atualmente estamos
discutindo a estrutura de participag@o acionaria com a ANTT, CADE e nossos parceiros na MRS de forma a
cumprirmos com as exigéncias aplicaveis. Vide o ltem 4. Informagées da Companhia—Linha de Negocios—
Logistica e o Item 8 Informagoes Financeiras e Procedimentos Legais. A limitacdo de propriedade ndo se aplica nos
casos das Estradas de Ferro Vitoria-Minas e Carajés.

A ANTT também estabelece diferentes limites tarifarios para cada concessionaria de servigos ferroviarios e

cada um dos varios produtos transportados. Uma vez respeitados esses limites, os pregos praticados podem ser
negociados diretamente com os usuarios de tais servigos.
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Energia Elétrica

O setor elétrico no Brasil é regulamentado pelo proprio governo federal através do Ministério de Minas e
Energia e da ANEEL. O papel da ANEEL ¢ implementar e manter em vigor as politicas e normas estabelecidas pelo
Ministério de Minas e Energia visando organizar e regulamentar o setor elétrico ¢ as empresas do ramo. A ANEEL
deve garantir aos consumidores um eficiente e econdmico fornecimento de energia fazendo valer os regulamentos e
monitorando os pregos e a eficiéncia operacional das empresas elétricas.

De acordo com as leis que regem o setor elétrico, as concessoes garantem direitos exclusivos de geragao,
transmissdo ou distribui¢do de energia elétrica em uma area especifica, por um determinado periodo, que seja
suficiente para a concessionaria recuperar seus investimentos. As concessoes de geracdo de energia sdo garantidas
por até 35 anos e podem ser renovadas, a critério do Governo Federal, por mais até 35 anos. As concessionarias
devem fornecer energia elétrica aos servigos publicos de modo continuo, em quantidade suficiente e dentro de um
padrdo de qualidade aceitavel, desde que, no entanto, as concessiondrias possam se auto-abastecer ou vender energia
elétrica a outros clientes ndo publicos sob certas circunstancias.

Em virtude da natureza hidrologica e integrada da matriz brasileira de geragdo de energia elétrica, a ANEEL
tem implementado algumas normas que criaram o Mecanismo de Realocagdo de Energia, conhecido como MRE, um
mecanismo de compartilhamento do risco hidrolégico e, conseqiientemente, de redugdo da volatilidade no processo
de geracdo de todas as empresas geradoras. Para implantar o MRE, a ANEEL determina para cada empresa
geradora, a cada cinco anos, um nivel de produgéo de energia conhecido como Cota de Energia. A Cota de Energia
¢ calculada de acordo com um modelo estatistico baseado na média de chuvas na regido em questdo, na vazao dos
rios e nos niveis de dgua no reservatorio de cada unidade medidos ao longo de muitos anos. Cada empresa geradora
pode assinar contratos de venda de até 100% de sua Cota de Energia. Tendo uma empresa geradora assinado
contratos para a venda de sua Cota de Energia e se os membros do MRE, em geral, puderem atender aos niveis da
Cota de Energia, ela é remunerada com base nos termos contratuais, ndo importando seu nivel de geragdo neste caso.
Se todos os membros do MRE atenderem seus niveis de energia contratada, ¢ ainda houver energia excedente, a
energia gerada excedente sera distribuida entre empresas geradoras de diferentes regides e essa energia excedente
podera ser vendida no mercado atacadista.

Todos os contratos de compra e venda de energia no atacado sdo atualmente registrados no mercado atacadista,
Céamara de Comercializagdo de Energia Elétrica ou CCEE. O CCEE ¢é uma entidade privada sem fins lucrativos,
sujeita a autorizagdo, regulamentacao e fiscalizagdo da ANEEL, responsavel pela operagdo do mercado atacadista de
energia e que tem a funcdo de garantir que as transagdes de energia no mercado de curto prazo sejam liquidadas e
consolidadas com eficiéncia. Basicamente, o CCEE foi criado para efetuar a liquidagdo das diferencas entre a
quantidade de energia contratada com base em contratos bilaterais dos diversos agentes de mercado (empresas
geradoras, distribuidoras, traders e grandes consumidores) e a quantidade de energia realmente produzida e
consumida. A liquidagdo ¢ efetuada de acordo com os pregos vigentes no CCEE, expressos em R$/MWh, e que sdo
calculados para cada periodo de liquidagdo de cada sub-mercado.

Em margo de 2004, o governo brasileiro aprovou uma nova lei, a Lei 10848/2004, para o setor de energia.
Embora a lei ndo tenha sido totalmente regulamentada, acreditamos que ela criard um setor ainda mais
regulamentado, especialmente no segmento de geragdo de energia. A nova lei transfere a jurisdicdo de algumas
areas reguladoras da ANEEL para o Ministério de Minas e Energia. De acordo com essa nova lei, todos os
consumidores de energia elétrica, inclusive os grandes consumidores como a CVRD, devem formalizar a aquisi¢do
de toda sua energia necessaria através de contratos, estando previstas penalidades no caso de erros acima de 5% da
energia consumida. Essa nova lei cria dois mercados paralelos de energia: um mercado regulamentado, no qual um
consumidor cativo, ou consumidor regulamentado fechara contratos sujeitos a precos controlados; e um mercado
ndo regulamentado, no qual um consumidor livre ou ndo controlado fechara contratos com produtores independentes
de energia (IPPS) a pregos vigentes no mercado. Os consumidores poderdo migrar de um mercado para outro.
Entretanto, os consumidores devem esperar até o vencimento de seus contratos de longo prazo e, de acordo com
normas pendentes, poderdo ter que notificar o Ministério de Minas e Energia de que pretendem mudar de mercado
um, dois, trés ou até cinco anos antes, dependendo das circunstancias.

A nova lei de comissdo de comercializagdo de energia - CCEE também chamada de pool, criada pela nova lei
em substituicdo ao MAE, sera responsavel pela liquidagdo de todas as transagdes de energia entre empresas
distribuidoras e geradoras. Além da CCEE ter substituido o MAE no mercado atacadista de energia, ndo esperamos
grandes mudancas nos procedimentos de liquidagdo referentes as transagdes de curto prazo. Os auto-geradores
energia, como a CVRD, podem ter que fornecer uma certa parte da energia gerada, a partir de novas concessoes
conseguidas depois de 2004, para o pool. A porcentagem exata, além das taxas sobre a quantidade de energia
consumida por empresas que geram suas proprias necessidades, ainda ndo foi definida. Outros fatores, que ainda
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ndo foram determinados e estdo sujeitos de regulamentagdo pendente, incluem contribui¢des setoriais inclusas nos
precos regulados que a ANEEL cobrara das empresas auto-geradoras pela utilizacdo das linhas de transmissao e a
maneira como os projetos de energia serdo leiloados.

Como a regulamentagdo do setor € recente e ainda néo esta totalmente implementada, nés ainda ndo podemos
avaliar todas as conseqiiéncias materiais dessa nova lei sobre nossas atividades no setor elétrico. As mudancas
relativas as normas e regulamentos poderdo afetar negativamente nossos investimentos no setor elétrico. A Valesul
estd atualmente engajada em litigio em relagdo as taxas que a Light cobra da Valesul para a transmissdo de energia.
Ver Item 8. Informag¢ées Financeiras—Procedimentos Legais.

Questdes Ambientais

As leis federais, estaduais e municipais contém dispositivos relativos ao controle e protecdo do meio ambiente
no Brasil. Essas leis regem o uso de recursos naturais, a recuperagao e restauragao de areas lavradas, o controle de
emissoOes atmosféricas, o tratamento de efluentes industriais e também o uso, manuseio e descarte de materiais
perigosos, além do controle de recursos hidricos de acordo com a Politica Nacional de Recursos Hidricos, que define
os direitos de uso da dgua e as taxas referentes a esse uso. E possivel que as normas ambientais sejam mais rigidas
no futuro. Qualquer endurecimento dessas leis podera elevar mais os custos relacionados ao cumprimento das
exigéncias ambientais.

Para que possamos desenvolver nossas atividades de mineragdo, geragdo de energia e industriais, devemos
elaborar estudos de impacto ambiental e submeté-los as autoridades responsaveis pelas concessoes de licengas
relativas ao meio ambiente. Procuramos atender todas as exigéncias legais e alcangar boas relagdes ambientais com
as partes interessadas, especialmente com as comunidades dos lugares onde desenvolvemos nossas atividades.
Nosso sistema de gestdo ambiental foi desenvolvido de modo a garantir um tratamento adequado as questdes
ambientais.

De acordo com a Lei Federal 9.605/1998, a ndo observancia das leis e normas ambientais pode resultar em
penas criminais, como detengao e outras restricdes de cunho pessoal (aplicadas inclusive a diretores, executivos e
gerentes de empresas) e multas, e prestagdo obrigatdria de servigos publicos pelas empresas envolvidas. As penas
administrativas vao desde adverténcias e multas até a suspensdo das atividades da empresa, podendo incluir também
a perda ou redugdo de incentivos e até o cancelamento ou interrupc¢ao de concessodes de crédito oferecido por
instituigdes governamentais.

Expedicado de licengas ambientais. Para construir, desenvolver, expandir e operar unidades que utilizam
recursos naturais ou que possam poluir o meio ambiente é necessario solicitar licengas ambientais. Para cada uma de
nossas instalagdes e desenvolvimento de nossas atividades buscamos obter as respectivas licengas exigidas por lei.
Em alguns casos, este processo exige um bom tempo para a preparagdo e avaliagdo de relatorios ambientais
completos, bem como para o estabelecimento de programas adequados de educag@o ambiental das comunidades que
vivem em areas em que sdo desenvolvidos os projetos propostos. No que diz respeito as nossas unidades em que
foram detectadas ndo-conformidades ambientais, estabelecemos um acordo com o governo federal e estadual através
do qual nos comprometemos a fazer com que essas unidades atendam as exigéncias.

Compensagdo ambiental. A Lei Ambiental 9.985/2000 exige que paguemos as autoridades federais e estaduais
uma “compensac¢do ambiental” para que sejam criadas e mantidas areas de protecdo ambiental. Os valores pagos
devem corresponder a pelo menos 0,5% do investimento total de cada empreitada com um impacto ambiental
material. Ainda h4 muitas incertezas em relag@o a abrangéncia e aplicacdo desta lei, como a taxa a ser aplicada
pelos orgaos federais e estaduais de controle ambiental, como essa taxa sera aplicada e com que base um
investimento sera avaliado.

Reserva legal. De acordo com a mais recente versdo do Codigo Florestal Brasileiro, a exploragdo de atividades
econdmicas na bacia amazonica s6 pode envolver 20% da area geografica do projeto. Nos temos varios projetos na
regido legal amazonica (composta pelos estados do Acre, Amazonas, Amapa, Para, Rondonia, Roraima e Tocantins
e parte dos estados do Mato Grosso e Maranhdo), bem como as regides de mineragdo da MRN, PPSA, Paragominas
e CADAM. Atualmente, nés estamos abaixo do limite de exploragdo em todos esses projetos. Entretanto, algumas
de nossas minas poderdo atingir esse limite quando expandirmos nossas operagdes. Ainda ha muitas incertezas em
relacdo a abrangéncia e aplicagao da mais recente versao do Codigo Florestal Brasileiro, particularmente quando a
empresa ja possui unidades pré-existentes, como € caso de nossa atual unidade de minerag2o.

Medidas de prevengdo e controle ambiental. Nossas politicas ambientais visam, também, prevenir, controlar e
reduzir o impacto ambiental causado por nossas operagdes. Para que isso seja possivel, fizemos importantes
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investimentos (aproximadamente US$ 29,2 milhdes em 2004) em nossas instalagdes ¢ em programas de treinamento
de empregados dirigidos a questdo ambiental. Estamos também investindo no desenvolvimento de projetos
ambientais dirigidos as comunidades que vivem nas imediagdes de nossas unidades (aproximadamente US$ 6,5
milhdes em 2004).

Uso dos recursos hidricos. Fazemos uso intensivo de 4gua em onze estados com recursos hidricos bem
variados, ou seja, desde aqueles com grande disponibilidade de 4gua, como o estado do Amazonas, até os que
apresentam certa escassez, como os estados do nordeste do Brasil. O Sistema de Gestdo dos Recursos Hidrologicos,
que esta sendo implementado em toda a CVRD, inclui uma avaliagdo da disponibilidade de dgua nas areas onde
operamos e programas de racionaliza¢do e controle do uso da 4gua. Estamos sempre atentos as novas leis e normas
relativas a recursos hidricos, com um especial interesse nas exigéncias da Politica Nacional de Recursos Hidricos,
estabelecida pela Lei 9.433/1997, que define as condigdes para obtencdo de concessdes de uso de agua e langamento
de efluentes. A CVRD também participa no Conselho Nacional de Recursos Hidricos e nos Comités Locais das
Bacias Fluviais, que oferecem a abordagem estratégica e os critérios de tributagdo para cada bacia. As taxas relativas
ao uso de recursos hidricos tém sido discutidas desde 2002. A Valesul, localizada na bacia fluvial da Paraiba é a
primeira de nossas afiliadas a ser solicitada a pagar uma taxa pelo uso da dgua, que comegou a pagar taxas nominais
em 2004. Até o momento, nenhuma decis@o foi tomada nas regides onde a CVRD opera.

Certificagoes ISO. Nosso sistema de gestdo ambiental baseia-se nas normas ISO 14001. J& obtivemos 14
certificados de conformidade envolvendo as unidades de producdo de minérios de ferro e manganés, ferroligas, as
usinas de pelotizagdo, operagdes portudrias e nosso centro de pesquisa. Todas as operagdes do ciclo de producdo do
aluminio (bauxita, alumina e aluminio) e as instalagdes de produgdo do caulim de nossas empresas controladas e
coligadas também s3o certificadas por este padréo.

Sistemas de controle ambiental. Como uma empresa mineradora, um dos nossos principais objetivos é o
controle das emissdes atmosféricas em todas as nossas unidades, incluindo das unidades de pelotizagdo. Os sistemas
e equipamentos de controle conhecidos como stockpiles e aspersdo de dgua (road water aspersion) e uso de
supressores de po quimico ou a instalagio de filtros e precipitadores eletrostaticos em nossas unidades sdo
complementados por sistemas de monitoramento abrangentes e software de controle. Além de atender as
conformidades legais, a qualidade do ar nas unidades e seus efeitos nas comunidades e adjacéncias ¢ avaliado
continuamente e os investimentos necessarios para a melhoria da qualidade do ar sdo feitos sempre que necessario.

Com relagdo as melhorias na qualidade da 4gua, sempre procuramos tratar e controlar os poluentes langados no
mar e rios locais, ou outras fontes hidricas, e também fazer uso extensivo de dgua reciclada em nossas operacdes.
Estamos pesquisando novos processos e tecnologias para a melhoria do uso hidrico, reciclagem e redugéo de rejeito.

Através de nosso abrangente sistema de gestao de residuos, pretendemos melhorar o controle da geragéo e
descarte de nossos residuos, a fim de criar oportunidades de reutilizagdo, reciclagem e redugio do descarte.

Em 2003, foi desenvolvido nosso manual de fechamento de minas, que estabelecia um conjunto completo de
diretrizes, incluindo métodos e procedimentos técnicos a serem seguidos durante o fechamento de minas. O manual
destacava procedimentos para a recuperagdo e monitoragdo das areas degradadas, os principais procedimentos e
seqiiéncia a ser seguida no processo de fechamento de uma mina e todas as obrigacdes resultantes do fechamento. O
manual também contém critérios e procedimentos basicos e padronizados, baseados nas diretrizes da CVM e da SEC
(FAS 143), para avaliagdo de custos, a elaborag@o de orgamentos atuais, futuro fechamento e recuperacédo. (Veja
nota 4 das nossas demonstracdes contabeis consolidadas)

Nosso programa ambiental também inclui projetos de reflorestamento para proteger o solo contra erosdo e
amenizar o impacto das nossas atividades e nas comunidades vizinhas. Pesquisas extensas sdo desenvolvidas em
parceria com universidades e entidades governamentais de pesquisa para desenvolver procedimentos de
reflorestamento, protecao de solo utilizando espécies nativas das regides gerenciadas e para o melhoramento do
crescimento e da taxa de crescimento de sementes. Sdo desenvolvidas investigacdes abrangentes sobre a fauna e
flora, principalmente na regido de Carajas para compreender e evitar riscos ambientais envolvidos no investimento
em 4reas potencialmente sensiveis.

Em 2004, investimos US$ 14,4 milhdes nestas atividades. Participamos também na manutengdo e preservagao
aproximadamente 1,3 milhdes de hectares das florestas brasileiras, incluindo a Floresta Nacional de Carajés no
Amazonas, e possuimos e preservamos a Reserva Natural do Vale do Rio Doce, uma das areas remanescentes da
Floresta Atlantica no estado do Espirito Santo. Em 2004, USS$ 0,7 milhdes foram gastos nesta atividade. Nos altimos
vinte anos, temos dado suporte as comunidades indigenas nas areas de educag@o, satide, desenvolvimento de infra-
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estrutura e assisténcia técnica com o objetivo de melhorar a qualidade de vida e a auto-suficiéncia destas
comunidades. Os gastos nestes programas chegaram a US$ 6,5 milhdes em 2004.

MARCAS E PATENTES

Nos temos, ou requeremos, um grande niumero de patentes junto a 6rgdos de propriedade intelectual de 38
paises e ao Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI) do Brasil, o 6rgdo oficial responsavel pela concessao
de patentes e registro de marcas comerciais. A maioria de nossas patentes se refere a direitos de propriedade sobre
processamento de minério de ferro. Uma de nossas patentes mais importantes refere-se ao processo de redugdo de
minério de ferro, conhecido como “itabirito”, que é bastante utilizado por outras mineradoras em todo o mundo.
Atualmente, estamos conduzindo uma pesquisa tecnoldgica para investigar a exploragdo comercial de nossos
itabiritos duros. Temos também certificados de nossas marcas, incluindo a marca comercial (logotipo) e os nomes
fantasia, registrados no INPI e em outros 61 paises. Esses registros sdo sistematicamente renovados a cada dez anos
no Brasil e no exterior de acordo com as leis vigentes em cada pais.

SEGUROS

Temos cobertura de seguros para varios tipos de riscos, como de propriedade, passivos, veiculos, riscos de
terminais maritimos e de transporte e também uma apélice de seguro de vida em grupo para nossos empregados.
Acreditamos que nossas apo6lices sdo equivalentes em niimero e cobertura de riscos as de outras empresas do ramo.
Em 2002, iniciamos as atividades da SRV Insurance Company Limited, uma subsidiaria de “resseguro cativo”
estabelecida nas Ilhas Cayman, nos possibilitando a obter seguro e resseguro a taxas mais competitivas assumindo
uma parcela do risco consoante com nossas apolices de seguro.

INVESTIMENTOS

O quadro abaixo apresenta um historico de nossos investimentos por area de negécio nos periodos indicados.
Nossos investimentos tém sido historicamente maiores no segundo semestre de cada ano. Vide Item 5. Visdo
Geral—Fatores Chaves Afetando as Receitas e Resultados das Operac¢oes —Desinvestimentos e Vendas de Ativos,
para obter uma descri¢do de nossas alienagdes.

Do periodo encerrado em 31 de dezembro,

2002 2003 2004
(em milhdes de USS)
Minerais FEIroS0S .......cvuveiiueueueininininceecieieieneseeceeenenens uUs$ 435 Us$ 698 US$ 636
Minerais nao ferrosos 132 332 302
LOZISTICA .ttt 33 274 484
ATUMINIO ...ttt 63 79 224
Carvao - - 10
Energia 72 40 79
Centro CoOrporativo.........ceeeererereeeerereencns 31 120 178
Aquisigdes e outros investimentos . 46 448 143
TOtal oo . US$ 812 US$ 1.991 USS$ 2.056

Investimentos 2004 e Investimentos Previstos para 2005

Durante o ano de 2004, a CVRD realizou investimentos da ordem de US$ 2.056 milhdes. Em 2004, a CVRD
concluiu cinco projetos importantes: a mina de cobre de Sossego, a expansio da capacidade de producdo de minério
de ferro em Carajas para 70 milhdes de toneladas por ano, o Pier III no terminal maritimo em Ponta da Madeira, a
usina hidrelétrica de Candonga e o inicio das operagdes da mina de minério de ferro Capdo Xavier.

Estimamos US$ 3.332 milhdes em nosso or¢amento para investimentos em 2005. Deste total, 77,9%, ou US$
2.596 milhdes serdo expansdes de investimentos em itens que promovam o crescimento (“investimentos em
crescimento”) e o restante, US$ 736 milhdes sdo investimentos em itens para manutengdo das operagdes existentes
(“investimentos stay-in-business’).
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A tabela abaixo relaciona nossos principais projetos de investimento em 2004 e os investimentos or¢ados para

projetos em 2005, juntamente com o investimento total estimado em cada um:

Area

Minerais
Ferrosos

Carvao

Projeto

Expansdo das minas de minério
de ferro de Carajas (Sistema
Norte)

Mina de minério de ferro
Brucutu (Sistema Sul)

Mina de minério de ferro
Fabrica Nova (Sistema Sul)

Mina de minério de ferro
Timbopeba

Expansdo e modernizagdo das
minas de minério de ferro de
Itabira (Sistema Sul)

Expansdo da mina de minério
de ferro Fazendao (Sistema Sul)

Expansdo da mina de minério
de ferro Fabrica (Sistema Sul)

Expansdo do Porto de Tubarao
(Sistema Sul)

Expansdo da unidade de
pelotizagdo de Sao Luis
(Sistema Norte)

Mina de antracito Longyu

Atual Orcado
2004 2005 Total
(em milhdes de USS$)
104 140 296
39 205 448
35 37 106
- 25 25
17 16 75
— 52 100
— 38 144
9 22 65
— 18 18
— 86 86
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Status

Esperamos concluir a expansao de Carajas
em 2006 com um conseqiiente aumento de 15
milhdes de toneladas por ano em capacidade,
elevada para um total de 85 milhdes de
toneladas por ano.

Esperamos a nova instalagdo em Brucutu
para dar inicio a produgdo e produzir 15
milhdes de toneladas de minério de ferro em
2006. A Fase II deve ser concluida em 2007,
resultando num aumento na capacidade para
24 milhdes de toneladas de minério de ferro
por ano.

Fabrica Nova comegou a operar em abril de
2005. O mineroduto da Samarco estd
atualmente sendo mudado para aumentar a
area de mineragdo. Esperamos concluir este
projeto até o final de 2005.

O projeto deve expandir a vida util da mina
Timbopeba até¢ 2008 com uma produgio
anual estimada de 2,7 milhoes de toneladas
por ano.

O nivelamento da mina esta em andamento e
o trabalho na unidade de processamento deve
comegar na primeira metade de 2005. Este
projeto deve aumentar a capacidade de
producdo de Itabira de seus atuais 43 milhdes
de toneladas por ano para 46 milhdes e deve
ser concluida em 2006.

O trabalho deve comegar na primeira metade
de 2005, para a implementagdo da mina
Fazendio, a ser concluida em 2006. A mina
Fazenddo deve ter uma capacidade de
produgdo de 14 milhdes de toneladas por ano
de ROM (run of mine).

A expansdo da mina Fabrica deve comegar a
operar no inicio de 2007, com um aumento
estimado de 5 milhdes de toneladas por ano,
de 12 milhdes de toneladas para 17 milhdes
de toneladas por ano.

A expansio do sistema de correia
transportadora € maquindrio para
carregamento ¢ a constru¢ao de novos patios
de estocagem devem ser concluidos em 2006.

Esperamos que a expansdo da capacidade da
unidade para 7 milhdes de toneladas por ano
seja concluida na segunda metade de 2005.

Concordamos em comprar 25% do produtor
chinés de antracito Henan Longyu Energy
Resources Ltd., em parceria com a
Yongcheng e a Baosteel. Esperamos que esta
mina produza 1,7 milhdes em 2005.



Area Projeto

Usina metaltrgica de Coque
Shandong Yankuang

Minerais Expansdo da mina de potassio
nao Taquari-Vassouras
ferrosos

mina de cobre 118

Mina de niquel Vermelho
Aluminio Expansdo da Alunorte: estigios

4 e 5—alumina

Mina de bauxita Paragominas I
Logistica EFVM, EFC, FCA: aquisigdo

de locomotivas e vagdes
Geragdo de  Usina hidroelétrica de Aimorés
Energia

Usinas Hidroelétricas Capim
Branco I e II

Autal Orc¢ado Status
2004 2005 Total
(em milhdes
de US$)
10 16 26
29 9 78
6 32 218
— 34 875
187 306 583
29 154 352
284 559 559
27 12 144
45 73 181

Area

Temos 25% da joint venture Shandong
Yankuang International Coking Ltd. para
produzir o coque metaltrgico. A unidade
deve comegar a produzir em 2006 com uma
capacidade estimada de 2 milhdes de
toneladas por ano de coque e 200.000
toneladas por ano de metanol.

Nosso projeto para expandir a produgdo
nominal de 600.000 para 850.000 toneladas
por ano esta aproximadamente 90%
concluido. Esperamos concluir a expansao na
segunda metade de 2005.

A construgdo serd iniciada na segunda
metade de 2005 com conclusio projetada
para 2007. A mina deve ter uma capacidade
de produgio de 36.000 toneladas de catodos
de cobre por ano.

A construgdo da mina, com uma capacidade
estimada de 45.000 toneladas de niquel
catodo e 2.000 toneladas de cobalto por ano
deve ser concluida em 2007.

Estagios 4 e 5 aumentardo a capacidade da
refinaria de alumina para 4,2 milhdes de
toneladas por ano dos atuais 2,4 milhdes de
toneladas por ano e deve ser concluida em
2006.

Nossa construgdo de uma mina com
capacidade de produgio estimada em 4,5
milhGes de toneladas por ano deve ser
concluida em 2006.

Em 2004 compramos 109 locomotivas (79
para carga geral e 30 para minério de ferro) e
4.276 vagdes (2.212 para carga geral ¢ 2.064
para minério de ferro). Esperamos comprar
123 locomotivas (82 para minério de ferro e
41 carga geral) e 5.606 vagdes (4.742 para
minério de ferro e 864 para carga geral) em
2005.

Esperamos que a unidade de 330MW no Rio
Doce, estado de Minas Gerais, inicie suas
operagdes no segundo semestre de 2005.
Temos uma participac@o de 51% neste
projeto.

As duas usinas devem comegar a operar em
2006, com uma capacidade de geragdo de
240 MW e 210 MW respectivamente.

Além dos orcamentos para os referidos projetos, a CVRD orgou US$ 375 milhdes para pesquisa e
desenvolvimento. Do total or¢ado, 36% deve ser gasto na provincia mineral de Carajas e 27% em outras areas do

Brasil. Os 37% restantes serdo or¢ados para explora¢des no exterior.

Item 5. Avaliacio Operacional/Financeira e Perspectivas

Visao Geral

O ano de 2004 foi outro ano recorde para a CVRD. Geramos um lucro liquido de US$ 2.573 milhdes em 2004,
um aumento de 66,2% sobre o montante registrado em 2003.
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Este desempenho foi derivado principalmente de um pronunciado aumento na receita operacional, que subiu
90,0%, US$ 3.123 milhdes em 2004. O aumento na receita liquida operacional refletiu em margens operacionais
melhores, que subiram de 30,7% em 2003 para 38,7% em 2004, explicados por um aumento de 50,8% nas receitas
liquidas com custos e despesas diminuindo de 69,3% de receita liquida em 2003 para 61,3% em 2004. A melhora
nas margens gerais refletiu numa melhoria em nossas atividades de minério de ferro, pelotas e ferro ligas,
principalmente em conseqiiéncia de pre¢os mais altos e aumento em nossas margens operacionais de aluminio
devido a consolidagdo da Albras. Estas melhorias foram compensadas parcialmente por declinio de margens em
nossa atividade de alumina, como resultado da consolidacdo da Albras e em nossas atividades de logistica, devido
principalmente a consolidagdo da FCA. O aumento nas receitas, que refletiu em forte demanda e elevagdo dos
pregos de nossos principais produtos, foi derivado da alta demanda continua da China e crescente demanda de
nossos demais mercados na Asia e Europa, bem como os aumentos na producio e o impacto da consolidagdo dos
resultados de um ano inteiro da CAEMI, Albras e FCA em 2004.

Nossa maior receita operacional foi parcialmente compensada por despesas liquidas ndo operacionais de US$
120 milhdes em 2004, comparado a um ganho de US$ 10 milhdes em 2003, resultado principalmente da valorizagao
do real contra o dolar norte americano e aumento dos impostos de renda, de US$ 749 milhdes em 2004, contra US$
297 milhdes em 2003, devido a maior receita operacional.

Outros destaques de 2004 incluem:

e [nicio das operagoes de mineragdo de cobre. A mina de Sossego, nosso primeiro projeto de cobre, iniciou a
realizagdo de embarques de concentrado de cobre em junho de 2004. Nos seus primeiros sete meses de
operag0es, Sossego, que ainda esta em sua fase inicial, contribuiu com US$ 201 milhdes para nossas
receitas brutas e US$ 92 milhdes para nossa receita operacional.

e  FEfeitos da taxa de cambio. As mudangas nas taxas de caAmbio tiveram um impacto negativo em nossa
receita operacional em 2004. A taxa de cambio média de R$/USS$ foi de RS 3,0722 durante 2003 ¢ R$
2,9257 durante 2004, representando uma valorizagio de 5,0% do real. Esta valorizagdo teve um impacto
negativo em nossa receita operacional, visto que a maioria de nossas receitas ¢ denominada em dolares
norte-americanos e a maioria de nossos custos ¢ denominada em reais. O délar americano, depreciado em
8,1% do final de 2003 para o final de 2004, contra 18,2% do final de 2002 para o final de 2003, resultou em
cambio e ganhos monetarios inferiores em 2004 comparado com 2003.

e Consolidagdo da Albras. Com inicio em 1° de janeiro de 2004, comecamos a consolidagdo da Albras, um
produtor primario de aluminio, na qual detemos 51% do capital votante, em conformidade com o Financial
Accounting Standards Board (FASB) Interpretation No. 46R. Para mais informagdes, veja a Nota
Explicativa 4 de nossas demonstra¢des contabeis. Albras foi responsavel por US$ 388 milhdes de nossas
receitas brutas de aluminio e US$ 250 milhdes de nossa receita operacional de aluminio em 2004, que
levou a uma reducdo nos volumes de alumina e refletiu na eliminag@o por consolidacdo das vendas de
alumina pela Alunorte para a Albras.

o Consolida¢do da FCA e CAEMI. Nossos resultados de operagdes em 2004 também refletem a consolidagio
de um ano inteiro dos resultados da FCA e CAEMI, comparados com apenas quatro meses em 2003. Em
2004, a CAEMI contribuiu com US$ 840 milhdes para nossa receita de minério de ferro, US$ 288 milhdes
para nossa receita operacional de minério de ferro e US$ 92 milhdes para nossas receitas de caulim e US$
33 milh3es para nossa receita operacional de caulim. A FCA contribuiu com US$ 217 milh3es para nossas
receitas de transporte ferroviario ¢ US$ 29 milhdes em perdas operacionais de transporte ferroviario.

e Venda da CST. Em 2004 vendemos nossa participacdo na CST por US$ 579 milhdes. O ganho resultante
foi de US$ 404 milhdes.

Fatores-Chave que Afetam a Receita e os Resultados das Operacdes
Demanda

Demanda por minério de ferro e pelotas

Nos tltimos anos, passamos por um significativo aumento na demanda da China e, em 2004, continuamos a ver
uma recuperac¢do da demanda na Europa e Japdo. A demanda por nossos produtos de minério de ferro é uma fungao

de demanda mundial por aco, que é, em troca, fortemente influenciada pela atividade econdémica mundial. Uma
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desaceleragdo na atividade econdmica global ird normalmente afetar a demanda pelos nossos produtos de minério de
ferro. A demanda mundial por aco vem crescendo desde 2002. A demanda transoceanica global por minério de ferro
cresceu a uma taxa aproximada de 12,1% em 2004. Em 2005, esperamos que a demanda continue a crescer, embora
a uma taxa mais baixa do que em 2004.

A demanda por minério de ferro e pelotas ultrapassou nossa capacidade produtiva ao longo de 2004 e
esperamos que a demanda continue a exceder nossa capacidade produtiva em 2005. Planejamos investir US$ 1.266
milhdes em 2005 na divisdo de minerais ferrosos. Esta quantia inclui gastos em sete projetos de minério de ferro que
adicionarao aproximadamente 90 milhdes de toneladas a nossa capacidade produtiva de minério de ferro, além de
expandir a capacidade de nossos portos e uma das nossas unidades peletizadoras. Embora nossa producao
programada de minério de ferro para este ano seja 10% maior que 2004, ainda nos deparamos com o excesso de
demanda. Na medida em que a demanda ultrapassa nossa capacidade produtiva, esperamos comprar e revender
minério de ferro e pelotas de terceiros para tentar atender a qualquer necessidade. Em 2004, compramos 15,9
milhdes de toneladas de minério de ferro e pelotas de terceiros. Esperamos que nossas compras de terceiros
permanegam em niveis semelhantes em 2005.

Demanda por produtos relacionados ao aluminio

A demanda por produtos relacionados ao aluminio é derivada principalmente por condi¢des econdmicas
mundiais. Nos tltimos anos, a China tem sido o pais de maior demanda no setor de aluminio. A demanda mundial
por bauxita, alumina e aluminio atualmente supera a oferta e esperamos que esta tendéncia continue ao longo de
2005.

Demanda por servigos de transporte de terceiros

A demanda de terceiros por nossos servigos terceirizados no Brasil € basicamente uma conseqiiéncia de uma
demanda reprimida de servicos eficientes de logistica e pelo crescimento na economia brasileira. A demanda por
servicos de transporte terceirizados no Brasil continuou a superar a oferta em 2004 e esperamos que esta tendéncia
continue em 2005, na medida que a economia brasileira continue a crescer. Acreditamos que nossa habilidade em
aumentar nossas receitas dependera muito de nossa habilidade em aumentar nossas frotas de vagdes e locomotivas e
outros equipamentos para atender a demanda em excesso.

Capacidade Produtiva

As expansdes da capacidade sdo o fator chave de influéncia de nossas receitas. Em 2004, completamos as
seguintes principais expansoes de capacidades:

o Expansio da capacidade de producdo anual de Carajas de 56 milhdes para 70 milhdes de toneladas por ano.
Esta expansdo de capacidade ira parcialmente compensar o fechamento de nossa mina Capanema, que
produziu 6,4 milhdes de toneladas de minério de ferro 2003 antes de cessar suas opera¢des em dezembro de
2003;

e Lancamento da produgdo de concentrado de cobre em nossa mina Sossego em junho de 2004; ¢

e Compra de 109 locomotivas e 4.276 vagdes em 2004 para aumentar a capacidade de transporte de carga
geral e minério de ferro de nossas ferrovias.

Os principais aumentos de capacidade que esperamos concluir em 2005 incluem:

e Aumento da capacidade de nossa unidade peletizadora de Sdo Luis de 6 milhdes de toneladas por ano para
7 milhdes de toneladas por ano;

e No primeiro semestre de 2005, a construgdo de um projeto greenfield de minério de ferro na Fabrica Nova,
que deve ter uma capacidade produtiva anual de 15 milhdes de toneladas por ano e produgdo aproximada
de 10 milhdes de toneladas em 2005;

e O projeto de expansdo de capacidade na mina de potassio Taquari-Vassouras de 600.000 toneladas por ano
para 850.000 toneladas por ano;

e Instalagdo de um novo carregador de navio no Pier III no Terminal Maritimo de Ponta da Madeira;
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e Expansio da capacidade do Terminal Maritimo da Ilha de Guaiba de 16 milhdes de toneladas para 19
milhdes; e

e Compra de 123 locomotivas e 5.606 vagdes em 2005 para expandir a capacidade de transporte de carga
geral e minério de ferro de nossas ferrovias.

Ver ltem 4. Informagées sobre a Empresa—Investimentos de Capital para mais detalhes relacionados aos nosso
budget de dispéndios com investimentos de 2005.

Precos
Minérios e metais

Minério de ferro. Nossas exportagdes de minério de ferro ocorrem mediante contratos de fornecimento de longo
prazo que prevéem ajustes de precos anuais. Alteragdes ciclicas na demanda global por produtos de ago afetam os
pregos e volumes das vendas no mercado mundial de minério de ferro. Diferentes fatores, tais como o teor de ferro
de depdsitos de minério especificos, os varios processos de beneficiamento e purificacdo necessarios para produzir o
produto final desejado, tamanho de particula, teor de umidade e o tipo e concentragdo de contaminantes (tais como
fosforo, alumina e minério de manganés) no minério influenciam os precos contratuais para o minério de ferro.
Finos, granulados e pelotas tipicamente tém diferentes precos fixados. Normalmente, promovemos negociagdes
anuais de pregos que vao desde o més de novembro até o inicio do ano seguinte. Em virtude da ampla variedade na
qualidade e caracteristicas fisicas do minério de ferro e pelotas, esses produtos ndo sdo considerados commodities.
Esse fator, aliado a estrutura do mercado, impediu o desenvolvimento de um mercado de futuros de minério de ferro.
Nao realizamos operacgdes de hedge relacionadas a nossa exposi¢do a volatilidade de pregcos do minério de ferro e
ndo ha mercado de futuros do minério de ferro.

Precos de Referéncia para Europa em centavos de US$ /unidade de ferro por tonelada métrica
Minério padrio para

Ano Finos de Carajas sintetizacdo Pelotas de alto forno
2002 29,31 28,62 47,36
2003 31,95 31,04 52,00
2004 37,90 36,45 61,88
2005 65,00 62,51 115,51

Nossos pregos de referéncia por unidade de ferro para finos de minério de Carajas tiveram um aumento geral em
2004 de 18,6% dos niveis de 2003, apds aumentar em 9% em 2003 em relacdo a niveis de 2002. Passamos por
tendéncias semelhantes no mercado para pelotas, onde os precos de referéncia aumentaram 19% em 2004, ap6s o
aumento de 9,8% em 2003. Fechamos acordos com importantes empresas siderurgicas através dos quais ficou
estabelecido que, em 2005, nossos precos de minério de ferro sofrerio aumentos médios de 71,5% e nossos pregos de
pelotas sofrerdo aumentos médios de 86,6%. Os precos do minério granulado aumentarao em média 79,0%.

Produtos relacionados ao aluminio. Nossas operagdes de aluminio ocorrem através de uma combinagao de
controladas e joint ventures nao consolidadas. Consolidamos as receitas da (i) Alunorte, que refina e vende alumina,
da (ii) Albras, que produz e vende aluminio e (iii) de nossa trading controlada integral Itabira Rio Doce Company
Ltd., que chamamos de Itaco e revende bauxita, alumina e aluminio. O restante de nossas operacdes de bauxita e
aluminio sdo refletidas no item “Equivaléncia Patrimonial em coligadas e Joint Ventures ¢ Provisdo para Perdas e
Investimentos” em nossa demonstragdo consolidada dos resultados.
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Através da Itaco, vendemos nosso aluminio em um mercado mundial ativo, onde os precos sdo determinados
com relac@o aos pregos vigentes em mercados terminais, tais como a Bolsa de Metais de Londres e a Commodity
Exchange, Inc. (Bolsa de Commodities), ou COMEX, na época da entrega. A tabela abaixo mostra os pregos médios
trimestrais de mercado para o aluminio na Bolsa de Metais de Londres nos periodos indicados.

Aluminio
($ por ton.)

1° trim. de 2002 1.394,48
2° trim. de 2002 1.377,17
3° trim. de 2002... 1.330,35
4° trim. de 2002 1.356,92
1° trim. de 2003 1.392,04
2° trim. de 2003... 1.379,55
3° trim. de 2003 1.419,94
4° trim. de 2003 1.519,80
1° trim. de 2004-... 1.667,37
2° trim. de 2004 1.687,60
3° trim. de 2004 1.716,60
4° trim. de 2004-... 1.813,80
1° trim. de 2005 1.888,60

Fonte: Bloomberg.

A Albras e a Alunorte buscam gerenciar os riscos relacionados as mudangas nos pregos do aluminio por meio
de transacgdes de hedge. Para mais informagdes sobre o hedge relacionado ao aluminio, veja o Item 11. Divulgagées
Quantitativas e Qualitativas sobre Riscos de Mercado. Durante o primeiro trimestre de 2005, os precos médios para
o aluminio na Bolsa de Metais de Londres subiu 4,1%, comparado ao trimestre anterior. Os pregos da Alumina
permaneceram em niveis altos durante o primeiro trimestre de 2005 e acreditamos que a atual instabilidade
estrutural entre oferta e demanda no mercado da alumina continuara a ter um impacto positivo nos precos da
alumina a curto prazo.

Nossa joint venture ndo consolidada, a MRN, vende uma porg¢ao substancial de sua bauxita a nossa subsididria
consolidada Alunorte, que por sua vez vende uma parcela significativa de sua producdo de alumina para a nossa
Jjoint venture nao consolidada Valesul. Segue abaixo os acordos basicos sob os quais estas vendas sdo feitas:

e Nossa joint venture de bauxita, a MRN produz bauxita para vender em bases de compromissos firmados
(take-or-pay) para nos e nossos socios de joint venture a um prego determinado por uma formula baseada
em precos vigentes de aluminio e alumina do mercado internacional. Nossa controlada de alumina Alunorte
compra toda a bauxita que necessita da MRN. Nosso compromisso anual de compra para 2004 foi de
aproximadamente US$ 60 milhdes.

e Cada socio da Alunorte deve comprar em bases de compromisso firmado (take-or-pay) toda a alumina
produzida pela Alunorte na proporg¢do de suas respectivas participagdes. Cada s6cio paga 0 mesmo prego,
que ¢ determinado por uma férmula vinculada aos precos do aluminio vigentes no mercado internacional.
Em 30 de junho de 2002, aumentamos nossa participagdo e adquirimos controle da Alunorte e passamos a
consolida-la em nossas demonstragdes contabeis. Como conseqiiéncia, desde aquela data, os pagamentos
que fizemos a Alunorte pelo compromisso firmado (fake-or-pay) séo eliminados quando da preparagio das
nossas demonstragdes contabeis consolidadas. Em 2004 utilizamos 51% de nossa participagdo da producdo
da Alunorte na Albras, vendemos 47% ao mercado estrangeiro e vendemos o restante em nossas operagdes
de aluminio para a Valesul.

e (Cada socio de aluminio da Albras deve comprar em bases de compromissos firmados (take-or-pay) todo o
aluminio produzido pela Albras na propor¢ao de suas respectivas participagdes. Em 2004, passamos a
consolidar a Albras em nossas demonstrac¢des financeiras. Como conseqiiéncia, incluimos 100% dos
resultados da Albras em nossas demonstragdes contabeis e pagamentos feitos pela Itaco a Albras sob nosso
compromisso firmado (take-or-pay) sdo eliminados na preparacdo de nossas demonstragdes contabeis
consolidadas 2004. Antes de 2004, nossas vendas de aluminio compreenderam a revenda pela Itaco de
nossa participagdo na producdo da Albras. Ndo temos um compromisso firmado com a Valesul, que vende
produtos do aluminio diretamente a seus clientes.

Minério de manganés e ferro ligas. Os pregos do manganés e de ferroligas sdo fortemente influenciados pelas
tendéncias no mercado siderurgico. Os precos do minério de manganés sdo normalmente negociados em bases
anuais por benchmarking estabelecido no mercado japonés, com base no preco de referéncia de ferroligas
correspondente. Os precos de ferro ligas sdo negociados em ofertas de compra, por contratos trimestrais
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(principalmente na Europa) ou a vista. Eles sdo influenciados por diversos fatores e sdo mais volateis que os pre¢os
do minério de manganés. Entre os principais fatores estdo os pregos do minério de manganés, os estoques mantidos
pelos produtores ou traders, eventuais interrupgdes da producdo e tarifas anti-dumping nos principais mercados
(E.U.A., Europa, Japao e Coréia do Sul). Os precos médios do minério de manganés aumentaram 36,8%, subindo de
USS$ 55,4 por tonelada em 2003 para US$ 75,8 por tonelada em 2004. Os precos médios para o ferroligas
aumentaram 74,7%, de US$ 547,8 por tonelada em 2003 para US$ 957,1 por tonelada em 2004, refletindo o
aumento geral no prego de matérias primas para o ago. Ferroligas ndo ¢ um produto padronizado uma vez que
vendamos diversos tipos de ligas com pregos diversificados.

Potassio e caulim. Os pregos do potassio aumentaram 41,1%, de US$ 139,5 por tonelada em 2003 para
USS$ 196,8 por tonelada em 2004, refletindo principalmente o aumento na demanda por fertilizantes. Nossos pregos
médios para o caulim cairam 3,9% de USS$ 142,2 por tonelada em 2003 para US$ 136,7 por tonelada em 2004,
refletindo principalmente um maior custo do frete internacional.

Cobre. Vendemos nosso cobre num mercado internacional ativo onde os pregos sdo determinados por referéncia
aqueles vigentes nos mercados terminais, como a Bolsa de Metais de Londres e 0 COMEX, na época da entrega. Os
precos do cobre aumentaram 57,0% em 2004, com relagdo a 2003. Estes altos pregos refletiram principalmente o
aumento da demanda global, principalmente da China, na fraqueza do ddlar americano ¢ no baixo nivel dos
estoques. Nossas operagdes de cobre comegaram em 2004 e vendemos 269 mil toneladas, gerando uma receita de
US$ 201 milhdes.

Logistica

Nossas receitas no setor de logistica provém principalmente das taxas cobradas dos clientes pelo transporte de
cargas através de nossas ferrovias, portos e navios. A maioria destas receitas ¢ originaria de nossas ferrovias e quase
todas as nossas receitas logisticas sdo denominadas em reais. Os pregos no mercado ferroviario brasileiro estdo
sujeitos a limites maximos estabelecidos pelas autoridades reguladoras brasileiras, mas, na pratica, tém
historicamente caido bem abaixo destes limites, refletindo principalmente a necessidade das rodovias de se
manterem competitivas com o transporte rodoviario. Os pregos variam conforme o tipo de carga e as distancias de
entrega.

Volatilidade Cambial

A maioria de nossas receitas ¢ denominada em ddlar, ao passo que a maioria de nossos custos (exceto as
despesas financeiras) é denominada em reais. Como resultado, quando o real esta relativamente forte em relagdo ao
ddlar, isto tende a gerar um efeito negativo em nossos registro do reultado financeiro de operagdes e vice-versa. Por
outro lado, como a maior parte de nossa divida (e da divida em nivel de joint venture e afiliadas) ¢ denominada em
ddlar, a queda do real nos obriga a registrar perdas monetarias e cambiais.

As mudangas nas taxas de cambio tiveram um efeito negativo em nossa receita operacional em 2004. A taxa
média de cambio R$/US$ foi de R$ 3,0722 durante 2003 ¢ R$ 2,9257 durante 2004, representando 5,0% de
valorizagao do real. Esta valorizagdo teve um efeito negativo em nossa receita operacional porque a maioria de
nossas receitas ¢ denominada em dodlares norte-americanos ¢ a maioria de nossos custos é denominada em reais. O
ddlar americano depreciou 8,1% do final de 2003 ao final de 2004, contra 18,2% do final de 2002 ao final de 2003,
resultando em cdmbio e ganhos monetarios mais baixos em 2004 do que em 2003.

Agquisicoes
Concluimos diversas aquisi¢des importantes em 2003, 2004 e nos primeiros meses de 2005.

e Em fevereiro de 2003, compramos por US$ 17,6 milhdes 100% da Elkem Rana AS, uma produtora
norueguesa de ferro-cromo, que depois passamos a chamar de RDMN. Investimos US$ 16,7 milhdes para
converter a fabrica da RDMN para permitir a produgio de ligas de ferro manganés. A unidade iniciou suas
operagdes com um forno em junho de 2003 e trouxe seu segundo forno em novembro de 2003.

e  Em setembro de 2003 concluimos a aquisi¢@o da participacdo da Mitsui na CAEMI e agora possuimos
100% das acdes ordinarias da CAEMI e 40% de suas agdes preferenciais, totalizando 60,2% do capital
social da CAEMI. Comegamos a consolidar a CAEMI a partir desta data. A CAEMI contribuiu com US$
840 milhdes em nossas receitas brutas de minério de ferro para 2004 ¢ US$ 288 milhdes para nossas
receitas operacionais totais para o minério de ferro. A CAEMI contribuiu US$92 milhdes para nossas
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receitas brutas de caulim para 2004 e US$ 33 milhdes para nossas receitas operacionais totais para o
caulim.

Com a aquisi¢do da CAEMI aumentamos nossas receitas com minério de ferro, mas sofremos um impacto
negativo em nossas margens operacionais. As margens mais baixas na CAEMI resultam principalmente do
fato de que, diferente de nossos sistemas Norte e Sul, que contam com suas proprias ferrovias, a MBR
utiliza os servigos de outra operadora ferroviaria por terceiros, a MRS, para transportar minério de ferro de
nossas minas para seus portos.

Em setembro de 2003, comegamos a consolidar a FCA. A FCA tem margens operacionais menores que
nossas outras ferrovias, principalmente em virtude dos custos de concessao mais altos e infra-estrutura mais
antiga.

No final de 2004 e inicio de 2005, estabelecemos acordos com a Yongcheng Coal & Electricity Group e a
Shanghai Baosteel International Economic & Trading Co., Ltd para adquirir uma participagio de 25% no
produtor chinés de antracito Henan Longyu Energy Resources Co. Ltd ou Longyu, para US$ 86 milhdes.
A Longyu esté engajada no desenvolvimento, opera¢do e manutencdo de minas de carvdo e venda de
carvao e produtos relacionados na China. A parceria prevé que teremos direitos a longo prazo (off-take)
garantidos a uma porcdo da produgdo das minas, que pretendemos consumir em nossas peletizadoras e
vender aos clientes no mercado brasileiro. A transagdo permanece sujeita a negociagdo da documentagio
final, bem como a aprovagdo do governo chinés e deve ser fechada em julho de 2005.

Em julho de 2004 concordamos em adquirir por US$ 26 milhdes uma participagdo de 25% em uma joint
venture com o Yankuang Group (Yankuang), um dos maiores produtores de carvao na China e com a
Itochu Corporation. Fizemos o investimento inicial de US$ 10,6 milhdes dos US$ 26 milhdes em dezembro
de 2004 na incorporagdo da joint venture. A joint venture, chamada de Shandong Yankuang International
Coking Company Limited tem uma capacidade produtiva estimada de dois milhdes de coque € 200.000
toneladas de metanol por ano e espera dar inicio as operagdes em 2006. Também estamos explorando com
a Yankuang a possibilidade de participar numa joint venture para desenvolver uma nova mina de carvao na
provincia de Shandong na China, que deve comecar suas operagdes em 2007 e ter uma capacidade
produtiva de aproximadamente trés milhdes de carvao por ano.

Em 18 de margo de 2005 adquirimos a Estrela de Apolo por US$ 9,3 milhdes. A Estrela de Apolo é uma
mineradora que tem direitos minerarios sobre minério de ferro e bauxita no estado de Minas Gerais.
Iremos desenvolver estudos de viabilidade para estimar a capacidade produtiva anual do deposito.
Adquirimos os direitos de exploragdao mineral em diversos paises, entre eles:

o Carvao na regido de Moatize de Mozambique

o Potassio na Argentina;

o Fosfatos no Peru; e

o Bauxita no estado da Amazonas, Brasil.

Vendas de investimentos e ativos

Completamos os seguintes principais vendas de investimentos e ativos em 2003 e 2004.

Em agosto de 2003 vendemos nossa ultima mina de ouro, a Fazenda Brasileiro, para a Yamana Resources
Inc., por US$ 21 milhdes.

Em novembro de 2003 vendemos nossa participa¢do na Sepetiba Tecon S.A. a CSN e nossa participagdo na
Companhia CFN a CSN e Taquari Participa¢des S.A. Estas vendas foram efetivadas junto com a aquisigdo

da FCA descrita acima.

Em outubro de 2003 vendemos nossa participacdo na Fosfértil para a Bunge Fertilizantes S.A. por US$ 84
milhdes.
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e Em 2004 vendemos nossa participagdo na CST por US$ 579 milhGes. O ganho restante foi de US$ 404
milhdes.

Efeitos dos Investimentos em Certas Coligadas Registradas pelo Método da Equivaléncia Patrimonial e
Investimentos ao Custo

A condicdo financeira e os resultados das operagdes de nossas joint ventures, companhias coligadas e
investimentos podem ter efeitos significativos nos resultados das nossas operagdes e em nossa situacdo patrimonial.
Vide a Nota Explicativa 13 de nossas Demonstra¢cdes Contabeis Consolidadas para maiores informagdes sobre estes
efeitos.

Custos Unitarios de Extragdo Crescentes

Virias de nossas minas operaram ja ha muito tempo e provavelmente passardo por altos custos unitarios de
extracdo no futuro. Os aumentos nos custos de extra¢do em cada uma dessas minas nao afetaram substancialmente
os resultados de nossas operagdes, visto que tais aumentos foram compensados por ganhos de produtividade.

Custos de Eletricidade

Em maio de 2004, a Albras ganhou um leildo que Ihe da o direito de adquirir energia elétrica durante um
periodo de 20 anos, efetivo em junho de 2004. O prego basico de compra é de R$ 53,00 MWh, indexado ao indice
geral de precos do mercado, IGP-M, conforme calculado pela Fundagdo Getulio Vargas. Além do prego base, a
empresa fornecedora de energia elétrica tera o direito de participar nos resultados das vendas de aluminio primario
quando o prego ultrapassar US$ 1.450,00 por tonelada, conforme registrado na Bolsa de Metais de Londres (LME).
Conforme destacado acima, até o momento, o pre¢co da LME ultrapassou o preco LME limite durante todo o
contrato.

Taxas de Inflacdo no Brasil

Medida pelo indice IGP-M, a taxa de inflagdo brasileira foi de aproximadamente 25,3% em 2002, 8,7% em
2003 e 12,4% em 2004. Nos primeiros quatro meses de 2005, a taxa de inflagdo nacional foi de aproximadamente
2,4%. A maioria de nossos custos ¢ em reais, enquanto a maior parte de nossas receitas ¢ gerada fora do Brasil em
ddlares norte-americanos. A inflagdo apresenta um impacto negativo em nossas margens operacionais, embora possa
ser compensada pela desvalorizagdo do real contra o délar americano.

Despesas Operacionais

Nossas principais despesas operacionais constituem custos de mercadorias vendidas, despesas de vendas, custos
gerais e administrativas e gastos com pesquisa e desenvolvimento.

e  Custos de produtos vendidos. Nosso custo de produtos vendidos consiste principalmente de custos de
matérias primas, bauxita e aluminio adquiridos com base em contratos tipo take-or-pay da MRN e Albras,
minério de ferro e pelotas adquiridos de terceiros, servigos de logistica adquiridos de terceiros, custos de
mao de obra, custos de combustiveis, custos de energia e deprecia¢ao e exaustdo. Nosso custo de produtos
vendidos caiu no percentual de receitas operacionais liquidas em 2004, derivado principalmente por altos
precos e da consolidagdo da Albras.

o Despesas com vendas, gerais e administrativas. Nossas despesas com vendas, gerais e administrativas
consistem principalmente de gastos de nossa sede central.

o Gastos com pesquisa e desenvolvimento. Nossos gastos com pesquisa e desenvolvimento consistem
principalmente de investimentos relacionados a exploracdo mineral e estudos para o desenvolvimento de
projetos. Temos previsao de aumento de investimentos com pesquisa e desenvolvimento em 2005.

Impostos Brasileiros

Estamos sujeitos a diversos impostos brasileiros. Os principais impostos que pagamos sio:

e Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos. Nossa receita bruta consiste no total de receitas
provenientes de vendas, liquidas de descontos, devolugdes e provisdes, juntamente com os valores que
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recolhemos com relagdo ao imposto sobre circulagdo de mercadorias e servigos (ICMS). As receitas
operacionais liquidas representam receitas menos o imposto sobre circulagdo de mercadorias e servigos que
recolhemos em nome das autoridades tributarias estaduais e que devemos remeter as mesmas. Também
pagamos impostos sobre outras receitas a titulo de programas sociais (PIS e COFINS) que sdo registrados
nas linhas de impostos sobre a circulagdo de mercadorias e servigos e despesas financeiras em nossas
Demonstragoes Contabeis. As exportagdes se encontram atualmente isentas do imposto sobre circulagdo de
mercadorias e servigos.

e Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro. Pagamos impostos sobre o lucro, os quais inclui
um imposto chamado contribui¢do social sobre o lucro. A contribui¢do social sobre o lucro é, atualmente,
de 9% e o imposto de renda € de 25%, representando um imposto global de 34% previsto por lei.

A legislagdo tributaria brasileira ¢ freqlientemente alterada e pode produzir um impacto sobre os resultados de
nossas operagdes. Por exemplo, em 2001 foram efetuadas algumas mudangas na legislagao tributdria brasileira
incluindo um requisito para inclus@o de receitas de controladas estrangeiras na determinagéo de impostos de renda a
pagar no Brasil. Baseado na orientagdo da assessoria juridica, acreditamos que a possibilidade de termos que pagar
certos impostos potencialmente cobertos por esta legislagdo é remota e, por isso mesmo, ndo foram estabelecidas
condigdes referentes a tais impostos em nossas demonstragdes contabeis.

PRATICAS E ESTIMATIVAS CONTABEIS CRITICAS

Acreditamos que nossas praticas contabeis criticas sdo as que se seguem. Uma pratica contabil é
considerada critica quando ela ¢ importante para nossa situagdo financeira e resultados das operacdes e exige
estimativas e julgamentos significativos por parte de nossa administragdo. Para um resumo de todas as nossas
politicas contébeis criticas, vide a Nota 3 de nossas demonstragdes contabeis consolidadas.

Ajustes de conversdo

Nossa moeda de referéncia é o dolar americano, porém a moeda funcional para a maioria de nossas
operagdes € o real. De acordo com a norma Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) 52 - “Foreign
Currency Translation,” nds convertemos itens da demonstragdo de resultados para refletir os resultados
aproximados, que teriam ocorrido se cada transagdo tivesse sido convertida usando-se a taxa de cambio em vigor na
data em que a transag@o foi reconhecida. Como néo é possivel fazer a conversdo separada de cada transagdo,
usamos uma taxa de cAmbio média ponderada adequada para o periodo em questdo. Na maioria dos casos,
convertemos as contas de nossa demonstracdo de resultados e as das controladas que usam o rea/ como moeda
funcional para dolares norte-americanos, aplicando taxas médias mensais ponderadas referente ao periodo em
questdo. No caso de itens excepcionais relevantes, convertemos os valores para délares norte-americanos usando a
taxa de cambio da data da transacdo. Além disso, durante os periodos de alta volatilidade cambial, usamos taxas
diarias estimadas para converter nossas perdas monetarias e cambiais, receitas financeiras e despesas financeiras. A
determinagdo da taxa de cambio média ponderada apropriada exige julgamentos e estimativas significativos da
administracdo. De 1° de janeiro a 31 de dezembro de 2004, o dolar norte-americano desvalorizou cerca de 8,1% em
relagdo ao real e gerou um crédito para o ano registrado diretamente na conta de ajustes de conversao acumulados de
US$ 580 milhdes.

Reservas minerais e vida util de minas

Regularmente avaliamos e atualizamos nossas estimativas de reservas minerais provadas e provaveis.
Nossas reservas minerais provadas e provaveis sdo determinadas usando técnicas de estimativa geralmente aceitas ¢
sdo auditadas pela Pincok Allen & Holt, uma empresa especializada em engenharia de mineragao. O calculo de
nossas reservas requer que assumamos posi¢oes sobre as condigdes futuras que sdo extremamente incertas, incluindo
precos futuros do minério, taxas de cAmbio, taxas de inflacdo, tecnologia de mineragdo, disponibilidade de licengas e
custos de produgdo. Alteragdes em algumas destas posi¢oes assumidas poderdo ter impacto significativo em nossas
reservas provadas e provaveis registradas.

Uma das maneiras pela qual utilizamos as nossas estimativas das reservas de minério é para determinar as
datas de fechamento das minas usadas para reconhecer o valor de mercado da provisao para baixa de ativos e o
periodo no qual amortizamos nossos ativos de mineragao. Qualquer alteragdo em nossas estimativas de vidas tuteis
futuras esperadas das minas ou ativos podera ter impacto significativo nos encargos de depreciagdo, exaustdo e
amortizagdo reconhecidos em nossas Demonstra¢des Contabeis Consolidadas como custo dos produtos vendidos.
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Alteragdes nas vidas tteis estimadas de nossas minas poderdo também causar impacto significativo em nossas
estimativas de custos ambientais e de recuperagdo, os quais estdo descritos em maiores detalhes a seguir.

Custos Ambientais e de Recuperagio Areas Degradadas

Os gastos relacionados com o cumprimento das regulamentagdes ambientais sdo registrados contra
resultado ou sdo capitalizados conforme apropriado. Estes programas continuos sdo desenhados para minimizar o
impacto ambiental de nossas atividades.

Até 31 de dezembro de 2002, provisionamos somente os passivos ambientais relativos a recuperagdo de
areas degradadas nas minas ja encerradas ou aquelas que esperamos encerrar nos proximos dois anos. A estimativa
dos custos ambientais foi baseada nos projetos dos proximos dois anos e nao foram descontadas a valor presente.

A partir de 1° de janeiro de 2003, adotamos o SFAS 143- “Accounting for Asset Retirement Obligations”.
O SFAS 143 estabelece que devemos reconhecer uma obrigacdo a valor de mercado para a nossa estimativa de
retirada de ativos no periodo em que elas ocorrerem, caso uma estimativa razoavel possa ser efetuada.
Consideramos as estimativas contabeis relacionadas com a recuperacgao de areas degradadas e os custos de
encerramento como uma pratica contabil critica porque:

e Naio incorreremos na maioria destes custos por varios anos, ¢ somos requeridos a fazer estimativas para
longo prazo;

e Asleis e regulamentagdes de encerramento e restaura¢do poderdo mudar no futuro ou circunstancias que
afetam as nossas operagdes poderdo mudar, e qualquer um dos casos podera resultar em desvios
significativos dos nossos planos atuais;

e O calculo do valor de mercado da nossa obrigagao para retirada de ativos conforme o SFAS 143 requer que
assumamos probabilidades de fluxos de caixa projetados, assumamos posi¢des de longo prazo com relagdo
a taxas de inflagdo, determinemos nosso crédito ajustado a taxas de juros sem risco e determinemos
prémios sobre riscos de mercado que sdo aplicaveis as nossas operacdes; €

e Dada a relevancia destes fatores na determinacdo de nossos custos ambientais e de recuperacao de areas
degradadas estimados, alteragdes em qualquer uma ou em todas as estimativas podergo ter um impacto
relevante no lucro liquido. Particularmente, dados os longos periodos pelos quais muitos destes encargos
sdo descontados a valor presente, alteragdes em nossas suposi¢des sobre crédito ajustado a taxas livres de
risco poderdo ter um impacto significativo no valor da provisdo.

Para avaliar nossas obrigagdes com baixa de ativos ambientais, nosso Departamento de Meio Ambiente
desenvolveu um guia que define as regras e procedimentos que devem ser usados para avaliar tais
obrigagdes. Os custos futuros de baixa de todas nossas minas sdo estimados anualmente, considerando o
estagio atual de exaustdo e as datas projetadas de exaustdo de cada mina. Os custos futuros estimados sdo
discontados a valor presente usando uma taxa de juros ajustada do crédito livre de risco. Em 31 de
dezembro de 2004, estimamos que o fair value de nossas obrigagdes totais totalizavam US$ 134 milhdes.

Desvalorizagdo de bens durdveis imobilizado e dgio

Avaliamos nossos investimentos e os bens duraveis, que sio representados basicamente pelo ativo
imobilizado identificavel, para desvalorizagdo quando eventos ou mudangas nas circunstancias indicam que o valor
contabil dos ativos pode ndo ser recuperavel. Se o ativo € passivel de desvalorizagdo, reconhecemos uma perda para
desvalorizagdo e ajustamos o ativo baseados na parcela do valor contabil do ativo que excede o maior entre o valor
liquido de realizag@o e o valor de uso. Normalmente determinamos o valor de uso descontando o fluxo de caixa
futuro projetado usando uma taxa bruta ajustada que acreditamos ser apropriada aos riscos inerentes do ativo. Para
projetar o fluxo de caixa futuro devemos assumir varias posi¢des sobre assuntos de elevada incerteza, incluindo
vendas e producdo futuras, precos dos produtos (que estimamos com base nos precos histdricos e corrente,
tendéncias de prego e os fatores correlatos), reservas recuperaveis, custos operacionais, custos ambientais e de
recuperacdo de areas degradadas e custos de capital planejados. Chegar nessas suposigdes e estimativas sobre estes
assuntos ¢ um processo complexo e normalmente subjetivo. Estas suposi¢des e estimativas podem ser afetadas por
uma variedade de fatores, inclusive externos tais como tendéncias econdmicas e da industria, e fatores internos tais
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como mudangas em nossa estratégia de negocios e nossas previsoes internas. Embora acreditemos que as
suposigdes e estimativas que fizemos no passado foram razoaveis e apropriadas, diferentes suposigdes e estimativas
poderdo impactar significativamente nossos resultados financeiros reportados. Suposi¢des mais conservadoras dos
beneficios futuros antecipados destes negocios resultariam em provisdes para desvalorizagdo maiores, o que
reduziria o lucro liquido e resultaria em valores de ativos menores em nosso balango patrimonial. Por outro lado,
suposi¢des menos conservadoras resultariam em provisdes para desvalorizagcdo menores, lucro liquido e valores de
ativos maiores.

Ao avaliar o potencial de desvalorizagdo de nossos investimentos, valorizamos nossos investimentos em
companbhias listadas em Bolsa de Valores pela cotacdo dos pregos de mercado disponiveis ao publico. Se a cotagdo
do prego de mercado estiver abaixo do valor contabil, e considerarmos o declinio como nio sendo temporario,
ajustamos 0s nossos investimentos para os precos de mercado cotados. Para os investimentos cujos pregos de
mercado cotados ndo estdo prontamente disponiveis, avaliamos os investimentos para fins de desvalorizagdo sempre
que a performance da empresa em questio indique que uma desvalorizagdo possa existir. Em tais casos, o valor de
mercado dos investimentos é estimado principalmente com base no fluxo de caixa projetado descontado utilizando
suposigdes similares as descritas acima.

Com relagdo ao agio, todo ano em 30 de setembro, usamos um processo de duas fases para testar a
recuperabilidade do agio de cada uma de nossas unidades de reporte. Na primeira fase ¢ feita uma comparacdo do
valor de mercado da unidade de reporte com o valor contabil dos ativos liquidos. O valor de mercado dos ativos
liquidos € baseado no fluxo de caixa descontado usando-se suposi¢des similares aquelas usadas no processo descrito
anteriormente. A segunda fase exige uma estimativa do valor de mercado dos ativos e passivos da unidade de
reporte, individualmente. No ano encerrado em 31 de dezembro de 2004, apos os testes de desvalorizagao,
concluimos que ndo era necessaria nenhuma reducdo de valor de ativo.

Derivativos e Atividades de Hedge

Em 1° de janeiro de 2001, adotamos o SFAS 133 - "Accounting for Derivative Financial Instruments and Hedging
Activities ”, complementado pelos SFAS 137, SFAS 138 e SFAS 149. Estes pronunciamentos requerem que
reconhecamos todos os instrumentos financeiros derivativos tanto ativos como passivos em nossos balanco
patrimonial e os valorize aos seus pre¢os de mercado. As variagdes dos valores de mercado dos derivativos sdo
reconhecidas no resultado de cada periodo ou em outros lucros econdmicos (fora da apuragao do lucro liquido),
sendo que neste caso dependera se a transagdo ¢ designada como um /edge de fato. Em 2003, ndo designamos
nenhum instrumento financeiro derivativo como hedge e os ajustes a valores de mercado de nossos derivativos
foram todos reconhecidos no lucro liquido do exercicio. Se tivéssemos designado nossos instrumentos de hedge,
conforme estabelecido no SFAS 133, teria tido ajustes correspondentes de valor de mercado, para certos
instrumentos de hedge, nos itens protegidos correlatos no caso de hedges de valores de mercado ou diretamente no
patrimdnio liquido no caso de hedges de fluxo de caixa. Durante o ano encerrado em 31 de dezembro de 2004,
registramos um encargo de US$ 83 milhdes decorrentes de ajustes a valores de mercado de instrumentos derivativos.

Impostos sobre renda

De acordo com 0 SFAS 109 - “Accounting for Income Taxes”, reconhecemos os efeitos de impostos
diferidos de compensagdo de prejuizos fiscais e diferengas temporarias em nossas Demonstragdoes Contabeis
Consolidadas. Reconhecemos uma provisdo para desvalorizagdo nos casos em que acreditamos que seja mais
provavel que os créditos fiscais ndo serdo totalmente recuperaveis no futuro.

Quando elaboramos as nossas Demonstragdes Contabeis Consolidadas, estimamos nossos impostos sobre a
renda com base nas regulamentacdes de varias jurisdicdes onde conduzimos nossos negdcios. Isto requer que
estimemos nossa exposicdo fiscal corrente e avaliemos as diferengas temporarias que resultam do tratamento
diferenciado de certos itens para os fins fiscais e contabeis. Estas diferencas originam impostos de renda diferidos
ativos e passivos, os quais mostramos em nosso balango patrimonial consolidado. Por isso, temos de avaliar a
probabilidade que os nossos créditos fiscais diferidos serdo recuperados a partir dos lucros tributaveis futuros. A
medida que acreditamos que a recuperagdo ndo € provavel, registramos uma provisao para desvalorizacdo. Quando
estabelecemos esta provisdo para desvalorizagdo ou aumentamos esta provisao em um periodo contabil,
reconhecemos uma despesa tributaria em nossa demonstrag¢do de resultado. Quando reduzimos a provisao para
desvalorizagdo, como aconteceu em 2003, nds registramos um beneficio fiscal em nossa demonstragéo de
resultados.

A determinagdo de nossa provisao para imposto de renda ou os impostos de renda diferidos ativos e passivos e
qualquer provisdo para desvalorizagdo dos créditos fiscais requer estimativas e julgamentos significativos da
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administracdo e suposigdes sobre assuntos de elevada incerteza. Para cada crédito fiscal futuro, avaliamos a
probabilidade se parte ou todo o ativo fiscal ndo serd recuperado. A provisdo para desvalorizacgao feita com relagao
aos prejuizos fiscais acumulados depende da nossa avaliagdo da probabilidade de geragdo de lucros tributaveis no
futuro na empresa em que o imposto de renda diferido ativo foi reconhecido baseada na nossa producéo e
planejamento de vendas, precos das commodities, custos operacionais, planos de reestruturacdo do Grupo para as
controladas e custos de recuperagdo de areas degradadas e custos de capital planejados.

Contingéncias

Divulgamos passivos contingentes significativos exceto quando a possibilidade de perda é considerada
remota e ativos contingentes nos casos que a entrada de beneficios econdmicos é provavel. Discutimos nossas
contingéncias significativas na nota explicativa 18 de nossas Demonstra¢des Contabeis.

Contabilizamos as contingéncias de acordo com o SFAS 5 - “Accounting for Contingencies” que estabelece
o registro uma perda estimada contingente quando a informagao disponivel antes da emissdo de nossas
Demonstragdes Contabeis indicar a probabilidade de um evento futuro confirmar que um ativo deva ser
desvalorizado ou um passivo foi incorrido na data das Demonstra¢des Contabeis, e o valor da perda possa ser
razoavelmente estimado. Particularmente, dada a natureza incerta da legislagdo tributaria brasileira, a avaliagdo de
passivos tributarios potenciais requer um julgamento significativo da administragdo. Por sua natureza, as
contingéncias sempre serdo resolvidas quando um ou mais eventos futuros ocorrerem ou falharem em ocorrer — e
tipicamente esses eventos ocorrerdo por varios anos no futuro. Avaliar tais passivos, particularmente no ambiente
legal brasileiro incerto, envolve o exercicio de estimativas e julgamentos significativos da administragdo quanto aos
resultados dos eventos futuros.

A provisdo para contingéncias em 31 de dezembro de 2004, totalizando US$ 914 milhdes, consiste de
provisdes de US$ 221 milhdes, US$ 185 milhdes, US$ 502 milhdes ¢ US$ 6 milhSes por reclamagdes trabalhistas,
civeis, fiscais e outras, respectivamente.

Beneficios Pos-Aposentadoria dos Funciondrios

Patrocinamos um plano de pensdo de beneficios definidos cobrindo substancialmente todos nossos funcionarios.
Contabilizamos esses beneficios em conformidade com a SFAS No. 87 "Contabilidade para Pensdes de
Funcionérios."

A determinacao do montante de nossas obrigacdes para os beneficios de pensao depende de determinadas
suposi¢des atuarias. Estas suposicoes sdo descritas na Nota Explicativa 17 as nossas demonstragdes financeiras
consolidadas e incluem, dentre outras, a taxa de retorno de longo prazo esperada sobre nossos ativos e aumentos de
salario. Em conformidade com o GAAP dos EUA, os resultados reais que diferem de nossa suposi¢des sdo
acumulados e amortizados ao longo de periodos futuros e geralmente afetam nossas despesas reconhecidas e
obrigacdes registradas em tais periodos futuros.

Consolidacdo de Entidades de Participagdo Variavel

Realizamos avaliagdes para cada uma de nossas afiliadas e joint ventures para avaliar se elas se incluiam como
entidade de participagao variavel ou VIE, conforme definido na Interpretacdo N° 46R “Consolidation of Variable
Interest Entities” ou FIN 46R. Aplicando o FIN 46R, determinamos que a Albras é uma VIE e que somos seu
principal beneficiario. Em conformidade consolidamos a Albras com efeito a partir de 1° de janeiro de 2005.

O FIN 46R requer que o beneficiario primario consolide a enitdade de participagdo variavel. Uma entidade de
participagdo variavel € na qual (a) os investidores de capital proprio (se houver) ndo possuem um interesse
financeiro de controle ou (b) o investimento de capital proprio em risco seja insuficiente para financiar as atividades
daquela entidade sem receber suporte financeiro subordinado adicional de outras partes ou (c) ndo tem o direito de
receber retornos residuais esperados da entidade caso ocorra. O beneficidrio primario de uma entidade de
participagdo variavel é a parte que absorve a maioria das perdas esperadas da entidade de participagdo variavel,
recebe a maioria dos reotrnos residuais esperados, ou ambos, como resultado da propriedade, interesses contratuais
ou outras participagdes financeiras. Perdas esperadas sdo as variagdes negativas esperadas dos ativos liquidos da
entidade, exclusivo as participacdes variaveis, e retornos residuiais esperados sdo as variagdes positivas esperadas
no fair value doa ativos da entidade, exclusivo as participagdes variaveis. Antes da emissdo do FIN 46R, uma
empresa geralmente consolidava uma entidade quando uma empresa tinha o controle da participacdo financeira na
entidade através da propriedade do capital votante.
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Qualificar a variablildade das VIEs ¢ complexo e subjetivo,requer consideracdo e estimativas de um niimero
significativo de possibilidades futuras a ocorrer, bem como a probabilidade que cada evento ocorra. Os resultados
dos possiveis eventos sdo registrados as participagdes da holding na VIE e, baseado na alocagdo, um calculo ¢
realizado para determinar qual parte, se houver, tem a maioria potencial dos eventos negativos (perdas esperadas) ou
a maioria potencial dos eventos positivos (retornos residuais esperados). O calculo das perdas esperadas ¢ dos
retornos residuais esperados requer um modelo de resultados futuros potenciais da entidade, especificando
probabilidades para cada evento potencial e alocando estes eventos potenciais aos proprietarios das participagdes nas
VIEs. Se nossas estimativas de enventos futuros e probabilidades forem incorretas, poderia resultar na consolidagido
inadequada ou ndo consolidagdo da VIE.

Resultados de Operacdoes—2004 Comparados a 2003
Receitas

Nossas receitas operacionais brutas aumentaram para US$ 8.479 milhdes em 2004, ou 52,9% a mais que 2003.
Nossas receitas operacionais liquidas aumentaram 50,8% para US$ 8.066 milhdes em 2004. A tabela abaixo resume
nossas receitas brutas por produto e nossas receias operacionais liquidas para os periodos indicados:

Ano findo em 31 de dezembro.
2004 2003 % Variacio

(em milhdes de USS)

Minério de ferro e pelotas

Minério de ferro........covvevvevivieiericeeeenns US$ 3.995 US$ 2.662 50,1%
Pelotas.......... 1.148 838 37,0
Subtotal.... . 5.143 3.500 46,9
Manganés € Ferroligas.........cococeeverennivueucucncnes 701 349 100,9
POASSIO .. 124 94 31,9
CaUulIM .. 164 96 70,8
CODIE ..ttt 201 — 100,0
OULO oottt — 21 —
Minerais e metais 6.333 4.060 56,0
Receitas de servigos 1ogisticos.........ovveueucnee. 877 604 45,2
Produtos relacionados ao aluminio... . 1.250 852 46,7
Outros produtos € SErVigos.........ovvvrvruevererennes 19 29 (34,5)
Receitas brutas ..........ccccvevveveeeeeicieieieeeeenns 8.479 5.545 52,9
Impostos sobre vendas...........cccevevrererieeenenenene (413) (195) 111,8
Receitas operacionais liquidas.............ccceeeuen. US$ 8.066 US$ 5.350 50,8%

Minério de ferro e pelotas

Em 2004, o mercado transoceanico global de minério de ferro continuou a lidar com altos niveis de demanda.
Refletindo estas condi¢des globais de mercado, a demanda do cliente por minério de ferro e pelotas continuou a
exceder a capacidade produtiva da CVRD. Aumentamos nossos embarques de minério de ferro em 40,9 milhdes de
toneladas ou 25,1%, comparado ao ano anterior e nossos embarques de pelotas em 3,9 milhdes de toneladas ou
16,4%. Estes aumentos refletem numa maior produc@o de nossas minas, o efeito da consolidagdo da CAEMI por um
ano inteiro em 2004, comparado a apenas quatro meses em 2003 e maiores compras de terceiros. Nossas receitas
brutas para 2004 também foram positivamente afetadas por aumentos de prego. Fechamos acordos com grandes
sidertirgicas em janeiro de 2004, nos quais nossos pregos de referéncia para minério de ferro e pelotas aumentaram
em média 18% e 19% respectivamente. Refletindo estes volumes positivos e tendéncias de precificagao, nossas
receitas liquidas do minério de ferro e pelotas aumentaram 46,9%, de US$ 3.500 milhdes em 2003 para US$ 5.143
milhdes em 2004.

Minério de Ferro. As receitas brutas do minério de ferro aumentaram 50,1% de US$ 2.662 milhdes em 2003
para US$ 3.995 milhdes em 2004, principalmente devido a aumento de 25,1% no embarque de minério de ferro e
um aumento de 19,9% nos precos médios de venda. O aumento de volume foi derivado principalmente da
consolidagdo da CAEMI para todo o ano de 2004 comparado a apenas quatro meses em 2003. A CAEMI foi
responsavel por 42,7 milhdes de toneladas e receitas brutas de US$ 840 milhdes em 2004, comparado ao embarque
de 13,9 milhdes de toneladas e receitas brutas de US$ 240 milhdes em 2003. O aumento restante de embarque
resultou do aumento da produg@o de nossas atuais minas (principalmente a Carajas) e das compras de terceiros de
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9,2 milhoes de toneladas para 15,9 milhdes de toneladas. Os pregos refletiram os aumentos do prego do minério de
ferro acordados com as maiores siderurgicas em janeiro de 2004.

Pelotas. As receitas brutas de pelotas aumentaram em 37%, de US$ 838 milhdes em 2003 para US$1.148
milhdes em 2004. O aumento foi derivado de um aumento de 16,4% no volume embarcado, refletindo a demanda
por nossas pelotas bem como a operagao total de nossa peletizadora em Sio Luis, que contribuiu com 2,4 milhdes de
toneladas e um aumento de 18,7% nos precos médios de venda. Os aumentos de preco refletiram os pregos de
pelotas acordados com as maiores siderurgicas em janeiro de 2004.

Manganés e ferroligas

As receitas brutas das vendas de minério de manganés e ferroligas aumentaram 100,9%, de US$ 349 milhdes
em 2003 para US$ 701 milhdes em 2004. O aumento resultou de:

e Um acréscimo de 108,3% nas receitas brutas de ferroligas, de US$ 300 milhdes em 2003 para US$ 625
milhdes em 2004. O aumento foi derivado da forte demanda por nossos produtos de ferroliga da industria
sidertirgica e o impacto da producdo de ferroliga de um ano da RDMN em 2004, que levou a um aumento
de 22,7% no volume de vendas e um aumento de 74,7% nos precos médios de venda.

e Um aumento de 55,1% nas receitas brutas de minério de manganés, de US$ 49 milhdes em 2003 para
US$ 76 milhdes em 2004. As receitas foram afetadas positivamente em 36,8% de aumento nos pregos
médios de venda comparados a 2003 enquanto que os volumes cresceram em 13,2%.

Potassio

As receitas brutas das vendas de potassio aumentaram 31,9%, de US$ 94 milhdes em 2003 para US$ 124
milhdes em 2004, oriundo de um aumento de 41,1% nos precos médios de venda, refletindo em forte demanda. Os
pregos médios de venda mais altos foram parcialmente compensados por um volume de venda mais baixo, que
diminuiu 6,5% em 2004. Os embarques foram mais baixos em 2004 devido a producdo que foi limitada em
conseqiiéncia do projeto de expansdo em nossa mina de potassio Taquari-Vassouras, projetada para aumentar sua
capacidade de producdo anual de 600.000 toneladas para 850.000 toneladas.

Caulim

As vendas brutas do caulim cresceram 70,8%, de US$ 96 milhdes em 2003 para US$ 164 milhdes em 2004.
USS$ 92 milhdes de nossas receitas do caulim derivam da consolidagdo da CADAM através da CAEMI, por um ano
completo em 2004, contra US$ 31 milhdes por quatro meses em 2003. O volume total embarcado aumentou 84,6%,
principalmente pela aquisicdo da CAEMI. O crescimento do volume foi parcialmente compensado por uma
diminuicdo de 3,9% nos pregos médios de venda, refletindo em custos mais altos de frete internacional.

Cobre

Comecamos a vender nosso concentrado de cobre de nossa mina de cobre em Sossego em junho de 2004.
Durante o periodo de junho de 2004 até o final de 2004, as receitas brutas das vendas de concentrado de cobre
atingiram US$ 201 milhes.

Servicos de logistica

As receitas liquidas dos servigos de logistica aumentaram 45,2% de US$ 604 milhdes em 2003 para US$877
milhdes em 2004. A melhora do desempenho nas receitas logisticas reflete nossos esfor¢os para incrementar a
capacidade ferroviaria para explorar oportunidade fornecidas por produgédo agricola, especialmente a produgdo de
grios e aumento de embarques devido a maior produgéo brasileira de ago em 2004. Nossas receitas brutas também
foram afetadas positivamente pela consolidagdo da FCA que deu inicio em setembro de 2003. Em particular, o
aumento nas receitas brutas referentes a servigos logisticos refletem:

¢  Um aumento de 64,1% nas receitas brutas do transporte ferroviario, de US$ 373 milhdes em 2003 para US$
612 milhdes em 2004. Dos US$ 239 milhdes de aumento nas receitas, US$ 156 milhdes resultaram da
consolidag@o da FCA. O aumento reflete um aumento de 37,1% no volume transportado, refletindo a
aquisicdo da FCA, a forte demanda por servigos de carga geral, que continuaram a superar a oferta, e a
aquisi¢do de nosso estoque, através da adi¢do de vagdes e locomotivas, bem como um aumento de 19,4%

76



nos precos médios de venda, refletindo pregos mais altos devido a valorizagdo do real, bem como aos
pregos mais altos denominados em real em conseqiiéncia do aumento da demanda e inflagdo.

e Um aumento de 20,1% nas receitas brutas de operagdes portuarias, de US$ 144 milhdes em 2003 para US$
173 milhdes em 2004. O aumento nas receitas brutas das operagdes portuarias foi derivado de um aumento
de 15,0% nos pregos médios de venda, refletindo a valorizagdo do real bem como em pregos mais altos
denominados em real em conseqiiéncia da alta demanda e inflagao.

e Um aumento de 5,7% nas receitas brutas de embarcagdes, de US$ 87 milhdes em 2003 para US$ 92
milhdes em 2004.

Produtos relacionados ao aluminio

As receitas brutas dos produtos relacionados ao aluminio aumentaram 46,7%, de US$ 852 milhdes em 2003
para US$ 1.250 milhdes em 2004. Este aumento foi conseqiiéncia de:

e  Um aumento de 130,9% nas receitas brutas das vendas de aluminio, de US$ 320 milhdes em 2003 para
US$ 739 milhdes em 2004. Do aumento de US$ 419 milhdes , a consolidagdo da Albras foi responsavel por
US$ 384 milhdes e o restante foi substancialmente devido ao aumento da demanda mundial por aluminio e
a melhorias que ajudaram a expandir a produg@o. O volume de vendas aumentou 104,8% e o prego médio
de venda aumentou 20,0%. O aumento de prego reflete principalmente a forte demanda mundial por
aluminio.

e Um aumento de 43,2% em receitas brutas das vendas da bauxita, de US$ 37 milhdes em 2003 para USS$ 53
milhdes em 2004. Este aumento foi principalmente devido ao resultado de um aumento de 41,0% no
volume vendido. O prego permaneceu relativamente estavel, refletindo pregos da bauxita que sdo
estabelecidos com base nos pregos do aluminio e alumina dos trés trimestres anteriores, excluindo-se o
trimestre que antecedeu as negociag¢des de prego.

e Uma queda de 7,5% em receitas brutas das vendas da alumina, de US$ 495 milhdes em 2003 para US$ 458
milhdes em 2004. A queda nas receitas brutas da alumina resultou principalmente de um decréscimo de
32,6% no volume de vendas devido a consolidagdo da Albras que iniciou-se em 1° de janeiro de 2004 e a
receitas maiores em 2003 devido as revendas de alumina compradas no mercado a vista. O declinio no
volume de vendas mais do que compensou um aumento de 37,1% nos pregos médios de venda para
alumina derivado do aumento na demanda mundial pela alumina.

Ouro

Nossa produgéo de outro diminuiu significativamente a partir de 15 de agosto de 2003, com a venda de nossa
mina Fazenda Brasileiro. Nossa producdo de ouro agora consiste apenas do ouro produzido como um sub-produto de
nossas operagdes de minério de ferro em Itabira. O concentrado de cobre que produzimos em nossa mina de Sossego
contém ouro. Registramos todas as receitas recebidas em relagdo ao concentrado de cobre em receitas de cobre.

Outros produtos e servigos

As receitas brutas de outros produtos e servigos diminuiram 34,5%, de US$ 29 milhdes em 2003 para US$ 19

milhdes em 2004, refletindo principalmente a venda, em 2003, pela RDMN do excesso da energia a terceiros no
mercado noruegués durante a conversdo de suas fabricas em 2003.
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Custos e despesas operacionais

A tabela abaixo resume nossos custos e gastos operacionais para os periodos indicados.

Ano findo em 31 de dezembro de,

2004 2003 % variacio
(em milhdes de USS)
Custo de minérios € Metais...........cceeveeveereeeereereeveeeenenns, US$ 2.881 US$ 2.066 394
Custo de servigos 1ogiStiCos ......voveveeriririreeeeirieieieenns 513 370 38,6
Custo de produtos relacionados ao aluminio .................. 674 678 (0,6)
OULrOS oo 13 14 (7,1)
Custo de mercadorias vendidas 4.081 3.128 30,5
Despesas de vendas, gerais ¢ administrativas... 452 265 70,6
Pesquisa e desenvolvimento............ccceeeevrereenee 153 82 86,6
Plano de participagdo nos lucros do empregado ... 69 32 115,6
Outros custos € despesas ........coevervrveervererreennas 188 199 (5,9
Custos e despesas operacionais totais ...........ceceeeeeeeeenens US$ 4.943 US$ 3.706 334

Custo de mercadorias vendidas

Visdo Geral. O custo total das mercadorias vendidas aumentou 30,5%, de US$ 3.128 milhdes em 2003 para
USS$ 4.081 milhdes em 2004. Este aumento resultou, em parte, da consolidagio da Albras, da CAEMI e da FCA
durante todo o ano de 2004, comparado com apenas quatro meses para a CAEMI e a FCA em 2003 e ndo
consolidagdo da Albras em 2003. A CAEMI ¢ a FCA foram responsaveis por US$ 236 milhdes de nosso custo de
mercadorias vendidas em 2003 e a Albras, a CAEMI e a FCA foram responsaveis por US$ 708 milhdes em 2004.
Os outros fatores principais atras do aumento no custo de mercadorias vendidas durante 2004 foram:

e  Aumento dos custos materiais, inclusive combustivel e gas de US$ 301 milhdes ou 39,6% em 2004,
derivado principalmente do aumento significativo em nossa produgio total, resultante principalmente da
consolida¢ao da CAEMI, da FCA ¢ da Albras que foram responsaveis por US$ 123 milhdes do aumento
total de US$ 301 milhdes, bem como o aumento de pregos do combustivel e gas.

e Valorizagdo do real contra o dolar americano e o aumento concomitante na inflagdo conforme medido pelo
IGP-M, que atingiu 12,4% em 2004, levou ao aumento dos custos, quando tranduzidos em ddlares norte-
americanos porque a maioria dos nossos custos e despesas ¢ denominada em reais.

e O custo dos servigos terceirizados aumentou em US$ 239 milhdes ou 42,6%, em 2004, resultante
principalmente de um aumento nos custos por servicos logisticos terceirizados resultantes de nossa
consolidag¢do da CAEMI que iniciou em setembro de 2003. Diferente dos nossos sistemas Norte e Sul, onde
utilizamos apenas nossas proprias ferrovias, a CAEMI utiliza um provedor logistico—a MRS—para
transportar seu minério de ferro até o porto. A CAEMI foi responsavel por US$ 184 milhdes em custos
logisticos terceirizados em 2004, comparado com US$ 94 milhdes em 2003. Em 2004, nossas Minas do
Meio no Sistema Sul também transportaram uma por¢ao de sua produgao através da MRS, por um custo
total de frete de US$ 73 milhdes em 2004, comparado a US$ 39 milhdes em 2003, refletindo em maiores
volumes transportados bem como precos mais altos.

e  Os gastos em aquisi¢des de outros produtos diferentes de minério de ferro e pelotas diminuiram 32,0% de
USS$ 604 milhdes em 2003 para US$411 milhdes em 2004, devido principalmente a consolidagdo da
Albras, que contribui com US$ 240 milhdes.

e  Os gastos com eletricidade aumentaram em US$ 172 milhdes em 2004 comparados a 2003, derivado
principalmente da consolidacdo da Albras, que foi responsavel por US$ 137 milhdes do aumento total.

e  Os gastos de demurrage aumentaram de US$ 46 milhdes em 2003 para US$ 83 milhdes em 2004, refletindo
na congestdo nos portos devido a alta demanda.

Custos de minérios e metais. O custo de minérios e metais vendidos aumentou 39,4% para US$ 2.881 milhdes
em 2004 de US$ 2.066 milhdes em 2003, principalmente devido ao aumento no volume de vendas de minério de
ferro e pelotas, cobre e manganés e ferroligas. Uma parte do aumento no custo de minérios e metais vendidos
também reflete os altos custos associados com as compras de minério de ferro de terceiros para atender a demanda
em excesso. Compramos 15,9 milhdes de toneladas em 2004, de 9,2 milhdes de toneladas em 2003. O custo de
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minérios ¢ metais durante 2004 também inclui US$ 484 milhdes em custos gerados pela consolidagdo completa da
CAEMI, comparado com quatro meses em 2003 e o inicio das operagdes de cobre.

Custo de servigos logisticos. O custo de servigos logisticos aumentou 38,6%, de US$ 370 milhdes em 2003 para
USS$ 513 milhdes em 2004. Do aumento de US$ 143 milhSes, US$ 125 milhdes referem-se 4 consolidagdo da FCA
por todo o ano de 2004 comparado a quatro meses em 2003.

Custo de produtos relacionados ao aluminio. O custo dos produtos relacionados ao aluminio permaneceu
estavel, de US$ 678 milhdes em 2003 para US$ 674 milhdes em 2004.

Custo de outros produtos e servi¢os. O custo de outros produtos e servigos permaneceu estavel, de US$ 14
milhdes em 2003 para US$ 13 milhdes em 2004.

Despesas com vendas, gerais e administrativas

As despesas com vendas, gerais e administrativas aumentaram 70,6%, de US$ 265 milhdes em 2003 para US$
452 milhdes em 2004. Este aumento resultou principalmente da consolidacdo completa da CAEMI, da FCA e da
Albras ao longo de todo o ano de 2004, comparado a quatro meses de resultados da CAEMI e da FCA e nenhum
resultado da Albras para 2003. Juntas, a CAEMI, a FCA e a Albras foram responsaveis por US$ 88 milhdes do
aumento de US$ 187 milhdes. O restante reflete principalmente nos gastos de vendas devido ao aumento nas
receitas de vendas e aumento em salarios bem como a variagcdo cambial monetaria.

Pesquisa e desenvolvimento
As despesas com pesquisa e desenvolvimento aumentaram 86,6%, de US$ 82 milhdes em 2003 para US$ 153
milhdes em 2004. Este aumento esta em conformidade com os planos de expansao da CVRD para a diversificagido
de sua produgdo e expansdo da produgao para atender & demanda mundial.

Outros custos e despesas

Outros custos e despesas diminuiram US$ 199 milhdes em 2003 para US$ 188 milhdes em 2004. Estes custos e
despesas refletiram primeiramente as provisdes para contingéncias.
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Receita Operacional por Segmento

A tabela abaixo apresenta as informagdes relacionadas a receita operacional por segmento, bem como o
percentual das receitas pelos periodos indicados.

Ano findo em 31 de dezembro de

2004 2003
% das receitas % das receitas
Receita operacional operacionais Receita operacional operacionais
(prejuizo) liquidas (prejuizo) liquidas
(em milhdes de US$) em milhdes de USS$)
Minerais ferrosos
Minério de ferro ........coeevveennennne Us$ 1.836 47,5% USS$1.164 45,0%
Pelotas .............. 268 24,3 169 22,0
Manganés .. 26 36,1 7 —
Ferroligas.......ccveeveeveeneenennns 243 42.4 34 28
Minerais nao-ferrosos
OUIO.eceeieieeee e ?2) — 17 81,0
Potassio.. 53 48,6 35 43,0
Caulim... 51 32,3 4 4,0
92 46,5 — —
Relacionados ao aluminio
Alumina.........cccoevevenenene 71 16,1 109 24,0
Aluminio 435 59,1 25 8,0
BauxXita ........ccooveieieieeieieee, 5 9.4 3 8,0
Logistica
Ferrovias.......ocoooeeeeeieeeieeeeenn, 150 29,3 111 33,0
51 354 46 35,0
(39) — (38) —
Outros (117) — (42) —
Total US$3.123 38,7 US$1.644 30,7

Nossa receita operacional aumentou em termos percentuais em relagao as receitas operacionais liquidas de
30,7% em 2003 para 38,7% em 2004. Este aumento foi derivado principalmente das altas margens operacionais nos
negbcios de minério de ferro, pelotas, manganés e ferroligas devido aos precos mais altos, as margens operacionais
mais altas nos negdcios do aluminio devido a consolida¢do da Albras, e o inicio das operagdes de cobre. Também
observamos uma melhoria substancial nas margens operacionais do caulim, refletindo num aumento no volume de
venda e custos unitarios mais baixos devido a consolidacdo da CADAM para todo o ano de 2004, comparado a
apenas quatro meses em 2003, o que mais do que compensou a diminui¢do nos pregos médios de venda. A melhoria
nestes negocios foi compensada principalmente por quedas nas margens no segmento ferroviario, refletindo a
consolidagdo da FCA e as diminui¢des na lucratividade operacional do segmento da alumina devido a consolidagao
da Albras.

Receitas (Despesas) Nio Operacionais

A tabela abaixo detalha nossas receitas (despesas) ndo operacionais nos periodos indicados.

Ano findo em 31 de dezembro de

2004 2003
(milhdes de USS$)
Receita financeira..........oocovrueieviiieciiiecc e USs$ 82 US$ 102
Despesas fINanceiras ........coeeveireerieirieenieeneieeeseeseesnene 671) (351)
Lucros (perdas) cambiais e monetarios liquidos.............cccc.... 65 242
Ganho na alienagdo de inveStimentos ...........cccveverveerveerrerennns 404 17
Receitas (despesas) nd0 OPEracionais ............ceceeeeererrerererennens US$ (120) USS$ 10

Tivemos despesas ndo-operacionais liquidas de US$ 120 milhdes em 2004, comparado a receitas ndo
operacionais liquidas de US$10 milhdes em 2003. Esta mudanca basicamente reflete:

e O efeito da depreciagdo de 8,1% do dolar americano do final do ano de 2003 ao final do ano de 2004 em
nosso passivo liquido em dodlares norte-americanos (principalmente dividas a curto e longo prazo, menos
caixa e caixa equialente), que geraram um ganho cambial liquido de US$ 79 milhdes em 2004, comparado
a um ganho de US$ 222 milhdes em 2003 (quando a depreciagdo do fim do ano de 2002 ao fim do ano de
2003 foi de 18,2%).
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¢ Uma reducdo na receita financeira de US$102 milhdes em 2003 para US$ 82 milhdes em 2004 devido a
redugdes nas taxas de juros e o saldo disponibilidades oriundos de empréstimos.

e  Um aumento nas despesas financeiras de US$ 351 milhdes em 2003 para US$ 671 milhdes em 2004,
principalmente devido a consolidagdo da CAEMI, da FCA e da Albras, que foram responsaveis por
USS$ 165 milhdes do aumento. O restante do aumento reflete um aumento na divida média pendente e
perdas nos contratos de derivativos para alumina e aluminio durante 2004 ¢ o prémio pago relacionado a
nossa recompra de uma porgao de titulos garantidos 8.625% devido em 2007 emitidos pela Vale Overseas.

e  Um ganho de US$ 404 milhdes em 2004, refletindo a venda de nossa participagdo na CST comparado a um
ganho liquido de US$ 17 milhdes refletindo a venda da Fosfertil.

Impostos sobre lucro

Em 2004, registramos uma despesa tributaria liquida de US$ 749 milhdes, contra um beneficio tributario
liquido de US$ 297 milhdes 2003. A diferenga ¢, basicamente, o resultado de:

e Um aumento das despesas com impostos a taxas previstas por lei de US$ 562 milhdes em 2003 a
USS$ 1.021 milhdes em 2004 em virtude de uma receita bruta maior.

e  Um beneficio fiscal de US$ 247 milhdes relativos a isenc¢éo de receitas externas em 2004, contra um
beneficio fiscal de US$ 59 milhdes em 2003. Esta mudanga foi, basicamente, em virtude dos efeitos das
variagdes cambiais sobre os ativos externos nao tributaveis.

e Provisdo de US$ 240 milhdes de despesas relacionadas a diferenga na base de calculo de impostos de
participagdo acionaria em empresas em 2004, contra um beneficio fiscal de US$ 56 milhdes em 2003. Isto
se deu, basicamente, ao efeito da venda da CST.

e  Provisdo de US$ 57 milhdes com despesas relacionadas a baixas de impostos diferidos ativos de
derivativos em detrimento da mudanga na legislag@o tributaria aplicavel sob a qual ndo mais podemos
deduzir pagamentos ou perdas em investimentos derivativos, a partir de 1° de janeiro de 2005.

e  Um beneficio fiscal de US$ 77 milhdes comparados a US$ 53 milhdes registrados em 2003. Os US$ 77
milhdes em beneficios fiscais correspondem principalmente a uma reversao de previsdo para
desvalorizagdo de imposto na Albras e Alunorte, devido a um aumento na receita tributavel futura real e
esperada, que tornou mais provavel que a Albras e a Alunorte estariam aptas a utilizar seus impostos
diferidos de compensagdo de prejuizos fiscais.

Coligadas e Joint Ventures

Nossa participacao nos resultados de coligadas e joint ventures e as provisdes para perdas em investimentos
resultaram em um ganho de US$ 542 milhdes em 2004, comparado a um ganho de US$ 306 milhdes em 2003. A
tabela abaixo resume a composi¢@o de nossas participacdes nos resultados de coligadas e joint ventures e provisdes
para perdas em investimentos pelos periodos indicados.

Ano findo em 31 de dezembro,
2004 2003

(em milhdes de USS)

Participaciio em resultados de controladas e joint ventures e provisao para
perdas em investimentos

FEITOSOS .vvunieieeteieieee sttt ettt sttt ettt s e e eesenetenen USs$ 170 US$ 133
LOISEICA ...ttt ettt sttt sttt ettt ns 33 (52)
Produtos relacionados ao aluminio .. . 71 147
AAGO ettt ettt ettt e te et et e ete et e eneeneene et e st ententatesens 271 81
OULTOS .ot 3) 3)
Participag@o total em resultados de controladas e joint ventures ¢

PIOVISOES PATA PEIAAS ........cuniiiiiiiiiieeeeeee e US$ 542 Us$ 306
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Ferrosos. Nossa participagao nos resultados de minério de ferro das coligadas e joint ventures e as provisdes
para perdas em investimentos de participagdes totalizaram um ganho de US$ 170 milhdes em 2004, comparado a
um ganho de US$ 133 milhdes em 2003. As melhorias em cada uma destas coligadas foram resultado de uma forte
demanda no mercado por minério de ferro e pelotas. A Samarco contribuiu com US$ 117 milhdes em 2004,
comparado a US$ 70 milhdes em 2003, refletindo pregos maiores e uma baixa de créditos de impostos sobre vendas
devido a acordos com o governo local, que totalizou US$ 37 milhdes que foi registrado em 2003.

Logistica. Em 2004, nossa participagdo nos resultados de coligadas ¢ joint ventures de logistica e as provisoes
para perdas sobre investimentos totalizaram a um ganho de US$ 33 milhdes, comparados a uma perda liquida de
US$ 52 milhdes em 2003. A perda liquida em 2003 refletiu principalmente numa provisdo com perdas relativas a
baixa de agdes registradas pela FCA antes de sua consolidag@o em setembro de 2003.

Produtos relacionados ao aluminio. Nossa participagdo nos resultados de nossas coligadas e joint ventures de
derivados do aluminio e provisdes para perdas em investimentos de participagdes foi de US$ 71 milhdes em 2004,
comparado a US$ 147 milhdes em 2003. Este aumento ¢ devido a consolidacdo da Albras em 2004, parcialmente
compensada por melhorias na performance das outras empresas de produtos relacionados ao aluminio.

Em 2004, nossas afiliadas de produtos relacionados ao aluminio registraram ganhos devidos aos efeitos das
valorizagdes do real de suas dividas denominadas em moeda estrangeira. Além dos efeitos da taxa de cAmbio, os
resultados operacionais da Valesul e da MRN em 2004 foram influenciados pelos seguintes fatores:

o Valesul. Em 2004, a Valesul gerou um lucro liquido de US$ 26 milhdes nas receitas brutas de US$ 204
milhdes, comparados ao lucro liquido de US$ 18 milhdes em 2003 sobre receitas brutas de US$ 172
milhdes. A porgdo da CVRD no lucro liquido da Valesul foi de US$ 14 milhdes em 2004, comparados a
US$ 10 milhdes em 2003. A melhoria dos resultados foi derivada de precos médios de venda mais altos.

e MRN. Em 2004, a MRN gerou um lucro liquido de US$ 142 milhes em receitas brutas de US$ 351
milhdes, comparado ao lucro liquido de US$ 81 milhdes em 2003, sobre receitas brutas de US$ 276
milhdes. Nossa porgao no lucro liquido da MRN foi de US$57 milhdes em 2004 e US$33 milhdes em
2003. O aumento da receita foi derivado do aumento de 16,5% no volume de vendas, principalmente de
uma demanda maior e aumento de 11% no prego médio de venda.

Ag¢o. Em 2004 registramos um ganho liquido de US$ 271 milhdes com relagdo a nossa participagdo nos
resultados de coligadas e joint ventures do ramo sidertirgico, comparados ao lucro liquido de US$ 81 milhdes em
2003. O melhor desempenho da Usiminas, da CST (durante o periodo antes da venda de nossa participacdo) e da
CSI foram devidos a forte demanda no mercado pelo ago, que levou a um aumento nos volumes de vendas e pregos
médios de venda. A melhora do desempenho na CST também reflete a reversdo de US$ 23 milhdes de provisdes
para contingéncias e a decis@o do supremo tribunal final no processo juridico “Plano Verao” (dedugdo do imposto de
renda de certos encargos) para US$ 75 milhGes. A melhora do desempenho na Usiminas reflete principalmente
pregos de vendas e volumes de vendas mais altos. O lucro liquido da CSI aumentou em 2004 principalmente devido
a um aumento de 11,7% no volume de vendas e um aumento de 47,7% nos precos médios de venda, refletindo em
melhores margens.

Resultado das operacées - 2003 comparado com 2002
Receitas

Nossas receitas operacionais brutas aumentaram de US$ 4.282 milhdes em 2002 para US$ 5.545 milhGes
em 2003. Nossas receitas operacionais liquidas aumentaram 29,8% de US$ 4.123 milhdes em 2002 para US$ 5.350
milhdes em 2003. A tabela abaixo apresenta um resumo de nossas receitas brutas e liquidas por produto nos
periodos indicados:

Do ano encerrado em 31 de dezembro
2003 2002 Variacio %

(em milhdes de USS)

Minério de ferro e pelotas

Minério de ferro......c.ooovvvvvevieieiieeeceeeee US$ 2,662 US$ 2,147 24.0%
Pelotas 838 673 24.5
Subtotal 3,500 2,820 24.1
OUIO oo 21 103 (79.6)
Manganés e ferroligas 349 283 233
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POLASSIO .evveviveiiieiieicieeeceeee e 94 91 33

Caulim....o.ceeeceeicicice e 96 45 1133
Receitas de servigos de logistica..........ccceueeee 604 458 31.9
Produtos relacionados ao aluminio... 852 462 84.4
Outros produtos € SErvigos. ........coervrerervevevenene 29 20 45.0
Receitas brutas ........ccceevevvevievierieeieeeecieeeeens 5,545 4,282 29.5
Impostos sobre vendas (195) (159) 22.6
Receitas operacionais liquidas............cccceueee. US$ 5,350 USS$ 4,123 29.8

Minério de ferro e pelotas

O mercado transoceanico global de minério de ferro esta sob a mais pressdo de demanda j4 ocorrida nas
duas ultimas décadas. Refletindo essas condi¢des do mercado global, em 2003, a demanda dos clientes por minério
de ferro e pelotas superou a capacidade de produgdo da CVRD, continuando a tendéncia que havia no segundo
semestre de 2002. Nossas receitas brutas para 2003 também foram afetadas positivamente pelos aumentos dos
precos. Em maio e junho de 2003, fechamos acordos com importantes sidertiirgicas (retroativos a janeiro de 2003
para vendas na Europa e a abril de 2003 para vendas na Asia), respectivamente, através dos quais nossos precos de
referéncia para minério de ferro e pelotas aumentaram em 9% e 9.8% respectivamente. Refletindo essas tendéncias
positivas de volume e precos, nossas receitas brutas de minério de ferro e pelotas aumentaram 24,1%, ou seja, de
USS$ 2.820 milhdes em 2002 para US$ 3.500 milhdes em 2003.

Minério de ferro. As receitas brutas de minério de ferro aumentaram 24,0%, ou seja, de US$ 2.147 milhdes
em 2002 para o US$ 2.662 milhdes em 2003, obtidas basicamente através de um aumento de 13,3% no fornecimento
de minério de ferro, ou seja, de 143,6 milhdes de toneladas em 2002 para 162,7 milhdes de toneladas em 2003. O
aumento de volume inclui uma crescente expansdo de fornecimento para a China, que aumentou em 7,7 milhdes de
toneladas quando comparado com 2002. Os fornecimentos de 2003 da Caemi incluem também quatro entregas
mensais, somando 13,9 milhdes de toneladas de minério de ferro, que comegamos a consolidar em 2003. Os pregos
médios de venda reais foram 9,4% mais altos em 2003 do que em 2002, refletindo basicamente os aumentos de
preco acordados com importantes sidertirgicas em maio de 2003.

Pelotas. As receitas brutas de pelotas aumentaram 24,5%, ou seja, de US$ 673 milhdes em 2002 para US$
838 milhdes em 2003. O aumento se deu basicamente em virtude de um aumento de 14,6% no volume embarcado,
ou seja, de 20,6 milhoes de toneladas em 2002 para 23,6 milhdes de toneladas em 2003. O prego de venda médio de
pelotas aumentou 8,4% em 2003 em relagdo ao mesmo periodo do ano de 2002, refletindo o impacto dos aumentos
de prego acordados com as siderurgicas em junho de 2003.

Ouro

As receitas brutas referentes a vendas de ouro diminuiram 79,6%, ou seja, de US$ 103 milhdes em 2002
para US$ 21 milhdes em 2003, refletindo o fechamento de nossa mina de Igarapé Bahia em 2002 ¢ um rendimento
menor de nossa mina Fazenda Brasileiro antes dela ser vendida em agosto de 2003. Esses fatos levaram a uma
reducdo de 81,4% do volume vendido. As diminui¢des de volume foram compensadas parcialmente por um
aumento de 14,6% nos precos médios das vendas em 2003, refletindo a ocorréncia de pregos internacionais mais alto
para o ouro, basicamente em virtude da desvalorizag¢@o do dolar americano em relaggo a outras moedas e a guerra do
Iraque.

Em 15 de agosto de 2003, vendemos Fazenda Brasileiro para a Yamana Resources por US$ 21 milhdes. A
partir da conclusdo da venda, as operagdes de nossa mina de ouro foram suspensas.

Minério de manganés e ferroligas

As receitas brutas referentes as vendas de minério de manganés, e ferroligas aumentaram 23,3%, ou seja,
de US$ 283 milhdes em 2002 para US$ 349 milhdes em 2003. Este aumento foi em conseqiiéncia de:

e um aumento de 36,1% nas vendas de minério de manganés, ou seja, de US$ 36 milhdes em 2002 para
US$ 49 milhdes em 2003. O aumento das vendas foi basicamente em virtude de um volume maior de
vendas, que aumentou 33,1%, refletindo principalmente um niimero maior de embarques de minério
padrdo de manganés para sinterizagdo de nossa mina de Carajas para a China. As receitas foram
também afetadas positivamente pelos precos médios de venda mais altos, que subiram 2,3% em
relacdo aos do mesmo periodo em 2002.

e Um aumento de 21,5% nas receitas brutas de ferroligas, ou seja, de US$ 247 milhdes em 2002 para
US$ 300 milhdes em 2003. O aumento se deu basicamente em virtude da grande demanda da industria
siderurgica por nossos principais produtos de ferroligas, que resultou em um aumento de 18,0% nos
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precos médios de venda e de 5,5% de aumento do volume. Este aumento também foi influenciado pela
aquisicdo da RDMN. A unidade iniciou suas opera¢des com um forno em junho de 2003 e passou a
operar com seu segundo forno em novembro de 2003.

Potassio

As receitas brutas relativas as vendas de potassio aumentaram 3,3%, ou seja, de US$ 91 milhdes em 2002
para US$ 94 milhdes em 2003. O aumento se deu basicamente em virtude de um aumento de 12,0% nos pregos
médios de venda, refletindo uma grande demanda. Os pregos médios de venda mais altos foram parcialmente
compensados por um volume de vendas mais baixo, que diminuiu 7,8% em 2003 por causa de baixas no inventario.
O niimero de embarques em 2002 foi maior porque vendemos estoques disponiveis, além dos volumes produzidos
no referido periodo. A demanda de potassio em 2003 superou a capacidade de produgdo, e esperamos que essa
tendéncia se mantenha para 2004.

Caulim

As receitas brutas relativas as vendas de caulim aumentaram 113,3%, ou seja, de US$ 45 milhdes em 2002
para US$ 96 milhoes em 2003. Do aumento total de US$ 51 milhdes nas receitas de caulim, US$ 31 milhdes foram
por causa da consolida¢do da Cadam, a subsidiaria da Caemi produtora de caulim, iniciada em setembro de 2003. O
volume total embarcado aumentou 98,2%, refletindo a aquisi¢do da Cadam e também um empenho maior do setor
de marketing de nossa subsidiaria PPSA, e os precos médios de venda subiram 7,7%.

Servigos de logistica

As receitas brutas referentes a servigos de logistica aumentaram 31,9%, ou seja, de US$ 458 milhdes em
2002 para US$ 604 milhdes em 2003. O bom resultado das receitas em servigos de logistica reflete, em grande
parte, nosso empenho em aproveitar as oportunidades oferecidas pela produgao agricola, especialmente a producao
de gréos, e pelo aumento de embarques devido a uma produg@o maior de ago no Brasil em 2003. Nossas receitas
brutas também foram positivamente afetadas pela consolidagdo da FCA, iniciada em setembro de 2003. Em
particular, o aumento das receitas brutas referentes a servicos de logistica refletem:

e um aumento de 30,4% nas receitas de transporte ferroviario, ou seja, de US$ 286 milhdes em 2002
para US$ 373 milhdes em 2003. Do aumento de US$ 87 milhdes, US$ 61 milhdes foram em virtude
da consolidac¢do da FCA iniciada em setembro de 2003. O aumento das receitas reflete um aumento de
11,2% do volume transportado e de 17,3% nos precos médios de venda.

¢ Um aumento de 34,6% nas receitas brutas relativas a operagdo de portos, ou seja, de US$ 107 milhdes
em 2002 para US$ 144 milhdes em 2003. O aumento nas receitas brutas referentes a operagao de
portos ¢ conseqiiéncia de um aumento de 29,8% nos pregos médios de venda e de um aumento de 1,8%
no volume.

e Um aumento de 33,8% nas receitas brutas relativas ao transporte, ou seja, de US$ 65 milhdes em 2002
para US$ 87 milhdes em 2003.

Produtos relacionados ao aluminio

As receitas brutas, referentes a produtos relaiconados ao aluminio, aumentaram 84,4%, ou seja, de US$ 462
milhdes em 2002 para US$ 852 milhdes em 2003. Este aumento foi conseqiiéncia de:

e  Um aumento de US$ 336 milh3es nas receitas brutas das vendas de alumina, ou seja, de US$ 159 milhdes em
2002 para US$ 495 milhdes em 2003. Esse aumento das receitas brutas de alumina reflete, basicamente, um
aumento da capacidade de producdo da Alunorte, ocorrido em abril de 2003, que de 1,6 milhdo de toneladas
passou a produzir 2,4 milhdes de toneladas por ano. Os pregos médios de venda de alumina foram 16,1% mais
altos em 2003, refletindo o aumento da demanda de alumina em todo o mundo. A inclusdo de todo um ano de
resultados da Alunorte em 2003, comparados com os resultados de apenas 6 meses em 2002, também afetaram
positivamente as receitas brutas em 2003.

e  Um aumento de 14,3% nas receitas brutas das vendas de aluminio, ou seja, de US$ 280 milhdes em 2002 para
USS$ 320 milhdes em 2003. O aumento nas receitas brutas de aluminio € conseqiiéncia de uma demanda maior
de aluminio em todo o mundo, o que provocou um aumento de 7,1% no volume vendido e um aumento de 3,1%
nos precos médios de venda.
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e Um aumento de 60,9% nas receitas brutas de vendas de bauxita, ou seja, de US$ 23 milhdes em 2002 para US$
37 milhdes em 2003. O aumento nas receitas brutas de bauxita ¢ conseqiiéncia de um aumento de 30,8% no
volume vendido e de um aumento de 22,9% nos precos médios de venda. A expansdo da capacidade da MRN,
de 11 milhdes para 16 milhdes de toneladas por ano, completada em 2003, foi a principal razdo do aumento no
volume. O aumento dos precos foi conseqiiéncia de uma elevagio geral dos pregos de bauxita em todo o
mundo.

Outros produtos e servi¢os
As receitas brutas relativas a outros produtos e servigos aumentaram 45,0%, ou seja, de US$ 20 milhdes em
2002 para US$ 29 milhdes em 2003, refletindo basicamente a venda da energia excedente da RDMN para outras

empresas do mercado noruegués durante a conversdo de sua unidade, chegando a mais que compensar a redugio
das receitas em virtude da venda de nossos ativos florestais efetuada em 2002.

Custos e despesas operacionais
A tabela abaixo apresenta um resumo de nossos custos e despesas operacionais nos periodos indicados.

Exercicio encerrado em 31 de

dezembro
2003 2002 Variacio %
(em milhdes de USS)
Custo de minérios € Metais ...........coccvvveeeeveeeeereevenennn, US$ 2,066 US$ 1,579 30.8%
Custo dos servigos de logistica.................. 370 252 46.8
Custo dos produtos relacionados ao aluminio .. 678 412 64.6
OULTOS <.ttt 14 20 (30.0)
Custo dos produtos vendidos.........cceceevereeererieinieeneens 3,128 2,263 38.2
Despesas com vendas, gerais € administrativas 265 224 18.3
Pesquisa e desenvolvimento............ccoeeenene 82 50 64.0
Plano de participagdo dos empregados nos lucros.......... 32 38 (15.8)
Outros custos € deSPESAS ......c.cevveuerveerreerieerieenreeeneeens 199 119 67.2
Total dos custos e despesas operacionais...........coeeeeee. US$ 3,706 US$ 2,694 37.6%

Custo dos produtos vendidos

Visdo geral O custo total dos produtos vendidos aumentou 38,2%, ou seja, de US$ 2.263 milhdes em 2002
para US$ 3.128 milhdes em 2003. Os custos da CVRD, expressos em dolares norte-americanos, foram afetados
positivamente pela desvaloriza¢do do real em relagdo ao dolar norte-americano porque a maior parte dos custos e
despesas da CVRD ¢ denominada em reais. A relagdo cambial R$/US$ foi de R$ 2,9286 em 2002 e de RS 3,0722
em 2003, representando uma desvalorizagcdo nominal de 4,9%. Ao mesmo tempo, a inflagdo medida pelo IGP-M
chegou a 8,7% em 2003, fazendo aumentar nossos custos.

Os principais fatores envolvidos no aumento de custos dos produtos vendidos em 2003 foram:

e  Os custos de materiais aumentaram US$ 283 milhdes em 2003 em virtude do grande aumento de nossa
producdo total aliado a um aumento de 43% nos pregos dos combustiveis. Em 2003, as despesas com
combustiveis e gas representaram 46,1% de nosso custo total de materiais, sendo que em 2002
representaram apenas 40,5%.

e  Os custos dos servigos terceirizados aumentaram US$ 248 milhdes em 2003. O principal componente
desta linha foi um aumento nos custos de servigos de logistica terceirizados resultantes da consolidacdo
da Caemi iniciada em setembro de 2003. Ao contrario de nossos sistemas norte e sul, nos quais
utilizamos nossas proprias ferrovias, a Caemi utiliza uma prestadora de servigos de logistica—a MRS
Logistica—para transportar seu minério de ferro para o porto. Em 2003, a Caemi contabilizou custos
de US$ 94 milhdes em servigos de logistica terceirizados. Comparado com US$ 28 mihdes em 2002,
em 2003, nossas minas a oeste do sistema Sul também transportaram uma parte de sua producao
através da MRS Logistica, por um custo total de frete de US$ 39 milhdes em 2003, comparado com
US$ 28 milhdes em 2002.

e  Os gastos com compras de produtos, ndo incluindo minério de ferro e pelotas, aumentaram de US$
422 milhdes em 2002 para US$ 604 milhdes em 2003. O aumento de 40,3% na producdo de alumina

provocou um aumento proporcional nas compras de bauxita da MRN, resultando em uma despesa de
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USS$ 115 milhdes. Da mesma forma, um aumento no volume de vendas e pregos do aluminio primario
resultou em um aumento de cerca de US$ 39 milhdes em nosso contrato com a Albras.

e Em 2003 tivemos que gastar US$ 46 milhdes com taxas de sobrestada por causa de congestionamento
em nossos portos causado pelo excesso de demanda de minério de ferro e a conseqiiente pressdo sobre
nosso sistema de logistica.

Custo de minérios e metais. O custo dos minérios e metais vendidos aumentou 30,8%, ou seja, de US$
1.579 em 2002 para US$ 2.066 milhdes em 2003, basicamente em virtude dos maiores volumes de produgio
exigidos pelo aumento de 13.5% nas vendas de minério de ferro e pelotas. Uma parte do aumento nos custos de
minérios e metais vendidos também reflete os custos mais altos associados a compras de minério de ferro de
terceiros para atender a demanda excessiva. O custo de minérios e metais durante 2003 inclui também US$ 147
milhdes em custos gerados pela Caemi depois de sua consolidaggo, iniciada em setembro de 2003.

Custo dos servigos de logistica. O custo de servicos de logistica aumentou 46,8%, ou seja, de US$ 252
milhdes em 2002 para US$ 370 milhdes em 2003. Do aumento de US$ 118 milhdes, US$ 71 milhdes referem-se a
custos gerados pela FCA depois de sua consolidagdo iniciada em setembro de 2003. O aumento restante dos custos
¢, basicamente, conseqiiéncia de um aumento no numero de navios fretados pela Docenave.

Custo de produtos de aluminio. O custo de produtos de aluminio aumentou 64,6%, ou seja, de US$ 412
milhdes em 2002 para US$ 678 milhdes em 2003. O aumento é, basicamente, conseqiiéncia do aumento da
capacidade da producdo da Alunorte e da consolidag@o desta empresa iniciada em junho de 2002, que, em 2003, fez
aumentar nossos custos consolidados em US$ 205 milhdes em relagio a 2002.

Custo de outros produtos e servigos. O custo de outros produtos e servigo diminuiu 30,0%, ou seja, de US$
20 milhdes em 2002 para US$ 14 milhdes em 2003, basicamente por temos parado de comprar celulose apos a nossa
saida do ramo de papel e celulose.

Despesas com vendas, gerais e administrativas

As despesas com vendas, gerais ¢ administrativas aumentaram 18,3%, ou seja, de US$ 224 milhdes em
2002 para US$ 265 milhdes em 2003. Em 2003, tivemos despesas em reais mais altas por causa do aumento nos
volumes de vendas. As referidas despesas, em dolares, foram parcialmente compensadas pela desvalorizagao do
real em relag@o ao ddlar americano.

Outros custos e despesas

Outros custos e despesas aumentaram de US$ 119 milhdes em 2002 para US$ 199 milhdes em 2003. O
aumento de US$ 80 milhdes € atribuido basicamente a um aumento de US$ 31 milhdes para pagamento de ICMS,
uma baixa de US$ 12 milhdes nos ativos da unidade de peletizagdo de Sdo Luis e US$ 8 milhdes de contingéncias.
Em 2002, registramos uma receita de US$ 49 milhdes resultante da venda de determinados ativos florestais de nossa
subsidiaria Florestas Rio Doce S.A.
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Receita operacional por segmento

A tabela abaixo traz informagdes sobre nossa receita operacional por segmento e, em termos percentuais, em
relacdo as receitas dos periodos indicados.

No exercicio encerrado em 31 de dezembro

2003 2002
% das receitas % das receitas
Receita operacional operacionais Receita operacional operacionais
(perda) liquidas (perda) liquidas
(e milhdes de USS) (em milhdes de USS)

Minerais ferrosos
Minério de ferro .......cceeeveenne. US$ 1.164 45% USS$ 1.082 52%
Pelotas ..o 169 22% 101 15%
Manganés 7 nao ha 5 16%
Ferroligas... 34 28% 59 25%
Minerais nio ferrosos

17 81% (33) ndo ha
Potassio .. . 35 43% 32 41%
Caulim......ooeeirnrcecee 4 4% 15 34%
De aluminio
Aluming......oocoeeeeceinnnieneecnnnn, 109 24% 32 21%
Aluminio ... 25 8% 26 9%
Bauxita 3 8% 1 4%
Logistica
Ferrovias.... 111 33% 128 49%

46 35% 22 23%

(38) ndo ha (20) ndo ha

(42) ndo ha (21 ndo ha
Total.......ccooveuriieieieeea USS 1.644 30.7% USS$ 1.429 34.7%

Nossa receita operacional diminuiu, em termos percentuais, em relagdo as receitas operacionais liquidas, de
, 7% em ara 30,7% em . A redugdo ¢, basicamente, conseqiiéncia de:
34,7% 2002 30,7% 2003. A red b t d

e uma reducdo nos lucros operacionais de nossos negdcios com minério de ferro resultante
principalmente da consolidag@o da Caemi em setembro de 2003. Como descrito acima, a Caemi
utiliza ferrovias de outras empresas para transportar seu minério de ferro da mina para o porto,
resultando em aumento de custos dos servigos terceirizados; e

e uma reducdo nos lucros operacionais de nossas ferrovias, principalmente em virtude da consolidagdo
da FCA em setembro de 2003. A FCA ¢ menos lucrativa que nossas outras ferrovias, basicamente
por causa do contrato de concessdo ser mais dispendioso.

Nossas margens nas atividades comerciais com caulim diminuiram bastante em 2003 por causa de um

grande aumento dos custos operacionais da PPSA em 2003 e pelo registro de baixas de ativos em 2003
relacionados a impostos sobre vendas da Cadam e da PPSA.
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Receitas (despesas) ndo operacionais

A tabela abaixo detalha nossas receitas (despesas) ndo operacionais nos periodos indicados.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro

2003 2002
(em milhdes de USS)
Receita fiNanceira...........coueeureuieriuneeneeeeeeneeseeceeeecenenens US$ 102 US$ 127
Despesas fINanceiras ........coecvveereerieirieineeneeeeeeseesenennens (351) (375)
Lucros (perdas) cambiais e monetarios liquidos 242 (580)
Lucro na alienag@o de investimentos 17 .
Receitas (despesas) Ndo OpPeracionais .............coceeeeeeerereererennnns US$ 10 USS (828)

A receita ndo operacional liquida em 2003 chegou a US$ 10 milhdes, enquanto que as despesas nao

operacionais liquidas em 2002 foram de US$ 828 milhdes. Esta mudanga basicamente reflete:

. O efeito das oscilagdes das taxas de cambio em nosso passivo liquido em doélares americanos
(principalmente débitos a curto e longo prazo, menos fundos e fundos liquidos), que geraram um
ganho cambial liquido de US$ 222 milhdes em 2003, contra uma perda de US$ 515 milhdes em 2002.

. Uma redugdo na receita financeira de US$ 127 milhdes em 2002 para US$ 102 milhdes em 2003

por causa de saldos de caixa mais baixos e reducdes nas taxas de juros.

. Uma reduc¢ao nas despesas financeiras de US$ 375 milhoes em 2002 para US$ 351 milhdes em
2003, principalmente em virtude do reconhecimento, em 2002, de US$ 60 milhdes relativos a perdas
sobre derivativos de taxas de juros contra apenas US$ 3 milhdes em 2003 e taxas de juros mais baixas.

. Um ganho liquido de US$ 17 milhdes, refletindo um lucro de US$ 61 milhdes sobre as vendas da
Fosfértil em outubro de 2003, menos uma perda de US$ 44 milhdes sobre a venda da CFN em

novembro de 2003.

Impostos sobre renda

Em 2003, registramos uma despesa tributaria liquida de US$ 297 milhdes, contra um beneficio tributario

liquido de US$ 149 milhdes em 2002. A diferenga é, basicamente, o resultado de:

e Um aumento de gastos com impostos, a taxas previstas por lei, ou seja, de US$ 204 milhdes em 2002

para US$ 562 milhdes em 2003 em virtude de uma receita bruta maior.

e Acumulo de gastos de US$ 59 milhoes relativo a receitas externas ndo tributaveis em 2003, contra um
beneficio fiscal de US$ 196 milhdes em 2002. Esta mudanga foi, basicamente, em virtude dos efeitos

das variacdes cambiais sobre os ativos externos nao tributaveis.

e Acumulo de gastos de US$ 56 milhdes relativo a diferenga na base de calculo de impostos de

participagdo acionaria em empresas em 2003, contra um beneficio fiscal de US$ 20 milhdes em 2002.
Isso se deu, basicamente, por causa do efeito da amortizacao dedutivel de 4gio para fins de tributagao

local.

e  Um aumento dos incentivos fiscais, de US$ 4 milhdes em 2002 para US$ 60 milhdes em 2003, devido
aos incentivos criados para minério de ferro e alumina, como consequéncia do aumento da base do

imposto de renda, em 2003.

Os fatores acima foram parcialmente compensados pelo beneficio fiscal de dividendos dedutiveis de
imposto que pagamos na forma de juros sobre o capital proprio que totalizou US$ 271 milhdes em 2003, contra US$

99 milhdes em 2002.
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Coligadas e joint ventures

Nossa participagdo nos resultados de coligadas e joint ventures e as provisdes para perdas em
investimentos resultaram em um lucro de US$ 306 milhdes em 2003, contra uma perda de US$ 87 milhdes em 2002.
A tabela abaixo resume a composi¢ao de nossa participacdo nos resultados de controladas e joint ventures ¢ as
provisdes para perdas em investimentos nos periodos indicados.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro
2003 2002

(em milhdes de USS)

Participacio em resultados de controladas e joint ventures e provisio para
perdas em investimentos

FEITOSOS ..o USS$ 133 USS (66)
LOGISHCA ..t (52) (88)
Aluminio e bauxita . 147 39
AGO o 81 23
OULTOS .. 3) 5
Participagdo total em resultados de controladas e joint ventures e

Provisdes Para Perdas ..........ccoeevviecurieiirieieiniennieecenes USS$ 306 USS$ (87)

Minério de ferro e pelotas. Nossa participacdo nos resultados das coligadas e joint ventures de minério
de ferro e pelotas e provisdes para perdas em investimentos totalizaram um lucro de US$ 133 milhdes em 2003,
contra uma perda de US$ 66 milhdes em 2002. O lucro maior em 2003 ¢, basicamente, conseqiiéncia de resultados
melhores da Samarco e Kobrasco e melhores resultados da Caemi antes de sua consolidagdo em setembro de 2003.
A perda em 2002 também refletiu uma baixa parcial do valor de nosso investimento na Caemi para seu valor justo, o
que resultou no reconhecimento de uma perda de US$ 86 milhdes. As melhorias em cada uma dessas controladas
foram devidas a uma grande demanda no mercado de minério de ferro e pelotas.

Logistica. Em 2003, nossa participagdo nos resultados de coligadas e joint ventures de logistica e
provisdes para perdas em investimentos totalizou uma perda liquida de US$ 52 milhdes, contra uma perda liquida de
USS$ 88 milhdes em 2002. A perda liquida mais baixa em 2003 foi, basicamente, por causa de melhores resultados
da MRS Logistica, que compensaram parcialmente o registro de provisdes para perdas da FCA mais altas em 2003
do que em 2002. Registramos provisdes mais altas para perdas da FCA em 2003 em virtude das provisdes para
desvalorizagdo de ativos.

Produtos de aluminio. Nossa participagdo nos resultados de nossas coligadas e joint ventures de produtos
de aluminio e nossas provisdes para perdas de investimentos cresceram, ou seja, passaram de um lucro liquido de
USS$ 39 milhdes em 2002 para um lucro liquido de US$ 147 milhdes em 2003. Essa melhoria foi em virtude dos
melhores resultados da Albras, os quais mais que compensaram uma reducao que tivemos, em relacao a 2002, nos
lucros liquidos sobre nossos investimentos na Valesul e na MRN. O resultado em 2002 incluiu uma perda liquida de
US$ 23 milhdes relativa a Alunorte antes de sua consolidagdo iniciada em junho de 2002.

Em 2003, nossas coligadas de produtos de aluminio registraram lucros cambiais, sobre suas dividas em
moeda estrangeira, em virtude da valorizagao do real/ em 31 de dezembro de 2003 em relagdo a 2002. Além dos
efeitos das taxas de cdmbio em 2003, os resultados operacionais da Albras, Valesul e MRN foram afetados pelos
seguintes fatores:

e  Albras. Em 2003, a Albras gerou um resultado liquido de US$ 198 milhdes sobre as vendas liquidas
de US$ 592 milhdes, contra um prejuizo liquido, em 2002, de US$ 22 milhdes sobre vendas liquidas
de US$ 529 milhdes. Nossa parte no resultado liquido da Albras foi de US$ 104 milhdes em 2003,
contra a reversdo de uma provisdo de perdas de US$ 10 milhdes em 2002. O aumento de 11,9% nas
vendas liquidas da Albras resultou, basicamente, de um aumento de 6,9% no volume de vendas em
virtude de uma maior demanda mundial por aluminio e das melhorias nos processos que ajudaram a
aumentar a capacidade de produgdo. Este aumento no volume de vendas foi refor¢ado pelo aumento
de 4,4% no prego médio de venda do aluminio, ou seja, de US$ 1.306,38 por tonelada em 2002 para
US$ 1.363,68 em 2003. O impacto da valorizagdo do real na divida externa da Albras em moeda
estrangeira foi a principal causa do aumento de receita no periodo.
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o Valesul. Em 2002, a Valesul gerou um lucro liquido de US$ 18 milhdes sobre as vendas liquidas de
USS$ 157 milh&es, contra um lucro, em 2002, de US$ 25 milhdes sobre as vendas liquidas de US$ 139
milhdes. Em 2003, a parte da CVRD no lucro da Valesul foi de US$ 10 milhdes, contra US$ 14
milhdes em 2002. A reducdo na receita liquida da Valesul foi, basicamente, por causa de um aumento
nos custos de energia elétrica, o que mais que compensou a melhoria nas vendas liquidas.

e MRN. Em 2003, a MRN gerou um lucro liquido de US$ 81 milhdes sobre as vendas liquidas de US$
254 milhdes, contra lucro de US$ 94 milhdes em 2002 sobre as vendas liquidas de US$ 173 milhdes.
Nossa parte no lucro liquido da MRN foi US$ 33 milhdes de dolares em 2003 ¢ US$ 38 milhdes em
2002. O aumento da receita é conseqiiéncia de um aumento de 42,2% no volume de vendas que
ocorreu, principalmente, em virtude da expansio da capacidade concluida em margo de 2003, e de um
aumento de 1,5% nos precos médios de venda de bauxita. O lucro liquido foi menor em 2003 em
virtude de despesas financeiras mais altas relacionadas ao financiamento da expansio da capacidade e
da inclusdo, nos resultados da MRN em 2002, de um ganho obtido pela MRN nas vendas de sua
participagdo acionaria na Alunorte.

Ago. Em 2003, registramos um lucro liquido de US$ 81 milh&es referentes a nossa participagdo nos
resultados das controladas e joint ventures do ramo siderurgico, contra um lucro liquido de US$ 23 milhdes em
2002. O aumento reflete um melhor desempenho da Usiminas e CST, que mais do que compensou 0s retornos mais
baixos da CSI. O melhor desempenho da CST reflete, basicamente, um aumento de 23,4% nos precos médios de
venda, refletindo precos mais altos de placas e o inicio das vendas de bobinas laminadas a quente (HRC), um
produto de valor mais alto. O melhor desempenho da Usiminas reflete, basicamente, o impacto positivo das
variagdes cambiais sobre a divida da Usiminas em doélares americanos. O lucro liquido da CSI diminuiu em 2003
principalmente por causa de um bom aumento no custo de placas de ago, uma importante matéria prima para seus
processos, 0 que causou uma reducdo nas margens brutas da CSI.

Liquidez e Recursos de Capital
Visdo Geral

Nossos recursos destinam-se principalmente a investimentos de capital, pagamento de dividendos e pagamento
de dividas. Historicamente, temos atendido a esses requisitos usando o caixa gerado em atividades operacionais e
através de endividamento de curto e longo prazos. Acreditamos que essas fontes de recursos, juntamente com
nossas disponibilidades, continuardo adequadas para satisfazer a nossas atuais necessidades de investimento de
capital.

Além disso, periodicamente revemos as oportunidades de aquisigdes e investimentos e, caso haja oportunidades
interessantes, fazemos aquisi¢des e investimentos selecionados para implementar nossa estratégia de negdcio.
Geralmente fazemos investimentos diretos ou através de empresas controladas, joint ventures ou coligadas, e
financiamos estes investimentos através de recursos gerados internamente, da emissao de divida ou da combinagao de
ambos. Também vendemos ativos. A venda de nossa participagdo na CST em 2004 gerou fluxos de caixa de US$ 579
milhdes.

Em 2005, esperamos que nossas principais necessidades financeiras incluam o pagamento ou o refinanciamento
dos US$ 730 milhdes em dividas a longo prazo que vencem até o final de 2005, bem como o capital or¢ado para
despesas de USS$ 3,3 bilhdes e pagamentos de dividendos minimos anunciados para 2005 de US$ 1 bilhdes.
Esperamos atender nossas necessidades de caixa para através de uma combinacdo do fluxo de caixa operacional,
disponibilidades de caixa e novos financiamentos.

Fontes de Recursos

Nossas principais fontes de recursos que garantem a nossa liquidez sdo as disponibilidades e o fluxo de caixa
proveniente das atividades operacionais. Em 31 de dezembro de 2004, tinhamos disponibilidades de US$ 1.249
milhdes. Nossas atividades operacionais geraram fluxos de caixa positivos de US$ 3.471 milhdes em 2004. Em
2005, prevemos um aumento de nosso fluxo de caixa das operacdes devido a elevagdo dos pregos descritos acima,
ver Item 5. Avaliagdo Operacional/Financeira e Perspectivas—Visdo Geral— Principais fatores que afetam o
faturamento e os resultados das opera¢ées—Pre¢os—Minérios e metais.
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Além das fontes de liquidez acima, a CVRD possui uma linha de crédito compromissada com o intuito de
melhorar a eficiéncia de seu gerenciamento de caixa e reduzir os riscos de refinanciamento de divida durante os
momentos de instabilidade nos mercados financeiros. Em abril de 2005, o programa foi aumentado de US$ 500
milhdes para US$ 750 milhGes. Este aumento foi acompanhado por uma prorrogacao do prazo e uma redugio de
custo. As mudangas resultam da rolagem da tranche de US$ 400 milhdes, contratada pela CVRD em maio de 2004 ¢
com vencimento em maio de 2004 ¢ que terminou em maio de 2005. Esta tranche foi aumentada para US$ 650
milhdes em uma linha de crédito bancéria com um grupo de 11 bancos comerciais dos Estados Unidos, Europa e
Asia. A transagdo foi estruturada de forma a nio haver qualquer restrigio ao desembolso dos recursos
comprometidos relacionada ao risco soberano. A nova linha possui prazo de utilizagdo de dois anos, e prazo de
amortizacdo - caso venha a ocorrer sua utilizacdo - de dois anos. Desde o inicio do programa em maio de 2004, a
CVRD nunca fez uso dos fundos disponiveis nesta linha de crédito.

Acreditamos que estamos bem posicionados para levantar mais fundos nos mercados de divida até onde
necessario. Em 31 de dezembro de 2004, conforme o registro de prateleira realizado na SEC, ainda tinhamos uma
capacidade aproximada restante de US$ 1,5 bilhdes. Das corporagdes brasileiras, estamos entre as que tém melhor
posicionamento quanto a classificagdo de risco, o que acreditamos aumentar a nossa capacidade de acessar os
mercados de divida. Atualmente a CVRD esté classificada como Bal pelo servigo ao investidor da Moody. O
aumento de nossa classificacdo de crédito ¢ um importante objetivo estratégico.

Em julho de 2004, através de nossa controlada Alunorte, contraimos um empréstimo de US$ 310 milhdes para o
financiamento dos estagios 4 e 5 da expansdo da refinaria. Este financiamento tem um prazo total de 10 anos,
periodo de caréncia de quatro anos, prazo médio de 7.3 anos e um custo de LIBOR seis meses mais 2% ao ano até a
conclusdo do projeto sendo posteriormente de LIBOR seis meses mais 3% ao ano. O empréstimo possui seguro de
risco politico concedido pelos governos da Alemanha (GKA) e da Noruega (GIEK), tendo sido concedido por um
grupo de bancos e serd desembolsado em varias parcelas.

Em setembro de 2004, assinamos acordo de uma nova tranche de um empréstimo concedido por um grupo de
bancos comerciais com cobertura de risco politico através da agéncia japonesa Nippon Export and Investment
Insurance (NEXI). Este acordo foi aumentado de US$ 300 milhdes para US$ 400 milhdes. O prazo desta tranche é
de sete anos, com um prazo médio de 4,5 anos. O custo de LIBOR ¢ de 6 meses mais 0,5% por ano. Em marco e
abril de 2005 retiramos os US$ 200 milhdes restantes desta linha de crédito.

Utilizagdo de Recursos
Investimentos de Capital

Em 2004, nosso fluxo de caixa liquido utilizado em investimentos de capital foi de US$ 1.541 milhdes. As
despesas com investimentos chegaram a US$ 2.056 milhdes. Em 2005, orcamos US$ 3,3 bilhdes para investimentos
de capital. Esta quantia inclui despesas com projetos e gastos com manuteng@o e exploragdo. Para mais informagdes
sobre os projetos especificos para os quais orcamos fundos, veja o Item 4. Informagées sobre a Companhia—
Investimentos de Capital.

Dividendos
Pagamos um total de dividendos e participagdes sobre o capital proprio de US$ 787 milhdes em 2004.

De acordo com nossa politica de dividendos, nossos Diretores Executivos anunciardo até o dia 31 de janeiro de
cada ano, uma proposta para ser aprovada pelo Conselho de Administragdo de um dividendo minimo a ser pago aos
acionistas da CVRD durante o ano. O valor minimo anunciado, expresso em ddlares norte-americanos (USD), tera
como base o desempenho esperado da CVRD no ano de distribui¢do. A proposta estabelecerd o pagamento em duas
parcelas semi-anuais na forma de dividendos e/ou juros sobre o capital proprio, a ser pago respectivamente em abril
e outubro. Se a proposta for aprovada, o valor estabelecido sera pago em reais (BRL).

Os valores em reais serdo obtidos através da conversdo dos valores em délares norte-americanos pela taxa de
cambio de venda do dolar norte — americano (Ptax — op¢do 5) informada pelo Banco Central do Brasil um dia antes
da reunido do Conselho de Administragdo em relacdo a declaragdo e pagamento de dividendos. Durante o ano,
nossos Diretores Executivos podem propor a nosso Conselho de Administragdo, com base em suas andlises de nosso
fluxo de caixa, o pagamento de uma parcela extra, além do dividendo minimo anunciado em janeiro. Se aprovado
pelo Conselho de Administragdo, esta parcela extra pode ser paga juntamente com uma das duas parcelas
previamente estabelecidas. O dividendo minimo para 2005 ¢ de US$ 1 bilhdo. Em abril de 2005, a primeira parcela
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deste dividendo foi aprovada por nosso Conselho de Administragdo na quantia de US$ 500 milhdes e foi paga em 29
de abril de 2005.

Divida

Em 31 de dezembro de 2004, nosso endividamento total era de US$ 4.088 milhdes, consistindo de uma divida
de curto prazo de US$ 856 milhdes (incluindo US$ 730 milhdes de parcela circulante de endividamento de longo
prazo e US$ 52 milhdes em empréstimos de partes relacionadas), e endividamento de longo prazo de US$ 3.232
milhdes (exceto a porgdo atual) (incluindo US$ 18 milhdes em empréstimos de partes relacionadas). Em 31 de
dezembro de 2004, aproximadamente US$ 1.197 milhdes de nossa divida foram garantidos por alguns de nossos
ativos.

Nossa divida de curto prazo consiste principalmente de financiamentos denominados em dolar norte americano,
especialmente na forma de pré-pagamentos de exportagdo e adiantamentos de exportagdes com instituigdes
financeiras brasileiras e estrangeiras.

Nossas principais categorias de endividamento a longo prazo (incluindo a atual fracdo de divida a longo prazo e
excluindo os juros provisionados) sdo as seguintes:

e Empréstimos e financiamentos externos em dolares norte-americanos (US$ 1.555 milhdes em 31 de dezembro
de 2004). Estes empréstimos incluem fundamentalmente linhas de financiamento de exportagao,
financiamentos de importacao de agéncia de crédito de exportagdes, empréstimos de bancos comerciais e
organizagdes multilaterais. Os empréstimos geralmente sdo remunerados as taxas de juros flutuantes com
spreads acima da LIBOR. Em abril de 2004, retiramos US$ 200 milhdes referente a uma linha de crédito de
empréstimo consorciado.

e Notas de juros fixos em dolares norte-americanos (US$ 913 milhées em 31 de dezembro de 2004).
Emitimos varias séries de titulos a taxa fixa através de nossa subsidiaria financeira Vale Overseas Limited
com garantia da CVRD. Os US$ 913 milhdes em circulagdo em 31 de dezembro de 2004 incluem US$ 500
milhdes de titulos com garantia de 8,25% a vencer em 2034 emitidos pela Vale Overseas em janeiro de
2004, US$ 300 milhdes de titulos garantidos a 9,0% a vencer em 2013 emitidos pela Vale Overseas em
agosto de 2003 e os US$ 113 milhdes restantes de titulos garantidos a 8,625% venciveis em 2007 emitidos
pela Vale Overseas em margo de 2002 e que permanecem pendentes apos a oferta para recompra, em
dinheiro, descrita abaixo.

o Securitizagdes de exportacoes em dolares norte-americanos (US$ 480 milhoes pendentes em 31 de dezembro
de 2004). Temos um programa de securitizagdo de US$ 550 milhdes com base nas contas a receber existentes
e futuros gerados por nossa subsidiaria CVRD Overseas Ltd envolvida nas exportagdes de minério de ferro e
pelotas para seis clientes na Europa, Asia e Estados Unidos. A operagio de securitizagdo divide-se em trés
tranches pré-fixadas e uma com uma tranche a taxa flutuante.

e Notas perpétuas (US$ 65 milhdes em 31 de dezembro de 2004). Emitimos Notas perpétuas que podem ser
trocadas por 48.000 milhoes de agdes preferenciais da MRN. Os juros devidos sobre as Notas devem ser
pagos a um valor igual aos dividendos pagos sobre as a¢des preferenciais que lastream a permuta a partir
do exercicio social de 2000.

e Divida local (US$ 821 milhdes em 31 de dezembro de 2004). Temos uma série de empréstimos locais,
principalmente com o BNDES, sendo a maioria indexados em dolares norte-americanos e o restante ligados
a uma cesta de moedas ou taxas flutuantes no Brasil.
Em 15 de dezembro de 2004 a Vale Overseas finalizou a da oferta para recompra, em dinheiro, para sua
principal quantia em circulagido de US$ 300 milhdes, 8,625% em titulos garantidos a vencer em 2007. US$ 186,9
milhdes de notas foram readquiridas deixando US$ 113,1 milhdes em circulag@o.

Da quantia total de dividas pendentes a longo prazo em 31 de dezembro de 2004:

e USS$ 193 milhoes sdo obrigagdes de divida da CAEMI, que comegou a consolidagdo em 1° de setembro de
2003;
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e USS 134 milhdes sdo obrigacdes de dividas da FCA que comegou a ser consolidada em 1° de setembro de
2003; e

e USS$ 192 milhdes sdo dividas da Albras que comegou a ser consolidada em 1° de janeiro de 2004.

Alguns de nossos instrumentos de divida de longo prazo contém acordos financeiros. Nossos principais acordos
financeiros exigem que mantenhamos certas relagdes, como passivo/PL, débito liquido/EBITDA e cobertura de
juros. A partir de 31 de dezembro de 2004, passamos a cumprir totalmente nossos acordos financeiros e
acreditamos que os acordos existentes nao restringirdo muito nossa capacidade de obtecdo de recursos adicionais
conforme as nossas necessidades de investimentos. Acreditamos que no futuro seremos capazes de operar nos
termos de nossos acordos financeiros. Nenhum desses acordos restringe diretamente a nossa capacidade de pagar
dividendos sobre titulos de participagdo em nivel de empresa controladora.

Para mais informagdes sobre nossa divida, leia as Notas Explicativas 14 e 15 de nossas demonstragdes
financeiras.

Debéntures do Acionista

Na primeira fase de nossa privatizagdo em 1997, emitimos debéntures para os nossos acionistas. Os termos das
debéntures, descritos abaixo, foram estabelecidos para garantir que 0s nossos acionistas pré-privatizagdo, incluindo
o Governo Brasileiro, participassem nos beneficios futuros que pudéssemos obter a partir da exploragdo de
determinados recursos minerais e que nao estavam registrados quando da determinag¢do do preco minimo de compra
das nossas agdes na privatiza¢ao. Nos termos da escritura das debéntures, os debenturistas tém o direito de receber
pagamentos semestrais equivalentes a um percentual acordado de nossas receitas liquidas (receitas livres de
impostos, taxas de transporte e seguros relacionados a comercializagdo dos produtos) provenientes de determinados
recursos minerais identificados, que possuiamos a época da privatiza¢do, na medida em que conseguirmos superar
certos patamares de volumes de vendas estipulados para certos recursos minerais, e da venda dos direitos minerarios
que detinhamos na época. Nossa obrigacdo de efetuar os pagamentos aos debenturistas cessara quando os recursos
minerais relacionados na escritura forem exauridos. Em 2003 ndo fizemos nenhum pagamento relativo a
debéntures de acionistas. O total de pagamentos feitos nas debéntures dos acionistas alcangou US$ 2 milhdes em
2004, em relagéo aos resultados de 2003. Também fizemos um pagamento de US$ 3 milhdes em abril de 2005,
relacionados aos resultados de 2004. Para uma descrigdo dos termos da escritura das debéntures, veja a Nota
Explicativa 18 de nossas demonstragdes contabeis consolidadas.

93



Obrigacdes Contratuais

A tabela abaixo apresenta um resumo dos nossos empréstimos de longo prazo, empréstimos de curto prazo,
operagodes de arrendamento operacional, obrigagdes de compra e obrigagdes de compromissos firmados (take-or-pay)
da Alunorte em 31 de dezembro de 2004. Esta tabela exclui outras obriga¢des que podemos ter, incluindo obrigagdes
com plano de pensio (discutidas na Nota Explicativa 17 as nossas demonstragdes contabeis consolidadas).

Pagamentos Devidos por Periodo

Menos que 1
Total ano 2006-2007 2008-2009 Posteriormente
(em milhdes de US$)

Divida a longo prazo (1).....c.cccccevenee. Us$ 3.962 Us$ 730 US$ 1.219 US$ 510 US$ 1.503
Divida a curto prazo (2)......ccccerveveee 126 126 — — —
Obrigagdes de arrendamentos
OPETACIONAIS......evvereeeiereeneiereeeaeienes 1.025 50 99 96 780
Obrigacdes de compras (3)... 6.639 2.016 732 339 3.552
Obrigagoes take-or-pay (MRN)(4)..... 853 57 114 114 568
TOtal. ..o USS 12.605 US$2.979 US$ 2.164 US$ 1.059 USS 6.403

(1) Inclui US$ 18 milhdes de divida a longo prazo a partes relacionadas.

(2) Inclui US$ 52 milhdes de divida a curto prazo a partes relacionadas.

(3) Valores, incluindo para compras de minério de ferro, tém como base os pregos de 2005.

(4) Estamos comprometidos em um contrato take-or-pay para comprar bauxita da MRN a um prego determinado por uma férmula
baseada nos pre¢os mundiais predominantes do aluminio.

Acordos Nio Registrados no Balango Patrimonial

Em 31 de dezembro de 2004 nosso acordo ndo registrado no balango patrimonial constituia apenas garantias
sem cobertura. Em 31 de dezembro de 2004, tinhamos ampliado as garantias por empréstimos obtidos por coligadas
e joint ventures no valor de US$ 7 milhdes, dos quais US$ 6 milhdes sdo denominados em dolares norte-americanos
¢ 0 USS 1 milhdo restante denominado em reais. Ndo esperamos perdas oriundas destas garantias. Temos feito
cobrangas para prolongar estas garantias no caso da Samarco. Ver Nota Explicativa 18 em nossas demonstragdes
contéabeis consolidadas para mais detalhes sobre estas garantias.

Pronunciamentos contabeis emitidos recentemente

Em dezembro de 2004, o FASB emitiu o SFAS N° 123R, “Share-Based Payment” que estabelece os requerimentos
contabeis para compensagdo de “share-based” para empregados, incluindo plano de compra de agdes por
empregados e fornece orientacdo sobre a contabilizagdo de compensagao para ndo empregados. Este
pronunciamento ird requerer que companhias reconhegam na demonstracdo de resultado o valor presente da
concessdo de opcdo de agdes e outros tipos de compensagdo emitidos para empregados, mas que ndo expressem
preferéncia por um tipo de modelo de avaliagdo. Para entidades ptblicas, o pronunciamento se torna efetivo para o
primeiro periodo com inicio depois de 15 de junho de 2005. Nao esperamos que a SFAS 123R tenha nenhum
impacto em nossa posi¢do financeira, nos resultados das operagdes ou fluxos de caixa da companhia.

Em dezembro de 2004, o FASB emitiu o SFAS N° 153, “Troca de Ativos Ndo Monetarios” uma emenda ao APB n°
29. Este pronunciamento emenda o APB n° 29 para eliminar a troca ndo monetaria de ativos produtivos similares ¢ a
substitui por uma exce¢do mais genérica de troca de ativos ndo monetarios que nao tenham substancia comercial. O
pronunciamento especifica que uma troca ndo monetaria tem substancia comercial se os fluxos de caixa futuros da
entidade tem expectativa de se modificar significantemente como resultado da troca. Este pronunciamento se torna
efetivo para troca de ativos ndo monetérios que ocorram nos periodos fiscais que iniciam ap6s 15 de junho de 2005.
Aplicagdes anteriores sdo permitidas para trocas de ativos ndo monetarios que ocorram em exercicios fiscais que
iniciam depois da emissdo do pronunciamento. Aplicagdes retroativas ndo sdo permitidas. Nos aplicaremos esta
norma caso ocorram trocas ndo monetarias de ativos nos exercicios fiscais que iniciam depois de 15 de junho de
2005.

Em novembro de 2004, o FASB emitiu a SFAS n°151 “Custo de Estoque” uma emenda do ARB n° 43, capitulo 4,
que trata de precificagdo de estoque. O pronunciamento esclarece a contabilizagdo de montantes extraordinarios de
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despesas (ociosas), fretes, custo de execugao e refugo. De acordo com as normas anteriores, paragrafo 5 de ARB n°
43, capitulo 4, estes itens devem ser considerados por serem extraordinarios, sob certas circuntancias, exigem
tratamento como despesas do periodo corrente. Este pronunciamento elimina o critério de “so abnormal” e requer
que os custos de conversdo sejam baseados na capacidade normal de producdo da planta. As provisdes deste
pronunciamento devem ter efeito a partir de 2005. Além disso, este pronunciamento requer a alocagdo de despesas
gerais fixas de produgio para estoque até 15 de janeiro de 2005. E permitida a aplicagdo antecipada para custo
incorrido de estoque durante os anos fiscais iniciados depois da data que este pronunciamento foi publicado. As
provisdes deste pronunciamento devem ser aplicadas prospectivamente. Nos estamos analisando os requerimentos
desta nova norma e acreditamos que sua adogdo ndo tera impacto significativo na posi¢@o financeira, no resultado
operacional ou nos fluxos de caixa da companhia.

Em setembro de 2004, o FASB emitiu o FSP EITF edi¢do 03-1-1, que posterga a aplica¢do dos paragrafos 10-20 do
EITF n° 03-1, “O Significado de Provisdo Para Perda Nao Temporaria e Sua Aplicacdo em Certos Investimentos”.
Os paragrafos 10-20 do EITF n° 03-1 da orientagdo de como avaliar e reconhecer uma proviséo para perda ndo
temporaria. A aplicagdo destes paragrafos foi adiada até a publicagido da proposta do FSF EITF n° 03-1a. Nao
esperamos que o EITF n° 03-01 terd algum impacto em nossa posi¢do financeira, resultado operacional ou fluxos de
caixa da companbhia.

Em reunido de 31 de margo de 2004, o Emerging Issues Task Force (EITF) chegou ao consenso final do EITF n® 03-
6, “Participagdo em Ag¢des e 0 Método Duas-Classes” do FASB n° 128 “ganhos por a¢do”. Normalmente a
participagdo em a¢des da direito a parcela do lucro de uma companhia, freqiientemente através de uma féormula
relativa aos dividendos das a¢des ordinarias da companhia. Esta norma esclarece o que significa o termo
“participacdo em agdes”, conforme o FASB n° 128. Quando um instrumento ¢ considerado como uma “participacdo
em agdes”, ele tem o potencial de reduzir significamente os ganhos basicos por a¢des ordinarios porque o método de
duas-classes deve ser usado para computar o efeito do instrumento sobre os ganhos por agdo. O consenso também
abrange outros instrumentos cujos termos incluem uma participagao especifica. O consenso também abrange a
alocacdo de perda. Se os ganhos ndo distribuidos devem ser alocados na “participagdo de a¢des” pelo método de
“duas-classes” , perdas também devem ser alocadas. Embora, o EITF 03-6 limita esta alocagdo somente para
situagdes em que as a¢des tém (1) o direito de participag@o no lucro da companhia, e (2) uma obrigacdo contratual
objetiva e determinavel para participagdo nos prejuizos da companbhia.

O consenso alcan¢ado no EITF 03-6 tem efeito para os periodos fiscais iniciados apds 31 de margo de 2004. O EPS
em periodos anteriores devem ser ajustados retroativamente a fim de atender o EITF 03-6. No6s ndo esperamos que
esta norma tenha algum impacto sobre os nossos calculos do EPS Basico e Diluido.

Item 6. Conselheiros, Diretores Executivos e Empregados
CONSELHO DE ADMNISTRACAO
Visao Geral

Nosso Conselho de Administragéo estabelece diretrizes e politicas gerais para nosso negdocio e monitora a
implementagdo daquelas diretrizes e politicas pelos nossos diretores executivos. O Conselho de Administragdo se
retne ordinariamente todo o més, ou extraordinariamente, sempre que, convocado pelo seu presidente, vice-
presidente ou outros dois membros. As decisdes do Conselho de Administragdo exigem um quorum que represente a
maioria dos membros e sdo tomadas por voto majoritario.

De acordo com a legislagdo societaria brasileira, o Conselho de Administragdo deve ter no minimo trés
membros. Cada membro titular e seu respectivo suplente sdo eleitos pela Assembléia Geral Ordinaria e podem ser
destituidos a qualquer tempo. Nosso estatuto social estabelece que o Conselho de Administragdo deve ser composto
de onze membros e onze suplentes. Nossos empregados t€m o direito de eleger um membro titular e seu respectivo
suplente. De acordo com a legislagdo societaria brasileira, os membros do Conselho de Administragdo devem ser
acionistas da CVRD. Os membros do Conselho de Administragdo sdo eleitos por um prazo de dois anos, permitida
areelei¢do. Cada suplente auxilia e representa um determinado membro do conselho. Na auséncia de um membro
do conselho, seu respectivo suplente podera participar nas reunides do Conselho de Administracdo e votar.
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Dez dos nossos atuais membros titulares do Conselho de Administrag@o e nove dos nossos atuais suplentes
foram indicados diretamente pela Valepar, nosso principal acionista, conforme acordo dos acionistas da Valepar e os
termos da legislacdo societaria brasileira. Para uma descri¢do dos procedimentos de elei¢do de nossos conselheiros,
consulte o Item 10. Informagoes adicionais — Estatuto social — A¢oes ordinarias e preferenciais — Visdo geral. Para
uma descrigdo do acordo de acionistas da Valepar, consulte o ltem 7. Principais acionistas e transagdes com partes
relacionadas—Acionista majoritario-Acionista Principal.

Conselheiros da CVRD

A tabela a seguir relaciona os atuais membros titulares do Conselho de Administracdo. Todos os nossos
conselheiros foram eleitos ou reeleitos, conforme o caso, em 2005, e seus mandatos vencem em 2007.

Primeiro
Ano de Eleiciao Posicao Idade
Sérgio Ricardo Silva Rosa (1). . 2003 Presidente 45
EriK PersSOmn (1) ..evveeeueeiiieieeeieeirisiseieie e 2001 Conselheiro 51
Jorge Luiz Pacheco (1) 2005 Conselheiro 50
Arlindo Magno de Oliveira (1).......coveeeveieinnnierccenenciccceneenene 2003 Conselheiro 54
Jaques Wagner (1) ...c.cccccoevvuenenee 2003 Conselheiro 55
Renato da Cruz Gomes (1) . e 2001 Conselheiro 52
Mario da Silveira Teixeira Janior (1) 2003 Vice-presidente 59
Hiroshi Tada (1) ..ccooeveeieieieee 2005 Conselheiro 60
Oscar Augusto de Camargo Filho (1) ... 2003 Conselheiro 67
Francisco Augusto da Costa e Silva (1) 2005 Conselheiro 56
Eduardo Fernando Jardim Pinto (2) ......ccceceeeveerineenieineeneceeienne 2005 Conselheiro 42

(1) Indicado pela Valepar e aprovado pela Assembléia Geral Ordinaria.
(2) Indicado por nossos empregados e eleito pela Assembléia Geral Ordinaria.

A tabela a seguir relaciona os membros suplentes do Conselho de Administracéo.

Primeiro
Ano de Eleiciao Cargo Idade

Gerardo Xavier Santiago (1) ........... 2003 Conselheiro 45
Rita de Cassia Paz Andrade Robles (1).. 2005 Conselheiro 38
Sérgio Ricardo Lopes de Farias (1)..... . 2005 Conselheiro 40
José Mauro Guahyba de Almeida (1)......coceeerirreerinniiicccnee 2005 Conselheiro 60
Luiz Antonio Santos Baptista (1) 2004 Conselheiro 48
ROmulo de Mello Dias (1) ...ceverveerieirieieieieinieisieieeeeseesiene 2003 Conselheiro 43
Jodo Moisés de Oliveira (1)... 2003 Conselheiro 60
Hidehiro Takahashi (1)............. . 2005 Conselheiro 49
Wanderlei Vigoso Fagundes (1) .....ccceevviveeneninennenecneieens 2003 Conselheiro 59
Vago

José Horta Mafra Costa (2)....cceevueirieririeieieieienieenieieeieeeeieneneas 2005 Conselheiro 58

(1) Indicado pela Valepar e aprovado na Assembléia Geral Ordinaria.
(2) Indicado por nossos empregados e eleito na Assembléia Geral Ordinéria.

Resumimos abaixo a experiéncia profissional, areas de atuagdo e os principais interesses externos de nossos
atuais conselheiros:

Sérgio Ricardo Silva Rosa. O Sr. Rosa ¢ membro do Conselho de Administragdo desde abril de
2003, tendo sido designado Presidente em maio de 2003. O Sr. Rosa ¢ atualmente o Presidente da PREVI -
Caixa de Previdéncia dos Funcionérios do Banco do Brasil ou Previ, onde trabalha desde 2000. E também
conselheiro da Valepar S.A., ou Valepar, e Diretor Presidente da Litel Participagdes S.A., ou Litel. E
conselheiro da Brasil Telecom Participagdes desde dezembro de 2000, e da Sauipe S.A. desde maio de
2001. Antes de ingressar na Previ, o Sr. Rosa atuou como Presidente da Confederagdo Nacional dos
Bancarios de junho de 1994 a maio de 2000. De janeiro de 1995 a dezembro de 1996, o Sr. Rosa foi
vereador do Municipio de Sdo Paulo. Graduou-se em jornalismo pela Universidade de Sao Paulo.

Erik Persson. O Sr. Persson ¢ membro do nosso Conselho de Administragdo desde abril de 2001.
O Sr. Persson foi diretor de planejamento da Previ desde junho de 2000 a maio de 2003, assumindo em
junho de 2003 a Diretoria de Seguridade. Tem trabalhado no Banco do Brasil desde 1977. Também exerce
o cargo de membro do Conselho da Valepar e da Previ desde abril de 2001, e exerce ainda o cargo de
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conselheiro da SEEB e da FEEB, ambas no Rio Grande do Sul desde 1990. Graduou-se em Ciéncias
Econdmicas pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul — UFRGS.

Jorge Luiz Pacheco. Sr. Pacheco é membro de nosso Conselho de Administragdo desde abril de
2002. O Sr. Pacheco ¢ gerente de acompanhamento de empresas estratégicas na Previ desde dezembro de
2000. Antes disso, ele trabalhava no Banco do Brasil S.A. desde 1973. E também diretor da Valepar ¢ da
Litel, e ocupou a posi¢do de executivo no conselho fiscal da Compania Sidertrgica Belgo-Mineira.
Graduou-se em Ciéncias Econdmicas pela Faculdade de Ciéncias Econdmicas - FCPE - Candido
Mendes/RJ e pds-graduacdo em financas e administragdo pelo IBMEC/RJ.

Arlindo Magno de Oliveira. E membro do nosso Conselho de Administragdo desde abril de 2003.
Desde o ano de 1974 ja ocupou diversas posi¢des no Banco do Brasil S.A., tais como a de gerente de
atendimento ao cliente. O Sr. Oliveira comegou a trabalhar na Previ em 1974, e desde entdo vem atuando
como membro do conselho fiscal, diretor deliberativo e diretor de planejamento e atualmente ¢ membro do
conselho deliberativo da Previ. De abrial a outubro de 2002, o Sr. Oliveira foi diretor executivo financeiro e
administrativo interino da CEDAE — Companhia Estadual de Agua e Esgoto. Também exerceu o cargo de
membro do Conselho de Administra¢do de varias companhias, inclusive a Companhia de Eletricidade do
Estado da Bahia - COELBA, Companhia Energética do Rio Grande do Norte - COSERN, CPFL Energia
S.A., CPFL Geragao de Energia S.A. e a ENERCAN — Campos Novos Energia S.A Formou-se em
economia pela Universidade Federal Fluminense — UFF e pés-graduado em finangas pelo IBMEC/RIJ.

Jaques Wagner. O Sr. Wagner ¢ membro de nosso Conselho de Administragdo desde dezembro
de 2003. Desde 23 de janeiro de 2004, atua como Ministro da Secretaria Especial do Conselho de
Desenvolvimento Economico e Social. De 1999 a 2003, atuou como Deputado Federal. Foi Ministro do
Trabalho de 2003 a 2004. Graduou-se em engenharia pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

Renato da Cruz Gomes. O Sr. Gomes ¢ membro de nosso Conselho de Administragdo desde abril
de 2001. O Sr. Gomes ¢ Diretor Executivo da Bradespar S.A. desde 2000. De 1976 a 2000, ocupou varias
posi¢des no BNDES e exerceu o cargo de membro do Conselho de Administragdo de muitas empresas, nos
ultimos 15 anos, como Aracruz, lochpe, Bahia Sul, Globo Cabo e Latasa. Também foi membro do
Conselho Consultivo do Factor Sinergia — Fundo de Investimento de Valores Mobilidrios em Agdes - e
membro do comité de investimentos do Bradesco Templeton Value and Liquidity Fund. O Sr. Gomes ¢é
Diretor Executivo da Valepar S.A. desde abril de 2001 e membro suplente do Conselho de Administragdo
da Valepar. Formou-se em engenharia pela Universidade Federal do Estado do Rio de Janeiro — UFRJ e
especializou-se em Programa de Desenvolvimento Gerencial Executivo-SDE.

Mario da Silveira Teixeira Junior. — O Sr.Teixeira ¢ membro do conselho da CVRD desde maio
de 2003. Em 1 de julho de 1971 ingressou na Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios,
onde serviu como diretor executivo de margo de 1983 a janeiro de 1984, quando foi nomeado diretor chefe
de departamento no Banco Bradesco S.A. Em 1992, tornou-se diretor administrativo, em 1998 foi vice-
presidente e, de marco de 1999 até julho 2001, foi membro do Conselho de Administracdo. De julho de
2001 a marg¢o de 2002, o Sr. Teixeira ¢ diretor presidente da Bradespar ¢ em marco de 2002 retornou ao
Conselho de Administragio do Banco Bradesco S.A. E também conselheiro da Valepar S.A., VBC
Participa¢des S.A., VBC Energia S.A., Companhia Paulista de For¢a e Luz — CPFL, CPFL Energia S.A.,
CPFL Geracdo de Energia S.A., Companhia Piratininga de For¢a e Luz, Vice-presidente do Conselho de
Administracdo do Banco Bradesco S.A., Membro Vogal do Conselho de Administragdo do Banco Espirito
Santo de Investimentos S.A., com sede em Lisboa, Portugal, e Vice-Presidente do Conselho de
Administracdo do BES Investimento do Brasil S.A. — Banco de Investimento. O Sr. Teixeira ocupou os
cargos de Vice-Presidente da ANBID — Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento, membro do
Conselho de Administragdo da ABRASCA — Associagdo Brasileira das Companhias Abertas e conselheiro
da Companhia Sidertrgica Nacional - CSN, Latasa S.A., Globo Cabo S.A., Sdo Paulo Alpargatas S.A e
Tubos e Conexdes Tigre S.A.. O Sr. Teixeira formou-se em engenharia civil e administragdo de empresas
pela Universidade.

Hiroshi Tada. O Sr. Tada ingressou em nosso Conselho de Administragdo em abril de 2005. Desde
1968 o Sr. Tada ocupou diversas posigoes na Mitsui & Co. Ltd. ou Mitsui, onde hoje é o Senior Executive
Managing Officer da empresa. Formou-se em engenharia de minas pela Universidade de Kyoto e possui
mestrado em Harvard em AMP.
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Oscar Augusto de Camargo Filho. O Sr. Camargo Filho ¢ membro de nosso Conselho de
Administracdo desde setembro de 2003. Atualmente ¢ sécio da CWH Consultoria Empresarial. De 1999 a
2003, atuou como Presidente do Conselho de Administragdo da MRS Logistica. De 1973 a 2003, ocupou
diversas posi¢des na CAEMI, incluindo a de Diretor Presidente e membro de seu Conselho de
Administracdo. De 1963 a 1973 ocupou diversas posi¢cdes dentro da Motores Perkins S.A., como a de
diretor comercial vendas e gerente de vendas e servigos. Formou-se em direito pela Faculdade de Sao
Francisco na Universidade de Sao Paulo.

Francisco Augusto da Costa e Silva. O Sr. Costa e Silva ingressou em nosso Conselho de
Administracdo em abril de 2005. Ele também ¢é sécio da Bocater, Camargo, Costa e Silva - Advogados
Associados, um escritorio de direito no Rio de Janeiro. O Sr. Costa e Silva também é membro do Conselho
de Administracio do Banco do Brasil S.A., do Comité de Etica da Associacio dos Analistas e Profissionais
de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), e do comité de desenvolvimento da Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC/RJ). Comegou sua carreira no Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES, onde ocupou diversas posi¢des, como a de diretor. Ainda,
integrou o Conselho de Administragdo de diversas empresas e instituigdes como a Solpart Participagdes
S.A., Aracruz Celulose S.A., Pisa Papel de Imprensa S.A., Fundagao de Assisténcia e Previdéncia Social do
BNDES -FAPES e Bolsa de Valores do Rio de Janeiro - BVRJ. O Sr. Costa e Silva também foi Presidente
da CVM e presidiu o Council of Securities Regulators of the Américas — COSRA. Atuou na Comissido da
Moeda e do Crédito - COMOC e no Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar integrou o Comité
Executivo da International Organization of Securities Commissions —IOSCO. O Sr. Costa e Silva formou-
se em direito pela Universidade do Estado da Guanabara, hoje Universidade do Estado do Rio de Janeiro —
UERIJ, e pds-graduagdo em MBA pela COPPEAD, na Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFRJ.

Eduardo Fernando Jardim Pinto. O Sr. Jardim Pinto é membro de nosso Conselho de
Administragao desde abril de 2005. Desde 1983 ocupou diversas posi¢des na CVRD, atualmente ocupando
o cargo de maquinista especializado e Presidente do Sindicato da STEFEM, o sindicato dos funcionarios da
ferrovia no estado do Maranhdo. Formou-se em técnico em engenharia elétrica pelo CEFET e esta
estudando na graduagdo de direito na Faculdade Sdo Luiz.

Conselheiros da Vale Overseas

Os conselheiros da Vale Overseas sdo os seguintes:

Cargo Idade
Fabio de Oliveira Barbosa Conselheiro 44
Fernando Ramos Nobrega...... Conselheiro 46
Bernardeth Vieira de Souza Conselheiro 53
Leonrado Moretzsohn de Andr: Conselheiro 47

Os Srs. Barbosa também desempenha as fun¢des de Diretor-Presidente e o Sr. Nobrega, de Diretor Financeiro
da Vale Overseas. A experiéncia profissional do Sr. Barbosa esta resumida a seguir sob o titulo Diretoria Executiva.

Fernando Ramos Nobrega. Exerce a fungdo de Coordenador Executivo para Analise de Investimentos. De 1999
a 2005 ocupou o cargo de Gerente Geral Financeiro da CVRD. E membro do conselho de administragdo da
Itabrasco, Nibrasco, Hispanobras e Kobrasco desde 1998. Durante o ano de 2000, foi o Diretor Administrativo e
Financeiro da FCA. Antes disso, ocupou diversos cargos na CVRD e na Rio Doce America, Inc., em Nova lorque.
E graduado como engenheiro pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e tem MBA executivo pela New
York University, em 1997.

Bernardeth Vieira de Souza. A Sra. Vieira de Souza é Gerente Geral de Tesouraria da CVRD. Graduada em
Contabilidade e Administra¢do pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ) ¢ Mestre em Gerenciamento
e Administragdo de Fluxo de Caixa pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV-RJ).

Leonardo Moretzsohn de Andrade. O Sr. Moretzsohn ingressou no Conselho de Administragdo da Vale
Overseas em marc¢o de 2005. Ingressou na CVRD em 1983 e desde entdo vem ocupando posi¢des dentro da CVRD.
Atualmente ocupa o cargo de diretor de controle interno da CVRD. Ele também ¢ membro do Conselho de
Administragdo da Samarco, Valesul, Nova Era Silicon; também é membro do conselho de consultivo da Valia e do
Comité Financeiro e Operacional da CSI. De 1998 a 2001 trabalhou na RDI como gerente no departamento de
celulose e durante este periodo tamvém atuou como membro do BENECEL — BENELUX Pulp and Paper Agents
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Association. Formou-se em economia pela Universidade de Brasilia e tem pos-graduacdo em projetos de engenharia
pela COPPE/UFRI e fez MBA em Gerenciamento de Empresa pela FGV.

O enderego comercial dos conselheiros da Vale Overseas é Avenida Graga Aranha, 26, 17° andar, 20030-900
Rio de Janeiro, RJ, Brasil.

DIRETORIA EXECUTIVA
Visao Geral

Nossos diretores executivos sdo nossos representantes legais e sdo responsaveis pelo dia-a-dia operacional, além
de serem responsaveis pela implementagdo das politicas e diretrizes estabelecidas pelo Conselho de Administragao.
De acordo com o nosso Estatuto Social, a diretoria executiva ¢ composta por no minimo seis € no maximo nove
membros. O Conselho de Administragdo elege os diretores executivos por um periodo de dois anos, podendo
destitui-los a qualquer tempo. Segundo a Legislagdo Societaria Brasileira, os diretores executivos devem ser
residentes no Brasil. A Diretoria Executiva retine-se semanalmente, podendo ser convocadas reunides
extraordindrias por qualquer Diretor Executivo.

Diretores Executivos

A tabela a seguir relaciona nossos atuais diretores executivos. O mandato de cada um de nossos diretores
executivos termina em 2005.

Ano da
Indicagdo Cargo Idade
Roger Agnelli .......coeevniveeeinnne 2001 Diretor Presidente 46
José Carlos Martins ..........cceceevenee 2005 Diretor Executivo (Minerais Ferrosos) 55
Murilo Ferreira 2005 Diretor Executivo (Participagdes, Energia e Desenvolvimento de Negocios) 51
José Lancaster..........ccoeeueueeennnne 2004 Diretor Executivo (Minerais Nao-Ferrosos) 58
Guilherme Rodolfo Laager............ 2001 Diretor Executivo (Logistica) 48
Fabio de Oliveira Barbosa............. 2002 Diretor Executivo (de Finangas e Relagdes com Investidores) 44
Gabriel Stoliar 2001 Diretor Executivo (Planejamento e Controle) 51
Carla Grasso ......coceeeerererereeeeeeenes 2001 Diretora Executiva (Recursos Humanos e Servigos Corporativos) 43

Resumimos a seguir a experiéncia profissional, a area de especialidade e as principais areas de interesse dos
diretores executivos.

Roger Agnelli. O Sr. Agnelli foi eleito Diretor-Presidente da Companhia Vale do Rio Doce em
julho de 2001. Construiu sua carreira profissional no Grupo Financeiro Bradesco de 1981 a 2001, onde
alcangou o cargo de Diretor Executivo do Banco Bradesco. Em 1998, permanecendo naquela fungéo até o
ano de 2000; também foi Diretor-Presidente da Bradespar S.A. de margo de 2000 a julho de 2001. Devido a
suas atividades nas areas de investimentos, fusdes e aquisi¢des e gestdo de ativos, também foi membro de
nosso Conselho de Administracdo de diversas companhias com atuagio relevante no Brasil, dentre elas:
Companhia Paulista de Forca e Luz, Companhia Sidertrgica Nacional, Latas de Aluminio S.A. —
LATASA, VBC Energia S.A., Brasmotor S.A., Mahle Metal Leve S.A., Rio Grande Energia S.A. e Serra
da Mesa Energia S.A. O Sr. Agnelli foi também conselheiro da UGB Participagdes S.A. e Vice-Presidente
da ANDIB - Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento. O Sr. Agnelli foi membro do Conselho de
Administragdo da Companhia Vale do Rio Doce de maio de 2000 até julho de 2001 e ¢é atualmente membro
do Conselho de Administracdo da Asea Brown Boveri, Duke energy Corporation e Suzano Petroquimica S.
A. O Sr. Agnelli é membro do Comité de Desenvolvimento Econdmico e Social (CDES), um conselho
consultivo ao Presidente do Brasil. Também ¢ presidente do Conselho Econémico entre China e Brasil e
membro do Conselho de Investimentos Internacionais, formado para assessorar o Presidente da Republica
da Africa do Sul, o Dr. Thabo Mbeki. O Sr. Agnelli ¢ graduado em economia pela Fundagio Armando
Alvares Penteado, em Sdo Paulo.

José Carlos Martins. Sr. Martins foi eleito diretor executivo de nossa divisdo de minerais ferrosos
em abril de 2005 e anteriormente eleito diretor executivo de participagdes ¢ desenvolvimento de negdcio
em abril de 2004. Com mais de 30 anos de experiéncia na industria de metais, foi diretor e presidente da
Acos Villares de 1986 a 1996 e diretor da area sidertrgica na CSN, de 1997 a 1999. Em 1999, o Sr. Martins
tornou-se Presidente da Latasa, um dos maiores produtores de aluminio da América Latina. Com a compra
da Latasa pela Rexam, uma empresa do Reino Unido, em 2003, tornou-se Diretor-Presidente da divisdo
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sul-americana de bebidas em lata da Rexam, a Rexam Beverage Can South America. O Sr. Martins €
graduado em economia pela Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo.

Murilo Ferreira. O Sr. Ferreira foi eleito Diretor Executivo de nossas participagdes, energia e
desenvolvimento de novos negocios da CVRD em 20 de abril de 2005. Ingressou na CVRD em 1977 ¢
possui ampla experiéncia em diversas areas da CVRD, principalmente a de Aluminio e Ferroligas. Em
1998 foi apontado como diretor de finangas e comercial na Vale do Rio Doce Aluminio S.A. — ALUVALE,
que foi incorporada pela CVRD em dezembro de 2003. Além de Diretor do Departamento de Aluminio
desde dezembro de 2003, o Sr. Ferreira também ¢ o Presidente da ALBRAS — Aluminio Brasileiro S.A. e
membro do Conselho de Administra¢cdo da MRN - Mineragdo Rio do Norte S.A., Valesul Aluminio S.A. e
ALUNORTE — Alumina do Norte do Brasil S.A. O Sr. Ferreira formou-se pela Escola de Administragao de
Empresas, Fundag@o Getulio Vargas (FGV), e possui MBA pela EBAP-FGV

José Lancaster. Sr. Lancaster foi eleito diretor executivo de nossa divisdo de minerais néo ferrosos
em 30 de setembro de 2004. Também ¢ um membro do Conselho Administrativo da Cadam S.A. e da Para
Pigmentos S.A., membro do Conselho Administrativo da Cordillera de Las Minas S.A. e executivo da
Compaiiia Minera Andino Brasileira Ltd., Compaiiia Minera Latino Americana Ltda., Tethys Mining LLC
and Vale do Rio Doce Kaolin S.A. - Valekao. Anteriormente, o Sr. Lancaster exercia o cargo de presidente
da Mineragdo Serra do Sossego S.A. e gerente de exploracdo da subsidiaria brasileira da British Petroleum.
Formado pela Universidade Federal de Minas Gerais, Brasil, em geologia e tem Ph.D em geologia
econdmica pela Mackay School of Mines, na University of Nevada, Reno (Estados Unidos).

Guilherme Rodolfo Laager. Sr. Laager foi eleito diretor executivo de nossa divisao de logistica em
setembro de 2001. Exerceu o cargo de diretor de logistica, aquisi¢do e informacéo tecnologica da AMBEV,
Companhia de Bebidas das Américas de 1989 até agosto de 2000. De 1982 até 1988, trabalhou para a
Andersen Consulting e de 1979 até 1981, para a IESA, Internacional de Engenharia S.A. E graduado em
engenharia civil pela Universidade Federal do Rio de Janeiro e tem MBA em administracdo da COPPEAD,
também na UFRJ.

Fabio de Oliveira Barbosa. St. Barbosa foi eleito nosso Diretor Financeiro em maio de 2002. E
também diretor da Docepar S.A. e Presidente do Conselho de Administragdo da Caemi. Atuou como
membro de nosso Conselho de Administra¢do de abril de 2000 a margo de 2002. Anteriormente, atuou
como Presidente do Conselho de Administracdo do BANESPA — Banco do Estado de Sdo Paulo S.A., e
também como membro do conselho das seguintes sociedades: Banco do Brasil S.A., Caixa Econdmica
Federal, CST e TELESP—Telecomunicagdes de Sao Paulo. Antes de ingressar na CVRD, atuou como
Secretario do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda desde julho de 1999, tendo atuado como
Secretario-Adjunto nos quatro anos anteriores. De 1992 a 1995, atuou como Assessor da Diretoria
Executiva do Banco Mundial, em Washington D.C. De 1990 a 1992, foi Coordenador-Adjunto e
Coordenador-Geral da Unidade de Politica Fiscal do Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento. De
1988 a 1990, trabalhou como Assessor Econdmico e Chefe da Unidade de Analise Macroecondmica,
ambos no Ministério do Planejamento. Anteriormente, ocupou varios cargos no Ministério da Industria e
Comércio, no Instituto de Desenvolvimento do Parana, no Ministério do Trabalho e no Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada. Graduou-se em economia pela Universidade Federal de Minas Gerais e
possui mestrado em economia pela Universidade de Brasilia (UnB).

Gabriel Stoliar. O Sr. Stoliar atua, desde outubro de 2001, como Diretor Executivo de
Planejamento ¢ Gestdo da Companhia Vale do Rio Doce. Em setembro de 1997, ele foi inicialmente
nomeado diretor executivo do Centro Corporativo. Também ¢ conselheiro da Usiminas, CAEMI, CST e
PPSA. Em 1994, foi indicado Conselheiro da BNDESPAR. Em 1991, assumiu o cargo de Superintendente
da Divisdo Operacional responsavel pelas Areas de Mineracio, Metalurgia, Quimica, Petroquimica,
Celulose e Papel da BNDESPAR. Em 1988, foi indicado pela BNDESPAR como Gerente de Operagdes na
Area de Bens de Capital, Eletrénica e Bens de Consumo. Em 1982, foi promovido a Gerente do BNDES
para a Area de Projetos do FINSOCIAL. Em 1978, ingressou no BNDES como Analista na Area de
Celulose, Papel e Petroquimica. Iniciou sua carreira como consultor em organizag¢ao de empresas no
Instituto de Desenvolvimento Econdmico e Gerencial da Federagdo das Inststrias do Rio de Janeiro. E
graduado em Engenharia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), pds-graduado em
Engenharia de Produ¢do e tem MBA da PDG/EXEC-SDE no Rio de Janeiro.

Carla Grasso. Sra. Grasso foi indicada diretora exececutiva de recursos humanos e servigos
corporativos em outubro de 2001. De dezembro de 1997 a outubro de 2001, a Sra. Grasso atuou como
diretora de pessoal, administragdo e IT para o Centro Corporativo da CVRD. Antes disso, ela atuou como
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secretaria do escritorio brasileiro de seguridade social suplementar, de janeiro de 1994 a novembro de
1997, como assessora do Ministro da Seguridade Social, de dezembro de 1992 a novembro de 1993, como
assessora financeira e coordenadora da politica fiscal no Ministério da Fazenda, de outubro a dezembro de
1992; como assessora financeira e coordenadora do Ministério do Planejamento, de novembro de 1988 a
margo de 1990; como assessora da Presidéncia do Cebrae — Centro Brasileiro de Apoio a Pequena e Média
Empresa, de janeiro a novembro de 1988. Em 1997, foi indicada diretora executiva da Fundagdo Vale do
Rio Doce de Habitagdo e Desenvolvimento Social (FVRD). E graduada e obteve mestrado em Economia
pela Universidade de Brasilia (UnB).

CONSELHO FISCAL

Pela Legislagdo Societaria Brasileira, podemos estabelecer um Conselho Fiscal, como um 6rgao independente
da nossa administraggo e dos auditores externos. A principal responsabilidade do Conselho Fiscal segundo a
Legislacdo Societaria Brasileira ¢ a revisdo das atividades da administragcdo e das Demonstra¢cdes Contabeis
reportando os resultados diretamente aos acionistas. Estabelecemos um Conselho Fiscal, de funcionamento
permanente, que pode ter de trés a cinco membros.

No momento, nosso Conselho de Administragdo atua como um Comité de Auditoria para fins da lei Sarbanes-
Oxley de 2002. Em conformidade com as normas do comité de auditoria de uma empresa registrada no NYSE e na
SEC, a partir de 31 de julho de 2005, devemos estabelecer um comité de auditoria composto por membros do
Conselho de Administragdo que atenda as exigéncias especificadas ou designar e dar posse ao nosso conselho fiscal
para desempenhar o papel do comité de auditoria sujeito a isencdo estipulada na Exchange Act Rule 104-3(c)(3).
Esperamos tomar as medidas necessarias para designar nosso conselho fiscal para desempenhar este papel e dar a ele
os poderes necessarios em de 31 de julho de 2005. No momento esperamos que ao menos um membro do conselho
fiscal se ja determinado um financial expert.

e Em 27 de abril de 2005, os acionistas elegeram ou reelegeram os atuais membros dos Conselho Fiscal
e seus respectivos suplentes. Os detentores das a¢des preferenciais classe A, incluindo a a¢des de
classe especial, ou golden shares, podem eleger um membro do conselho fiscal e seu respectivo
suplente. Acionistas minoritarios detentores de agdes ordinarias que detenham pelo menos 10% do
total das agdes ordinarias em circulagdo também podem eleger um membro e seu respectivo suplente.
O mandato dos membros do conselho fiscal expira na Assembléia Geral Ordindria seguinte a sua
eleigdo.

A tabela a seguir relaciona os membros suplentes do Conselho Fiscal.

Primeiro Ano de Indicagido

José Bernardo de Medeiros Neto (2) 2005
Marcelo Amaral Moraes (2) 2004
Oswaldo Mario Pégo de Amorim (2) 2004
Joaquim Vieira Ferreira Levy (1) 2005

(1) Indicado pelos acionistas preferenciais.
(1) Indicado pela Valepar.

A tabela a seguir relaciona os membros suplentes do Conselho Fiscal.

Primeiro Ano de Indica¢ido

Milton Lourengo Cabral (2) .....ccecieveiieriieieiieeiesieeie ettt see e ae e ebe e 2004
Carlos Tsuyoshi Yamashita (2) .....cccccecerveriieiienieniieieneeie st seeee e 2005
Anibal Moreira dos SAntoS (2) ....ccueecvieeiieciieiieesiee e eree et see e e sre b et ere e 2005
Tarcisio José Massote de Godoy (1) 2004

(1) Indicado pelos acionistas preferenciais.
(2) Indicado pela Valepar.
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COMITES DE ASSESSORAMENTO
Comités de Assessoramento

Nosso Estatuto Social estabelece a criagdo de cinco comités técnicos e de assessoramento ao Conselho de
Administragdo, a saber: Desenvolvimento Executivo, Estratégico, Financeiro, Auditoria e Governanga e Etica.
Alguns dos membros destes comités ndo sdo membros do Conselho de Administragao.

o O Comité de Desenvolvimento Executivo € responsavel por reportar as politicas gerais de recursos
humanos; recomendar os niveis de remuneragdo dos nossos diretores executivos; e estabelecer diretrizes
para avaliar o desempenho de nossos diretores executivos. Os membros do Comité de Desenvolvimento
Executivo sdo: Francisco Valadares Povoa, Jodo Moisés de Oliveira, Arlindo Magno de Oliveira, Olga
Loffredi e Oscar Augusto de Carmargo Filho.

e O Comité Estratégico ¢é responsavel por revisar e fazer recomendacdes ao Conselho de Administragdo no
que tange as diretrizes estratégicas e o planejamento estratégico submetidos anualmente ao Conselho por
nossos diretores executivos; os orcamentos de investimentos anuais e plurianuais da companhia;
oportunidades de investimentos e/ou desinvestimentos submetidas pelos diretores executivos, e fusdes e
aquisicdes. Os membros do Comité Estratégico sdo: Roger Agnelli, Gabriel Stoliar, Luciano Coutinho, José
Roberto Mendonga de Barros e Cezar Manoel de Medeiros.

e O Comité Financeiro € responsavel por revisar e fazer recomendagdes ao Conselho de Administragdo no
que tange: as politicas financeiras e aos sistemas internos de controle financeiro da companhia; a
compatibilidade entre o nivel de remuneracdo dos acionistas e os pardmetros estabelecidos no orgamento
anual; e a consisténcia com a politica geral sobre dividendos e a estrutura de capital da companhia. Os
membros do Comité Financeiro sdo: Roger Agnelli, Fabio de Oliveira Barbosa, Romulo de Mello Dias,
Wanderley Rezende de Souza e Wanderlei Vigoso Fagundes.

e O Comité de Auditoria é responsavel por propor ao Conselho de Administra¢do a indicagdo dos auditores
independentes e do responsavel pela auditoria interna da companhia; reportar as politicas ¢ o plano anual de
auditoria da companhia apresentado pelo responsével pela auditoria interna, e a sua execucdo; monitorar os
resultados da auditoria interna da companhia e identificar, priorizar e propor acdes a serem acompanhadas
pelos diretores executivos; e analisar o relatorio anual, bem como as Demonstra¢des Contabeis da
companhia e fazer recomendagdes ao Conselho de Administragdo. Os membros do Comité de Auditoria
sdo: Inacio Clemente da Silva, Antonio José de Figueiredo Ferreira, Heitor Ribeiro Filho and Paulo
Roberto Ferreira de Medeiros. Nenhum dos membros do nosso Comité de Auditoria ¢ membro do
Conselho de Administracdo. Assim, todo o Conselho de Administracao esta atuando como Comité de
Auditoria para fins de nossas obrigagdes consoante a Lei Sarbanes-Oxley de 2002. Ver Conselho Fiscal.

e O Comité de Governanga e Etica é responsavel por avaliar nossas praticas de governanga corporativa e
funcionamento do Conselho de Administragao e recomendar melhorias ao codigo de ética e a0 nosso
sistema de gestdo, de forma a evitar conflitos de interesses entre a companhia e seus acionistas ou
administradores; emitir relatdrios sobre as politicas relacionadas a responsabilidade institucional, tais como
meio ambiente, saude, seguranga e responsabilidade social da companhia apresentados pelos diretores
executivos; e emitir relatorios sobre os potenciais conflitos de interesse entre a companhia e seus acionistas
ou administradores. Os membros do Comité de Governancga ¢ Etica s3o: Renato da Cruz Gomes, Ricardo
Carvalho Giambroni e Ricardo Simonsen.

Significativas Diferencas de Governanga Corporativa
De acordo com a Se¢do 303A.11 da relagdo de empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova lorque,
preparamos um grafico que resume as formas nas quais nossas praticas de governanga corporativa diferem

daquelas das empresas nacionais americanas dentro das regras de governanga corporativa da Bolsa de Valores
de Nova lorque. Obs.: este grafico também pode ser acessado pelo nosso site.
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REMUNERACAO DOS CONSELHEIROS, DIRETORES EXECUTIVOS,
MEMBROS DO CONSELHO FISCAL E COMITES DE ASSESSORAMENTO

Visao Geral

De acordo com o nosso Estatuto Social, os acionistas sdo responsaveis por estabelecer o valor total da
remuneragdo paga aos membros do Conselho de Administracdo e aos diretores executivos. Nossos acionistas
determinam o valor da remuneragdo global anual dos administradores na Assembléia Geral Ordinaria a cada ano. A
fim de estabelecer o total de remuneragao dos conselheiros e diretores, nossos acionistas geralmente consideram
uma série de fatores que variam desde atributos, experiéncia e qualificacdo dos nossos conselheiros e diretores
executivos, bem como o desempenho recente de nossas operagdes. Uma vez que a remuneracdo global é
estabelecida, os membros de nosso Conselho de Administragdo, em colegiado, sdo responséaveis por determinar a
distribui¢do, de acordo com nosso Estatuto Social entre os conselheiros e diretores executivos, posteriormente
segundo recomendacao do Presidente. O Comité de Desenvolvimento Executivo elabora recomendacdes ao
Conselho de Administragéo no que diz respeito a remuneragdo global anual dos diretores executivos.

Para o ano encerrado em 31 de dezembro de 2004, pagamos o total de, aproximadamente, R$ 7,2 milhdes em
remuneragdo (incluidos aqui a remuneragao fixa e variavel ¢ beneficios adicionais em espécie) aos diretores
executivos e US$ 533 mil em remuneragdo (incluidos aqui a remuneragéo fixa e variavel e beneficios adicionais em
espécie) aos membros do Conselho de Administragdo e aos diretores executivos pelo exercicio de seus cargos. Para
o0 ano findo em 31 de dezembro de 2004, nenhum de nossos conselheiros e diretores executivos teve qualquer
interesse financeiro ou de outra espécie em negdcios envolvendo a Companhia que nao estivessem no curso normal
dos negdcios.

O ntimero total de agdes ordinarias de propriedade de nossos conselheiros e diretores executivos em 31 de abril
de 2005 era de 77,762. O niimero total de agdes preferenciais classe A de propriedade de nossos diretores ¢
conselheiros executivos em de 31 de abril de 2005, era de 174,517. Nenhum de nossos conselheiros ou diretores
executivos possui um por cento ou mais de qualquer classe de nossas agoes.

Remuneracio Incentivada

Além da remuneracdo fixa, nossos diretores executivos também tém direito a bonus e pagamentos incentivados,
que sdo registrados como despesa quando incorridos. Cada diretor executivo pode receber bonus com base no seu
desempenho individual e no nosso desempenho durante determinado exercicio. O Conselho de Administragao
determina o valor maximo da remuneragdo para aquele ano e tal quantia ¢ aprovada na assembléia geral. As
remunerac¢des incentivadas sdo calculadas em relag@o a por¢do dos bonus determinados no final de cada ano. Os
bdnus sdo distribuidos no inicio do ano seguinte, quando os pagamentos incentivados, que sdo vinculados as a¢des
preferenciais, sdo feitos aproximadamente um ano apds a quantidade de agdes preferenciais estiver determinado. Os
diretores executivos tém direito, contudo, a qualquer pagamento de dividendos sobre estas agdes durante tal tempo.
Os diretores executivos sdo requeridos a utilizar o pagamento de incentivos para adquirir agdes preferenciais
baseadas no preco de mercado da data do pagamento. Visto que os diretores executivos ndo precisam ficar na
empresa para serem beneficiados por tais pagamentos de incentivos, apos adquirir o direito, estes pagamentos nao
sdo considerados como remuneragdes com base nas a¢des durante este periodo.

Conselho Fiscal

Durante 2004, o montante mensal pago aos membros do Conselho Fiscal foi R$ 1.606 a cada membro,
excluindo os beneficios. Pagamos um total de R$ 61.645 aos membros do Conselho Fiscal em 2004. Além disso, os
membros do Conselho Fiscal sdo reembolsados pelas despesas relacionadas a transporte necessarias ao exercicio de
seus cargos.
Comités de Assessoramento

Pagamos um total de US$ 233.291 a membros dos comités de assessoramento da CVRD em 2004. Além disso,

os membros dos comités de assessoramento da CVRD sdo reembolsados pelas despesas relacionadas ao transporte
necessario para o exercicio de seus cargos.
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FUNCIONARIOS
Geral

A tabela abaixo estabelece o numero de funcionarios por categoria a contar das datas indicadas.

Em 31 de dezembro,

2002 2003 2004
MINerais FEIrOSO0S .......coueuerueuinieiiriiirieinietrietsieteeeeee e 10.622 13.107 14.845
Logistica . 7.613 8.820 9.842
Minerais NAO FEITOSOS ......eueueueuiririniereiiiiriririeieicieceeeeeieiceeenns 1.104 1.332 1.957
Aluminio, A¢o e Desenvolvimento de Negocios............c......... 733 810 979
Centro COrPOTALIVO ........o.eveereervereeessreeseessesseessessessss s seeneas 7.503 5.563 2915
TOMA oo 27.575 29.632 30.538

Salarios e Beneficios

Os salarios e beneficios na CVRD e suas controladas sdo geralmente estabelecidos por cada empresa. A CVRD
estabelece seus programas de salario e de beneficios anuais em julho de cada ano ap6s negociagdes com os
sindicatos. Em julho de 2004, a CVRD chegou a um acordo com seus sindicatos para um aumento de 4,5% de
salario e manutengdo dos beneficios correntes, que ¢ valido até junho de 2005. As disposi¢des dos acordos da
CVRD com seus sindicatos também se aplicam aos empregados da CVRD nio afiliados a sindicatos. A CVRD néo
sofreu nenhuma perda econdmica significativa em decorréncia de greves de trabalhadores ou de paralisagdes do
trabalho.

Planos de Pensao

Os empregados da CVRD e da maioria de suas controladas estdo aptos a participar dos planos de pensdo
gerenciados pela Fundagio Vale do Rio Doce de Seguridade Social-VALIA (“Valia”). Patrocinada pela CVRD, a
Valia ¢ um plano de seguridade social complementar, ndo aberto e sem fins lucrativos, com autonomia financeira e
administrativa. Substancialmente, todos os participantes nos planos patrocinados pela Valia sdo participantes de um
novo plano da Valia implementado em maio de 2000. O novo plano € primariamente um plano de contribuigdo
definida com um recurso de beneficio definido relativo ao beneficio anterior a maio de 2000. A Valia também
patrocina o “plano antigo” que ¢ um plano de beneficio definido, com os beneficios baseados nos anos de servigos,
salario e beneficios de previdéncia social. Este plano cobre os participantes aposentados e seus beneficiarios, bem
como um numero relativamente pequeno de empregados que se negaram a fazer a transferéncia do plano antigo para
o novo plano quando este foi estabelecido em maio de 2000.

Os empregados da CAEMI e suas controladas, MBR ¢ CADAM, e os empregados da Alunorte participam de
diferentes planos de pensdo. A CAEMI e a MBR contribuem a um plano de pensdo complementar aberto que é
principalmente uma contribui¢do definida, mantido pela Bradesco Vida e Previdéncia S.A. Este plano teve sua
origem no plano de seguridade social e pensdo mantido pela Fundagdo CAEMI de Previdéncia Social e patrocinado
pela CAEMI e a MBR. Os beneficios concedidos pela CAEMI e a MBR incluem pensdes para aposentadoria,
incapacitacdo e morte, bem como abonos anuais. Os beneficios relativos a satide e seguro de vida em grupo
providos pela CAEMI e suas controladas aos empregados terminam quando o empregado deixa a companhia, seja
por aposentadoria ou ndo. Em 1 de dezembro de 2001, a CADAM ingressou em um plano de pensdo complementar
de contribui¢do definida gerenciado pela Bradesco Vida e Previdéncia S.A. Os empregados da Alunorte estdo
cobertos por um plano de pensdo gerenciado pela Bradesco Previdéncia Privada.

Outros Beneficios

Todos os empregados da CVRD e seus dependentes tém acesso a assisténcia médica complementar, que oferece
cobertura ambulatorial e hospitalar, dentaria e custos com medicamentos prescritos. Os beneficiarios tém livre
escolha de médicos, com parte das despesas reembolsadas. Outros importantes beneficios oferecidos aos
empregados sdo uma verba anual para materiais escolares, seguro de vida em grupo, assisténcia funeral e reembolso
dos custos de creche para empregados com criangas de até tr€s anos de idade.
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Participacido Acionaria

Anteriormente, os empregados da CVRD tinham uma participag@o acionaria em nossos negocios através do
Clube de Investimentos dos Funcionarios da Vale, ou Investvale, uma associag¢do de nossos empregados ativos e
aposentados. Durante 2002, o Investvale trocou todas as suas a¢des da CVRD na Valepar S.A., nossa acionista
majoritaria, por uma participag¢do daquela acionista. Em 14 de novembro de 2003, o Investvale vendeu sua
participagdo na Valepar ao BNDESPAR e agora ndo possuem mais participagdo direta ou indireta na CVRD.

O Estatuto Social da CVRD prevé o estabelecimento de planos de opcao de agdes, mas até a presente data eles
ndo foram criados.

Participacao dos Lucros entre Funcionarios
Todos os funcionarios da CVRD recebem remuneragdo por incentivo todos os anos em quantias baseadas no

desempenho da CVRD, dos departamentos e dos desempenhos individuais. Outros acordos para incentivos de
remuneracgao semelhantes ja estdo disponiveis em outras empresas dentro do grupo CVRD.

Item 7. Acionistas Majoritarios e Transacoes com Partes Relacionadas
ACIONISTAS MAJORITARIOS
Visao Geral

Acionistas Majoritarios da CVRD. A tabela abaixo apresenta algumas informagdes relacionadas a propriedade
beneficidria de nossas a¢des ordindrias e preferenciais classe A. Em 30 de abril de 2005 por cada pessoa que temos
conhecimento ser o proprietario de mais de 5% de qualquer classe de nosso capital social e por todos os conselheiros
e diretores executivos em conjunto.

Acbes Percentual da Classe
Ac¢des Ordinarias
Valepar S.A (1) 392.147.133 53,3%
BNDESPAR (2)...ccieeiiiiiciiiiceicie sttt 52.189.680 7,1
Conselheiros e diretores executivos €m Conjunto ............coeeeeeeeenene . 77.762 *
Acdes Preferenciais Classe A (3)
Conselheiros e diretores em CONJUNLO .........c.eveeereeerereereerinirinieieeeeens . 174.517 0,1
Acdes Preferenciais de Classe Especial
GOVErNO Brasileiro.........cocvevviieeieiiiiiiciieieceeeee et . 3 100,0

(1) Vide a tabela abaixo para obter mais informagdes sobre os acionistas da Valepar. Porque cada acionista da Valepar tem o poder de
veto de transferéncia pela Valepar de qualquer agdo que detenha na CVRD, cada um dos acionistas da Valepar pode representar um
proprietario da Valepar, de acordo com as instru¢des da SEC. Normalmente, ¢ considerado “beneficial owner” de determinadas agdes,
aquele que detenha o poder de veto ou investimento relacionado a determinadas agdes. Isso ndo implica necessariamente que essa
pessoa tenha beneficios econdmicos ou outros beneficios sobre as agdes.

(2) Exclui as a¢des ordinarias pertencentes diretamente a Valepar, na qual o BNDESPAR tem participagao.

(3) O Governo Brasileiro (Tesouro Nacional) possui 15.226.023 agdes preferenciais classe A, representando 3,7% dessa classe de agdes
em circulagdo e 0 BNDESPAR possui 3.054.645 agdes preferenciais classe A, representando 0,7% dessa classe de agdes em
circulagao.

(*) Representa menos que 1% da classe das agdes em circulag@o.
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Acionistas da Valepar. As tabelas a seguir apresentam as informagdes em 30 de abril de 2005 relativas a
participagdo aciondria nas agdes ordindrias da Valepar S.A. e da Litel Participagdes S.A.

Numero de A¢des Ordinarias Percentual das Acdes
da Valepar Ordindrias da Valepar
Valepar S.A.

Litel Participagdes S.A(1) c.covvveveveerinnirieicecenirieeeiccenneievecceeee 157.991.298 49,00%
ELEtron S.A. ...t 94.359 0,03
Bradespar S.A. (2)...cce..... 1.977.852 0,61
Bradesplan Participagdes S.A.(2) 66.420.639 20,60
Mitsui & Co. Ltda. ..o 58.822.071 18,24
BNDESPAR .....ooriimiirreierieseeesseessesssessssessssssssssssessssnsssons 37.125.000 11,51

TOtAL ettt 322.431.219 100,00%

(1) A Litel detém 49.784.472 agdes preferenciais Classe B da Valepar, que representam 71,41% das agdes preferenciais. A Litela, afiliada
da Litel, detém 19.931.442 agdes preferenciais classe B da Valepar, que representam 28,59% das agdes preferéncias.

(2) A Bradespar [e a Bradesplan] sdo controladas por um grupo que consiste em Cidade de Deus — Cia Comercial Participagdes, Fundagao
Bradesco, NCF Participagdes S.A. e Nova Cidade de Deus Participagdes S.A.

Litel Participacdes S.A.

BB Carteira Ativa 0(1) .c..ccoveerieiieiieiececeeeneeeseeeseee e 202.753.508 73,59%
BB Carteira Ativa II(1) ..ocoveereenieirieiecseeeeeeee e, 53.388.025 1938%

BB Renda Fixa IV(1) . 19.371.990 7,03%
Outros 822 —
4 _

275.514.349. 100,00%

(1) O BB Carteira Ativa 0, BB Carteira Ativa II e BB Renda Fixa IV sdo fundos de investimentos brasileiros. O BB Carteira Ativa 0 é
100% da Previ. O BB Carteira Ativa II é 59,36% da Funcef, 35,8% da Petros e 4,84% da Fundagdo CESP. O BB Renda Fixa IV é
100% da Previ. Previ, Petros, Funcef e Fundagdo CESP sdo fundos de pensio brasileiros.

Participag¢ées do Governo Brasileiro. Em 1997, a companhia foi privatizada pelo Governo Brasileiro, que
vendeu seu controle votante para a Valepar. Como parte do processo de privatiza¢do, o Tesouro Nacional e o
BNDES, banco estatal de fomento, juntos passaram a deter 32% das nossas a¢des ordinarias e 4% das nossas agdes
preferenciais classe A. Em 20 de margo de 2002, na fase final do processo de privatiza¢do, o Governo brasileiro e o
BNDES venderam cada um 39.393.919 acdes, sejam de agdes ordinarias ou ADSs, que juntos representam 32,1%
das nossas ag¢des ordinarias em circulagdo. Atualmente, o BNDESPAR, subsidiaria integral do BNDES, detém
aproximadamente 7,1% de nossas agdes ordinarias em circulagdo e 0,7% de nossas agdes preferenciais classe A em
circulacdo. O Governo Brasileiro atualmente detém, cerca de 3,7% de nossas a¢des preferenciais classe A em
circulagdo (desconsiderada a participacdo do BNDESPAR), e trés agdes de classe especial, o que lhe confere poder
de veto sobre algumas matérias que poderiam ser adotadas por nds. Para maiores detalhes a respeito do poder de
veto, garantido ao Governo Brasileiro na qualidade de ser proprietario de uma agéo de classe especial (golden
share), vide Item 10. Informagoes Adicionais — A¢oes Ordinarias e Preferenciais — Visdo Geral.

Desdobramento Acionario. Nossos acionistas aprovaram um desdobramento acionario futuro em Assembléia
Geral Ordinaria Extraordindria no dia 18 de agosto de 2004. Assim, no dia 19 de agosto de 2004, decidiu-se que
cada acdo da Empresa negociada na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), tanto ordinaria (VALE3) como
preferencial (VALES) foi desdobrada em trés partes.

No dia 7 de setembro de 2004, cada ADR representando nossas a¢des ordinarias (RIO) ou agdes preferenciais
(RIOPR) listadas na Bolsa de Valores de Nova lorque apresentava um desdobramento similar. Como resultado, a
propor¢do de uma ADR vinculada a uma agdo ordinaria ou preferencial foi mantida.

Acionista Majoritario

Nosso acionista majoritario ¢ a Valepar. Os acionistas da Valepar celebraram um acordo valido até 2017, o
qual:

e concede direitos de preferéncia na aquisi¢do em qualquer transferéncia de acdes de emissdo da Valepar e
direito de preferéncia na subscri¢do de novas agdes emitidas pela Valepar;
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e veda a aquisicdo direta de agdes da CVRD por acionistas da Valepar, salvo mediante autoriza¢ao dos
demais acionistas;

e proibe Onus sobre as agdes da Valepar (diferentes daqueles relacionados com financiamento de nossa
aquisicdo);

e normalmente exige que cada parte retenha controle de sua companhia de proposito especial mantendo sua
participagdo nas a¢des da holding Valepar, a menos que os direitos da primeira recusa mencionada acima
sejam observadas;

e aloca os lugares do nosso conselho e da Valepar;

e disponibiliza uma politica de dividendo para manutengdo pela CVRD solicitando que a CVRD distribua um
determinado percentual do lucro liquido da CVRD para cada ano fiscal,

e proporciona uma estrutura de capital para ser mantida pela CVRD que ndo exceda o limite de
divida/patrimonio;

e solicita que os acionistas da Valepar votem suas ac¢des indiretas da CVRD e fagcam com que seus
representantes no Conselho de Administragdo da CVRD votem apenas de acordo com as decisdes tomadas
nas pré-reunides da Valepar feitas antes das reunides do Conselho de Administragdo da CVRD ou

acionistas; €;

e cstabelece exigéncias de votagdo supermajoritaria para certas agdes importantes relacionadas a Valepar ou
anos.

Conforme o contrato dos acionistas, detentores de no minimo 75% das a¢des da Valepar devem estar de acordo
com 0s pontos abaixo:

e alteragdes do Estatuto Social da CVRD;

e aumento do capital social da CVRD por subscri¢ao de agdes, criagdo de um nova classe de agdes, mudanga
nas caracteristicas das agdes existentes ou qualquer reducdo de capital da CVRD;

e emissdo de debéntures, conversiveis ou ndo em agdes, pela CVRD, bonus de subscri¢do, partes
beneficidrias a titulo oneroso, op¢des para compra de agdes ou qualquer outro titulo mobilidrio;

e determinagdo do preco de emissdo de novas agdes do capital social e de quaisquer titulos mobiliarios de
emissdo da CVRD;

e operagdes de incorporagdo, cisao e fusdo nas quais a CVRD seja parte, bem como sua forma corporativa,
e dissolugdo, processos de liquidagdo, faléncia, concordata ou atos voluntarios de reorganizacdo financeira,

e aceleigdo e substitui¢do do Conselho de Administragdo da CVRD, inclusive do seu Presidente e qualquer
executivo da CVRD;

e aalienagdo ou aquisi¢do de participagdo, pela CVRD, no capital de qualquer sociedade, bem como a
aquisi¢do de ac¢des do capital social da CVRD pela Valepar ou da Valepar pela CVRD a ser mantida em
tesouraria da adquirente;

e anparticipagdo da CVRD em um grupo de sociedades ou consorcio de qualquer natureza;

e acelebracgdo de acordos de distribuicdo, investimento, comercializagdo de exportacdo, transferéncia de
tecnologia, licenca de marcas, explorag@o de patentes, concessdo para uso e arrendamento nos quais a
CVRD seja parte;

e aaprovagdo e alteragdo do Business Plan da CVRD;
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e afixacdo da remuneragdo dos conselheiros da CVRD, bem como as atribui¢des do Conselho de
Administragao;

e qualquer de participag@o nos lucros aos administradores da CVRD;
e afixacdo da remuneracdo e das atribui¢des dos diretores executivos da CVRD;
e modifica¢do do objeto social da CVRD;

e adistribui¢do ou ndo distribui¢@o de dividendos em quaisquer a¢des de capital da CVRD além daquelas
estabelecidas no estatuto, ou sua ndo-distribuicdo, e qualquer pagamento de juros sobre o capital social da
CVRD;

e aescolha e destitui¢do de auditor independente da CVRD;

e aconstituicdo de qualquer Onus reais, ou prestagdo de garantias, inclusive fiangas pela CVRD para garantir
obrigacdes de terceiros incluindo qualquer empresa ligada e controlada da CVRD;

e aadogdo de deliberacdo acerca de qualquer matéria que, por lei, dé ao acionista o direito de retirada
mediante o reembolso de suas agdes para a CVRD;

e acleiglo e substitui¢cdo, pelo Conselho de Administragdo, de qualquer representante da CVRD nas
controladas ou a ela ligadas ou em outras sociedades nas quais a CVRD tenha o direito de indicar
administradores; €

e alteragdo dos limites maximo de endividamento da CVRD, da respectiva relacdo divida /patriménio
conforme definido no acordo de acionistas.

Além disso, o acordo de acionistas dispde que qualquer emissdo de certificados de participagdo pela CVRD ou
qualquer venda de acdes da CVRD detidas pela Valepar exige a deliberacdo unanime dos acionistas da Valepar.

Acgdes de Depositos Americanos

Em 30 de abril de 2005, as ADSs representavam 27,4% das nossas agdes ordinarias em circulagdo e 43,9% das
nossas acdes preferenciais classe A em circulagao.

TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Em 31 de dezembro de 2004, o montante total das garantias por nés concedidas a nossas controladas, coligadas
e joint ventures era de US$ 7 milhdes, dos quais US$ 6 milhdes denominados em délares norte-americanos e o
USS$ 1 milhdo restante em reais. Vide Nota Explicativa 18 as nossas Demonstragdes Contabeis Consolidadas.

Temos relagdes comerciais no curso normal dos negocios com uma série de companhias que sdo coligadas da
Previ e da Bradespar S.A., que podem ser consideradas beneficiariamente proprietarias das agdes em poder da
Valepar, nosso acionista majoritario. O mais importante disto € nosso relacionamento com a CST e Usiminas, no
qual tanto nos, como a Previ temos uma participagdo. Em 2004 a CST foi responsavel por aproximadamente 3,0%
do total de nosssa receitas de vendas, 3,2% de nossas vendas de minério de ferro e metais e 5,7% de nossas receitas
com logistica e a Usiminas foi responsavel por aproximadamente 1,3% do total de nossas receitas de vendas e 1,7%
de nossas vendas de minério de ferro e metais. Todas as nossas vendas para a CST e Usiminas sdo feitas a longo
prazo.

Também temos relagdes comerciais no curso normal dos negdcios com a Mitsui.
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Como membro de nosso Conselho de Administraggo, o Sr. Francisco Augusto da Costa e Silva é socio na
Bocater, Camargo, Costa e Silva - Advogados Associados, que ocasionalmente presta consultoria juridica a nos.

Para obter informacdes sobre investimentos em controladas, coligadas e joint ventures, e para informagdes
sobre transa¢des com nossas principais partes relacionadas, vide as Notas Explicativas 13 e 20 as nossas
Demonstra¢des Contabeis consolidadas.

Item 8. Informacoes Financeiras
PROCESSOS JUDICIAIS

Nos e nossas controladas respondemos por diversas agdes judiciais no curso normal das atividades, incluindo
processos civeis, administrativos, fiscais, trabalhistas e previdenciarios. Provisionamos ou depositamos em juizo
valores para cobrir perdas contingenciais estimadas relacionadas a sentengas judiciais desfavoraveis. Com base nos
pareceres de nossos advogados, acreditamos que as provisdes feitas sdo suficientes para cobrir possiveis perdas
relativas as referidas agdes.

Atualmente, estamos envolvidos em 14 processos perante o Conselho de Administragdo de Defesa Econémica
CADE, que ¢ o principal 6rgdo regulador de antitruste brasileiro. Onze destes processos envolve revisdes de
aquisicdes ja ocorridas ou transagdes com joint ventures, obrigatorias para quase todas as nossas aquisi¢des € joint
ventures. Os outros 3 processos restantes sdo de natureza administrativa que alegam pratica de infragdo a ordem
econdmica nos nossos negdcios de minério de ferro, logistica e aluminio. Iremos nos defender nesses processos com
vigor, embora ndo possamos prever seus resultados. Se o CADE julgar que praticamos concorréncia desleal, ele
podera impor o término da pratica desta conduta e/ou pagamento de multas, que podem ser substanciais.

Nossos principais processos de analise pds-transagdo pendentes envolvem as aquisi¢des da Socoimex, Samitri,
Ferteco, Belém e CAEMI pela CVRD, e o acordo para descruzar as participa¢des reciprocas entre a CVRD e a
Companhia Siderargica Nacional, ou CSN. O CADE pode ndo aprovar estas transa¢des ou impor condi¢des para sua
aprovagao que teriam um efeito adverso substancial em nossos negécios. Em relagdo a analise do CADE, a
Secretaria de Direito Economico do Ministério da Justica, ou SDE e a Secretaria Brasileira para Acompanhamento
Econdmico, ou SEAE, emitiram relatorios ao CADE recomendando que o CADE condicione sua aprovagdo destas
transagdes sobre acdes que pudessem ter um efeito adverso em nossos negocios, incluindo a manutengao politicas de
prego, desinvestimento de algumas de nossas minas, a cessagdo de nossos direitos em relagdo ao minério de ferro da
mina Casa de Pedra e a venda e reestruturacio de algumas de nossas participacdes logisticas. Antes de tomar sua
decisdo, o CADE pode adotar algumas, ou nenhuma das recomendagdes feitas por tais 6rgdos ou escolher impor
outras condigdes de acordo com sua aprovagdo que seria prejudicial a nossos negocios, mas também pode decidir
em nao impor nenhuma restri¢ao.

A aquisicao da CAEMI foi aprovada pela Comissdo Européia sujeita a determinadas condicdes, inclusive a
venda da Quebec Cartier Mining Company (QCM). Estamos no processo de venda das a¢des preferenciais classe B
da CAEMI na QCM. Para mais detalhes, vide Nota 7(a) em nossas demonstragdes contébeis consolidadas.

Diversas agoes judiciais contestando a legalidade de nossa privatizagdo estdo em curso, incluindo a¢des de
classe. As instancias judiciais inferiores proferiram decisdes favoraveis nestes processos que estdo sendo apeladas
pelos pleiteantes. Nao acreditamos que essas acdes afetem de forma desfavoravel o curso do processo de
privatizagdo, seja individualmente, ou em conjunto, ou que de outra maneira produzam um efeito substancialmente
desfavoravel sobre nds.

Somos réus em uma agdo civel publica que busca anular o contrato de arrendamento pelo qual nds e outras
empresas acusadas operamos o terminal do porto da Praia Mole. O caso, que teve inicio em 1998, ainda esta nos
estagios iniciais e acreditamos que a alega¢do nao possui fundamento.

Atualmente, somos réus em duas agdes movidas pela Prefeitura Municipal de Itabira no Estado de Minas
Gerais. A Prefeitura alega que nossas operagdes de exploragdo de minério de ferro em Itabira acarretaram prejuizos
sociais e ambientais. Em uma das agdes, iniciada em agosto de 1996, o municipio de Itabira alega que as operacdes
de nossas minas de ferro em Itabira causaram danos ambientais e sociais e exige reparo dos danos relativos a
devastag@o do local de uma de nossas minas, assim como a restaura¢ao imediata do complexo ecolodgico afetado e a
execugdo de programas ambientais de recuperagdo na regido. Os danos mencionados, ajustados da data da peti¢ao
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inicial, somam aproximadamente US$ 1 bilhdo. Acreditamos que este valor seja significativamente superior aquele
que eventualmente poderiamos ser condenados a pagar. Ja solicitamos a anulag@o desta a¢do tendo em vista que ndo
possui mérito. De fato, em 5 de junho de 2000, as autoridades ambientais locais concederam uma licenga para as
operagdes da mina de ferro em Itabira. Essa licenca estabelece condigdes para a restauragdo ambiental do local
devastado e a execugdo de programas de preservagdo ambiental. Pretendemos continuar a cumprir tais condi¢des.
Em outra a¢do, o municipio de Itabira pede a indenizago pelos gastos que o mesmo teria incorrido com servigos
publicos prestados como conseqiiéncia de nossa atividade de minera¢do. Os danos mencionados, ajustados da data
da petig@o inicial, somam aproximadamente US$ 986 milhdes. Acreditamos que esta agdo ndo tem fundamento.
Estamos nos defendendo com vigor em ambas as agdes.

Estamos envolvidos em litigio relativos a determinados aspectos da recente legislacdo tributaria que exige que
os rendimentos provenientes das controladas no exterior sejam incluidos na apurag¢do do imposto de renda a pagar
no Brasil. Impetrou um mandado de seguranca em fevereiro de 2003, suspendendo nossa obrigac¢do de pagar
quantias em disputa. Com base nos pareceres de nossos advogados, acreditamos que a probabilidade de termos que
pagar tais impostos é remota, e, assim, ndo registramos provisdes para estes impostos em nossas demonstragdes
contabeis.

Em conformidade com a Resolugdo ANEEL No. 591, de novembro de 2003, a ANEEL autorizou a Light —
Servigos de Eletricidade S.A. (a “Light”) a cobrar de consumidores livres no estado do Rio de Janeiro, como a
Valesul, diversas tarifas adicionais inclusive pelo uso do sistema de distribui¢ao. A Valesul entrou com uma agéo
contestando a legalidade desta cobranca. A Valesul impetrou mandado de seguranga sob a qual poderia optar por
fazer depositos em juizo ou pagar diretamente a Light as quantias solicitadas. Em maio de 2004, a Valesul obteve
uma decisdo favoravel liberando-a do pagamento de tais honorarios e dos depositos em juizo. A Light recorreu desta
decisdo e a resolugao final ainda estd pendente. Enquanto isso, o mandado de seguranga foi cancelado para fazer
com que a Valesul execute os pagamentos pendentes para a resolucdo da questdo.

DIVIDENDOS E JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Pela Legislagdo Societaria Brasileira em vigor, os acionistas tém o direito ao recebimento de dividendos
minimos obrigatdrios, estabelecido no estatuto social da companhia e, de acordo com nosso estatuto, tais dividendos
obrigatorios ndo podem ser inferiores a 25% do lucro liquido ajustado de cada exercicio, calculados em consonancia
com a citada legislacdo. Para obter mais detalhes sobre as disposigdes para distribuicao de dividendos estabelecidos
em nosso Estatuto Social, Vide Item 10. Informacgées Adicionais.

Segundo nossa politica de dividendos, nossa Diretoria Executiva propde ao nosso Conselho de Administragdo
determinara até 31 de janeiro de cada ano o valor minimo por agdo, em ddlares norte-americanos, que sera
distribuido naquele exercicio aos nossos acionistas. Os dividendos e/ou juros sobre o capital proprio sdo
determinados em dolares norte-americanos, considerando nossa expectativa de geragdo de caixa para aqueles
exercicios. A proposta estabelece que duas parcelas semi-anuais sejam pagas nos meses de abril e outubro de cada
ano. A proposta ¢ submetida ao Conselho de Administragdo nas assembléias programadas para os meses de abril e
outubro . Uma vez aprovado, os dividendos e/ou juros sobre o capital proprio sdo pagos em reais e convertidos as
taxas de cambio praticadas no tltimo dia ttil antes das reunides do conselho em abril e outubro de cada ano. A
Diretoria Executiva também podera propor ao Conselho de Administragdo, dependendo da evolugdo do desempenho
de nosso fluxo de caixa, um pagamento adicional aos acionistas de um valor por acdo, até ou acima do dividendo
minimo inicialmente estabelecido. Para 2005, nossa Diretoria Executiva propds a Conselho de Administragdo um
dividendo minimo de US$ 1 bilhdo. Nossa pratica normal é pagar o mesmo dividendo ou juros sobre o capital
proprio tanto para as a¢des ordindrias quanto para as a¢des preferenciais classe A. O dividendo minimo anunciado
para 2005 ¢é de USS$ 1 bilhdo. Em abril de 2005, a primeira parcela deste dividendo representando US$ 500 milhdes
foi aprovada por nosso Conselho de Administragdo. A primeira parcela foi paga em 29 de abril de 2005.

Além disso, desde nossa privatizagdo em 1997 e, seguindo orienta¢do da Valepar, nossa principal acionista,
temos distribuido dividendos de no minimo 50% do lucro liquido em cada exercicio.

Podemos fazer distribui¢des tanto na forma de dividendos quanto juros sobre o capital proprio. Os dividendos
relativos as ADSs e os detentores de agdes ordinarias ou agdes preferenciais classe A ndo residentes ndo estardo
sujeitos ao imposto de renda retido na fonte, exceto os dividendos declarados com base nos lucros gerados antes de
31 de dezembro de 1995. Estes dividendos estardo sujeitos ao imposto de renda retido na fonte a diversas aliquotas.
As distribuigdes de juros sobre o capital proprio aos acionistas, incluindo os detentores de ADSs, estdo atualmente
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sujeitas a lei brasileira aplicavel relacionada ao imposto de renda retido na fonte. Vide ltem 10. Informagoes
Adicionais — Tributa¢do — Consideragoes Fiscais Brasileiras.

Por lei, somos obrigados a realizar uma assembléia ordindria de acionistas até 30 de abril de cada ano, na qual
um dividendo anual podera ser anunciado. Além disso, dividendos intermediarios poderdo ser anunciados pelo
Conselho de Administragdo. Em conformidade com a Legislagdo Societaria brasileira, o pagamento de dividendos
deve ser efetuado ao acionista que detiver as agdes na data da declaracdo de dividendos, dentro do prazo de 60 dias
apos a data que o dividendo foi declarado, a menos que uma deliberagdo dos acionistas estipule uma outra data de
pagamento, o que, em qualquer circunstancia, deve ocorrer antes do encerramento do exercicio em que esse
dividendo foi anunciado. Um acionista tem um periodo de trés anos, a partir da data de pagamento de dividendos,
para reclamar dividendos (ou pagamentos de juros sobre o capital proprio) relacionados as suas agdes, ap6s o qual
nao teremos qualquer obrigacdo em relac@o a esses pagamentos. De 1997 a 2003, todas as remuneragdes que
efetuamos foram na forma de juros sobre o capital proprio. Em 2004, parte da distribuigao foi feita na forma de juros
sobre capital proprio e parte como dividendos. Vide Item 10. Informagoes Adicionais. A¢oes Ordinarias e
Preferenciais — Juros sobre Capital Prdprio.

Efetuamos distribui¢des de dividendos sobre a¢des ordinarias e agdes preferenciais Classe A vinculadas as
ADSs em moeda brasileira ao custodiante em nome do depositario. O custodiante converte entdo esses resultados
em dolares norte-americanos e providencia para que esses dolares sejam entregues ao depositario para distribuigdo
aos detentores de ADRs. Para obter mais informagdes sobre a politica fiscal brasileira de distribui¢do de dividendos.

Vide Item 10. Informagoes Adicionais — Tributa¢do — Consideragoes Fiscais Brasileiras.

A tabela a seguir mostra as distribuigdes pagas aos detentores de a¢des ordinarias e agdes preferenciais Classe A
nos periodos indicados. As quantias subseqiientes a 19 de agosto de 2004 refletem um desdobramento acionario de 3
por 1 que ocorreu em agosto de 2004. Calculamos as conversdes para ddlares norte-americanos usando a taxa de
venda comercial vigente na data do pagamento. Demonstramos os valores brutos do imposto de renda retido na

fonte.

Ano

Data do
Pagamento

2000
2001

2002

2003

2004

2005

19 A€ MATGO ...ttt ettt saenes
20 de fevereiro ..
10 de dezembro.
30 de abril .........
10 de dezembro.
30 de abril .....
31 de outubro
30 de abril ............

29 de outubro (1) (2)
29 de @ADL (2).eeuieieieiiieieeieereeee s

Reais por A¢io na Data

do Pagamento

Délares por Acdo na
Data do Pagamento

1,17
3,33
2,305
2,305
2,68
1,62
3,42
2,06
1,27
1,11

0,66
1,66
0,98
0,98
0,71
0,56
1,20
0,70
0,45
0,43

(1) Em 29 de outubro de 2004, pagamos 1,03 reais por agdo em participagdo sobre patrimonio liquido e 0,24 reais por agdo em
dividendos.

(2) Reflete um desdobramento de 1 para 3 agdes.
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Item 9. Oferta e registro em Bolsa de Valores

A tabela a seguir contém informacgdes relativas a nossas ADSs preferenciais e ordinarias para os periodos

HISTORICO DOS PRECOS DAS ACOES

indicados conforme relatério da Bolsa de Valores de Nova lorque (e em relagdo aos periodos anteriores a junho de
2000, pela National Quotations Bureau, Inc.), e nossas a¢des preferenciais Classe A e a¢des ordindrias, conforme

reportado pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) para os periodos indicados. Os pregos das agdes na

tabela para os periodos apds 19 de agosto de 2004 (para nossas a¢des ordinarias e preferenciais) e depois de 7 de
setembro de 2004 (para nossas agdes ordinarias e preferenciais ADSs) refletem um desdobramento acionario de 3

por 1.

2000
2001
2002
2003
2004
1° Trimestre de 2003
2° Trimestre de 2003
3° Trimestre de 2003
4° Trimestre de 2003
1° Trimestre de 2004
2° Trimestre de 2004
3° Trimestre de 2004 (1)
4° Trimestre de 2004
1° Trimestre de 2005
Dezembro de 2004
Janeiro de 2005
Fevereiro de 2005.
Margo de 2005
Abril de 2005
Maio de 2005

Reais por Acdes

(1) Desdobramento acionario 3 para 1 ocorreu durante este trimestre.

Fonte: Bloomberg LLP.

Nossas agdes representativas do capital consistem em ag¢des ordinarias e preferenciais, sem valor nominal.
Nossas ac¢des ordindrias e agdes preferenciais Classe A sdo publicamente negociadas no Brasil na BOVESPA, com
as denominagdes VALE3 e VALES, respectivamente. Nossas agdes ordinarias e preferenciais Classe A também sdo
negociadas no LATIBEX, através da denominagdo XVALO e XVALP, respectivamente. A LATIBEX é um

Preferenciais Délares por ADS Délares por ADS
Reais por A¢do Ordinaria Classe A Preferencial Classe A Ordinaria
Maxima Minima Maxima Minima Maxima Minima Maxima Minima
R$ 5240 R$ 33,00 R$ 59,00 R$ 38,82 US$ 33,13 US$ 19,75 USS — US$ —
55,00 42,70 58,70 44,00 26,98 18,65 — —
109,00 50,00 102,20 50,90 29,51 20,51 30,00 21,75
170,80 80,90 148,00 77,45 51,90 24,30 59,59 25,71
77,50 43,33 64,19 37,67 24,38 12,10 29,01 14,08
104,00 91,00 100,00 87,50 27,87 24,30 29,50 25,71
91,99 80,90 88,78 77,45 28,70 25,66 30,80 26,85
119,00 85,00 108,60 79,10 37,49 28,02 41,60 29,92
170,80 121,50 148,00 108,79 51,90 37,35 59,59 42,00
180,00 145,10 159,00 124,40 55,50 42,45 62,87 49,96
163,92 129,99 142,74 113,01 49,77 36,30 57,09 42,24
65,00 47,00 55,50 39,38 19,41 12,88 22,66 15,47
77,50 58,50 64,19 50,61 24,38 17,68 29,01 20,32
95,75 71,00 79,02 59,50 30,00 22,05 36,55 26,05
77,50 65,00 64,19 54,20 24,38 19,77 29,01 23,70
81,75 71,00 69,18 59,50 25,76 22,05 30,69 26,05
95,75 75,71 78,79 64,58 30,00 24,59 36,55 29,00
95,50 80,20 79,02 68,20 29,74 25,01 36,10 29,61
84,50 67,70 72,00 58,10 26,90 22,50 32,00 26,60
95,75 64,00 61,25 55,00 29,70 25,60 25,40 21,93
NEGOCIACOES DE ACOES

mercado eletronico criado em 1999 pela Bolsa de Valores de Madrid a fim de permitir a negociagdo em Euro de
titulos de valores mobilidrios provenientes da América Latina.

Em 12 de dezembro de 2003, concordamos em cumprir com os requisitos aprimorados de Governanga

Corporativa e divulgagao estabelecidos pela BOVESPA de forma a nos qualificar como uma companhia admitida ao

“Nivel 1 de Exigéncias de Governanga Corporativa” da BOVESPA.

Para se tornar uma companhia de Nivel 1, o emissor deve concordar em:

e assegurar que as a¢des do emitente representante de 25% de seu capital total estejam efetivamente
disponiveis para serem negociadas;

e adotar procedimentos de oferta que favoregam ampla pulverizacao das agdes sempre que fizer uma oferta;

e cumprir com as normas minimas de divulgagao trimestral padrio;

e  seguir politicas de divulga¢des mais rigidas com relagdo as transagdes feitas pelos acionistas controladores,

conselheiros e diretores envolvendo titulos emitidos;
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e divulgar quaisquer acordos de acionistas e planos de op¢ao de agdes existentes; e
e claborar um cronograma de eventos corporativos disponiveis aos acionistas.

Nossas ADSs ordindrias, cada uma representando uma agao ordindria, tém sido negociadas na Bolsa de Valores
de Nova Iorque desde margo de 2002, com a denominag@o RIO. Nossas ADSs preferenciais, cada uma
representando uma agao preferencial classe A, tém sido negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque desde junho
de 2000, através da denominagdo RIOPR. Desde 1994, as ADSs preferenciais classe A eram negociadas no
mercado de balc@o. O J.P. Morgan Chase Bank atua como depositario tanto das ADSs ordinarias como das
preferenciais. Em 30 de abril de 2005, existiam 383.989.885 ADSs em circulagdo, representando 43,9% de nossas
acdes preferenciais classe A, 27,4% de nossas a¢des ordinarias ou 33,3% do nosso capital total.

Item 10. Informacées Adicionais
DOCUMENTOS CONSTITUTIVOS E ESTATUTO SOCIAL
Objeto da Companhia
Nosso Estatuto Social define o nosso objeto social incluindo:

e exploragdo de depdsitos minerais no Brasil e no exterior através da extracdo, processamento,
industrializag@o, transporte, embarque e comércio de minerais;

e  construgdo e operagdo de ferrovias e exploragdo de trafego ferrovidrio proprio ou de terceiros;

e  construcdo e operagdo de terminais maritimos proprios ou de terceiros e a exploragao de atividades de
navegacdo e de apoio portuario;

e fornecimento de servigos logisticos integrados com transporte de carga, incluindo captacdo, armazenagem,
transbordo, distribui¢do e entrega no contexto de um sistema multimodal de transportes;

e produgdo, processamento, transporte, industrializagdo e comercializagdo de qualquer e todas as fontes e
formas de energia, também envolvendo atividades de produgdo, geragdo, transmissdo, distribuicao e
comercializagdo de seus produtos, derivados e subprodutos;

e acontinuidade, no Brasil ou no exterior, de outras atividades que possam ser conseqiiéncia direta ou
indireta a realizagdo do objeto social, incluindo pesquisa, industrializagdo, compra e venda, importacdo e
exportacdo de bens, exploracdo, industrializagdo e comércio de recursos florestais e prestagao de servigos
de qualquer natureza; ¢

e  constitui¢do ou participagdo sob qualquer modalidade em outras sociedades, consorcios ou entidades
relacionadas direta ou indiretamente ao nosso objeto social.

Poderes dos Conselheiros

De acordo com a legislacdo societéria brasileira, se um conselheiro ou diretor executivo tiver um interesse
conflitante com o da companhia no que diz respeito a qualquer transagdo proposta, ele estard impedido de votar na
reunido do Conselho de Administragdo ou da diretoria convocadas para deliberar sobre aquela transacao e devera
divulgar a natureza e extensdo do seu conflito de interesse para transcrigdo nas atas de reunido. De qualquer forma,
um conselheiro ou diretor executivo ndo podera fazer nenhum negocio com a companhia, incluindo empréstimos,
salvo se em termos e condi¢des razoaveis e eqiiitativas aos de mercado ou oferecidos por terceiros. De acordo com
o Estatuto Social, os acionistas estabelecem a remuneracao global a ser paga aos conselheiros e diretores executivos.
O Conselho de Administragdo distribui a remuneracao entre os seus membros e diretores executivos. Vide Item 6.
Conselheiros, Diretores Executivos e Funciondrios - Remunera¢do. O nosso Estatuto Social ndo estabelece nenhum
limite de idade para aposentadoria obrigatoria.
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ACOES ORDINARIAS E PREFERENCIAIS

A seguir, sdo apresentadas determinadas informagdes sobre o nosso capital social autorizado ¢ emitido, bem
como um breve resumo de determinadas disposigdes relevantes de nosso Estatuto Social e da Legislagdo Societaria
Brasileira. Esta descri¢do ndo pretende ser completa e esta qualificada mediante referéncia ao nosso Estatuto Social
(que teve uma tradugdo em inglés arquivada na SEC) e a Legislagdo Societéria Brasileira.

Visao Geral

O nosso Estatuto Social contempla um capital autorizado de até 900 milhdes de a¢des ordinarias e até 1.800
milhdes de agdes preferenciais Classe A, sendo que a emissio de tais agdes depende exclusivamente da aprovagio
do Conselho de Administragdo sem outra aprovacao adicional dos acionistas.

Cada acdo ordinaria confere ao seu detentor o direito a um voto em nossas assembléias gerais de acionistas. Os
detentores de a¢des ordinarias ndo t€ém qualquer direito de preferéncia em relagdo ao recebimento de dividendos ou
outras distribuigdes.

Os detentores de a¢des preferenciais Classe A e da acdo de classe especial (golden share) tém os mesmos
direitos votantes que os detentores de agdes ordindrias, exceto com relagdo a elei¢do dos membros do Conselho de
Administracdo, e tém direito a dividendo preferencial minimo ndo cumulativo anual de (i) pelo menos 3% do valor
da agdo, calculado com base nas demonstragdes contabeis levantadas para o pagamento dos dividendos, ou (ii) 6%
calculados sobre a parcela do capital constituida por essa classe de ag@o, o que for maior entre eles. Os acionistas
minoritarios detentores de a¢des ordinarias representando pelo menos 15% do total das agdes com direito a voto e de
acOes preferenciais classe A representando pelo menos 10% do nosso capital social t€ém o direito de indicar um
membro para o Conselho de Administracao e seu respectivo suplente. Se nenhum grupo de acionistas ordindrios ou
preferenciais classe A se enquadrar nos pardmetros descritos acima, acionistas ordinarios ou preferenciais
representando pelo menos 10% do nosso capital social poderdo compor suas a¢des a fim de indicar um membro
titular e seu respectivo suplente para o Conselho de Administragdo. Detentores de agdes preferenciais classe A e da
acdo de classe especial (golden share) podem eleger um membro do Conselho Fiscal e seu respectivo suplente. Os
acionistas minoritarios detentores de agdes ordinarias compreendendo, pelo menos, 10% das agdes ordinarias em
circulagdo também podem eleger um membro do Conselho Fiscal e seu respectivo suplente para o Conselho Fiscal.

O Governo Brasileiro detém trés acdes preferenciais de classe especial (golden share). As agdes preferenciais
de classe especial (golden share) sao agdes preferenciais que conferem os mesmos direitos (inclusive em relagdo ao
direito de voto e de preferéncia no recebimento de dividendos) dos detentores de agdes preferenciais classe A. Além
disso, o detentor da acdo preferencial de classe especial (golden share) tem o direito de veto sobre as seguintes
matérias:

(1) alteragdo da denominagao social,

(2) mudanga da sede social;

(3) mudanca do objeto social relativamente a exploracdo mineral;
(4) liquidag@o da nossa companhia;

(5) alienagdo ou encerramento das atividades de qualquer uma ou do conjunto das seguintes etapas dos nossos
sistemas integrados de minério de ferro:
(a) depositos minerais, depdsitos de minério, minas;
(b) ferrovias; ou
(c) portos e terminais maritimos;
(6) qualquer modificagdo do Estatuto Social com relagdo aos direitos atribuidos as espécies e classes das a¢des

emitidas por noés; e

(7) qualquer modificagdo ao Estatuto Social com relagdo aos direitos atribuidos a acdo preferencial de classe
especial.
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Calculo do Valor a Distribuir

Em cada Assembléia anual de acionistas, o Conselho de Administra¢do deve propor a destinagdo a ser dada ao
nosso lucro liquido referente ao exercicio social anterior. Para fins da Legislagdo Societaria Brasileira, o lucro
liquido do exercicio de uma companhia apds imposto de renda e contribui¢do social para tal exercicio, liquido de
quaisquer prejuizos acumulados de exercicios anteriores e dos valores atribuidos a participagdo dos empregados e
administradores nos lucros da companhia, representa seus lucros liquidos para tal ano fiscal. De acordo com a
legislagdo Societaria Brasileira, nossos lucros liquidos deve ser ajustados pela dedugdo dos valores alocados a
reserva legal, reservas para contingéncias, ou a reserva de lucros néo realizados por nés estabelecidas em
conformidade com as leis aplicaveis (discutidas mais adiante) e aumentadas das reversdes das reservas constituidas
em exercicios anteriores estara disponivel para distribui¢do aos acionistas em qualquer ano. Este montante, o lucro
liquido ajustado, passara a ser denominado valor a distribuir. Podemos também estabelecer outras reservas
estatutarias, reservas para investimentos e reservas de incentivos fiscais, como discutido a seguir.

Reserva Legal. De acordo com a Legislacdo Societaria Brasileira, somos obrigados a manter uma reserva legal
na qual devemos aplicar 5% do lucro liquido de cada exercicio que néo excedera 20% do nosso capital social. Se
registrarmos prejuizos liquidos em exercicios futuros, tais poderdo ser compensados contra a reserva legal.

Reservas Estatutarias. De acordo com a Legislagdo Societaria Brasileira, uma companhia, através do
estabelecido no seu Estatuto Social podera criar reservas adicionais. O nosso Estatuto Social prevé uma Reserva de
Exaustdo que devera ser considerada na proposta para distribui¢do de lucros liquidos de qualquer exercicio fiscal.
Atualmente, mantemos uma reserva de exaustdo de incentivo fiscal estabelecida em relagdo a determinadas
operagdes de mineragdo. As destinagdes a reserva de exaustdo de incentivo fiscal sdo dedutiveis para fins
tributdrios. A reserva estatutaria de exaustdo ndo tem sido utilizada desde 1996, quando o incentivo fiscal supra-
mencionado terminou. Para obter mais detalhes, vide a Nota Explicativa 16 das nossas Demonstragdes Contabeis
Consolidadas. N&o ha limites ao tamanho ou montante de recursos que podem ser destinados a reserva estatutaria de
exaustdo. Entretanto, o total da reserva legal, reserva de amortizagdo e reserva para projetos de investimentos ndo
podem exceder o montante de nosso capital social integralizado.

Reserva para Contingéncias. De acordo com a Legislagdo Societaria Brasileira, uma parte do nosso lucro
liquido podera ser destinada a uma reserva para contingéncias, a fim de compensar, em exercicios futuros, a
diminuicdo do lucro decorrente de perda julgada provavel. Qualquer valor, assim, destinado, em um exercicio
anterior, devera ser revertido no exercicio em que deixarem de existir as razdes que justifiquem a sua constitui¢éo ou
em que ocorrer a perda. Nunca destinamos valor para a reserva para contingéncias.

Reserva para Projetos de Investimentos. De acordo com a legislag@o societaria brasileira, parte de nossos
lucros liquidos pode ser destinados a expansdo de nossa planta e outros projetos de investimento de capital, desde
que tal valor seja baseado em or¢camento de capital previamente apresentado pela administragdo e aprovado pelos
acionistas. De acordo com a Lei N° 10.303/2001, os orgamentos de capital superiores a um ano devem ser revisados
anualmente, na Assembléia Geral Ordinaria de acionistas. Uma vez concluidos os projetos de capital aprovados,
podemos reter estes valores, até que os acionistas votem pela capitalizagdo ou transferéncia, total ou parcial, para
lucros retidos, dos valores em reserva.

Reserva de Lucros a Realizar. A partir de 1° de margo de 2002, em conformidade com a Lei N° 10.303/2001,
que alterou a legislacdo societaria brasileira, no exercicio em que o montante do dividendo obrigatorio, exceder a
parcela realizada do lucro liquido do exercicio, o excedente podera ser destinado a uma reserva de lucros a realizar.
Para estes efeitos, considera-se realizada a parcela do lucro liquido do exercicio que exceder a soma de (i) nossos
resultados positivos, se tivermos, de equivaléncia patrimonial nos ganhos e perdas de nossas controladas ¢ algumas
coligadas, e (ii) os resultados obtidos em operagdes cujo prazo de realizag¢@o financeira ocorra apds exercicio social
seguinte.

Reserva de Investimento de Incentivo Fiscal. De acordo com as leis fiscais brasileiras, uma parte do nosso lucro
liquido podera ser atribuida a uma reserva de investimento de incentivo fiscal, em valores correspondentes as
redugdes em nosso imposto de renda geradas por investimentos em determinados programas aprovados pelo
Governo Federal.

A legislagdo societaria brasileira estabelece que todas as destinagdes do lucro liquido, incluindo reservas
estatutarias, reserva para contingéncias, reserva de lucros a realizar e reserva de retengdo de lucros para
investimentos, estdo sujeitas a aprovagdo dos acionistas com direito a voto em assembléia geral ordinaria e podem
ser capitalizadas ou utilizadas para o pagamento de dividendos em exercicios posteriores. A reserva de investimento
de incentivo fiscal e a reserva legal também estao sujeitas a aprovagdo dos acionistas com direito a voto em
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assembléia geral ordinaria e podem ser capitalizadas, porém ndo estdo disponiveis para o pagamento de dividendos
em exercicios subseqiientes.

Nossos calculos do Iucro liquido e alocagdes das reservas para qualquer exercicio sdo determinados com base
nas Demonstragdes Contabeis elaboradas em conformidade com a legislagdo societaria brasileira. Nossas
Demonstragdes Contabeis Consolidadas apresentadas neste relatorio anual foram preparadas de acordo com
U.S.GAAP e, muito embora nossa alocagao para reservas e dividendos estejam refletidas nessas demonstragoes, os
investidores ndo poderdo calcular a referida alocagao e o valor dos dividendos minimos obrigatdrios com base nas
mesmas.

Dividendos Obrigatorios

Nosso Estatuto Social determina que os acionistas tém direito a receber, a titulo de dividendos ou juros sobre o
capital proprio, uma quantia anual ndo inferior a 25% do valor a distribuir referente ao exercicio findo, denominado
dividendo obrigatério. O Conselho de Administragdo podera recomendar aos nossos acionistas reunidos em
assembléia geral que o pagamento do dividendo obrigatorio relativo ao exercicio social anterior ndo é aconselhavel
tendo em vista a nossa condi¢ao financeira. O Conselho Fiscal devera revisar qualquer determinacao e reporta-la aos
acionistas. Além do dividendo obrigatdrio, o Conselho de Administragdo podera recomendar aos acionistas que o
pagamento de dividendos seja realizado com outros recursos legalmente disponiveis. Qualquer pagamento de
dividendos intermediarios sera deduzido do valor do dividendo obrigatdrio para aquele exercicio. Os acionistas
deverao também aprovar a recomendagdo do Conselho de Administragdo no que se refere a qualquer distribuicao
exigida. O valor do dividendo obrigatdrio esta sujeito ao valor da reserva legal, da reserva de contingéncia e da
reserva de lucros ndo realizados, porém ndo esta sujeito ao valor da reserva de exaustdo. Vide o Item 10.
Informagoes Adicionais—Agoes Ordinarias e A¢oes Preferenciais—Calculo do Valor a Distribuir. Até a presente
data, nosso Conselho de Administragdo nunca determinou que o pagamento de dividendos obrigatérios fosse
desaconselhavel.

Desde nossa privatizagdo em 1997 e, seguindo orientagdo da Valepar, nossa principal acionista, temos
distribuido dividendos de no minimo 50% do lucro liquido a distribuir em cada exercicio social.

Em novembro de 2002, nosso Conselho de Administragdo aprovou uma nova politica de dividendos. Vide Iltem
8. Informagoes Financeiras — Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio.

Prioridade de Pagamento de Dividendo das A¢des Preferenciais

De acordo com o nosso Estatuto Social, os detentores de agdes preferenciais classe A e especial terdo prioridade
no recebimento dos dividendos a serem distribuidos, equivalente a (i) no minimo 3% do valor do patriménio liquido
da acdo, calculado com base nas demonstra¢des contabeis levantadas que serviram como referéncia para o
pagamento dos dividendos, ou (ii) 6% calculado sobre a parcela do capital constituida por essa classe de agdo, o que
for maior entre eles. Na medida em que, os dividendos sdo declarados por nés no que tange a qualquer exercicio
social, em valores superiores aos dividendos minimos devidos as agdes preferenciais classe A, e ap6s os detentores
de acdes ordinarias receberem dividendos equivalentes por agdo ao dividendo minimo por a¢do pago aos detentores
de acdes preferenciais classe A, os detentores de agdes ordinarias e de agdes preferenciais classe A receberdo o
mesmo dividendo adicional por agdo. Desde a primeira etapa de nosso processo de privatizagdo em 1997, temos
distribuido dividendos em valores iguais para ambos os tipos de acionistas.

Outras Questdes Relacionadas as A¢oes Preferenciais Classe A

Nosso Estatuto Social ndo prevé a conversao de agdes preferenciais classe A em agdes ordinarias. Além disso,
as acdes preferenciais classe A ndo tém nenhuma preferéncia ou vantagem por ocasido de nossa liquidagdo e ndo ha
nenhuma provisdo de resgate associada as mesmas.

Juros sobre Capital Préprio

Consoante uma mudanga na lei fiscal brasileira em vigor desde 1° de janeiro de 1996, as companhias brasileiras
estdo autorizadas a pagar valores adicionais a acionistas e langar tais pagamentos como uma despesa para fins da
determinagdo do valor devido a titulo de imposto de renda. De acordo com a Lei No. 9.249, de 26 de dezembro de
1995, nosso Estatuto Social prevé a distribuig¢ao de juros sobre o capital proprio como uma alternativa de
remuneracgao aos acionistas. A taxa de juros aplicada estd, de modo geral, limitada a taxa de juros de longo prazo
brasileira, ou TJILP, para o periodo aplicavel. A deducdo do valor dos juros pagos ndo pode exceder o que for maior

116



entre (i) 50% do lucro liquido (apds a dedugdo da provisdo da contribui¢do social sobre o lucro liquido e antes da
provisdo do imposto de renda) antes de considerar qualquer distribui¢ao no periodo de referéncia do pagamento
efetuado ou (ii) 50% da quantia dos lucros acumulados e reservas de lucros. Qualquer pagamento de juros sobre
capital proprio aos acionistas esta sujeito a imposto de renda retido na fonte a aliquota de 15%, exceto para
beneficiarios domiciliados em paraiso fiscal (por exemplo, um pais que ndo cobre imposto sobre a renda ou cuja
aliquota maxima do imposto seja inferior a 20%) para os quais a aliquota é de 25%. De acordo com nosso Estatuto
Social, o valor pago aos acionistas a titulo de juros sobre o capital proprio, livre de imposto retido na fonte, pode ser
incluido como parte de qualquer dividendo obrigatorio ou minimo. Conforme a legislacdo societaria brasileira,
somos obrigados a distribuir aos acionistas um valor suficiente para garantir que o valor liquido recebido, ap6s a
reteng@o do imposto de renda na fonte aplicavel a distribuicéo de juros sobre o capital proprio, seja pelo menos
equivalente ao dividendo obrigatorio.

Direitos de Voto

Cada agdo ordinaria confere ao seu detentor o direito a um voto em nossas assembléias gerais de acionistas. Os
detentores de agdes preferenciais Classe A t€m os mesmos direitos politicos que os detentores de agdes ordinarias,
exceto por ndo poderem votar na elei¢do dos membros do Conselho de Administragdo, salvo os casos de atrasos no
pagamento de dividendos, conforme descrito a seguir. Um dos membros do Conselho Fiscal e seu respectivo
suplente serdo eleitos pelo voto majoritario dos detentores de agdes preferenciais classe A. Os detentores de agdes
preferenciais classe A e acdes ordinarias poderao, em determinadas circunstancias, combinar suas respectivas
participagdes para eleger os membros do nosso Conselho de Administragao.

As agdes de classe especial (golden share) conferem a seus detentores os mesmos direitos dos detentores das
acOes preferenciais classe A. As acdes de classe especial (golden share) também conferem determinados direitos de
voto relevantes com relag@o a determinadas agdes, conforme descrito no Item 10. Informagées Adicionais—Agoes
Ordinarias e A¢oes Preferenciais—Geral.

A legislagdo societaria brasileira determina que os detentores de agdes sem direito a voto ou agdes com direito
de voto restrito, tais como as a¢des preferenciais Classe A, passardo a ter direitos de voto irrestritos a partir do
momento em que a companhia deixe de pagar qualquer dividendo fixo ou minimo ao qual essas a¢des tenham
direito durante trés exercicios sociais consecutivos (ou durante qualquer periodo menor estabelecido nos atos
constitutivos da companhia). Os direitos de voto perduram até que o pagamento devido seja efetuado. O nosso
Estatuto Social ndo estabelece periodo menor.

Qualquer alteragdo nas preferéncias ou vantagens conferidas as nossas agdes preferenciais classe A, ou a criagdo
de uma classe de agdes tendo prioridade sobre as agdes preferenciais classe A, exige a aprovagdo dos detentores da
maioria das agdes preferenciais classe A em circulagdo, votando como uma classe em uma assembléia especial.
Assembléias Gerais Ordinarias

A Assembléia Geral Ordinaria de acionistas € convocada anualmente para que os acionistas deliberarem sobre
todos os assuntos relativos aos nossos propdsitos e a aprovarem as deliberagcdes que considerarem necessarias para a

nossa prote¢do e bem-estar.

Em conformidade com legislagdo societaria brasileira, os acionistas com direito a voto em uma Assembléia
Geral tém poderes para, entre outros:

e fazer alteragdes no Estatuto Social;

e cleger ou destituir, a qualquer momento, membros do Conselho de Administragdo e do Conselho Fiscal;

e tomar as contas anuais da administragdo e deliberar sobre as demonstragdes contabeis por ela apresentada,
incluindo a destinac@o do valor a distribuir para pagamento do dividendo obrigatorio e as destinagdes as
diversas contas de reserve;

e autorizar a emissao de debéntures;

e suspender os direitos de um acionista por descumprimento das obrigagdes estabelecidas por lei ou pelo
Estatuto Social;
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e  deliberar sobre a avaliacdo de bens com que o acionista concorrer para a formagdo do capital social;

e  deliberar sobre transformagdo, incorporagdo, fusdo e cisdo da companhia, sua dissolugao e liquidacdo e
para eleger e destituir nossos liquidantes e examinar suas contas; e

e autorizar a administra¢do a confessar faléncia ou pedir concordata.

Todas as assembléias de acionistas, incluindo a Assembléia Geral Ordinaria, sdo convocadas mediante a
publicag@o com, pelo menos, quinze dias de antecedéncia da data programada para a assembléia, por, no minimo,
trés vezes, de edital no Diario Oficial do Estado do Rio de Janeiro ¢ em um jornal de grande circulagdo na cidade do
Rio de Janeiro onde esta localizada nossa sede social. Nossos acionistas previamente designaram o Jornal do
Comércio para esta finalidade. Além disso, posto que nossas a¢des sdo negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA), devemos publicar o edital também em um jornal de grande circulagdo em Sao Paulo. Tal edital
deve conter a ordem do dia para a assembléia e, no caso de reformas ao nosso Estatuto Social, uma indicagdo da
matéria. De acordo com nosso Estatuto Social, o detentor da a¢do preferencial de classe especial tem, ainda, direito
a uma notificagao de, no minimo, 15 dias de antecedéncia a qualquer Assembléia Geral, para avaliar qualquer
matéria proposta sujeita aos direitos de veto atribuidos a aco preferencial especial. Vide o ltem 10. Informagées
Adicionais—Ag¢oes Ordinarias e Preferenciais — Visdo Geral.

A Assembléia Geral Ordinaria podera ser instalada se os acionistas que representam, pelo menos, um quarto do
capital votante estiverem presentes. Se ndo houver quorum, deve ser novamente feita a convocagdo, conforme
descrito acima, ressalvada a hipdtese de 2* convocagio com oito dias de antecedéncia e uma assembléia podera,
entdo, ser instalada sem qualquer exigéncia especifica de quorum, sujeita as exigéncias minimas de quorum e de
voto relativas a determinados assuntos, conforme discutido a seguir. Um acionista sem direito de voto podera
comparecer a uma Assembléia Geral Ordinaria e participar do debate de assuntos apresentados para considerag@o.

Exceto disposi¢do em contrario, as deliberagdes de uma assembléia geral sdo aprovadas por maioria absoluta de
voto, ndo se considerando as absten¢des. De acordo com a legislago societaria brasileira, € necessaria a aprovagao
pelos acionistas que representem, pelo menos, metade das agdes com direito a voto emitidas e que ndo estejam
admitidas a negociagdo em bolsa ou no mercado de balcdo, bem como, no caso dos itens (a) e (b), a maioria das
acdes emitidas e em circulagdo da classe afetada, para deliberacdo sobre:

(a) a criag@o de agdes preferenciais ou o aumento de classe de agdes preferenciais existentes, sem guardar
propor¢do com as demais classes de a¢des preferenciais, salvo se ja previsto ou autorizados no Estatuto Social;

(b) a alteracdo na prioridade, preferéncia, direito, vantagem ou condicdo de resgate ou amortiza¢ao de qualquer
classe de agdes preferenciais ou a criagdo de qualquer classe de a¢des sem direito a voto que tenha uma prioridade,
preferéncia, direito, condigdo ou resgate ou amortizagdo superior a uma classe existente de agdes como as agdes
preferenciais;

(c) redugdo do dividendo obrigatério;

(d) a modificagdo do objeto social;

(e) nossa fusdo, cisdo ou incorporagdo em outra companhia;

(f) nossa dissolugdo ou liquidagao;

(g) a participagdo em um grupo de sociedades (conforme definido pela legislagdo societaria brasileira); e

(h) a cessdo do estado de uma liquidagdo da companhia.

Sempre que as agdes de qualquer classe do capital social tenham direito de voto, cada aco tera direito a um
voto. As assembléias gerais ordinarias devem ser realizadas até 30 de abril de cada ano. As assembléias gerais sdo
convocadas, instaladas e presididas pelo presidente ou vice-presidente do nosso Conselho de Administracdo. Um
acionista pode ser representado em uma assembléia geral por um procurador indicado ndo mais de um ano antes da

assembléia, que devera ser acionista, administrador da companhia ou advogado. No caso de uma companhia aberta,
tal como a nossa, o procurador também pode ser uma institui¢do financeira.
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Direitos de Retirada

Nossas agdes ordinarias e preferenciais classe A ndo sdo resgataveis, porém, em determinados casos previstos
na legislagdo societaria brasileira, acionistas dissidentes tém o direito de retirada mediante reembolso do valor de
suas agdes, se for aprovada uma das seguintes matérias em uma assembléia geral por acionistas que representem,
pelo menos, 50% das agdes com direito a voto:

(1) criagdo de uma nova classe de agdes preferenciais ou aumento, sem guardar propor¢do com as demais
classes de agdes preferenciais, (salvo se tais medidas forem previstas ou autorizadas pelo Estatuto Social);

(2) modificagdo de uma preferéncia, vantagem e condigdo de resgate ou amortizagao conferida a uma ou mais
classes de agdes preferenciais, ou criagdo de uma nova classe com privilégios superiores aqueles conferidos
as classes de agdes preferenciais existentes;

(3) redugdo da distribuig@o obrigatéria de dividendos;
(4) alteragdo do nosso objeto social;
(5) promover nossa fusdo ou incorporagdo em outra companhia;

(6) transferir a totalidade de nossas a¢des para outra companhia, a fim de nos tornar uma controlada integral
dessa companhia em uma incorporagdo de agdes;

(7) aprovagdo da aquisi¢do de controle de outra companhia por um prego excedente a determinados limites
estabelecidos na legislag@o societéria brasileira;

(8) aprovacao da nossa participagdo em grupo de sociedades (conforme definido na Legislagdo Societaria
brasileira); ou

(9) no caso da sociedade resultante de (a) uma fusdo, (b) incorporagdo de a¢des, conforme descrito no item (6)
acima, ou (c) uma cisdo por nos realizada, ndo obter o registro de companhia aberta e, se for o caso, ndo
obter o registro de suas agdes para negocia¢do em bolsa de valores, no prazo de 120 dias a contar da
Assembléia Geral na qual tal decisdo foi aprovada.

Somente os detentores de agdes negativamente afetadas pelas mudangas mencionadas nos itens (1) e (2) acima
poderdo exigir o direito de retirada. O direito de retirada mencionado nos itens (5), (6) e (8) acima somente podera
ser exercido se as nossas agdes ndo observarem determinados testes de liquidez na ocasido da deliberagdo dos
acionistas. O direito de retirada prescreve em 30 dias apds a publicagdo da ata da Assembléia Geral pertinente,
salvo se, no caso dos itens (1) e (2) acima, a deliberagdo estiver sujeita a confirmagao pelos acionistas preferenciais
em uma assembléia geral especial a ser realizada dentro de um ano, caso em que o prazo de 30 dias é contado a
partir da publicacdo da ata da assembléia geral especial.

Teriamos o direito de reavaliar qualquer a¢do dando margem a direitos de retirada em até 10 dias apos o
término de tais direitos caso o resgate das acdes dos acionistas dissidentes venha a por em risco nossa estabilidade
financeira. A Lei No. 9.457, de 5 de maio de 1997, que modificou a legislacdo societéria brasileira, contém
disposic¢des que restringem os direitos de retirada em determinados casos e permite as companhias reembolsar o
valor de suas agdes com base no seu valor econdmico, sujeito a determinadas exigéncias. Atualmente, o Estatuto
Social ndo prevé que nossas ag¢des serdo remuneradas com base em seu valor econdmico e, conseqiientemente,
qualquer retirada em conformidade com a legislacdo societaria brasileira sera feita pelo menos com base no valor
contabil por acdo, determinado no ultimo balango patrimonial aprovado pelos acionistas; contanto que, se a
Assembléia Geral que deu origem aos direitos de retirada tiver ocorrido mais de 60 dias apos a data do ultimo
balango patrimonial aprovado, o acionista tenha o direito de exigir que as suas agdes sejam avaliadas em novo
balango patrimonial datado de até 60 dias antes da Assembléia Geral que deu origem ao direito de retirada.

Direitos de Preferéncia

Cada acionista tem direito de preferéncia para subscrever agdoes em qualquer aumento de capital,
proporcionalmente a sua participagdo no capital social. Um prazo minimo de 30 dias ap6s a publicac¢do de
notificagdo de um aumento de capital ¢ dado aos acionistas para o exercicio do direito de preferéncia, que é
negociavel. De acordo com o nosso Estatuto Social, o Conselho de Administragdo podera decidir em ndo conferir
os direitos de preferéncia aos nossos acionistas ou, de acordo com a Lei N° 10.303/2001, reduzir o periodo de 30
dias para o exercicio do direito de preferéncia, em cada caso, com relagdo a qualquer emissdo de a¢des, debéntures
conversiveis em acdes e bonus de subscrigdo de acdes no contexto de uma oferta publica, sujeito ao limite do capital
autorizado. No caso de um aumento de capital que manteria ou aumentaria a propor¢do do capital representado por
acdes preferenciais, os detentores de a¢des preferenciais classe A e ADS terdo direitos de preferéncia para
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subscrever somente agdes preferenciais classe A recentemente emitidas. No caso de um aumento de capital que
reduziria a proporg¢do do capital representado por agdes preferenciais classe A, os titulares de acdes preferenciais
terdo direitos de preferéncia para subscrever agdes preferenciais classe A, proporcionalmente as suas participagdes
aciondrias, e para as a¢Oes ordindrias somente na medida em que for necessario para impedir a dilui¢do de sua
participagdo total em nossa companhia. Na ocorréncia de um aumento de capital que mantenha ou aumente a
proporgdo do capital representada por agdes ordinarias, os detentores de agdes ordinarias terdo direito de preferéncia
somente na subscri¢do de novas agdes ordindrias emitidas. Na ocorréncia de um aumento de capital que reduza a
proporgdo do capital representado por agdes ordinarias, os detentores de a¢des ordinarias terdo direito de preferéncia
na subscri¢do de agdes preferenciais classe A somente até a quantidade necessaria para evitar a dilui¢do da sua
participagdo em nossa empresa.

Direitos de Adesio

De acordo com a Legislacdo Societaria brasileira, em caso de venda do controle da Companhia, o comprador é
obrigado a oferecer aos detentores de agdes ordinarias com direito de voto o direito de venderem suas agdes por um
preco igual a pelo menos 80% do prego pago pelas agdes ordinarias com direito de voto representando controle.

Forma e Transferéncia

Nossas ac¢des preferenciais classe A e ordinarias sdo mantidas em forma escritural registradas em nome de cada
acionista ou seu representante. A transferéncia de tais agdes ¢ feita de acordo com a legislago societaria brasileira
que prevé que a transferéncia de agdes seja efetuada por nosso agente depositario, Banco Bradesco S.A., mediante
apresentagdo de ordem escrita do vendedor ou seu representante. A transferéncia de agdes ordinarias e preferenciais
negociadas em bolsa é realizada por um representante da corretora interveniente ou pela cdmara de liquidagao da
bolsa de valores. A transferéncia de agdes por um investidor estrangeiro ¢ feita da mesma forma e é realizada pelo
agente local do investidor, responsavel também pela atualizag¢do das informagdes relacionadas ao investimento
estrangeiro fornecidas ao Banco Central.

A BOVESPA opera um sistema central de liquidagdo através da Companhia Brasileira de Liquidagdo e
Custddia, ou CBLC. Um detentor de nossas agdes pode participar deste sistema e todas as a¢des designadas para
serem colocadas no sistema serdo depositadas em custodia na CBLC por intermédio de uma instituigdo brasileira
devidamente autorizada a operar pelo Banco Central e que mantenha uma conta de liquidagdo junto a CBLC. O fato
de essas acOes estarem sujeitas a custodia na Bolsa de Valores sera incluido em nosso registro escritural de
acionistas. Cada acionista participante estara, por sua vez, incluso no registro de acionistas beneficidrios que ¢
mantido pela CBLC e sera tratado da mesma maneira que os acionistas registrados.

CONTRATOS RELEVANTES

Para obter informagdes referentes aos contratos relevantes, vide ltem 4. Informagoes sobre a Companhia e Item
5. Revisdo e Perspectivas Operacionais e Financeiras.

CONTROLES DE CAMBIO E OUTRAS LIMITACOE§
QUE AFETAM OS DETENTORES DE TITULOS MOBILIARIOS

Nao ha nenhuma restri¢do sobre a propriedade de nosso capital social por pessoas fisicas ou juridicas
domiciliadas fora do Brasil. Contudo, o direito de converter pagamentos de dividendos e receita de venda de agdes
preferenciais Classe A ou a¢des ordinarias em moeda estrangeira e remeter tais valores para fora do Brasil esta
sujeito as restrigdes da legislagdo de investimentos estrangeiros que normalmente exige, entre outras coisas, que
investimentos relevantes sejam registrados no Banco Central. Estas restrigdes de remessa de capital estrangeiro para
o exterior poderdo criar obstaculos ou impedir o custodiante das a¢des preferenciais classe A ou agdes ordinarias
representadas pelas ADRs, ou detentores que trocaram ADRs por agdes preferenciais classe A ou agdes ordinarias,
de converter dividendos, distribui¢des ou o resultado de qualquer venda de a¢des preferenciais classe A ou agdes
ordinarias, conforme o caso, em ddlares norte-americanos e remeté-los para o exterior. Atrasos ou rejei¢des em
conceder qualquer aprovacdo governamental de conversdes de pagamentos e remessas de moeda brasileira para o
exterior devidos aos detentores das ADRs poderdo afetar negativamente os detentores dos ADRs.

Em conformidade com a Resolug@o No. 2.689/2000, investidores estrangeiros poderdo investir em quase todos

os ativos financeiros ¢ se dedicar a quase todas as transagdes disponiveis nos mercados brasileiros financeiro e de
capital, contanto que determinadas exigéncias sejam satisfeitas. Em conformidade com a Resolugéo No.
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2.689/2000, a definigdo de investidor estrangeiro inclui pessoas fisicas, pessoas juridicas, fundos mutuos e outras
entidades de investimentos coletivas, domiciliadas ou sediadas no exterior.

De acordo com a Resolug@o No. 2.689/2000, um investidor estrangeiro deve:

e nomear no minimo um representante no Brasil, com poderes para tomar decisdes relacionadas a seu
investimento,

e preencher o formulario apropriado de registro de investidor estrangeiro,
e registrar-se como investidor junto a CVM, e
e registrar seu investimento estrangeiro junto ao Banco Central.

Os titulos mobiliarios e outros ativos financeiros detidos por investidores estrangeiros em conformidade com os
termos da Resolug@o No. 2.689/2000 devem ser registrados ou mantidos em contas de depdsito ou sob a custddia de
uma entidade devidamente licenciada pelo Banco Central ou pela CVM. Além disso, a negociagao de titulos esta
restrita a transagdes ocorridas em bolsas de valores ou através de mercados de balcdo organizados licenciados pela
CVM, exceto para subscri¢ao, bonificacdo, conversao de debéntures em agdes, titulos de indices, compra e venda de
cotas de fundos de investimento e, se permitido pela CVM, realizar transagdes privadas, cancelamento ou suspensio
de negdcios. Além disso, a transferéncia para fora do pais ou a cessdo de titulos ou outros ativos financeiros em
poder de investidores estrangeiros sdo proibidas conforme a Resolugéo No. 2.689/2000, salvo no que se refere a
transferéncias resultantes de uma reestruturac¢do societaria, ou que ocorram ap6s a morte de um investidor por forca
de lei ou de acordo com testamento.

A Resolucao No. 1.927/1992 do Conselho Monetario Nacional, que constitui o Anexo V, aditado e
reformulado, a Resolug@o No. 1.289/1997, as quais chamamos Regulamentagdes do Anexo V, prevé a emisséo de
recibos de depdsitos em mercados estrangeiros no que diz respeito a agdes de emitentes brasileiros. Os resultados da
venda dos ADSs para os detentores de ADRs, fora do Brasil, estdo livres dos controles de investimentos estrangeiros
brasileiros e os detentores de ADSs que ndo sdo residentes em uma jurisdi¢ao de paraiso fiscal (por exemplo, um
pais ou localidade que ndo tributa renda ou onde a aliquota maxima de imposto de renda seja inferior a 20%, ou
onde a legislagdo impde restrigdes de divulgagdo da composicdo aciondria ou propriedade de investimentos) ficardo
autorizados a tratamento tributario favoravel.

Um registro eletronico foi emitido pelo custodiante em nome do JP Morgan Chase Bank, o depositario, com
relagdo as ADSs. Em conformidade com este registro eletronico, o custodiante e o depositario serdo capazes de
converter os dividendos e outras distribui¢des, no que diz respeito a agdes preferenciais de classe A representadas
por ADSs, em moeda estrangeira, e remeter os resultados para o exterior. Se um detentor de ADSs permuté-las por
acdes preferenciais de classe A ou agdes ordinarias, esse detentor podera continuar se baseando no registro
eletronico por apenas cinco dias uteis ap6s tal permuta. Depois disso, o detentor deve buscar a obtengio do seu
proprio registro eletrénico junto ao Banco Central de acordo com a lei No. 4.131/1962 ou a Resolugao No.
2689/2000. Portanto, a menos que o detentor tenha registrado seu investimento junto ao Banco Central, ele ndo
podera proceder a conversdes em moeda estrangeira e remeter para o exterior os resultados da alienagao, ou
distribui¢do, no que diz respeito a essas agdes preferenciais classe A ou agdes ordinarias. Um detentor que obtenha
um registro eletroénico, de modo geral, ficara sujeito a tratamento fiscal brasileiro menos favoravel do que um
detentor de ADSs. Vide Item 10. Informagées Adicionais - Tributagdo - Consideragoes Fiscais Brasileiras.

Em 14 de margo de 2005, ha um unico mercado de cdmbio no Brasil. A moeda estrangeira somente pode ser
comprada através de um banco brasileiro autorizado a operar neste mercado. No passado, under Brazilian
regulations, as transagdes de foreign exchange eram executadas no Mercado de cambio de taxa comercial ou no
mercado de cambio de taxa flutuante. As taxas nos dois mercados eram normalmente as mesmas. Embora as taxas
sejam negociadas livremente no Mercado de cambio foreign, elas podem ser fortemente influenciadas pela
interveng@o do Banco Central. Vide ltem 3. Informagées-Chave - Taxas de Cambio.

De acordo com a legislagao brasileira, sempre que houver um grave desequilibrio na balanga de pagamento do
Brasil ou razdes para acreditar num sério desequilibrio, o Governo brasileiro podera impor restricdes temporarias
sobre as remessas, a investidores estrangeiros, dos resultados de seus investimentos no Brasil, e sobre a conversio
de moeda brasileira em moedas estrangeiras. Essas restricdes poderdo impedir ou criar obstaculos ao custodiante ou
aos detentores que tenham permutado ADSs por a¢des preferenciais Classe A ou a¢des ordinarias para converterem
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distribui¢des ou os resultados de qualquer venda dessas ag¢des, conforme possa ser o caso, em dolares norte-
americanos e de remeté-los para o exterior.

TRIBUTACAO

O resumo seguinte contém uma descri¢do das principais conseqiiéncias do imposto de renda federal brasileiro e
norte-americano em relacao a propriedade e a alienag@o de acdes preferenciais classe A, agdes ordinarias ou ADSs.
Observem que esta ndo pretende ser uma descrigdo abrangente de todas as consideragdes fiscais que podem ser
importantes para um detentor de agdes preferenciais Classe A, a¢des ordinarias ou ADSs.

Os detentores de ac¢des preferenciais Classe A, agdes ordinarias ou ADSs devem consultar os seus especialistas
em tributagdo para discutir as conseqiiéncias fiscais de compra, propriedade e alienagdo de agdes preferenciais
Classe A, agdes ordinarias ou ADSs, incluindo, entre outros, o efeito de quaisquer leis tributarias estaduais,
municipais ou federais.

Embora ndo haja no presente nenhum acordo sobre imposto de renda entre o Brasil e os Estados Unidos, as
autoridades tributarias dos dois paises promoveram discussdes que podem resultar em um acordo. Nao podemos
prever se ou quando esse acordo podera entrar em vigor ou como podera afetar os detentores norte-americanos de
acdes preferenciais Classe A, agdes ordinarias ou ADSs, conforme definidos a seguir.

Consideracoes Fiscais Brasileiras

A presente discussdo resume as principais conseqiiéncias fiscais brasileiras da aquisigdo, propriedade e
alienacdo de ag0des preferenciais classe A, agdes ordindrias ou ADSs por um detentor ndo considerado como
domiciliado no Brasil para fins de tributagdo brasileira (“um detentor que ndo seja brasileiro”). E baseada na
legislagdo fiscal brasileira e regulamentos vigentes até a presente data, estando sujeita a modifica¢des
(possivelmente com efeitos retroativos). Esta discussdo ndo aborda especificamente todas as consideracdes fiscais
brasileiras aplicaveis a qualquer detentor que ndo seja brasileiro em particular. Portanto, cada detentor que nédo seja
brasileiro devera consultar seu proprio especialista em tributagdo no que diz respeito as conseqiiéncias fiscais
brasileiras de um investimento em agdes preferenciais classe A, agdes ordinarias ou ADSs.

Tributagdo de dividendos. Dividendos, inclusive dividendos pagos em bens por nossa companhia, com base
nos lucros dos periodos iniciados em ou apds 1° de janeiro de 1996 (1) ao depositario no que diz respeito as agdes
preferenciais classe A ou agdes ordinarias correspondentes as ADSs ou (2) a um detentor ndo brasileiro em relagdo a
essas agdes preferenciais classe A ou a¢des ordinarias geralmente ndo estardo sujeitas ao imposto de renda brasileiro
retido na fonte. Dividendos pagos a partir de lucros gerados antes de 1° de janeiro de 1996 poderao estar sujeitos a
imposto de renda retido na fonte a diversas aliquotas, dependendo do exercicio social em que os lucros foram
gerados, salvo no caso de dividendos em capital acionario, que ndo estdo sujeitos ao imposto de renda retido na
fonte no Brasil, a menos que resgatemos a agao dentro de cinco anos a partir dessa distribui¢do ou que o detentor
ndo brasileiro venda a agdo no Brasil dentro do periodo citado.

Distribui¢do de juros sobre o capital proprio. Desde 1° de janeiro de 1996, as empresas brasileiras podem
conferir juros sobre o capital proprio como uma forma alternativa de fazer distribuicdo de dividendos, que podem
ser pagos em espécie. O calculo é fundamentado no capital proprio conforme estabelecido nos registros contabeis
oficiais. A taxa de juros aplicada ndo pode exceder a TJLP conforme determinado pelo Banco Central do Brasil,
periodicamente. Do mesmo modo, o valor pago ndo podera ser maior, para fins fiscais, que o maior entre (1) 50% do
lucro liquido (apos a deducao da provisdo de contribui¢@o social sobre os lucros liquidos, contudo antes de levar em
conta esse pagamento de juros e a provisdo do imposto de renda pessoa juridica), antes de considerar tal pagamento
de juros pelo periodo aplicavel ou (2) 50% da soma dos lucros retidos com as reservas de lucro baseadas no inicio
do exercicio relacionado ao qual o pagamento deva ser efetuado.

O valor dos juros sobre o capital proprio atribuido aos acionistas ¢ dedutivel para fins de imposto de renda e de
contribuigdo social sobre o lucro liquido, desde que os limites descritos acima sejam observados. Portanto, o
beneficio para nos, apesar de efetuar um pagamento de dividendos, ¢ uma redugdo no encargo de impostos
corporativos equivalente a 34% desse valor. Sujeito a certas limitagdes, o imposto de renda € retido a partir dos
pagamentos dos juros, a aliquota de 15%, salvo se o beneficiario for isento de tributagdo no Brasil e se estiver
localizado em uma jurisdi¢@o de paraiso fiscal (conforme definido abaixo), caso este em que a aliquota aplicavel
sera de 25%.
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Tributagdo de ganhos capitais. Com referéncia a essa questdo, para fins de tributagdo brasileira, dois tipos de
detentores ndo brasileiros devem ser considerados: (1) detentores ndo brasileiros que ndo sejam residentes ou
domiciliados em jurisdi¢des de paraisos fiscais (conforme definido abaixo), que sejam registrados junto ao Banco
Central do Brasil e 8 CVM para investir no Brasil em conformidade com a Resolugdo No. 2.689, ou sejam
detentores de ADSs; ¢ (2) outros detentores ndo brasileiros, o que inclui todos e quaisquer ndo residentes no Brasil
que investem no pais por quaisquer outros meios, ¢ todos os tipos de investidores que estejam localizados em uma
jurisdi¢do de paraiso fiscal (ex., uma jurisdi¢do que ndo imponha imposto de renda ou onde a taxa maxima de
imposto de renda seja menor que 20% e/ou onde a legislagdo interna imponha restri¢des sobre a divulgacdo de acdes
ou patrimdnio de investimento). Os investidores identificados no item (1) estdo sujeitos a tratamento tributario
favoravel, conforme descrito a seguir.

De acordo com a Lei No. 10.833, de 29 de dezembro de 2003, os ganhos de capital obtidos no exterior com a
venda de a¢des localizadas no Brasil por ndo residentes poderdo estar sujeitos a tributagdo no Brasil. Embora
creiamos que as ADSs nao se enquadrem na defini¢do de bens localizados no Brasil para fins desta norma,
considerando o escopo geral e incerto da norma e a falta de decisdes judiciais com respeito & mesma, sOmos
incapazes de prever se tal entendimento ira de fato prevalecer nos tribunais brasileiros.

O deposito de ac¢des preferenciais classe A ou ag¢des ordinarias em permuta por ADSs ndo esta sujeito ao
imposto de renda brasileiro se as agdes preferenciais classe A ou as agdes ordindrias estiverem registradas em
conformidade com a Resolugdo No. 2.689 e se o respectivo detentor ndo estiver localizado em uma jurisdigdo de
paraiso fiscal. Se as a¢des preferenciais ou a¢des ordindrias nao estiverem registradas, ou se estiverem registradas,
mas o respectivo detentor estiver localizado em uma jurisdi¢do de paraiso fiscal, o deposito de a¢des preferenciais
classe A ou agdes ordinarias, em permuta por ADSs, podera estar sujeito ao imposto brasileiro sobre lucros de
capital a aliquota de 15%, ou 25% no caso de um residente de uma jurisdigdo de paraiso fiscal. A retirada de agdes
preferenciais classe A ou ordindrias, em permuta por ADSs, ndo fica sujeita ao imposto brasileiro.

Detentores nao brasileiros estdo sujeitos ao imposto de renda tributado a uma aliquota de 15%, ou 25% no caso
de residentes em jurisdi¢do de paraiso fiscal, sobre os ganhos realizados sobre vendas ou disposi¢des de acdes
preferenciais classe A ou agdes ordinarias que nao sejam nas bolsas de a¢des, futuros e mercadorias brasileiras. Com
referéncia aos resultados de um resgate ou de uma distribuicdo liquidante no que diz respeito as agdes preferenciais
classe A ou agdes ordindrias, a diferenga entre o valor recebido e o custo de aquisi¢do das agdes correspondentes
serdo tratadas como uma venda ou disposi¢do efetuada fora das bolsas de agdes, futuros e mercadorias brasileiras.

Os ganhos realizados com transac¢des realizadas em bolsas de valores de a¢des, futuros e mercadorias
brasileiras, por um investidor, em conformidade com a Resolugéo No. 2.689 e ndo situadas em uma jurisdi¢do de
paraiso fiscal ficam isentas do imposto de renda. O tratamento preferencial pela Resolugdo No. 2.689 ndo sera
aplicavel se o detentor ndo brasileiro das a¢des preferenciais classe A ou agdes ordinarias for residente em uma
jurisdicdo de paraiso fiscal ou se o detentor ndo brasileiro investir em a¢des preferenciais classe A ou agdes
ordinarias através de qualquer mecanismo diferente da Resolugdo n°. 2,689. Conseqiientemente, os ganhos
realizados sobre transacdes realizadas por esse detentor em bolsas de valores brasileiras de a¢des, futuros e
mercadorias ficam sujeitos a imposto de renda a uma aliquota de 15%, estando também sujeito a uma aliquota de
imposto de renda retidos de 0,005% sobre o valor da transag@o (a ser compensado contra o imposto a vencer em
eventuais ganhos de capital).

Assim, os detentores ndo brasileiros ficam sujeitos ao imposto de renda tributado a uma aliquota de 15% sobre
os ganhos realizados sobre vendas ou disposigdes de agdes preferenciais classe A ou a¢des ordindrias que ocorram
em bolsa de valores brasileira de a¢des, futuros e mercadorias a menos que essa venda ou disposicao seja efetuada
por um detentor ndo brasileiro que ndo seja residente em uma jurisdi¢ao de paraiso fiscal e (1) essa venda seja
efetuada dentro do periodo de cinco dias uteis da retirada dessas a¢des preferenciais classe A ou ag¢des ordinarias,
em permuta por ADSs, e seus resultados sejam remetidos para o exterior dentro desse periodo, ou (2) essa venda
seja efetuada em conformidade com os termos da Resolugdo No. 2.689, por detentores ndo brasileiros registrados
que obtenham registro junto a Comissdo de Valores Mobiliarios brasileira, caso em que o detentor estrangeiro ¢
isento de imposto de renda.

O ganho realizado em conseqiiéncia de uma transacdo em bolsa de valores brasileira de a¢des, futuros e
mercadorias consiste na diferenca entre o valor em moeda brasileira realizado sobre a venda ou disposi¢do e o custo
de aquisi¢do, sem qualquer corregdo das agdes vendidas em virtude de inflagio. E possivel que o tratamento
preferencial em vigor para detentores de ADSs e detentores ndo brasileiros de a¢des preferenciais classe A ou agdes
ordindrias, em conformidade com a Resolugdo No. 2.689, ndo tenha continuidade no futuro.
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Nenhum exercicio de direitos de preferéncia relacionados as agdes preferenciais classe A ou a¢des ordinarias
estard sujeito a tributagdo brasileira. Qualquer ganho da transacao estara sujeito a tributacdo de renda brasileira de
acordo com as mesmas regras aplicaveis a venda ou alienago de agdes preferenciais classe A ou a¢des ordinarias.

Outros impostos brasileiros. Nao existem, no Brasil, impostos sobre heranga, doa¢des ou sucessdes, aplicaveis
a propriedade, transferéncia ou alienag@o de acdes preferenciais classe A ou a¢des ordinarias ou ADSs por um
detentor ndo brasileiro, exceto para impostos sobre doagdes e herancas que sdo cobrados por alguns estados do
Brasil sobre doagdes ou herangas concedidos por individuos ou entidades ndo residentes ou domiciliados no Brasil
ou em um Estado por individuos ou entidades residentes ou domiciliados neste Estado do Brasil. Nao existem, no
Brasil, impostos de selo, sobre emissdes, registros ou impostos ou direitos similares, passiveis de pagamento por
parte de detentores de agdes preferenciais classe A ou agdes ordinarias ou ADSs.

O imposto sobre transagdo financeira (“IOF”’) pode ser aplicado sobre uma variedade de transagdes estrangeiras,
incluindo a conversdo da moeda brasileira para moeda estrangeira (por exemplo, para fins de pagamento de
dividendos e juros) ou vice-versa (“IOF/cambio”). O IOF/cambio atualmente é de 0% com raras excegdes, mas 0
Ministério da Fazenda tem o poder legal para aumentar a aliquota até o maximo de 25%. Qualquer eventual aumento
somente sera aplicavel para o futuro.

O IOF pode também ser cobrado sobre transagdes envolvendo bonus ou titulos mobiliarios (“IOF/titulos™)
mesmo se as transagdes forem efetuadas nas bolsas de valores brasileiras de a¢des, futuros e mercadorias. A
aliquota do IOF/titulos para as agdes preferenciais classe A ou a¢des ordinarias ou ADS atualmente é de 0%. O
Ministério da Fazenda, contudo, tem o poder legal para aumentar a aliquota até o maximo de 1,5% ao dia. Qualquer
eventual aumento somente sera aplicavel para o futuro.

Além do IOF, a contribui¢do provisdria sobre movimentagdo financeira (“CPMF”) sera cobrada até dezembro
de 2007 sobre todas as transferéncias de recursos ligadas a transac¢des financeiras no Brasil.

Consideracdes do Imposto de Renda Federal nos Estados Unidos

A presente discussdo se aplica apenas a detentores norte-americanos, conforme a seguir definidos, que deterdo
acdo preferencial classe A ou agdes ordinarias ou ADSs como bens de capital. Essa discussdo nao descreve todas as
conseqiiéncias fiscais que podem ser pertinentes a luz de circunstancias especificas de um detentor ou a detentores
que estejam sujeitos a regras especiais, tais como:

e algumas institui¢cdes financeiras,
e companhias de seguro,
e intermediarios ou corretores de titulos mobiliarios ou cambio,

e pessoas que detenham agdes preferenciais classe A, ordinarias ou ADSs como parte de uma transagdo de
hedge, straddle, conversao ou outra transac¢ao integrada,

e detentores cuja moeda funcional ndo seja o dolar norte-americano,

e parcerias ou outras entidades classificadas como parcerias para fins de imposto de renda federal norte-
americano,

e  pessoas sujeitas a imposto minimo alternativo, ou
e pessoas que detenham, seja explicita ou implicitamente, 10% ou mais de nossas a¢des com direito a voto.

A presente discussdo se baseia no Codigo Tributério Federal de 1986, com as restrigdes até a presente data,
pronunciamentos administrativos, decisdes judiciais e Regulamenta¢des do Tesouro, provisorias e propostas, sendo
que alteragdes a qualquer uma delas podera afetar as conseqiiéncias fiscais descritas no presente. Os detentores
devem consultar seus especialistas em tributagdo no que se refere a aplicag@o das leis de Imposto de Renda federal
nos Estados Unidos a suas situag¢des especificas, bem como quaisquer conseqiiéncias fiscais que tenham origem nas
leis de qualquer estado, local, ou com jurisdigdo fiscal que nio seja norte-americana.
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A presente discussdo ainda se baseia, em parte, em declaragdes do depositario e na premissa de que cada
obrigacdo no contrato de depdsito, e em qualquer contrato relacionado, serd cumprida em conformidade com seus
termos.

Conforme utilizado no presente relatorio anual, o termo “detentor norte-americano” significa um detentor de
acdes ordinarias ou de ADSs, que seja, para as finalidades do imposto de renda federal nos Estados Unidos:

e um cidaddo norte-americano ou individuo estrangeiro residente nos Estados Unidos,

e uma sociedade criada ou constituida sob as leis dos Estados Unidos da América ou de qualquer subdivisdo
politica do mesmo, ou

e um espolio ou fundo cujo rendimento esta sujeito a tributagdo pelo Imposto de Renda federal dos Estados
Unidos da América, independentemente da sua origem.

A expressao detentor dos Estados Unidos da América também inclui ex-cidaddos desse pais.

Em geral, para fins de imposto de renda federal dos Estados Unidos da América, os detentores de ADRs que
comprovem ADSs serdo tratados como proprietarios beneficiarios das ag¢des preferenciais classe A ou ordindrias
representadas por esses ADSs. Depositos e retiradas de agdes preferenciais classe A ou ordinarias pelos detentores,
em troca de ADSs, ndo resultardo na realizacdo de ganhos ou perdas para fins de imposto de renda federal dos
Estados Unidos da América.

Tributagdo de dividendos. As distribui¢des pagas sobre ADSs ou ac¢des preferenciais classe A ou agdes
ordinarias, incluindo aquelas pagas na forma de dividendos ou juros sobre o capital proprio como determinado para
fins de Imposto de Renda Federal dos Estados Unidos da América, antes da redugdo de quaisquer retengdes de
imposto de renda feitas, serdo tributaveis como renda de dividendo estrangeiro e nao serdo elegiveis para a dedugao
permitida as corporagdes na forma de dividendos recebidos.

Os dividendos pagos em Reais deverdo ser incluidos nos rendimentos, por um valor igual ao seu valor em
ddlares norte-americanos calculados por referéncia a uma taxa de cAmbio em vigor na data em que os referidos itens
forem recebidos. Caso a pessoa seja detentora de ADSs, sera considerado como tendo recebido um dividendo,
quando o dividendo for recebido pelo depositario.

Sujeito a certas excegdes para posi¢des de curto prazo e cobertura, o valor em dolar Americano dos dividendos
recebidos por um individuo antes de 1 de Janeiro de 2009, com relagdo as agdes de depositario americano estardo
sujeitas a uma taxa maxima de 15%, caso os dividendos sejam “dividendos qualificados”. Os dividendos pagos
sobre as agdes de detentores norte-americanos serdo tratados como dividendos qualificados se (i) as agdes de
detentores norte-americanos forem prontamente negociaveis em um mercado de valores mobilidrios estabelecido
nos Estados Unidos e (ii) a Companhia néo foi, no ano anterior ao ano no qual o dividendo foi pago, € ndo ¢, no ano
em que o dividendo foi pago, (a) uma companhia de investimento estrangeiro passivo("PFIC") ou (b) para
dividendos pagos antes do ano fiscal de 2005, uma companhia controladora pessoal estrangeira,(“FPHC”) ou
companhia de investimento estrangeiro (“FIC”). As a¢des do detentor norte-americano esto listadas na Bolsa de
Valores de Nova lorque e qualificar-se-d0 como prontamente negociaveis em um mercado de valores mobiliarios
estabelecidos nos Estados Unidos contanto que estejam assim listadas.Com base nas demonstra¢des contabeis
auditadas da CVRD e o mercado relevante e dados do acionista,a CVRD cré que nao foi tratada como uma PFIC,
FPHC ou FIC para fins de imposto de rende federal americano com respeito a seu ano tributavel de 2003 ou 2004.
Além disso, com base nas demonstragdes contabeis auditadas da CVRD e suas atuais expectativas com relagdo ao
valor e a natureza de seus ativos, as fontes e a natureza de sua renda, e o mercado relevante e dados do acionista, ndao
antecipamos tornarmo-nos uma PFIC para fins do ano tributavel de 2005.

Com base na orientacdo existente, ndo fica inteiramente claro se os dividendos recebidos com relagdo as agoes
preferenciais classe A e agdes ordinarias serdo tratados como dividendos qualificados, em razdo de as agdes
preferenciais classe A e as agdes ordindrias ndo estarem, elas proprias, listadas em mercado de valores mobilidrios
nos Estados Unidos. Além disso, o Tesouro Americano anunciou sua intengao de promulgar regras consoante as
quais portadores de agdes de depositarios norte-americanos, agdes preferenciais classe A ou agdes ordindrias e
intermediarios através dos quais tais titulos serdo retidos terdo a permissdo de contar com certificagdes de emitentes
para estabelecer se os dividendos sdo tratados como dividendos qualificados. Em razéo de tais procedimentos ainda
ndo terem sido emitidos, ndo esta claro se seremos capazes de cumprir com os mesmos. Os portadores de a¢des
depositarias norte-americanas, agdes preferenciais classe A e a¢des ordinarias, devem consultar seus proprios
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especialistas em tributacdo assessores fiscais com rela¢ao a disponibilidade da aliquota reduzida de dividendos a luz
de suas proprias circunstancias especificas.

Sujeito as limitagdes e restricdes geralmente aplicaveis, o detentor estara autorizado a receber um crédito contra
as suas obrigagdes perante o imposto de renda federal dos Estados Unidos da América, ou a uma dedug@o no calculo
da sua renda tributavel pelo Imposto de Renda Federal dos Estados Unidos da América, para fins de retengdes de
imposto de renda brasileiro. E preciso cumprir as exigéncias de um periodo minimo de propriedade para ter o
direito de reivindicar um crédito de imposto estrangeiro retido para fins de impostos brasileiros sobre os dividendos.
A limitagdo sobre impostos estrangeiros qualificados para crédito ¢ calculada separadamente para classes especificas
de impostos sobre rendimentos. Nesse sentido, os dividendos pagos sobre nossas a¢des geralmente consistirao em
"lucros passivos" (ou para alguns detentores, “renda de servicos financeiros”).

Tributagdo sobre ganhos de capital. Mediante a venda ou permuta de agdes preferenciais classe A, ordinarias
ou ADSs, o detentor reconhecera ganhos ou prejuizos de capital para fins de imposto de renda federal dos Estados
Unidos da América igual a diferenca, se houver, entre o valor realizado na venda ou cambio e a sua base tributaria
ajustada das acdes preferenciais classe A ou ADSs. Os ganhos de capital de longo prazo reconhecido por um
detentor norte-americano individual estardo sujeitos a uma taxa reduzida. Este ganho ou perda sera um ganho ou
perda de capital de longo prazo se o seu periodo de manutengdo dos ADSs ou a¢des ordinarias exceder um ano.
Qualquer ganho ou perda serd, para fins de créditos fiscais, uma fonte norte-americana de ganho ou perda, de
créditos fiscais estrangeiros nos Estados Unidos da América. Conseqiientemente, se o imposto de renda retido na
fonte incide na alienacdo das ADSs, a¢des preferenciais classe A ou agdes ordinarias e o detentor ndo possui receita
significativa de fontes externas de outras origens, talvez nio seja possivel se beneficiar destes créditos fiscais. E
recomendavel consultar os proprios especialistas em tributagdo em relacdo a aplicacdo das regras de créditos fiscais
estrangeiros para investir ou alienar as ADSs, acdes preferenciais classe A ou ag¢des ordinarias.

Caso um tributo brasileiro seja retido sobre a venda ou alienagdo das acdes, o valor realizado por um detentor
dos Estados Unidos da América incluira o valor bruto das receitas da referida venda ou alienagao, antes da dedugao
dos impostos brasileiros. Vide Item 10. Informagées Adicionais—Tributagdo — Consideragdes Fiscais Brasileiras.

Apresentagdo de informagoes e reten¢do de recuperagdo

As declaragdes de informagao podem ser entregues a Receita Federal Americana (IRS) em conexao com
distribui¢cdes de a¢des preferenciais classe A ou ordinarias ou ADSs e das receitas da sua venda ou outra alienacdo.
O detentor podera estar sujeito a reten¢do de recuperagio de tributos nos Estados Unidos da América sobre os
referidos pagamentos se deixar de fornecer seu niimero de identificacdo de contribuinte ou de observar certos
procedimentos de certificag@o, ou de algum modo estabelecer uma isengo da reteng@o de recuperago.

O valor de qualquer reteng@o de recuperagdo a ser efetivada de um pagamento ao detentor podera ser langado
como crédito contra as suas obrigagdes de imposto de renda federal nos Estados Unidos da América e podera lhe
permitir obter um reembolso, desde que as informagdes exigidas sejam fornecidas a Receita Federal Americana.

DOCUMENTOS EXIGIDOS

Estamos sujeitos aos requisitos de informagdes da Securities Exchange Act of 1934 (Lei de Titulos e Valores
Mobiliarios de 1934), conforme aditada, e em conformidade com a mesma apresentamos relatdrios e outras
informagdes a SEC. Os relatorios e outras informagdes entregues por nds a SEC poderao ser inspecionados e
copiados nas instalagdes publicas de referéncia mantidas pela SEC na Sala 1024, 450 Fifth Street, N.W.,
Washington, D.C. 20549. E possivel obter copias destes materiais pelo correio junto a Public Reference Section
(Secdo de Referéncia Publica) da SEC, 450 Fifth Street, N.W., Washington, D.C. 20549, de acordo com as taxas
estabelecidas. Estdo a disposi¢ao para revisdo os relatorios da CVRD e outras informagdes nos escritorios da Bolsa
de Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange), 11 Wall Street, New lorque, New York 10005, em que as
ADSs estdo listadas. Nossos arquivamentos da SEC também estdo disponiveis ao publico no site da SEC:
http://www.sec.gov. Para obter mais informagdes sobre como ter acesso a copias dos arquivamentos publicos da
CVRD na Bola de Valores de Nova lorque, ligue para +1 (212) 656-5060.

Arquivamos, também, as Demonstragdes Contabeis e outros relatorios periddicos na CVM.
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Item 11. Divulga¢des quantitativas e qualitativas sobre riscos de mercado

Os principais riscos de mercado que enfrentamos sdo o risco da taxa de juros, risco da taxa de cambio e risco do
pregco de commodities. Administramos alguns desses riscos com o uso de instrumentos derivativos. Nossa politica
tem sido de liquidar todos os contratos de derivativos em espécie, sem a entrega fisica do produto.

Nossa atividade de administragdo de riscos segue politicas e diretrizes revisadas e aprovadas pelo nosso
Conselho de Administragdo. Essas politicas e diretrizes geralmente proibem operagdes especulativas e requerem a
diversificacdo de operagdes e de instituicdes com as quais operamos. Monitoramos e avaliamos nossa posi¢ao
global diariamente com vistas a verificar os resultados financeiros e o impacto em nosso fluxo de caixa. Também
revisamos periodicamente os limites de crédito e riscos de crédito das instituigdes com as quais operamos.
Reportamos a alta administra¢ao os resultados de nossas opera¢des com derivativos, mensalmente.

Em 1° de janeiro de 2001, adotamos o SFAS 133 - “Accounting for Derivative Financial Instruments and
Hedging Activities”, complementado pelos SFAS 137 e SFAS 138, e reconhecemos todos os derivativos em nosso
balango patrimonial a valores de mercado. Com isso, reconhecemos um ajuste inicial de transi¢do de US$ 12
milhdes como despesa em nossa demonstragao de resultado relativa as perdas ndo realizadas nos contratos em aberto
em 31 de dezembro de 2000. Desde 1" de janeiro de 2001, todos os derivativos tém sido ajustados aos valores de
mercado em cada data de balango e o ganho ou perda incluido no resultado do exercicio.

Os saldos ativos (passivos) em 31 de dezembro de 2004 ¢ 2003 e a movimentacdo dos valores de mercado dos
instrumentos financeiros derivativos sdo os seguintes:

Taxa de
Juros
Ouro (LIBOR) Moedas Alumina Aluminio Total
Ganhos (Perdas) Nao Realizados, registro inicial, em
1" de janeiro de 2003 .......c.ovverveeereerrerierresres e us$ (15) USS$ (60) US$ (1) USs$ 3 US§ - UsSss$ (73)
Liquidag@o FINanceira..........ocecevveerierineinieniseieenieennns 8 30 - - -
Ganhos (Perdas) Nao Realizados no Periodo .................. (24) 3) 6 (22) -
Efeito da Variagdo Cambial ............cccceenvnee. . (1) (13) 1 -
Ganhos (Perdas) Nio Realizados em 31 de
dezembro de 2003 ............oooooovvvooooeoeeeeeeeeeeeeeee US$ (32) USS (46) US$ 5 US$ (18) USS - USs O
Perda reconhecida na consolidagdo da Albras - - - - (20)
Liquidag@o FINanceira..........ocecevveerernieninienieenieeneennns 4 29 2) - -
Ganhos (Perdas) Nao Realizados no Periodo 5) 1 1 (33) 98)
Efeito da Variagdo Cambial ............cccceennee. . 4) (1) - 4 )
Ganhos (Perdas) Nio Realizados em 31 de
dezembro de 2004 ..............ovveoeoeeeeeeeeeeeeeeeee e US$ (@37 US$ a7y US$ 4 US$ (55 US$ (127)  US$(232)

RISCO DE TAXA DE CAMBIO E TAXA DE JUROS

A tabela a seguir apresenta um resumo das informagdes relativas a nossa divida de longo prazo com as taxas
pré-fixadas e flutuantes, categorizada por moeda local ¢ moeda estrangeira e com o percentual do endividamento
total nos periodos indicados, incluindo os empréstimos junto a partes relacionadas e terceiros, conforme apresentado
em nossas Demonstragdes Contabeis Consolidadas.

Em 31 de dezembro,

2003 2004

(em milhdes de USS$, exceto os percentuais)
Divida a taxas flutuantes:

Denominado em Reais......c.cveveirveiiieieieieesieeieeeeseve s US$ 208 7.5% US$ 104 3.2%
Denominado em moeda eStrangeira ...........covecevvevereeerieereennns 1,427 51.6 1.640 51,0
Divida a taxas pré-fixadas:
Denominado em moeda eStrangeira ..........cooeeeeeeeernnuerereeens 1,132 40.9 1.464 45,6
Denominado em Real 6 0,2
TOAl oo oeeoeeeeeee e oo US$ 2,767 100.0 US$ 3.2 100,0
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A tabela a seguir apresenta informagdes sobre nosso endividamento total da Companhia em dezembro 31, 2004,
sensiveis as mudancas nas taxas de juros e nas taxas de cAmbio. A tabela apresenta os fluxos de caixa principais e as
taxas médias ponderadas de juros relacionadas a estas obrigagdes por vencimento esperado. As taxas médias
ponderadas de juros varidveis estdo baseadas na taxa de referéncia aplicavel (LIBOR ou TJLP) em 31 de dezembro
de 2004. Os fluxos de caixa efetivos das obrigacdes sdo denominados principalmente em doélares norte-americanos,
reais, ou outra moeda, conforme indicado.

Taxa Valor de Valor de
média Mercado Mercado
ponderad Até Fluxo de Contabil em

a de juros 2006 2007 2008 2009 2034 Total Caixa em 31de
(%)) 31 de dezembro
dezembro de 2004
de 2004

(em milhdes de USS)
Denominado em US$
Taxa Pré-Fixada

Bonds 8,54 0 113 0 0 800 913 996 1.054

Empréstimos 5,02 95 37 18 11 10 171 167 171

Securitizagdo 5,61 55 57 53 55 150 370 370 370

Financiamento de Operagdes 4,87 5 2 0 0 0 7 7 7
Taxa Flutuante

Empréstimo 5,02 215 225 180 158 322 1.100 965 1.100

Securitizagdo 5,61 27 29 0 0 0 56 52 56

Financiamento de Operagdes 4,87 266 14 0 0 0 280 269 280
Subtotal 663 477 251 224 1.282 2.897 2.826 3.038
Denominado em Real

Empréstimo com taxa fixa 10,76 4 2 0 0 0 6 6 6

Empréstimo a Taxa Flutuante 10,76 24 21 15 12 32 104 102 104
Subtotal 28 23 15 12 32 110 108 110
Denominado em outras moedas

Empréstimo com taxa fixa 3,9 1 1 1 0 0 3 3 3

Empréstimo a Taxa Flutuante 5,57 4 4 4 3 7 22 22 22
Subtotal 33 28 20 15 39 135 133 135
Sem vencimento 0 0 0 0 0 182 182 182
Total 696 505 271 239 1.321 3.214 3.141 3.355

(1) As taxas médias ponderadas de juros ndo consideram o efeito dos derivativos.
(2) As taxas médias variaveis de juros sdo baseadas na aliquota de referéncia aplicavel em 31 de dezembro de 2004.

Risco de Taxa de Juros

Estamos expostos ao risco da taxa de juros em nossa divida a taxas flutuantes. Nossa divida de taxa flutuante
consiste principalmente em empréstimos em dodlares norte-americanos relacionados a negocios financeiros e
empréstimos de bancos comerciais e organizagdes multilaterais. Em geral, nossa divida a taxas flutuantes em moeda
estrangeira esta principalmente sujeita a variagdes na London Interbank Offered Rate (Taxa Interbancaria no
Mercado de Londres), ou LIBOR. Nosso endividamento em taxas flutuantes denominado em reais esta basicamente
sujeito as variagdes na TJLP, fixada pelo Banco Central.

Contratamos transac¢des de derivativos de taxas de juros fundamentalmente para protecao contra as flutuagdes
na taxa de juros em nossa divida lastreada em LIBOR. Neste caso, emitimos a divida em outra moeda diferente do
dolar ou real. Normalmente contratamos transagdes de derivativos para prote¢do contra movimentos de taxas de
juros em outras moedas contra o dolar americano. Normalmente ndo protegemos o endividamento baseado na TJLP.
Nossos derivativos de taxas de juros geralmente consistem em opgdes que limitam nossa exposicdo as flutuagdes das
taxas de juros. Um cap ¢ a taxa de juros maxima que seriamos obrigados a pagar sobre o valor da divida. Por outro
lado, um floor é o valor minimo de taxa de juros que seriamos obrigados a pagar sobre o valor da divida. Certos
caps estdo sujeitos a limites que, se atingidos, eliminam a protecdo fornecida pelo cap. A tabela a seguir apresenta
certas informacdes a respeito de nossos derivativos de taxa de juros em 31 de dezembro de 2003 e 2004:
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Libor

Em 31 de dezembro de 2003 Em 31 de dezembro de 2004
Valor Faixa da Ganho nao Valor Faixa da Ganho nio
Hipotético Taxa de Realizado Hipotético Taxa de Realizado Vencimento
Juros (Perda) Juros (Perda) Final

(em milhdes de USS$, exceto faixas da taxa de juros)

FLOOT e, 500 5,7 6,0% (16) 150 57— (3.5  Nov 2006
6.0%
(& S 850 5,75 11,0% 0 300 5,75 - 0,0 Out 2007
11,0%
SWaD e 454 58-6,7% (30) 231 58 (13.4) Out 2007
- 6.7% -
Total.e......... USS$ (46) USS$ (16,9)

A perda ndo realizada no montante de US$ 46 milhdes e US$ 16,9 milhdes representam o valor a pagar caso
todas as transagoes tivessem sido liquidadas em 31 de dezembro de 2003 e 2004 respectivamente.

Risco da Taxa de Cambio

Estamos expostos ao risco da taxa de cAmbio associado com a nossa divida denominada em moeda estrangeira.
Por outro lado, uma parcela substancial de nossas receitas ¢ denominada em doélar ou automaticamente indexada ao
mesmo, enquanto a maioria de nossos custos ¢ expressa em reais. Isso garante uma prote¢do natural contra qualquer
desvaloriza¢do da moeda brasileira em relagdo ao dolar norte-americano. Quando ocorrer uma desvalorizagdo, o
impacto negativo imediato sobre a divida em moeda estrangeira serd compensado pelo efeito positivo da
desvalorizagdo sobre fluxos de caixa futuros. Desta forma, normalmente ndo utilizamos instrumentos derivativos
para administrar nossa exposi¢ao do cdmbio em nosso endividamento de longo prazo denominado em délares norte
americanos. No entanto, monitoramos as flutuagdes de mercado e ocasionalmente usamos derivativos para
minimizar os efeitos da volatilidade das taxas de cdmbio no fluxo de caixa.

Periodicamente contratamos swap de moeda estrangeira para alterar as caracteristicas de nossas aplicagdes
financeiras denominadas em reais para instrumentos indexados ao do6lar norte-americano. A extensao dessas
transagdes depende da nossa percepgdo do mercado e risco da moeda, mas nunca ¢é de natureza especulativa. Todas
essas operagdes sao marcadas a mercado a cada data de balango e o efeito incluido como receita ou despesa
financeira. Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2004 € 2003, o uso de tais instrumentos financeiros nao foi
significativo.

Temos outras exposi¢des associadas com nosso total de endividamento. Temos exposicdo do cambio associada
com uma linha de crédito do BNDES vinculados a uma cesta de moedas que incluem o délar norte-americano, Euros
e ienes japoneses e temos exposi¢do ao Euro associados com uma linha de crédito estendida pelo KFW
(Kreditanstalt fur Wiedeaufbau). Para mitigar o risco de moeda estrangeira, participamos de algumas transagdes
futuras que serdo especificadas na tabela seguinte. A tabela abaixo estabelece certas informagdes relacionadas ao
nosso portfolio de derivativos de taxa de cdmbio em 31 de dezembro de 2003 e 2004.
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Risco da Taxa de Cambio

Tibor-Libor (JPY — USD)

Em 31 de dezembro de 2003 Em 31 de dezembro de 2004
Valor Ganho nio Valor Faixa da Ganho nao Vencimento
Hipotético Faixa da Taxa realizado Hipotético Taxa realizado Final
(Perda) (Perda)

(em milhdes, exceto faixas da taxa)
Taxa Flutuante de

COMPIA ..ocovririiriines ¥ 3,178 Tibor + Spread — — —
1
Taxa Flutuante de venda..  USD 26 Libor + Spread — — —
2
Total.....cocevveeerrerennns US$ 3,6 —
Euribor-Libor (EUR—USD)
Em 31 de dezembro de 2003 Em 31 de dezembro de 2004
Valor Ganho nido Valor Ganho nido Vencimento
Hipotético Faixa da Taxa realizado Hipotético Faixa da realizado Final
(Perda) Taxa (Perda)
(em milhdes, exceto faixas da taxa)
Taxa Flutuante de
COMPIA ..o €19,13 Euribor + €16,74 Euribor + Dez 2011
Spread 1 Spread 1
Taxa Flutuante de venda.. USD 21,59 Libor + USD 18,89 Libor + Dez 2011
Spread 2 Spread 2
Total....ccoviiririeenee Us$ 24 US$ 3,7
Em 31 de dezembro de 2003 Em 31 de dezembro de 2004
Valor Ganho nio Valor Ganho nao Vencimento
Hipotético Faixa de Preco realizado Hipotético Faixa da realizado Final
(Perda) Taxa (Perda)
(em milhdes, exceto faixas da taxa)
Compra de ienes......... ¥ 206,6 ¥79 - 83 por Us$ (0,59) ¥ ¥79-83 0,2) Abril 2005
Us$ 64,7 por US$
Compra de euros......... € 2,87 USS$ 1,22- 1,23 Uus$ 0,11 € USS$ 1,22 - 0,1 Abril
por € 0,90 1,23 por € 2005
Venda de euros........... € €1,327 0,1) Janeiro 2005
33
Total.....ccevvnennne US$ (0,48) Us §
0,2)

Os ganhos ndo realizados no montante de US$ 5,52 milhdes e o ganho ndo realizado de US$ 3,5 milhoes
representam os valores recebidos caso todas as transagdes tiverem sido liquidadas em 31 de dezembro de 2003 e 31
de dezembro de 2004 respectivamente.

RISCO DE PRECO DE COMMODITY

Estamos também sujeitos a riscos de mercado associados com alteragdes dos pregos no mercado internacional
para:

e minério de ferro e pelotas, que representaram 60,7% das nossas receitas brutas consolidadas de 2004;
e minério de manganeés e ferroligas, que representaram 8,3% das nossas receitas brutas consolidadas de 2004;
e produtos de aluminio, que representaram 14,7% das nossas receitas brutas consolidadas de 2004;

e ouro, que representou menos que 0,1% de nossas receitas brutas consolidadas em 2004 e que esperamos
comegar a produzir novamente em 2004 e

e cobre, que comegou a produzir em 2004 como o concentrado de cobre e representou 2,4% de nossas
receitas brutas consolidadas em 2004.
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Nao realizamos transa¢des com derivativos para proteger nossa exposi¢do em minério de ferro, minério de
manganés e ferroligas. Vide Item 5. Revisdo e Perspectivas Operacionais e Financeiras.

Para administrar os riscos associados a alteragdes nos precos de aluminio, nossas coligadas Albras e Alunorte,
respectivamente, realizam operagdes com derivativos envolvendo op¢des de venda e compra e contratos futuros
(forward contracts). Estas transagdes com derivativos permitem as companhias estabelecer niveis médios minimos
de lucros para sua producdo futura de aluminio superior ao seu custo de producdo previsto e conseqiientemente
garantem estabilidade na geracdo de caixa. Entretanto, estas operagdes também t€m o efeito de reduzir os ganhos
potenciais de aumentos de preco no mercado de entrega imediata de aluminio.

A tabela a seguir apresenta certas informagdes com respeito aos derivativos da Albras em 31 de dezembro de
2003 e 2004. A partir de 1° de janeiro de 2004, a Albras estd consolidada em nossos demonstrativos financeiros.

Em 31 de dezembro de 2003 Em 31 de dezembro de 2004
Valor Ganho nio Ganho nio Vencimento
Hipotético  Faixa de Preco Realizado Valor Faixa de Realizado final
(Perda) Hipotético Preco (Perda)
(ton. de (USS$ por ton.) (em milhdes de (ton. de (USS$ por ton) (em milhdes de
aluminio) US$) aluminio) US$)
Opgdes de venda 148.500 US$ 1.390-1.450 US$ 1.9 104,000 US$ 1.395-1400 US$ 0.1 Set2006
compradas ...............
Forwards vendidos.. 27.000 1.400-1.600 (5.4) 9,000 1.545-1.650 (23.7) Dez 2006
Opgoes de compra 160.500 1.570-1.630 9.8) 116,000 1.540-1.590 (27.2)  Set 2006
vendidas .........c.c.....
Outros instrumentos 246.000 1.390-1.680 (6.9) 155,000 1.395-1.700 (8.0) Dez 2008
Total c.coovveiiens US$ (20.2) US$ (58.8)

A tabela a seguir apresenta certas informagdes em relacdo ao total de derivativos da Alunorte em 31 de
dezembro de 2003 e 2004. Consolidamos as operagdes da Alunorte em nossos demonstrativos financeiros.

Em 31 de dezembro de 2003 Em 31 de dezembro de 2004
Valor Ganho nao Ganho nao Vencimento
Hipotético  Faixa de Preco realizado Valor Faixa de Preco Realizado final
(perda) Hipotético (Perda)
(ton de (US$ por ton)  (em milhdes de (ton. de (USS$ por ton.) (em milhdes de
aluminio) US$) aluminio) US$)
Opgoes de venda 101.000 US$ 1.390-1.400 US$ 0.7 113.000 US$1.385-1.395  US$ 0.1 Set 2006
compradas ...............
Forwards vendidos.. — — — — — —
Opgdes de compra 113.000 1.540-1.580 (6.1) 125.000 1.535-1.590 (29.7)  Set2006
vendidas ..................
Outros instrumentos 240.000 1.380-1.690 (12.6) 108.000 1.390-1.625 (25.9) Dez 2008
Total ..coovviriirnee US$ (18.0) USS (55.5)

Para administrar os riscos associados com as flutuagdes do prego do ouro, contratamos operacdes de derivativos
a fim de estabelecer niveis minimos de lucros para a futura produg@o de ouro ou o contetido do ouro associado com
a producdo de cobre. Entretanto, elas também podem ter o efeito de eliminar ganhos potenciais quando ocorrem
certos aumentos de prego no mercado a vista de ouro.

A tabela a seguir apresenta certas informagdes com respeito aos derivativos relacionados ao ouro em 31 de
dezembro de 2003 e 2004.

Em 31 de dezembro de 2003 Em 31 de dezembro de 2004
Ganho nao Faixa de Ganho nao
Faixa de Realizado Preco Realizado Vencimento
Quantidade Preco (Perda) Quantidade (Perda) final
(em milhdes (USS por 0z.) (em milhdes de
(oz.) (USS$ por oz.) USS$) (oz.) USS$)
Opgodes de venda 303.000 285-385 0.7
compradas .........oceeeeeerenens 393.000 270-385 US$ 1.1 Dez 2008
Opgdes de compra 393.000 330-440 (37.4)
vendidas ........ooverveeeeennn, 423.000 317-440 (31.5) Dez 2008
Outros instrumentos.......... 20.000 — (1.4 - - - -
Total ..o Us$ (31.8) US (36.7)

A perda ndo realizada no montante de US$ 32 milhdes e 37 milhdes representa o valor a pagar caso todas as
transagoes tivessem sido liquidadas em 31 de dezembro de 2003 e 2004, respectivamente.
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RISCO DE CREDITO
Exposicio e Risco das Instituicdes Financeiras

A CVRD tem uma politica rigida relativa ao risco financeiro que podemos assumir com Instituicdes
Financeiras. A politica de crédito foi aprovada pelo Conselho e torna a Diretoria responsavel pela selecdo de
instituicdes e estabelecer os limites de exposicdo para cada instituicdo bem como pelo portfolio global.
Semestralmente, nossas exposi¢des ao crédito no portfolio de instru¢cdes devem ser submetidas ao comité financeiro
e a Diretoria.

A qualidade de crédito de cada instituigdo ¢ avaliada com base em seu poder financeiro, classificagdes de
moeda estrangeira publicadas pelas agéncias classificadoras, porte do patriménio do acionista e gama de produtos
financeiros oferecidos.

A politica permite que a CVRD execute transagdes financeiras com instituicdes que detenham pelo menos uma
classificagdo de crédito “A-” de moeda estrangeira. Caso a classifica¢do da institui¢@o for limitada pelo teto
soberano, a classificacdo do pais no qual a instituicdo estiver incorporada tem que estar pelo menos na mesma
classificag@o que o Brasil e a classificagdo da moeda local da institui¢do tem que ser no minimo “A-". Além disso,
somente podemos investir nossas reservas de capital participar de transa¢des de derivativos cujos limites sejam
consistentes com nossa politica de crédito.

Exposicao de Crédito Comercial

A politica estabelece um conjunto de regras sob as quais o Conselho Executivo aprova um Limite Anual de
Exposi¢do Comercial, representando a exposicdo maxima de crédito comercial que a CVRD ir4 arriscar. Este limite
de exposigdo € aplicado a cada segmento de negdcios da CVRD. Esta politica delineia um procedimento para medir,
conceder e controlar o crédito comercial dentro da CVRD que exige que cada cliente a procura de crédito comercial
passe por uma avaliacdo de suas Demonstragdes Contabeis, porte da companhia, desempenho anterior de pagamento
e risco-pais. Em 2005, esperamos estender a politica de crédito comercial a todas as empresas consolidadas da
CVRD. Para aquelas empresas nas quais a CVRD for a acionista controladora, os limites sdo estabelecidos de
acordo com tal politica. Para as outras empresas, a Diretoria da CVRD recomendou um limite de crédito em
consoancia com a politica da CVRD.

Item 12. Descri¢do dos titulos mobilidrios exceto titulos patrimoniais

Nao Aplicavel.

PARTE 11

Item 13. Descumprimentos, dividendos atrasados e inadimpléncias

Nenhum.
Item 14. Modificacdes relevantes aos direitos dos detentores dos titulos mobiliarios e uso dos recursos

Nenhum.
Item 15. Controles e procedimentos
Avaliacdo dos Controles e Procedimentos de Divulgacao

A CVRD realizou uma avaliag@o sob a supervisdo e com a participagdo da alta administracdo da CVRD,
incluindo o Diretor Presidente e o Diretor Financeiro, da eficdcia do modelo e operacdo dos controles e
procedimentos da CVRD a partir do final do exercicio coberto por esse relatério anual. A Vale Overseas realizou
uma avaliag@o similar que confiou fundamentalmente na avaliacdo de seus controles pela CVRD. Ha limitag¢des
inerentes a eficacia de qualquer sistema de controles e procedimentos, inclusive a possibilidade de falha humana e a
circunvengdo ou cancelamento dos controles e procedimentos. Por isso, mesmo os controles e procedimentos
eficientes podem fornecer uma garantia razoavel de alcangar seus objetivos de controle. Com base na avaliagdo
descrita supra, o Diretor Presidente e o Diretor Financeiro da CVRD e o Conselheiro e Diretor Presidente € o

Conselheiro e Diretor Financeiro da Vale Overseas concluiram que, a partir do final do exercicio coberto por esse
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relatorio anual, os controles e procedimentos eram eficazes para fornecer seguranga razoavel de que as informagdes
a serem divulgadas nos relatdrios arquivados e enviados pela CVRD ou pela Vale Overseas, quando aplicavel, de
acordo com o Exchange Act, serdo registradas, processadas, sumariadas e reportadas como e quando necessario.

Mudancas nos Controles Internos

Nossa geréncia nao identificou nenhuma mudanga no controle interno da CVRD ou da Vale Overseas sobre o
relatorio financeiro durante o ano fiscal da CVRD e da Vale Overseas findo em 31 de dezembro de 2004 que afetou
substancialmente ou pode afetar substancialmente o controle interno da CVRD ou da Vale Overseas sobre o
relatdrio financeiro.

Item 16A. Perito financeiro do Comité de Auditoria

Nosso Conselho de Administragdo atualmente serve como nosso comité de auditoria conforme o Sarbanes-
Oxley Act de 2002. O Conselho de Administragdo determinou que os membros do conselho da CVRD Arlindo
Magno de Oliveira, Mario da Silveira Teixeira Junior ¢ Renato da Cruz Gomes sejam indicados como peritos
financeiros do comité de auditoria.

Conforme descrito no ltem 6. Conselheiros, diretores executivos e funcionarios — conselho fiscal, no dia 31 de
julho de 2005 ou antes, esperamos designar e dar poderes ao conselho fiscal da CVRD para atuar como nosso
comité de auditoria conforme o Sarbanes-Oxley Act de 2002. Nesta ocasido, esperamos que pelo menos um dos
membros do conselho fiscal sera determinado por nosso Conselho de Administracdo para ser o especialista
financeiro do comité de auditoria.

Item 16B. Cédigo de Etica

CVRD tem adotado um codigo de ética que se aplica a todos os membros do conselho, diretores executivos e
empregados, inclusive o Diretor-Presidente e o Diretor Financeiro e o Diretor Contabil da CVRD. O cddigo de ética
da CVRD também se aplica & Vale Overseas e a seus conselheiros. Postamos copias destes codigos de ética em
nossa pagina www.cvrd.com.br/cvrd_us/media/CVRD_%?20Codigodeetica_i.pdf. Copias de nossos cddigos de ética
podem ser obtidas gratuitamente. Basta escrever para nés no enderego apresentado na capa deste Formulario 20-F.
Nem a CVRD nem a Vale Overseas concedeu dispensas implicitas ou explicitas de seu codigo de ética aos diretores
descritos acima desde sua adogdo.

Item 16C. Principais Honorarios e Servicos do Contador

Honorarios do Contador Principal

A PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes cobrou os seguintes honorarios por servigos profissionais
em 2003 e 2004.

Ano findo em 31 de dezembro de

2003 2004
(milhares de USS)
HONOTArios de AUAILOTIA .......c.ceeviieriieriieieeetei ettt US$ 673  USS$ 1.075
Honorarios Relacionados @ AUditoria ..........cccveeveeveeveeeeeeecee e, - 2,455
Honorarios Fiscais -- 94
T0odos 08 OULroS HONOTATIOS .......cveviieeieieiieieiietiietesiete ettt seese e, -- --
Total de HONOTATIOS ........vcveveeieiveieterceeeieeeeeteeee ettt en e, USS$ 673  US$ 3.608

“Honorarios de Auditoria” sdo os honorarios agregados faturados pela PricewaterhouseCoopers pela auditoria
de nossas demonstragdes contabeis anuais e consolidadas, revisdes das demonstra¢des contabeis interinas e servigos
de certificag@o fornecidos com relagdo a arquivamentos e compromissos oficiais ou reguladores. “Honorarios
Relacionados a Auditoria” sdo os honorarios cobrados pela PricewaterhouseCoopers pela garantia e servigos afins
que estejam de fato relacionados ao desempenho da auditoria ou revisdo de nossas demonstragdes contabeis e ndo se
incluam nos “Honorarios de Auditoria”.

“Honorarios relacionados a auditoria” referem-se especialmente aos gastos de controle interno relacionados a
preparagdo pela CVRD para a avaliagdo exigida conforme a Se¢do 404 do Sarbanes-Oxley Act.
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Politicas e Procedimentos Pré-aprovados pelo Comité de Auditoria

Nosso Conselho de Administragdo atualmente atua como um Comité de Auditoria para fins da Lei de Sarbanes-
Oxley de 2002. Nosso Conselho de Administragdo exige que a geréncia obtenha a aprovacao do conselho antes de
contratar auditores independentes para prestar quaisquer servigos de auditoria ou ndo-auditoria permitida para nos
ou nossas controladas. Consoante esta politica, nosso Conselho de Administracdo pré-aprova todos os servigos de
auditoria e ndo-auditoria prestados 8 CVRD e suas controladas por seus respectivos auditores independentes.

Nosso Conselho de Administragdo adotou uma politica de pré-aprovagao para servigos de auditoria e ndo-
auditoria prestados a CVRD e suas subsidiarias consolidadas. Nesta politica 0 Conselho de Administragdo pré-
aprovou uma lista detalhada de servigos com base em propostas especificadas de nossos auditores até os limites
monetarios especificados na politica. Os servigos que ndo estiverem listados ou que excedam os limites
especificados devem ser aprovados separadamente pelo Conselho de Administragdo. O Conselho de Administragéo
recebe periodicamente relatdrios sobre os servigos prestados consoantes com a politica de forma e uma lista de
servicos pré-aprovados também ¢ atualizada regularmente. A politica também estabelece uma lista de services. Os
servicos relacionados de controle interno devem ser especificamente pré-aprovados pelo Conselho de
Administracao.

Item 16D. Isencdes das Normas para Registro - para Comités de Auditoria

Em conformidade com as normas do comité de auditoria de uma empresa registrada no NYSE e na SEC, a
partir de 31 de julho de 2005, devemos estabelecer um comité de auditoria composto por membros do Conselho de
Administragdo que atenda as exigéncias especificadas ou designar e dar posse ao nosso conselho fiscal para
desempenhar o papel do comité de auditoria sujeito a isenc¢ao estipulada na Exchange Act Rule 104-3(c)(3).
Esperamos tomar as medidas necessarias para designar nosso conselho fiscal para desempenhar este papel e dar a ele
os poderes necessarios em de 31 de julho de 2005 ou antes. Em nosssa avalia¢do, nosso conselho fiscal sera
independente no cumprimento das responsabilidades de um comité de auditoria conforme o Sarbanes-Oxley Act e
podera atender a outras exigéncias do Exchange Act Rule 104-3.

Item 16E. Compras de Titulos Patrimoniais pelo Emitente e Comprador Afiliado

Em 2004, nem a CVRD ou qualquer compradora afiliada adquiriu ou readquiriu qualquer titulo patrimonial da
CVRD.

PARTE III
Item 17. Demonstracées Contabeis
O registrante respondeu ao item 18 em lugar de responder a este Item.
Item 18. Demonstragdes Contabeis
A referéncia ¢ feita para as paginas F-1 a F-[50]

Item 19. Anexos

Numero do

Anexo

1.1 Estatuto Social da Companhia Vale do Rio Doce, conforme ajustado em 27 de abril de 2005
(traducdo em inglés)

1.2 (%) Memorando e Estatutos de Constituicdo da Vale Overseas Limited

1.3 (*¥%) Alteracdo dos Estatutos de Constitui¢do da Vale Overseas Limited em 6 de margo de 2002.

1.4 (*¥%) Alteragdo dos Estatutos de Constitui¢do da Vale Overseas Limited em 23 de julho de 2003.

1.5 (*¥%) Alterac@o dos Estatutos de Constituigdo da Vale Overseas Limited em 7 de janeiro de 2004
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12.1

12.2

123

12.4

13.1

13.2

14.1

14.2

14.3

14.4

14.5

14.6

14.7

14.8

14.9

14.10

14.11

14.12

14.13

14.14

14.15

14.16

14.17

Lista de Controladas

Certificacdo do Diretor Presidente da CVRD, em conformidade com as Regras 13a-14 e 15d-14 da
Lei do Mercado de Capitais (Securities Exchange Act) de 1934.

Certificagdo do Diretor Financeiro da CVRD, em conformidade com as Regras 13a-14 e 15d-14 da
Lei do Mercado de Capitais (Securities Exchange Act) de 1934.

Certificagdo do Diretor ¢ Executivo Principal da Vale Overseas, em conformidade com as Regras
13a-14 e 15d-14 da Lei do Mercado de Capitais (Securities Exchange Act) de 1934.

Certificacdo do Diretor Executivo Principal e do Diretor Financeiro Principal da Vale Overseas, em
conformidade com as Regras 13a-14 e 15d-14 da Lei do Mercado de Capitais (Securities Exchange
Act) de 1934.

Certificacdo do Diretor Presidente e do Diretor Financeiro da CVRD, em conformidade com a
Secdo 906 da Lei Sarbanes-Oxley de 2002.

Certificacdo do Diretor Executivo Principal e do Diretor Financeiro Principal da Vale Overseas, em
conformidade com a Segdo 906 da Lei Sarbanes-Oxley de 2002.
Consentimento da PricewaterhouseCoopers, CVRD e Vale Overseas.
Consentimento da Trevisan (Albras).

Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Albras).
Consentimento da Trevisan (Alunorte).

Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Alunorte).
Consentimento da KPMG LLP (CSI).

Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Docenave).
Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Hispanobras).
Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Itabrasco).
Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Kobrasco).
Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (MRN).
Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Nibrasco).
Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Valesul).
Consentimento da KPMG Auditores Independentes (Valesul).
Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (RDM).
Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Urucum).

Consentimento da Pincock, Allen & Holt

(*) Incorporada por referéncia ao relatério anual no Form 20-F da CVRD e Vale Overseas Limited para o ano encerrado em 31
de dezembro de 2002.

(**) Incorporada por referéncia ao relatério anual no Form 20-F da CVRD e Vale Overseas Limited para o ano encerrado em 31
de dezembro de 2003.
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ASSINATURAS

O registrante certifica que cumpriu todos os requerimentos para o arquivamento do Form 20-F e que assina
como representante legal, devidamente autorizado.

COMPANHIA VALE DO RIO DOCE
Por:  /s/ Roger Agnelli

Nome: Roger Agnelli
Cargo: Diretor-Presidente

Por:  /s/ Fabio de Oliveira Barbosa

Nome: Fabio de Oliveira Barbosa
Cargo: Diretor Executivo Responsavel
pela Area de Finangas
Corporativas
VALE OVERSEAS LIMITED

Por:  /s/ Fabio de Oliveira Barbosa

Nome: Fabio de Oliveira Barbosa
Cargo: Conselheiro e Diretor-
Presidente

Por:  /s/ Leonardo Moretzsohn de Andrade

Nome: Leonardo Moretzsohn de
Andrade

Cargo: Conselheiro e Diretor
Financeiro

Data: 2 de junho de 2005
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INDICE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS CONSOLIDADAS

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

(Tradugao livre do parecer original em
inglés, sobre demonstragbes contébeis
preparadas de acordo com principios
contabeis geralmente aceitos nos
Estados Unidos da América)

Aos Diretores e Acionistas
da Companhia Vale do Rio Doce

Relatério da firma independente
registrada de contadores publicos

Aos Diretores e Acionistas
Companhia Vale do Rio Doce

Com base em nossos exames € nos pareceres de outros auditores, somos de opinido que os
balangos patrimoniais consolidados e as correspondentes demonstracbes consolidadas dos
resultados, dos fluxos de caixa e das mutagdes do patrimdnio liquido, apresentam adequadamente,
em todos os aspectos relevantes, a posicao financeira da Companhia Vale do Rio Doce e suas
controladas em 31 de dezembro de 2004 e de 2003 e os resultados de suas operacdes e os fluxos
de caixa dos trés anos findos em 31 de dezembro de 2004 de acordo com o0s principios contabeis
geralmente aceitos nos Estados Unidos da América. Essas demonstracbes contabeis foram
elaboradas sob a responsabilidade da administracao da Companhia; nossa responsabilidade é a de
emitir um parecer sobre essas demonstragdes contabeis com base em nossos exames. Nao foram
por ndés examinadas as demonstracbes contdbeis de certas coligadas, cujos investimentos
totalizam US$ 376 milhdes em 31 de dezembro de 2003, e ganhos de equivaléncia patrimonial de
US$ 157 milhdes e US$ 60 milhdes para 2003 e 2002, respectivamente. Também, ndo
examinamos as demonstragdes contabeis de certas controladas para os exercicios encerrados em
31 de dezembro de 2003 cujas demonstragdes contabeis refletem um total de ativos de US$ 1.352
milhdes em 31 de dezembro de 2003 e um total de receitas de US$ 839 milhdes e US$ 426 milhdes
para 2003 e 2002, respectivamente. As demonstracdes contabeis destas coligadas e controladas
foram examinadas por outros auditores, cujos pareceres nos foram fornecidos, e nosso parecer, no
que diz respeito aos valores dessas coligadas e controladas, baseia-se exclusivamente nos
pareceres desses auditores. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas
estabelecidas pelo "Public Company Accounting Oversight Board", que requerem que os exames
sejam planejados e conduzidos com o objetivo de comprovar a adequada apresentagao das
demonstragbes contabeis em todos os seus aspectos relevantes. Um exame compreende a
constatacdo, com base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e
informagbes contabeis divulgados nas demonstragdes contabeis, avaliacdo das praticas e
estimativas contabeis mais representativas adotadas pela administragdo, bem como a
apresentacdo das demonstragbes contabeis tomadas em conjunto. Acreditamos que nossos
exames e 0s pareceres de outros auditores proporcionam bases razoaveis para a emissao do
parecer acima.

Como mencionado na nota explicativa 4 das demonstragdes contabeis, a Companhia mudou seu

método de contabilizagdo de obrigacdes referente término de utilizacdo de ativos, a partir de 1° de
janeiro de 2003.

PricewaterhouseCoopers Rio de Janeiro, Brasil
Auditores Independentes 21 de margo de 2005

137



Balancos Patrimoniais Consolidados
Em milhoes de délares norte-americanos

Em 31 de dezembro

2004 2003
Ativo
Circulante
Caixa € eqUIVaIENEES.........ccovuiiriieeree e 1.249 585
Contas a receber
Partes relacionadas...........ccocooerirere e 124 115
OULOS..... e e 905 703
Empréstimos e adiantamentos - partes relacionadas..................... 56 56
ESIOQUES.... oo e 849 505
Imposto de renda diferido............coooiiieriniiie e 203 91
IMPOSIOS @ FECUPETAN ......ocueeeeriiieieieree ettt s 285 214
OULIOS. ...ttt st sbe e 219 205
3.890 2474
IMOobilizado lHQUIO........c.eeeeeeeeeee e 9.063 6.484
Investimentos em coligadas, joint ventures e outros investimentos
liquidos de provisao para perdas em investimentos..................... 1.159 1.034
Outros ativos
Agio na aquisigao de controladas.................cceeeeeeeeeeeseeseesesssnenn, 486 451
Empréstimos e adiantamentos
Partes relacionadas............cccocerirereniness e 55 40
L0 0 1 o= TSRS 56 68
Custo de pensé&o pago antecipadamente............cccccoverenenriencnnns 170 82
Imposto de renda diferido............cccoeeeeeeiieiiiececece e 70 234
Depdsitos JUAICIAIS. ......coveieeeieriireieee e e e 531 407
Ganhos néo realizados com instrumentos derivativos ................... 4 5
OULIOS. ...ttt e e b e e seesneeens 231 155
1.603 1.442
1O 1 I 15.715 11.434

138



Balangos Patrimoniais Consolidados
Em milhGes de dolares norte-americanos (Continuagao)
(Exceto nimeros de agées)

Em 31 de dezembro

2004 2003
Passivo e Patrimdnio Liquido
Circulante
0Ty aT=Tor =T (o] = T 689 482
Salarios € eNCargos SOCIAIS. ........coiverriereeieree ettt 141 78
Juros sobre 0 capital Proprio..........ccveeeieereieere e 11 118
Parcela circulante de empréstimos e financiamentos de longo prazo........ 730 1.009
Empréstimos e financiamentos.............coooieniieniieee 74 129
Empréstimos de partes relacionadas.............cccceooeeviniiniiiinieneeee 52 119
Provisao para imposto de renda...........cccooeereriiieinenienereee e 433 21
L0 0 o= TSRS 325 297
2.455 2.253
Exigivel a longo prazo
Beneficios de pods-aposentadoria de funcionarios.............cccceceeveeeceennnnns 215 198
Empréstimos e financiamentos...........ccccvvvceeeeeicie e 3.214 2.767
Empréstimos de partes relacionadas...........cccecceecieeiieenivcsee e 18 4
Provisdes para contingéncias (nota explicativa 18)........c.ccccccevceveveevneennen. 914 635
Perda n&o realizada com instrumentos derivativos............cccccevvnenneninnns, 236 96
L0 0 o= TSRS 484 268
5.081 3.968
Participagao MINOMtANA.............ccceeiiiieie e 788 329
Patriménio liquido
AgOes preferenciais classe A - 1.800.000.000 ag¢des autorizadas,
sem valor nominal e 415.727.739 emitidas..........cccoovirriieeiie i 1.176 1.055
Acdes ordinarias - 900.000.000 a¢des autorizadas,
sem valor nominal e 749.949.429 emitidas............ccoceveveiiiiiin i 2121 1.902
Acgbes em tesouraria - 11.951 (2003 - 12.549) ag¢des preferenciais e
14.145.510 aGOES OrdiNArIaSs........ccvevveeiriieiieieeie e (88) (88)
Capital integralizado adicional...............ccovieiiiienene e 498 498
Outros prejuizos abrangentes acumulados............ccocvvevveereecieneenesiennens (3.774) (4.375)
RESErVas de IUCTOS.......ccoeiiieeeeeeeee e 4143 3.035
LUCros aCumMUIAAOS .......ooiiieieciee e 3.315 2.857
7.391 4.884
LI 2 2 SRR 15.715 11.434
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Demonstragoes Consolidadas dos Resultados
Em milhdes de délares norte-americanos
(exceto numeros de agdes e valores por agao)

Exercicios findos em
31 de dezembro

2004 2003 2002

Receitas operacionais, liquidas de descontos, devolugdes e abatimentos

Vendas de minerais e metais 6.333 4.060 3.342
Receitas de Servigos de [0GISHICA...........cuiiiiiiircr e 877 604 458
Produtos de aluminio.................... 1.250 852 462
Outros produtos e servigos 19 29 20
8.479 5.545 4.282
IMPOSEOS SODIE VENAAS © SEIVIGOS. .......cueiuieiiiriiieeet ettt sttt (413) (195) (159)
Receitas Operacionais lIQUILAS.............cccueeeeieeeieicecece ettt a e se s e e ae s e s eneenens 8.066 5.350 4.123
Despesas e custos operacionais
Custo de minerais e metais vendidos (2.881) (2.066) (1.579)
Custo de servigos de logistica............. (513) (370) (252)
Custo de produtos de @IUMINIO...........cueeiririeieirieueere ettt es e s e e e e st ne et nens (674) (678) (412)
OULTOS......eeeeteee ettt ettt ettt ettt se e s et e s e e e s e s ese st e s e se e s e sese s e sese s e s s ese e e s esesese s e s e s e e ea b esane s nsane e eseseneannsns (13) (14) (20)
(4.081) (3.128) (2.263)
Despesas com vendas, gerais € adminiSIratiVas...........c.coeoceirieiirinieieeese et sae e sneneas (452) (265) (224)
Pesquisa € dESENVOIVIMENTO. ..........c.ciiiiiieieee ettt b et b et b et ene b e s s (153) (82) (50)
Participagao dos empregados nos resultados... (69) (32) (38)
OULTOS. ...ttt ettt et s s e s et e s e e e s e s ese st e s e se e s e sese s e s e ae s e st ese e et esesese s et e s e e eebesane s et ane e esesanennnsns (188) (199) (119)
(4.943) (3.706) (2.694)
RESUItAAO OPEIACIONAL.........cctiiieiteiee ettt et sttt b et b et et e e renn s 3.123 1.644 1.429
Receitas (despesas) ndo-operacionais
RECEILAS fINANCEITAS. ... ..ttt ettt ettt e e e b et e st ese e eseebe et ebeeseneeseebanteseesennsenessaneas 82 102 127
DESPESAS fINANCEINAS. ... cueuereeieiiereeieeree ettt e e s et ene e s aesese e seesenesesaeseneasesenenesessesenenensnnes (671) (351) (375)
Ganhos (perdas) cambial € monetaria, lIQUIJOS..............cuiiriruiiriieeree s 65 242 (580)
Ganhos na venda de INVESHIMENTOS. ..........ooiiii ettt sttt ene s 404 17 -
(120) 10 (828)
Lucro antes do imposto de renda, do resultado de
participagao societaria, e da participaGao MINOMEAMA.............coieiririeieeee e 3.003 1.654 601
Imposto de renda
(0T L RS RR (433) (90) (12)
371 =TT o TP (316) (207) 161
(749) (297) 149
Equivaléncia patrimonial em coligadas e joint ventures e variagao
na provis&o para perdas em investimentos 542 306 (87)
Participag@o minoritaria............ccccoceeeverieenenne (223) (105) 17
Lucro das operagies CONtINUAAS..............c.ccveuiireiiieieeecteee ettt st ae e seebe s eseebenseseebe s esessannenas 2.573 1.558 680
Mudanga no método de contabilizagéo de obrigagdes com
descontinuagéo de uso de ativos (Nota eXPlICAtiVA 4)..........cccrreirrieeree e - (10) -
(0o [0 11T (o TSSOSO SRRSO 2.573 1.548 680
Lucro basico por Agdo Preferencial Classe A 2,23 1,34 0,59
Lucro basico por Agédo Ordinaria 2,23 1,34 0,59
Média ponderada do nimero de agdes em circulagdo (milhares de agdes)
AGDES OFGINATIAS. .......ceeeeieteieeiete ettt ettt ettt ettt et e ae s et ese et et eseese e eaeeseaeesa s enees e s ane et esesbaneeseasaneesessaneesessannanan 735.804 735804 749.592
AGOES PreferenCiais ClASSE A.........c.oouiicieeieeeeiceeee ettt ettt ettt e e se et e e s e e be e e tesae e s e s esessensesenseneesanean 415716 415714  405.126

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragées contabeis consolidadas.
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Demonstragées Consolidadas dos Fluxos de Caixa
Em milhoes de dolares norte-americanos

Exercicios findos em
31 de dezembro

2004 2003 2002
Fluxos de caixa provenientes das atividades operacionais:
[ o7 o 38 [ o U [ J OSSPSR 2.573 1.548 680
Ajustes para reconciliar o lucro liqguido com recursos provenientes das
atividades operacionais:
Depreciagdo, eXaustao € @mMOTtIZAGA0. ...........uiiiiiiii ettt 399 238 214
DivIdENOS MECEDIAOS..........ciiiiii e e 200 197 91
Equivaléncia patrimonial em coligadas e joint ventures e provisao para
perdas em investimentos.. (542) (306) 87
Imposto de renda diferido . 316 207 (161)
Proviséo para outras contmgenmas 137 9 53
Provisao para desvalorizagéo de ativo imobilizado 34 51 62
Ganho na alienacéo de investimentos... (404) 17) -
Mudanca no método de contabilizagéo de obrigagdes com
descontinuacéo de uso de ativos (Nota exXpliCativa 4)..........cceiiiiiiiieeeee e - 10 -
Perdas (ganhos) cambial e monetaria 112 (382) 1.031
Perdas (ganhos) liquidos nao realizados com instrumentos derivativos.... 134 43 83
Participagdo minoritéria... 223 105 17)
Juros pagaveis, liquido.... 93 24 -
OULTOS. ...ttt bt et b et b et st h et e et h bt e e bt s e b et b et b ettt (123) (27) 57
Redugéo (aumento) em ativos:
Contas a receber. (98) 37 (123)
(216) (22) (69)
(78) 9) (105)
Aumento (redugéo) em passivos:
Fornecedores 230 (18) 102
Salarios e encargos sociais 28 (25) 23
Imposto de Renda 348 - -
Outros.......... 105 94 94
Recursos liquidos provenientes das atividades operacionais. 3.471 1.757 2.102
Fluxos de caixa provenientes das atividades de investimento:
Empréstimos e adiantamentos a receber
Partes relacionadas
AGIGOBS ...ttt bbbt b bbb (33) (157) (101)
Pagamentos.... 51 7 75
Outros.............. 18 35 20
Garantias e depésitos... (111) (99) (78)
Adicdes em investimentos (34) (68) (1)
Adicdes ao imobilizado (2.022) (1.543) (766)
Recursos provenientes da venda de |nvest|mentos 579 83 -
Recursos provenientes da alienagdo de bens do imobilizado.... 1 58 7
Recursos utilizados na aquisi¢éo de controladas, liquidos do caixa adquirido.... - (380) (45)
Recursos liquidos provenientes de atividades de investimento (1.541) (2.000) (889)
Fluxos de caixa provenientes das atividades de financiamento:
Empréstimos e financiamentos de curto prazo (captagdes liquidas)..........ccvveeiierieiieieeieeie e (60) (38) (345)
Empréstimos
Partes relacionadas
Adigdes..... 21 72 54
Pagamentos.... . (27) (26) (75)
Empréstimos e flnanC|amentos de Iongo prazo
Partes relacionadas 20 14 17
Outros 1.031 1.025 698
Pagamentos de empréstimos e financiamentos de longo prazo
Partes relaCioNAA@S. .........coiueiiieiitiet e a et b bbbttt nr e re e, 3) (4) (15)
Outros (1.283) (766) (330)
Juros sobre o capital proprio pagos a acionistas.... (787) (675) (602)
Recursos liquidos utilizados nas atividades de financiamento... (1.088) (398) (598)
Aumento (diminuigcdo) de caixa e equivalentes 842 (641) 615
Efeito de variacdes da taxa de cambio no caixa e equivalentes.... (204) 135 (641)
Initial cash in new consolidated subsidiary 26 - -
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 585 1.091 1.117
Caixa e equivalentes no final do periodo... 1.249 585 1.091
Pagamentos efetuados durante o periodo:
Juros de curto prazo.... (5) (7) (46)
Juros de longo prazo. (295) (178) (157)
Imposto de renda (108) (55) (12)
Transagdes que nao envolveram caixa
Contribuicéo especial ao fundo de pensdo em agdes da CSN...........coiiiiiiiiiiieeee e - (187) (55)
Converséo de empréstimos concedidos em investimentos (100) 8 -
Imposto de renda pago com créditos (31) 27)

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes contabeis consolidadas.
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Demonstragdes Consolidadas das Mutagées do Patriménio Liquido
Em milhdes de délares norte-americanos

(exceto niumeros de agdes e valores por agao)

Exercicios findos em 31 de dezembro

2004 2003 2002
Acbes preferenciais classe A (incluindo uma agéo especial)
Saldo inicial 1.055 904 820
Transferéncia de reservas de lucros 121 151 84
Saldo final 1.176 1.055 904
Acdes ordinarias
Saldo inicial 1.902 1.630 1.479
Transferéncia de reservas de IUCTOS............ocouiiiiiiiiiiii e 219 272 151
Saldo final.... 2121 1.902 1.630
Acdes em tesouraria
ST Lo [0 {10 = OSSOSO PSSR (88) (88) (88)
Capital integralizado adicional
ST 1o o T = OO UPRS PSPPI 498 498 498
Outros prejuizos abrangentes acumulados
Ajustes acumulados de conversédo
SAIAO INICIAL. ...ttt et bbbt (4.449) (5.185) (3.475)
Variagdo no periodo 580 736 (1.710)
Saldo final (3.869) (4.449) (5.185)
Ganho nao realizado em investimentos avaliados a valor de mercado
Saldo inicial 74 - -
Variagdes no periodo.... 21 74 -
SAIAO FINAL ..ttt 95 74 -
Ajuste relativo a investimentos em coligadas
ST Lo [ g T - | SRS O U PR TSN - 10 10
Transferéncia para lucros acumulados... - (10) -
Saldo final - - 10
Total de outros prejuizos abrangentes acumulados (3.774) (4.375) (5.175)
Reservas de lucros
ST Lo [o T o111 - | UPRSR PP 3.035 2.230 3.212
Transferéncia (para) de lucros acumulados 1.448 1.228 (747)
Transferéncia para capital (340) (423) (235)
ST (Lo o {1 = OO USROS 4.143 3.035 2.230
Lucros acumulados
SAIAO INICIAL. ..ttt bttt bttt b et st 2.857 3.288 2.184
|0 To oI [ o W1 e [o X [0 31 o114 foTo Lo TOu RSSO 2.573 1.548 680
Juros sobre capital préprio atribuidos aos acionistas
Acdes preferenciais classe A ... (241) (275) (117)
Acdes ordinarias (426) (486) (206)
Apropriagdes (para) de reservas de lucros.... (1.448) (1.218) 747
Saldo final 3.315 2.857 3.288
Total do patriménio liquido 7.391 4.884 3.287
O lucro (prejuizo) abrangente é constituido de:
Lucro liquido do periodo 2.573 1.548 680
Ajustes acumulados de converséo. 580 736 (1.710)
Ganho (perda) nao realizado em investimentos avaliados a valor de mercado 21 74 -
O lucro (prejuizo) abrangente total 3.174 2.358 (1.030)
Acoes
Acdes preferenciais classe A (incluindo trés agdes eSPEeCiais)...........cccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiciieeiee e 415.727.739 415.727.739 415.727.739
ACOES OFAINATIAS. ...ttt et et e ettt et b et b e s b s ae st e an e 749.949.429 749.949.429 749.949.429

Acgdes em tesouraria (1)

Saldo inicial (14.158.059) (14.158.953) (14.145.783)

Aquisigoes. - - (13.170)
Vendas 598 894 -
ST Lo o {10 = OO OROTS TP PSS PR (14.157.461) (14.158.059) (14.158.953)

1.151.519.707 1.151.519.109 1.151.518.215

Juros sobre capital préprio atribuidos aos acionistas (por agao)
Agoes preferenciais classe A (incluindo trés agdes eSPECiAIS).........uvevveeeirieriieiiiieiiiie e 0,58 0,66 0,28
AGOES OFQINATIAS. ... eeuieeetiee ittt ettt ettt ettt e et e et e e e se e e she e e sbeesseesaseesnse e seeenteeenbeeeneeanteesnneesnns 0,58 0,66 0,28

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragées contabeis consolidadas.

(1) Até 31 de dezembro de 2004, haviam sido adquiridas 14.145.510 ac¢des ordinarias e 11.951 agdes preferenciais, que permanecem
em tesouraria, no montante de US$88. As 14.145.510 agdes ordinarias estdo em garantia de um empréstimo da nossa controlada
Alunorte.
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Notas Explicativas as Demonstrag6es Contabeis Consolidadas
Em milhées de ddlares norte-americanos, a menos que informado

A Companhia e suas operagoes

A Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) é uma sociedade anbnima devidamente organizada sob as
leis da Republica Federativa do Brasil. Nossas operagdes sdo executadas pela CVRD e suas
controladas, joint ventures e coligadas, e consistem principalmente de mineragéo, produgéo de
metais nao ferrosos e logistica, bem como atividades de energia, aluminio e ago. Maiores detalhes
sobre nossas operacdes e das nossas joint ventures e coligadas estdo descritas na nota explicativa
13.

As principais controladas operacionais que consolidamos sao:

% % Capital Localizagdo Atividade

Controlada participagdo Votante da sede principal
Alumina do Norte do Brasil S.A. - Alunorte ("Alunorte™) 57 61 Brasil Alumina
Aluminio Brasileiro S.A. - Albras ("Albras") (8) 51 51 Brasil Aluminio
CADAM S.A (CADAM) (2) (4) 37 100 Brasil Caulim
CELMAR S.A. - Industria de Celulose e Papel (3) 100 100 Brasil Celulose
CVRD Overseas Ltd. 100 100 lihas Cayman Trading
Ferrovia Centro-Atlantica S.A. (4) 100 100 Brasil Logistica
Ferteco Mineragdo S.A. - FERTECO (3) 100 100 Brasil Minério de ferro e pelotas
Itabira Rio Doce Company Ltd. - ITACO 100 100 llhas Cayman Trading
Mineragdo Serra do Sossego S.A. (5) 100 100 Brasil Cobre
Mineragdes Brasileiras Reunidas S.A. - MBR (4) (7) 56 90 Brasil Minério de ferro
Navegagdo Vale do Rio Doce S.A. - DOCENAVE 100 100 Brasil Navegagao
Para Pigmentos S.A. 76 86 Brasil Caulim
Rio Doce International Finance Ltd. - RDIF 100 100 Bahamas International finance
Rio Doce Manganés S.A. (6) 100 100 Brasil Manganés e ferro-ligas
Rio Doce Manganése Europe - RDME 100 100 Franga Ferro-ligas
Rio Doce Manganese Norway - RDMN 100 100 Noruega Ferro-ligas
Salobo Metais S.A. (1) 100 100 Brasil Cobre

Minério de ferro,

Urucum Mineragdo S.A. 100 100 Brasil ferro-ligas e manganés

(1) Empresa em fase pré-operacional

(2) Através da Caemi Mineragdo e Metalurgia S.A. A Caemi detém 61,48% do capital total e 100% do capital votante da
Cadam. CVRD detém 60,2% do capital total e 100% do capital votante da Caemi.

(3) Incorporada pela CVRD em 29 de agosto de 2003

(4) Consolidada a partir de setembro de 2003

(5) Incorporada pela CVRD em 30 de dezembro de 2003

(6) Anteriormente denominada SIBRA-Eletrosiderurgica Brasileira S.A.

(7) Através da Caemi Mineragao e Metalurgia S.A. e Belém Administragdes e Participagdes Ltda.

(8) Consolidada desde janeiro de 2004 (veja nota explicativa 4)

Base de consolidagao

As demonstracdes contabeis das empresas nas quais temos a maioria das ag¢des e o controle da
administragao sao consolidadas, com eliminagao de todas as principais contas e transagdes entre
as mesmas. Os investimentos ndo consolidados em coligadas e joint ventures estdo demonstrados
ao custo mais a nossa participacdo em seus resultados nao distribuidos. Nesta categoria estéao
incluidas certas joint ventures onde temos participagdo majoritaria, mas nédo possuimos controle
efetivo na administracdo estabelecido no acordo de acionistas. Quando aplicavel, constituimos
provisdo para perdas em investimentos com patrimdnio liquido negativo (veja nota explicativa 13).

Calculamos o valor de nossos investimentos através da comparagdo dos valores registrados em
nosso balanco anual com a cotagdo de mercado disponivel para o referido investimento na mesma
data. Se a cotagdo de mercado disponivel esta abaixo do valor registrado em nosso balango e tal
desvalorizagcdo nao for temporaria, baixamos o valor de nossos investimentos até o limite calculado
pela cotagdo de mercado disponivel.

Definimos joint ventures como negdcios nos quais a Companhia e um pequeno grupo de outros
socios, participam cada um ativamente na administracdo da entidade, baseado em acordo de
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(a)

(b)

acionistas. Definimos coligadas como negdécios nos quais participamos como acionistas minoritarios
mas com influéncia significativa nas politicas operacional e financeira da empresa investida.

Nossas demonstracdes contabeis condensadas consolidadas interinas para os periodos de trés
meses findos em 31 de dezembro de 2003, 30 de setembro de 2003 e 31 de dezembro de 2002 n&do
foram auditadas. Contudo, em nossa opinido, tais demonstragbes contabeis condensadas
consolidadas incluem todos os ajustes, consistindo somente de ajustes recorrentes, necessarios
para uma apresentacado adequada dos resultados nos periodos interinos. Certas notas explicativas
excluem informagdes interinas, uma vez que as mesmas foram incluidas nas informacgdes anuais.

Resumo das principais praticas contabeis

Na preparacdo das demonstracdes contabeis consolidadas, somos solicitados a usar estimativas
para contabilizar certos ativos, passivos, receitas e despesas. Portanto, nossas demonstragdes
contabeis consolidadas incluem estimativas referentes a vida util do ativo imobilizado, provisdes
necessarias para passivos contingentes, uso de taxas médias de cambio, valores de mercado
atribuidos a ativos e passivos em transagdes de aquisicdo de empresas, provisdo para perdas de
créditos de imposto de renda, beneficios pds-aposentadoria para empregados e outras avaliagbes
semelhantes, podendo os resultados efetivos ser divergentes das nossas estimativas.

Base de apresentaciao

Preparamos as demonstragbes contabeis consolidadas de acordo com os principios contabeis
geralmente aceitos nos Estados Unidos da América (“US GAAP”), que diferem, em certos aspectos,
das praticas contabeis adotadas no Brasil utilizadas na preparagdo das nossas demonstragbes
contabeis pela legislacao societaria.

Os valores em ddlares norte-americanos referentes aos periodos apresentados foram convertidos
(traduzidos) a partir dos valores em moeda brasileira, em conformidade com os critérios estipulados
no “Statement of Financial Accounting Standards 52" — “Foreign Currency Translation” — (SFAS 52).

Antes de 1° de julho de 1997 o Brasil era considerado, nos termos do SFAS 52, como sendo um
pais de economia hiperinflacionaria, e como conseqtiéncia, até 30 de junho de 1997, adotavamos o
ddlar norte-americano tanto como moeda funcional quanto de reporte.

A partir de 1° de julho de 1997, concluimos que a economia brasileira havia deixado de ser
hiperinflacionaria e mudamos a moeda funcional de ddélares norte-americanos para a moeda local
(reais brasileiros) para as operagdes brasileiras e corregbes do género. Conseqientemente,
convertemos os valores em ddlares norte-americanos de ativos e passivos ndo-monetarios a taxa
de cambio corrente e esses valores se tornaram as novas bases contabeis para esses ativos e
passivos.

Convertemos todos os ativos e passivos em ddlares norte-americanos a taxa de cambio corrente
(R$2,6544 e R$2,8892 para US$1.00 em 31 de dezembro de 2004 e 2003, respectivamente), e
todas as contas nas demonstragdes dos resultados (inclusive valores relativos a indexagédo da
moeda local e variagbes cambiais sobre ativos e passivos em moeda estrangeira) as taxas médias
de cada periodo. Os ganhos ou perdas resultantes desse novo processo de conversdo foram
incluidos nos ajustes acumulados de conversao no patrimonio liquido.

Os ganhos (perdas) cambiais liquidas refletidas em nossa demonstragdo de resultado foram de
US$79, US$222 e (US$515) em 2004, 2003 e 2002, respectivamente, incluidas na linha "Perdas
cambial e monetaria, liquida".

Transagoes de Aquisicdo de Empresas

Adotamos os procedimentos determinados pelo SFAS 141 - “Business Combinations” para
reconhecer a aquisi¢cdo de participagdes em outras companhias. O método de contabilizagdo usado
em nossas “combinag¢des de negécios” (business combinations) € o “método de compra” (purchase
method), o qual requer que os adquirentes determinem razoavelmente o valor de mercado dos
ativos e passivos identificados das companhias adquiridas, individualmente, de maneira a
determinar o agio pago na compra, a ser registrado como um ativo intangivel. Na aquisi¢do de
ativos que incluem os direitos a reservas minerais de recursos naturais, o estabelecimento dos
valores para esses ativos incluem a alocagao do valor de mercado as reservas compradas, as quais
estao classificadas no balango patrimonial como imobilizado.
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(c)

(d)

(e)

(f)

(9)

O agio foi amortizado de maneira sistematica pelos periodos estimados a serem beneficiados até 31
de dezembro de 2001. Como requerido pelo SFAS 142 — “Goodwill and Other Intangible Assets”
desde 1° de janeiro de 2002, o &gio resultante das aquisicbes nao é amortizado, mas é testada sua
desvalorizacdo ao menos uma vez no ano e reduzido ao seu valor justo na medida em que tal
desvalorizagdo é mensurada.

Estoques

Os estoques estdo demonstrados pelo menor valor entre o custo médio de aquisi¢gdo ou produgéo e
os valores de reposicdo ou realizagdo. Quando aplicavel, constituimos provisdo para estoques
obsoletos ou de baixa movimentagéo, refletindo nossa estimativa periddica de recuperagcédo. Ao
utilizar a provisdo, os estoques séo baixados estabelecendo uma nova base de custo para o
estoque remanescente.

O estoque de produtos acabados inclui todos os materiais associados, mao-de-obra direta de
producdo e excluidas despesas gerais e administrativas.

Imobilizado

Os bens do imobilizado estdo demonstrados ao custo, incluindo-se os juros incorridos durante a
construgéo das principais novas unidades. Calculamos a depreciagado pelo método linear, a taxas
anuais que levam em consideracéo a vida util dos bens, tais como: de 2% a 20% para as ferrovias,
5% para as embarcagodes, 3% para as constru¢des, de 2% a 5% para instalagdes e de 5% a 20%
para equipamentos de mineragao e outros. As despesas de manutengéo e reparos sao debitadas
aos custos e as despesas operacionais quando incorridas.

Capitalizamos os custos para o desenvolvimento de novas jazidas de minério, ou para a expansao
da capacidade das minas em operagao, e amortizamos estas operagdes pelo método de unidades
produzidas (extraidas) com base nas quantidades provaveis e provadas de minério. Gastos com
estudos e pesquisas sdo despesas até se estabelecer a viabilidade da atividade de mineragao;
consequentemente todos os gastos sdo capitalizados e adicionados ao custo de exploragéo.
Capitalizamos o custo de desenvolvimento de minas a partir do momento de sua criagao.

Investimentos disponiveis para venda

Os investimentos classificados como "disponiveis para venda" sdo contabilizados em conformidade
com o SFAS 115 - “Accounting for Certain Investments in Debt and Equity Securities”.
Consequlientemente, excluimos ganhos e perdas nado realizados, liquidos de impostos, quando
aplicavel, do resultado e os reconhecemos como um componente especifico do patriménio liquido
até que sejam realizados.

Receitas e despesas

As receitas sao reconhecidas quando os produtos sdo embarcados ou os servigos sédo prestados. A
receita de exportagao é reconhecida quando os produtos sdo embarcados no navio. As receitas dos
produtos vendidos no mercado interno sao reconhecidas quando a entrega é feita ao cliente. As
receitas de servigcos de transporte, exceto as de operagdes maritimas, sdo reconhecidas quando o
servigco é executado. As de operagdes maritimas séo registradas com base na viagem concluida e
a receita liquida, os custos e as despesas com viagens em curso até o fim do exercicio sé&o
diferidos. Os prejuizos esperados sobre viagens sdo reconhecidos quando provaveis e
razoavelmente estimaveis. As despesas e custos sdo reconhecidos pelo regime de competéncia.

Custos ambientais e de recuperacgao e restauracao de areas degradadas

As despesas relacionadas ao cumprimento de regulamentos ambientais sdo debitadas ao resultado
ou capitalizadas quando incorridas. Esses programas continuos tém por objetivo minimizar o
impacto ambiental das nossas atividades. No que diz respeito a nossa principal mina de minério de
ferro em Carajas, que possui vastas reservas, custos finais de recuperagao e restauragdo serao
provisionados quando suas respectivas estratégias de implementagdo forem passiveis de
planejamento e seus custos razoavelmante estimados.
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(h)

1)

(k)

U]

(m)

(n)

(o)

Provisao para férias

Provisionamos integralmente a obrigacdo de remuneragdo a empregados pelo direito as férias
adquiridas durante o ano.

Imposto de renda

De acordo com o SFAS 109 - “Accounting for Income Taxes”, os efeitos fiscais diferidos dos
prejuizos fiscais a compensar e das diferengas temporarias foram reconhecidos nas demonstragoes
contabeis consolidadas. A provisao para perdas é constituida quando estimamos que ha evidéncias
da nao utilizagao integral dos créditos fiscais constituidos.

Demonstragao dos fluxos de caixa

Os fluxos de caixa dos financiamentos e investimentos de curto prazo sdo demonstrados pelos
valores liquidos. As aplicagbes a curto prazo que possuem liquidez imediata e sdo resgataveis em
até 90 dias ou menos sdo considerados caixa e equivalentes.

Lucro por agao

O lucro por agao é computado dividindo-se o lucro liquido pela média ponderada do ndimero de
acgobes ordinarias e preferenciais em circulagdo durante o periodo.

Juros sobre o capital proprio

Desde 1° de janeiro de 1996, as empresas brasileiras podem distribuir juros sobre capital préprio. O
célculo desses juros é baseado nos valores do patrimdnio liquido como apresentado nos registros
contabeis elaborados pela legislagdo societaria e a taxa de juros aplicada ndo pode exceder a Taxa
de Juros de Longo Prazo - TJLP determinada pelo Banco Central do Brasil. Além disso, tais juros
ndo podem exceder ao maior valor entre 50% do lucro liquido do exercicio ou 50% dos lucros
acumulados, mais as reservas de lucros.

O montante dos juros atribuidos aos acionistas é dedutivel para fins de apuragdo do imposto de
renda. Por esta razéo, o beneficio, em contraposicdo ao pagamento do dividendo, é a redugdo em
nosso encargo de imposto de renda e contribuicdo social equivalente a aliquota aplicada sobre o
valor dos juros pagos. Sobre os juros pagos ha a retencéo de 15% a titulo de imposto de renda.

De acordo com a legislacao brasileira, o beneficio atribuido para os acionistas é considerado como
parte do dividendo minimo anual (veja nota explicativa 16). Desta maneira as distribuicdes séo
tratadas como dividendos para fins contabeis.

Optamos por pagar os juros sobre capital proprio dedutiveis do imposto de renda e temos,
consequentemente, registrado os valores devidos em 31 de dezembro de 2004, 2003 e 2002 no
patriménio liquido.

Derivativos e operagoes de hedge

Em 1° janeiro de 2001 adotamos o SFAS 133 — “Accounting for Derivative Financial Instruments and
Hedging Activities”, emendado pelos SFAS 137, SFAS 138 e SFAS 149. Estes pronunciamentos
requerem que reconhegamos todos os instrumentos de derivativos financeiros como ativo ou
passivo no nosso balango patrimonial, sdo mensurados a valor de mercado. Mudancas no valor de
mercado dos derivativos sdo registradas em cada periodo como ganhos correntes ou outra receita
semelhante, dependendo de a transagao ser caracterizada como um hedge efetivo.

Lucro abrangente

Divulgamos o lucro abrangente como parte da demonstragdo das mutagdes do patriménio liquido,
de acordo com o SFAS 130 — “Reporting Comprehensive Income”.

Reclassificagoes

Algumas reclassificagdes foram feitas nas demonstragdes contabeis de 2003 e 2002, com a
finalidade de torna-las comparaveis com as informacgdes de 2004.
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(p)

(q)

Estoque de pilha de minério

As quantidades oriundas das reservas provadas e provaveis encontram-se em pilhas de minério,
estando 14 estocadas. A contabilizagdo ocorre conforme estas pilhas s&o retiradas da mina. Estas
quantidades nao estdo incluidas nas quantidades totais das reservas provadas e provaveis
utilizadas no calculo das unidades produzidas, depreciagao, exaustdo ou amortizagao.

Remocao de estéril para acessar depdstios minerais

Durante a fase de desenvolvimento de uma mina, antes do inicio da produgio, os gastos de
remogdo de estérii sdo contabilizados como parte dos custos de desenvolvimento.
Subseqlientemente, estes custos sdo amortizados durante o periodo de vida util da mina com base
nas reservas provaveis e provadas.

Apds o inicio da fase produtiva da mina, os gastos com remogédo de minério sdo tratados como
custo de producéo.

Mudanca de pratica contabil
(a) 2003 — SFAS 143

Em junho de 2001, o FASB emitiu o SFAS 143 — “Accounting for Asset Retirement Obligations”.
Adotamos o SFAS 143 a partir de 1° de janeiro de 2003 e como conseqiéncia registramos uma
provisdo adicional de US$26 para baixa de ativos ambientais, registrado como “Outros exigiveis a
longo prazo”, um aumento liquido de US$11 no custo de desenvolvimento de mina foi registrado
dentro do “Imobilizado” e uma variagdo no resultado de US$10 foi registrada na rubrica "Mudancga
no meétodo de contabilizagdo de obrigagbes referente descontinuagdo de uso de ativos", na
demonstragdo de resultado, liquido de imposto de renda (US$15, bruto de imposto de renda). Com
o decorrer do tempo os passivos serdo acrescidos pela variagdo do seu valor presente liquido e a
capitalizacgao inicial dos custos serdo exauridos de acordo com a extragao.

(b) 2004 — FIN 46R

Desde 1° de Janeiro de 2004 consolidadmos Albras com base na nossa participagado de 51% de
acordo com o FASB Interpretation (FIN) “ Consolidagdo de Entidades com Participagdo Variavel
(revisado em Dezembro de 2003)” . Albras € uma companhia de aluminio cujas receitas de venda e
ativos totalizaram US$ 707 e US$ 805 em 31 de dezembro de 2004. Albras vendeu toda a sua
producédo para seus acionistas, com base na participacéo destes.

Albras compra seu principal insumo, alumina, da Alunorte e obtem financiamento principalmente da
CVRD e suas subsidiarias. Nem os ativos da Albras nem os da CVRD garantem obrigacdes da
Albras exceto quanto ao imobilizado industrial de US$ 316, dado em garantia a terceiros no valor de
US$ 192. Contudo, a CVRD forneceu garantias financeiras para os financiamentos da Albras. Caso
Albras tivesse sido consolidada em 2003, a demonstracdo de resultado consolidada seria
demonstrada como abaixo:

2003
Pro Forma (ndo
CVRD Albras auditada)
Venda liquidas 5.350 165 5.515
Custo dos produtos vendidos (3.128) 58 (3.070)
Custo operacional (578) (16) (5%4)
Receitas (despesas) ndo operacionais 10 34 44
Imposto de renda (297) (36) (333)
Equivaléncia patrimonial em coligadas e joint-ventures 306 (105) 201
Mudanga no método de contabilizagdo (10) - (10)
Participagdo minoritaria (105) (100) (205)
Lucro liquido 1.548 - 1.548
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Pronunciamentos contabeis recentemente emitidos

Em dezembro de 2004, o FASB emitiu o SFAS N° 123R, “Share-Based Payment” que estabelece os
requerimentos contabeis para compensagao de “share-based” para empregados, incluindo plano de
compra de agdes por empregados e fornece orientagdo sobre a contabilizagdo de compensacgao
para ndo empregados. Este pronunciamento ira requerer que companhias reconhegam na
demonstragado de resultado o valor presente da concessido de opcao de acdes e outros tipos de
compensagado emitidos para empregados, mas que ndo expressem preferéncia por um tipo de
modelo de avaliagdo. Para entidades publicas, o pronunciamento se torna efetivo para o primeiro
periodo com inicio depois de 15 de junho de 2005. N6s ndo esperamos que o FASB n° 123R tenha
algum impacto significativo na posigéo financeira, resultado operacional ou fluxo de caixa da
Companhia.

Em dezembro de 2004, o FASB emitiu o SFAS N° 153, “Troca de Ativos Ndo Monetarios” uma
emenda ao APB n° 29. Este pronunciamento emenda o APB n°® 29 para eliminar a troca nao
monetéaria de ativos produtivos similares e a substitui por uma exceg¢do mais genérica de troca de
ativos ndo monetarios que ndo tenham substancia comercial. O pronunciamento especifica que uma
troca nao monetaria tem substancia comercial se os fluxos de caixa futuros da entidade tem
expectativa de se modificar significantemente como resultado da troca. Este pronunciamento se
torna efetivo para troca de ativos ndo monetarios que ocorram nos periodos fiscais que iniciam apés
15 de junho de 2005. Aplicacdes anteriores sdo permitidas para trocas de ativos ndo monetarios
que ocorram em exercicios fiscais que iniciam depois da emissdao do pronunciamento. Aplicagbes
retroativas ndo sao permitidas. Nos aplicaremos esta norma caso ocorram trocas ndo monetarias de
ativos nos exercicios fiscais que iniciam depois de 15 de junho de 2005.

Em novembro de 2004, o FASB emitiu a SFAS n°151 “Custo de Estoque” uma emenda do ARB n°
43, capitulo 4, que trata de precificagdo de estoque. O pronunciamento esclarece a contabilizagdo
de montantes extraordinarios de despesas (ociosas), fretes, custo de execugéo e refugo. De acordo
com as normas anteriores, paragrafo 5 de ARB n° 43, capitulo 4, estes itens devem ser
considerados por serem extraordinarios, sob certas circuntancias, exigem tratamento como
despesas do periodo corrente. Este pronunciamento elimina o critério de “so abnormal” e requer que
os custos de conversdo sejam baseados na capacidade normal de produgdo da planta. As
provisdes deste pronunciamento devem ter efeito a partir de 2005. Além disso, este pronunciamento
requer a alocagdo de despesas gerais fixas de produgdo para estoque até 15 de janeiro de 2005. E
permitida a aplicagdo antecipada para custo incorrido de estoque durante os anos fiscais iniciados
depois da data que este pronunciamento foi publicado. As provisdes deste pronunciamento devem
ser aplicadas prospectivamente. Nos estamos analisando os requerimentos desta nova norma e
acreditamos que sua adogdo ndo tera impacto significativo na posi¢cdo financeira, resultado
operacional ou fluxos de caixa da companhia.

Em setembro de 2004, o FASB emitiu o FSP EITF edigao 03-1-1, que posterga a aplicagdo dos
paragrafos 10-20 do EITF n° 03-1, “O Significado de Provisdo Para Perda Ndo Temporaria e Sua
Aplicagao em Certos Investimentos”. Os paragrafos 10-20 do EITF n® 03-1 da orientagdo de como
avaliar e reconhecer uma provisdo para perda nao temporaria. A aplicagao destes paragrafos foi
adiada até a publicacdo da proposta do FSF EITF n° 03-1a. N6s ndo esperamos que o EITF n° 03-1
tenha algum impacto na posicao financeira, resultado operacional ou fluxos de caixa da companhia.

Em reunido de 31 de margo de 2004, o Emerging Issues Task Force (EITF) chegou ao consenso
final do EITF n° 03-6, “Participagdo em Agdes e o Método Duas-Classes” do FASB n°® 128 “ganhos
por acao”. Normalmente a participagdo em acgdes da direito a parcela do lucro de uma companhia,
freqlientemente através de uma férmula relativa aos dividendos das agdes ordinarias da companhia.
Esta norma esclarece o que significa o termo “participagdo em agbes”, conforme o FASB n° 128.
Quando um instrumento é considerado como uma “participagédo em agdes”, ele tem o potencial de
reduzir significamente os ganhos basicos por agdes ordinarios porque o método de duas-classes
deve ser usado para computar o efeito do instrumento sobre os ganhos por agdo. O consenso
também abrange outros instrumentos cujos termos incluem uma participagdo especifica. O
consenso também abrange a alocacdo de perda. Se os ganhos nao distribuidos devem ser
alocados na “participagcao de acgdes” pelo método de “duas-classes”, perdas também devem ser
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(a)

alocadas. Embora, o EITF 03-6 limita esta alocagdo somente para situagbes em que as agdes tém
(1) o direito de participagdo no lucro da companhia, e (2) uma obrigagdo contratual objetiva e
determinavel para participagao nos prejuizos da companhia.

O consenso alcangado no EITF 03-6 tem efeito para os periodos fiscais iniciados apds 31 de margo
de 2004. O EPS em periodos anteriores devem ser ajustados retroativamente a fim de atender o
EITF 03-6. N6s ndo esperamos que esta norma tenha algum impacto sobre os nossos calculos do
EPS Basico e Diluido.

Nossa privatizacao

Em maio de 1997, O Governo brasileiro privatizou nossa Companhia, através da transferéncia do
controle acionario para a Valepar S.A. (“Valepar”). O Governo brasileiro reteve certos direitos com
relagédo a nossas futuras decisbes e as da Valepar, e também nos fez celebrar contratos que podem
afetar nossas atividades e resultados de nossas operagdes no futuro. Esses direitos e contratos sao:

Acao Preferencial Especial. O Governo brasileiro detém uma acao preferencial especial da
Companhia que Ihe confere direitos permanentes de veto sobre mudangas na nossa
Companhia, tais como (i) nome, (ii) localizacao da sede, (iii) objeto social de exploragao
mineral, (iv) operagao continua dos sistemas integrados de mineragdo de minério de ferro, e
(v) certos outros assuntos.

Debéntures de Acionistas. Em 7 de julho de 1997, emitimos aos acionistas que estavam
registrados em 18 de abril de 1997 (inclusive o Governo brasileiro), debéntures que
proporcionam aos seus detentores o direito de receber pagamentos semestrais, baseados em
uma percentagem das nossas receitas liquidas acima de volumes limites de produgéo,
provenientes de recursos minerarios identificados. Estes instrumentos nédo sao garantidos por
reservas minerais e depositos correspondentes (Nota explicativa 18(f)).

Principais aquisi¢coes e baixas para os anos apresentados

Durante os periodos apresentados fizemos as aquisicbes descritas abaixo. As informagdes
proforma com relagdo a nossa aquisi¢gdo do controle acionario da Alunorte em junho de 2002 e da
Caemi em setembro estdo demonstradas nos itens (a) e (b) abaixo.

Em dezembro de 2001, através de nossa subsidiaria integral no exterior Itabira Rio Doce Company
Limited - ITACO, adquirimos agbes ordinarias da Caemi Mineragdo e Metalurgia S.A. - CAEMI,
representando 16,82% de seu capital total e 50% do seu capital votante da Cayman Iron Ore
Investment Co., Ltd., uma controlada integral da Mitsui & Co., Ltd. - MITSUI por US$279. A Caemi é
uma empresa brasileira, sediada no Rio de Janeiro, que opera nos setores de minério de ferro,
caulim, bauxita refrataria e transporte ferroviario e foi contabilizada pelo método de equivaléncia
patrimonial até 2 de setembro de 2003 (vide abaixo).

Esta aquisi¢cdo foi aprovada pela Comissdo Européia com base no compromisso de venda da
participagdo da Caemi na Quebec Cartier Mining Company - QCM, empresa canadense produtora
de minério de ferro e pelotas. Em 31 de dezembro de 2003, a Caemi vendeu suas agdes ordinarias
da QCM para a Quebec Provincial Government pelo valor simbdlico de 100 délares canadenses e
converteu empréstimos a QCM de 20 milhdes de ddélares canadenses em acgdes preferenciais sem
direito a voto (exceto nos casos requeridos por Lei). A Caemi continuara a garantir financiamentos
da QCM até 2007 e se compromete a fornecer suporte financeiro adicional a QCM, se necessario,
na forma de empréstimos subordinados até 2010, limitados a 34,5 milhdes de dolares canadenses
(equivalentes a US$27 em 31 de dezembro de 2004). O valor de mercado deste compromisso foi
integralmente provisionado.

CVRD e Mitsui, cada uma detendo 50% de agbes ordinarias da Caemi, firmaram um acordo de
acionistas requerendo a aprovagdo de ambos para todas as principais decisbes que afetem a
Caemi.

Em 2 de setembro de 2003, adquirimos adicionais 43,37% do capital da Caemi por US$426,
aumentando a nossa participagao para 60,23%. A Caemi foi consolidada a partir dessa data.
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(b)

Custo de aquisi¢ao de 43,37% da Caemi, liquido do caixa adquirido, como segue:
2 de setembro

de 2003
Valor de mercado estimado dOS atiVOS...........coereiiiiiriiee e 1.699
Valor de mercado estimado dOS PASSIVOS.........ccirierieiirieierie e e (716)
Alivos liquidos a valor de MErCAUO...........cuiiiiriiereee e 983
Participacédo adquirida do capital total.............cooeoiiiieie e 43,37%
Valor de mercado estimado dos ativos liquidos adquIrdos.............ccoereeeiinerininenee e 426
PreCo de @QUISICA0. ... .ooueeieeeirieiieetete ettt b ettt a e nn e e nre 426
MenNO0S CaIXa AAQUIMIAO .....c.ueeuieiiie ettt b e ae b e (46)
Custo de aquisicao da Caemi, liquido do caixa adquirido ..............ccceeeieeeiieeieciecee e 380

Caemi Pro Forma

A demonstracdo de resultado condensada pro forma nao auditada abaixo demonstra o impacto da
aquisicdo da Caemi sobre a demonstragdo de resultado consolidada, caso a participagdo corrente
de 60,23% tivesse sido adquirida em 1° de janeiro de 2002 (ao contrario da participagdo acionaria
de 16,86% anteriormente reconhecida, sendo 16,82% inicialmente adquiridos e 0,04% adquirido
posteriormente).

2004 2003
Caemi Antes
CVRD daAquisigao CVRD
Consolidada _de Controle (1) Pro Forma Consolidada Caemi (2) Pro Forma
(Ndo (Ndo
auditado) auditado)
Receita operacional liquida.............ccccveoirrinnecnccnnies 5.350 424 5.774 4123 572 4.695
Custos e despesas operacionais.. . (3.706) (343) (4.049) (2.694) (545) (3.239)
Resultado operacional..............ccoceereinninneeneenneens 1.644 81 1.725 1.429 27 1.456
Receita (despesa) ndo operacional..............cccccccurureneunne 10 16 26 (828) (101) (929)
Resultado antes do imposto de renda, equivaléncia
patrimonial e participagdes minoritarias..............cc.co..... 1.654 97 1.751 601 (74) 527
IMPOStO dE reNda. ... (297) (41) (338) 149 12 161
Equivaléncia patrimonial de coligadas e joint ventures
e variagdo na provisao para perdas de investimentos.. 306 (20) 286 (87) (2)(3) (89)
Participagdes minOritarias.............cocevreerrieensenereeesennns (105) 18 (87) 17 64 81
Lucro das operagdes continuadas. 1.558 54 1.612 680 - 680
Variagdo no método de contabilizagdo das obrigagdes
com descontinuag&o de uso de ativos.............ccccuueee, (10) - (10) - - -
Lucro liquido do exercicio 1.548 54 1.602 680 - 680

(1) Periodo de janeiro a agosto de 2003 (consolidado desde setembro de 2003).
(2) Periodo de janeiro a dezembro de 2002, liquido dos ajustes de consolidagao.
(3) Inclui a eliminagéo das baixas de agio relacionadas a equivaléncia patrimonial da Caemi - US$86.

Em 27 de junho de 2002, adquirimos mais 12,62% do capital da Alunorte por US$42, aumentando
nossa participagdo para 57,03% (representado por 62,09% do total das agbes ordinarias e 19,05%
do total das acgbes preferenciais). A Alunorte tem sido consolidada desde entao.
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. A fim de refletirmos os efeitos da consolidagédo da Alunorte, se seu controle tivesse
sido adquirido em 1° de janeiro de 2002, elaboramos uma demonstragéo de resultado
consolidada pro forma, ndo auditada, como segue:

2002

Pro Forma (nédo

CVRD Consolidada ALUNORTE auditado)
Receita operacional liquida, 4123 138 4.261

Custos e despesas operacionais............... (2.694) (151) (2.845)
Resultado operacional............cc.ccceeueee 1.429 (13) 1.416

Receita (despesa) nao operacional (828) (38) (866)

Resultado antes do imposto de renda, equivaléncia

patrimonial e participagdes miNoritarias..........cccoeevevveveereererennns 601 (51) 550
IMPosto de renda...........coeiicieeieiee e 149 - 149

Equivaléncia patrimonial de coligadas e joint ventures (28) 23 (5)

Variagdo na provis&o para perda de investimentos..................... (59) - (59)
Participages MINOrtarias. ........c.covverrerieerieerereeeee e 17 28 45
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio. 680 - 680

(c) Em 10 de outubro de 2003, a subsidiaria Companhia Paulista de Ferroligas (CPFL) finalizou a venda

de suas agdes na Fertilizantes Fosfatados S.A. (Fosfértil) para a Bunge Fertilizantes S.A. por
US$84. O lucro na operacéo foi de US$61.

(d) Em 7 de novembro de 2003, nds vendemos o investimento na Companhia Ferroviaria do Nordeste
(CFN) para a CSN por um valor simbodlico, registrando um prejuizo de US$44 nesta transacgao.

(e) Em julho de 2004 nés vendemos parte de nossa participagao na Companhia Siderurgica de Tubarao
— CST, representando 4,42% do capital votante e 29,96% do capital ndo votante por US$415. Em
dezembro de 2004 concluimos a venda de nossa participagdo remanescente de 20,51% no capital
votante por US$ 164. O ganho na transagéo foi US$ 314 e US$ 90, respectivamente.

8 Imposto de renda

O imposto de renda no Brasil compreende o imposto sobre a renda e a contribuicdo social sobre o
lucro, a qual consiste em um adicional de imposto sobre a renda. A aliquota efetiva estatutaria
aplicavel nos periodos apresentados é de 34% representados por 25% de imposto de renda mais
9% de contribuigcdo social sobre o lucro.

O valor apresentado como despesa de imposto de renda nestas demonstragdes contabeis
consolidadas esta reconciliado com as aliquotas estabelecidas pela legislacdo, como segue:
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Exercicios findos em
31 de dezembro

2004 2003 2002

Lucro antes do imposto de renda, do resultado de participagdes

societarias e da participagdo de minoritarios ...........ccccooviiiiiiiiiiiiii 3.003 1.654 601
Imposto de renda e contribuigdo social as aliquotas

vigentes na 1egislacao fiSCal............cooiiiiiiiiiiiii (1.021) (562) (204)
Ajustes que d&o origem a aliquota efetiva:

Beneficio fiscal sobre juros sobre capital Proprio..........oooueiiiiiiiiiiiiiiiee e 214 271 99

Receitas (despesas) isentas auferidas No exterior.............coccoiiiiiiiiiiis 247 (59) 196

Diferenca da base fiscal de iNVeStidas ..o (240) (56) 20

Efeito fiscal das provisdes para perdas € baixas ............cccccceeiiiiiiiiiiiiiiiii - - 29

INCENTIVOS fISCAIS.....eiiiiiieiitie ettt e et 53 60 4

Reversao da provisdo para perdas de créditos fiscais (adig8es) .........eeevereiiiiiiiiieeiiiiiiiiees 77 53 (12)

Perdas com derivativos, ndo dedutiveis (57) - -

Outros ganhos (perdas) néo tributaveis (22) (4) 17
Imposto de renda e contribuicdo social N0 resultado........ccoeeiiiiiieieiiie e (749) (297) 149

Temos incentivos fiscais relativos as operagbes de minério de ferro e manganés em Carajas e
alumina em Barcarena. Os incentivos relativos ao minério de ferro e manganés compreendem
isencao total de imposto de renda sobre niveis de producdes definidos até 2005 e parcial até 2013.
Ambos os incentivos fiscais relativos a alumina vencem em 2010. Um montante igual ao obtido com
a economia fiscal devera ser apropriado a uma conta de reserva no patriménio liquido e ndo podera

ser distribuido como dividendos.

Os principais componentes das contas do imposto de renda diferido no balango patrimonial sao:
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Em 31 de dezembro

2004 2003
Imposto de renda diferido - ativo circulante
Despesas provisionadas dedutiveis somente quando pagas.................... 110 N
Juros sobre 0 capital Proprio..........cceeceecceecie s 93 -
203 91
Imposto de renda diferido ativo e passivo - longo prazo
Ativo
Imposto de renda diferido relativo a diferengas temporarias....................... - 3
Imposto de renda dedutivel sobre &gio de business combinations............. 10 79
Relativo a provis&o para perdas e baixas de investimentos........................ 51 149
Provisao adicional para beneficios de aposentadoria, liquida
da obrigagao de pensao N30 reCoNNECIda............ccueeeeeerrriereniee e 83 73
Prejuizos fiscais @ COMPENSAN...........cccoeirireeiereeee e 235 132
Outras diferencas temMpPOrarias ..........ccccooeeereereieieree e 19 206
398 642
Passivo
Lucro inflaCiONANO. ........cc.eieeeieeeiciect et (23) (26)
Investimentos adquIridos...........ccoereeiiererene e (115) (202)
Beneficio de aposentadoria pago antecipadamente............c.ccoceeeeeereenenee. (58) (28)
Ajuste ao valor de mercado em business combinations .............c.ccccueeeuen, (55) (40)
(251) (296)
Provisao para perdas
SAIAO INIGIAL ..o eveveee et (112) (230)
AJUSEE 08 CONVETSEO. .........ocvorveeeeeeeeeeeseeeeeseeesesseseeeseess e sessseeneeseesnennens (42) (37)
Aquisicdes, vendas e outros iNVESHMENTOS .............coveueeeeeeereeeeeeeeeseenenn, - 102
Variagao liquida da ProViS80..........c.ccceereeerie e sie e se e se e 77 53
EST: 1[0 (o T T | Y (77) (112)
Imposto de renda diferido ativo longo prazo, liquido..........ccceeerererererananas, 70 234

Caixa e equivalentes

Caixa e banCos.........cccceeeeiceeeee e

Depésitos a prazo em moeda l0Cal.........coeeeriierierienieeeee e

Depdsitos a prazo em ddlares norte-americanos
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2004 2003
123 88
385 267
741 230

1.249 585



Contas a receber

Em 31 de dezembro

2004 2003
Clientes

I (o = 13U RSS 236 195

No exterior, integralmente denominados em ddlares
NOME-AMEIICANDS.........eietiieiiecie ettt ettt e e e et e s e e enneenneas 847 665
1.083 860
Provis&o para créditos de liquidagao duvidosa.............cceeeeierercerieneneeeseeeee (37) (30)
Provisao para créditos sobre diferencas de peso de minério...............cccceeue..ee, (17) (12)
TOAL ..ottt et e et rennan 1.029 818

As contas a receber de clientes da industria siderurgica representam 29,2% e 27,5% das contas a
receber no pais e 82,0% e 88,1% das contas a receber no exterior em 31 de dezembro de 2004 e
2003, respectivamente.

Nenhum cliente foi responsavel por mais de 10% das receitas totais em qualquer dos exercicios
apresentados.

Estoques

Em 31 de dezembro

2004 2003
Produtos acabados
Minério de ferro € pelotas............cueeeececcee i, 205 146
Manganés € ferroligas.........ccuueriereiiere e 156 78
AlUMING.......oiieece et e e et e e et ee e e aeeeeenreeeans 20 20
N 18021 o TR 54 0
L0 1H o TSRS 17 16
L 10 S 11 8
Pecas de reposicao € ManuUteNGaO0...........ccceeveeeciecieecee e 386 237
849 505
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12 Imobilizado

a) Por area de negdcio:

Em 31 de dezembro de 2004 Em 31 de dezembro de 2003
Depreciagao Depreciacao
Custo acumulada Liquido Custo acumulada Liquido
Ferrosos
Ferrosos - Sistema Sul
MiINEragao........cccovvvevereereereeresiesienes 2.397 963 1.434 2.196 812 1.384
Ferrovia.......ccooooeveeeeciiieeeeeeceee e, 1.047 447 600 866 389 477
[T (o T 326 153 173 183 87 96
3.770 1.563 2.207 3.245 1.288 1.957
Ferrosos - Sistema Norte
MiINEragao.........ccccoeeeevreeeecieceeieenns 804 318 486 676 277 399
Ferrovia........cccoevvevveeeceeeeececeeeennnn, 1.072 446 626 924 376 548
[0 (o T 270 100 170 196 85 111
2.146 864 1.282 1.796 738 1.058
Pelotizagao..........cccceeeeeveiiececieee 430 160 270 382 133 249
Ferroligas........cccoooeenineniinenereees 362 197 165 273 153 120
Energia.......ccccoeovreneneneeeeeeeen 198 18 180 128 11 117
Imobilizado em curso....................... 1.546 - 1.546 914 - 914
8.452 2.802 5.650 6.738 2.323 4.415
Nao-ferrosos
CODIE....eeeceeeeeeeeeeeeeee e 578 71 507 - - -
POtasSIO......c.coccveeieiceeciecce e, 65 30 35 54 22 32
(O] (o 6 2 4 27 25 2
CauliM......coeeeeececeeee e 254 97 157 220 75 145
Pesquisas e projetos........c.cccoceeeenee. 33 19 14 86 62 24
Imobilizado em curso...................... 731 - 731 797 - 797
1.667 219 1.448 1.184 184 1.000
Logistica
Carga geral......ccccovneveceeenincnen, 769 232 537 575 188 387
Transporte maritimo...........cccccceeen.e. 31 8 23 8 6 2
Imobilizado em curso...................... 114 - 114 35 - 35
914 240 674 618 194 424
Participagées
AlUMINIO.....veeviecee e, 1.317 445 872 545 92 453
OULIOS. ..o 1 - 1 2 1 1
Imobilizado em curso...................... 230 - 230 111 - 111
1.548 445 1.103 658 93 565
Corporacgao
COrporagao........cceecveeveeeseeeseeeseesnens 68 43 25 67 28 39
Imobilizado em curso...................... 163 - 163 41 - 41
231 43 188 108 28 80
B I - | 12.812 3.749 9.063 9.306 2.822 6.484
b) Por tipo de ativos:
Em 31 de dezembro de 2004 Em 31 de dezembro de 2003
Depreciagao Depreciagao
Custo  acumulada Liquido Custo  acumulada Liquido
Terrenos e edificagdes........c.ccvveveeennene 991 396 595 749 303 446
Instalagdes..........ccccoeeieeeeececiecieenene 3.600 1.262 2.338 2.466 932 1.534
Equipamentos.........ccccccveeeenieriieceenn, 1.218 574 644 883 405 478
FEerrovias........ccccovveeveeeeeeceeeee e, 2.091 884 1.207 1.741 756 985
Custo de desenvolvimento das minas.. 1.345 150 1.195 931 123 808
OULTOS......ceveeeeeeeeeeteeeeeeeee e 783 483 300 638 303 335
10.028 3.749 6.279 7.408 2.822 4.586
Imobilizado em curso..........ccccceuveeeneen. 2.784 - 2.784 1.898 - 1.898
Total.......coooeiieee e 12.812 3.749 9.063 9.306 2.822 6.484
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Perdas com baixas e provisdo para desvalorizagio de imobilizado totalizaram US$34, US$51 e US$62
em 2004, 2003 e 2002, respectivamente. As baixas referem-se, principalmente, a desvalorizagdo das
minas de ouro, venda de navios e caminhdes, locomotivas e outros equipamentos que foram
substituidos no curso normal dos negocios.

Em 2002, vendemos parte dos ativos florestais da nossa controlada Florestas Rio Doce S.A, por
US$59 e registramos como conseqiiéncia um ganho de US$49. Em 2003 vendemos nossa Ultima
importante mina de ouro pelo seu valor contabil de US$21.

Projetos hidrelétricos:

Participamos de diversos consoércios de Usinas Hidrelétricas, ja em operagao ou em construgao.
Temos participagdes distintas nestas usinas e somos responsaveis, na proporgao direta da nossa
participagdo nos mesmos, por certa parcela dos custos de construgéo e operagéo, gerando por
conseguinte direito a uma cota da energia produzida. Registramos nossa participagédo nestes ativos
como imobilizado.

A situacdo destes projetos em 31 de dezembro de 2004 é como segue:

Nossa Nossa

Nossa participagao participagao

Data de término  partici- Nossa participa na nas usinas

| Previsdiode pagdao Usinasem ¢ao nasusinas depreciacio Usinas em em

Projeto término % operagdo emoperagdo acumulada construgdo construgido
Igarapava................ Setembro, 1999 38,1 148 56 (11) - -
Porto Estrela........... Novembro, 2001 33.3 63 21 (2) - -
Funil......cccconin Janeiro, 2003 51.0 129 66 4) - -
Candonga Setembro, 2004 50.0 110 55 (1) - -
Aimorés.................. Julho, 2005 51.0 - - - 237 121
Capim Branco |....... 2006 48.4 - - - 69 33
Capim Branco Il...... 2006 48.4 - - - 27 13
Foz do Chapecd..... - 40.0 - - - 4 2
Estreito................... - 30.0 - - - 7 2

Receitas e despesas relacionadas aos projetos ja em operagao sao imateriais.
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13 Investimentos em controladas e joint ventures

Em 31 de dezembro

Cotagdo de
2004 Investimentos Equivaléncia Patrimonial Dividendos Recebidos mercado
31de
Exercicios findos em 31 de 0 Exercicios findos em 31 de 0 dezembro
Patri-
Participagdo no moénio Lucro liquido
capital (%) liquido do periodo 2004 2003 2004 2003 2002 2004 2003 2002 2004
votante total
Siderurgia
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. - USIMINAS...........ccccoiiiniiiniiiniice 22,99 11,46 1.223 995 140 31 114 34 (15) 13 3 4 483
Companhia Siderurgica de Tubardo - CST (1). - - - 86 102 45 19 - 52 4 N/A
California Steel Industries Inc. - CSI ...... ... 50,00 50,00 298 109 149 103 55] 2 19 9 5 9 -
SIDERAR (custos $15) - Investimentos disponiveis para venda. 4,85 4,85 - - 110 39 - - - - - - 110
399 309 271 81 23 22 60 17 593
Aluminio e bauxita
Mineragéo Rio do Norte S.A. - MRN . 40,00 40,00 427 142 171 168 57 33 38 54 27 31 -
Valesul Aluminio S.A. - VALESUL (6). 54,51 54,51 101 26 55 49 14 10 14 12 9 6 =
Aluminio Brasileiro S.A. - ALBRAS 51,00 51,00 - - - 112 - 104 - - - - =
Aluminio Brasileiro S.A. - ALBRAS - variagdo na provisdo para perda..............coceeveeneas - - - - 10 - - - -
Alumina do Norte do Brasil S.A.- ALUNORTE (4) 62,09 57,03 - - - - - - (23) - - - -
226 329 7 147 39 66 36 37 -
Ferrosos
Caemi Mineragéo e Metalurgia S.A. (3) . 100,00 60,23 - - - - - 23 (102) - - 3 NA
Companhia Nipo-Brasileira de Pelotizagdo - NIBRASCO (6). 51,11 51,00 60 25 30 18 13 3 4 - - 2 -
Companhia Hispano-Brasileira de Pelotizagéo - HISPANOBRAS (6 51,00 50,89 50 17 26 17 9 3 5 1 2 2 -
Companhia Coreano-Brasileira de Pelotizagao - KOBRASCO 50,00 50,00 25 21 13 1 11 1 ) - - -
Companhia Coreano-Brasileira de Pelotizagdo - KOBRASCO -
variagéo na provisao para perda - - - 17 (15) - - - -
Companhia italo-Brasileira de Pelotizagao - ITABRASCO (6). .. 51,00 50,90 36 12 18 11 6 3 5 - 1 4 -
Gulf Industrial Investment Company - GIIC. 50,00 50,00 90 32 45 40 16 12 5 11 9 6 -
SAMARCO Mineragéo S.A. - SAMARCO (5) seeeeeee 50,00 50,00 441 233 261 221 117 70 28 100 78 17 -
Minas da Serra Geral S.A. - MSG.. 50,00 50,00 36 (6) 18 15 3) 2 4 - 1 1 -
Outro! .. - - - - 24 21 1 (1) 2 - - - -
435 344 170 133 (66) 112 91 35 -
Logistica
Companhia Ferroviaria do Nordeste - CFN - variagdo na provisao para perda (2).......... - - - - - - - (3) 4) - - - -
Ferroban - Ferrovias Bandeirantes S.A. - variagdo na provisdo para perda. . - - - - 1 1 - - 1) - - - -
Ferrovia Centro-Atlantica S.A. - FCA - variagao na provisdo para perda (3) . - - - - - - - (93) (42) - - - =
MRS Logistica S.A. 37,23 29,35 266 112 78 39 33 39 (20) - - - -
MRS Logistica S.A. - variagdo na provisdo para perda - - - - - - - 6 (7) - - - -
Sepetiba Tecon S.A. - variagao na provis&do para perda. - - - - - - - (1) 9) = - - =
Qutros, principalmente investimentos vendidos em 2003 - - - - - 4 - - (5) - - - -
79 44 33 (52) (88) - - - -
Outros
Fertilizantes Fosfatados S.A. - FOSFERTIL (2) - - - - - - - 1 8 - 9 2 =
Outro! - - - - 20 8 (3) (4) (3) - 1 - -
20 8 (3) (3) 5 - 10 2 -
TOTAL 1.159 1.034 542 306 (87) 200 197 91 593
(1) Durante o trimestre findo em 30 de junho de 2003, a CVRD adquiriu um adicional de 5,17% do capital total da CST por US$60. Durante 2004 a CVRD vendeu sua aprticipagdo na CST (Nota 7(e));
(2) Investimento vendido em 2003;
(3) Consolidado a partir de setembro de 2003, apds aquisi¢éo do controle;
(4) Consolidada a partir de 30 junho de 2002, apds a aquisigdo do controle;
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(5) Investimento inclui agio de US$40 e US$37 em 2004 e 2003, respectivamente; e
(6) Embora a CVRD possua a maioria dos votos em varias entidades, elas sdo contabilizadas pelo método de equivaléncia patrimonial de acordo com o EITF-96-16, devido ao direito de veto detido pelos acionistas minoritarios,
conforme acordo de acionistas.

158



14

15

Empréstimos e financiamentos a curto prazo

Nossos empréstimos e financiamentos a curto prazo provém principalmente de bancos comerciais
e financiamentos de exportacdes contratados em ddlares norte-americanos.

As taxas médias anuais de juros sobre os empréstimos e financiamentos a curto prazo foram de
2,33%, 3,19% e 3,97% em 2004, 2003 e 2002, respectivamente.

Empréstimos e financiamentos a longo prazo

Em 31 de dezembro

Circulante Longo prazo
2004 2003 2004 2003

Em moeda estrangeira
Empréstimos e financiamentos contratados nas seguintes

moedas:
Dolares norte-ameriCanos...........ccvecveeveveeseeeeseese e 376 470 1179  1.151
[ENES JAPONESES.......eoiieieieeieiteeieeee et 1 30 2 2
L0 0 11 o= TSSOSO 3 3 23 25
Notas de juros fixos - denominados em USS...............ccooevveevennene, - 300 913 600
Securitizagdo de exportagdes - denominados em USS................. 55 44 425 481
Notas Perpétuas..........cccceeiiecie i, - - 65 65
JUroS provisionados ...........cceeceeeiiiecieieceecceeecee e 61 54 - -

496 901 2607 2.324

Em moeda local

Indexados a Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP................. 22 10 89 88
Indexados ao indice Geral de Precos-Mercado - IGP-M.......... 21 16 14 19
Cestade Moedas............oooeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 7 30 17 23
Debéntures n&o conversiveis em agoes..........ccocerererererenens - - 117 90
Indexados em ddlares norte-americanos............c.cceeceeeveeeennene, 166 33 368 221
JUrOS provisionados ..........cccevcieeiieeeniescee e 18 19 2 2
234 108 607 443

L €= | U STPR 730 1.009 3.214 2767

As parcelas a longo prazo em 31 de dezembro de 2004 tém vencimento nos seguintes anos:

200B..... e eeeeeeeee et ettt ettt eae et ettt et ea e et et eaeeae et eaeene et et entee et enteneenseeeaeneereeteaneeneenn 696
2007 .ttt ettt ea e e £ et eaeeae et eae et et et ente e et enteeensenseaaeneeeeeaeeneeneenn 505
2008.....c ettt h b h £ b £ b £ R £ R R R b e R A ea e bt bbbt bt neneens 271
2009 €M QIANTE. ......eceeeeetece et e e e e e e nenen 1.560
Sem data de vencimento (Notas Perpétuas e Debéntures ndo conversiveis em agdes)........... 182

3.214

Em 31 de dezembro de 2004, as taxas de juros anuais sobre as dividas a longo prazo eram como
segue:

(<Y A TSP 2.574
T,090 @8 0% 1.202
LS = (= Tt B T 18
Fate 0 7= o (= OSSOSO 79
Variaveis (NOtas PEMPEIUGS).........cccereririrereeresiee et e et ste e se et sestenessen e es 71

3.944
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As variagbes percentuais relativas aos indices aplicados a divida em cada exercicio foram as
seguintes:

2004 2003 2002
Indexados a Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP (taxa efetiva)...... 9,8 11,5 9,9
Indexados ao indice Geral de Pregos-Mercado - IGP-M..................... 12,4 8,7 253
Dolares NOre-ameriCan0s. ..........eevveeeeeeereeeeieeeseesesee e seeseeseeseeseeens (8,1) (18,2) 52,3

Em 15 de dezembro de 2004, a Companhia, através da sua controlada Vale Overseas Limited,
efetuou a operagdo de captagdo de recursos de US$ 300 milhdes com juros de 8,625% a.a.,
através da emissao de Notes com vencimento em 2007, prorrogavel até setembro de 2008. Em
dezembro de 2004, através de oferta publica, a Companhia recomprou US$ 186,9 de principal das
notas em circulagdo pagando US$ 1.117,34 para cada US$ 1.000,00 de principal em titulos,
restando US$113,1 do total pendente.

Em 31 de dezembro de 2004, as Notas de Juros Fixos denominadas em US$ no valor de US$ 913
(US$ 900 em 2003) e outros débitos de US$ 1.834 (US$ 1.634 em 2003) ndo estdo securitizados.
A securitizagdo de exportagdes de US$ 480 (US$ 525 em 2003) esta securitizada por contas a
receber atuais e futuros de nossa subsidiaria CVRD Overseas Ltd. Empréstimos obtidos de
agentes internacionais de US$ 170 (US$ 232 em 2003) estédo garantidos pelo Governo Federal,
para os quais temos contragarantias de US$ 170 (US$ 165 em 2003) segurados pelas nossas
agcbes e contas a receber de uma subsidiaria. Temos também empréstimos de instituicbes
brasileiras e internacionais seguradas por imobilizado no valor de US$ 251 (US$ 165 em 2003). O
débito de longo prazo restante de US$ 296 (US$ 387 em 2003) estd segurado pelos principais
ativos das subsidiarias.

Patriménio liquido

Cada detentor de ac¢bdes ordinarias ou preferenciais classe A tem direito a um voto para cada agao
quanto aos assuntos apresentados na assembléia geral, exceto para a eleicdo do Conselho de
Administracdo, que ¢é restrita aos detentores de agbes ordinarias. Como descrito na nota
explicativa 6, o Governo brasileiro detém uma agao preferencial especial da Companhia, que lhe
confere direitos permanentes de veto sobre assuntos especificos.

Foi aprovada pela Assembléia Geral Extraordinaria dos Acionistas realizada em 18/08/04 o
desdobramento acionario. Conseqlientemente, o capital social da Vale passou a ser composto por
1.165.677.168 acdes, sendo 749.949.429 acgdes ordinarias e 415.727.739 acdes preferenciais
classe “A’. Todos os numeros de acdes e valores por acdo refletem o efeito retroativo do
desdobramento.

Em 31 de dezembro de 2004, haviam sido adquiridas 14.157.461 acOes que ficaram retidas em
tesouraria para futura venda ou cancelamento, ao custo unitario médio de US$6,17 (custo minimo
de US$2,67 e maximo de US$7,84).

Tanto os acionistas detentores de agbes ordinarias quanto os de preferenciais gozam do direito de
receber um dividendo minimo de 25% do lucro liquido anual, a ser aprovado na assembléia geral
de acionistas. No caso dos acionistas preferenciais, este dividendo ndo podera ser inferior a 6%
do capital preferencial determinado pelo estatuto ou, se for maior, a 3% do valor patrimonial por
acdo. Com respeito aos anos de 2004, 2003 e 2002, distribuimos dividendos para acionistas
preferenciais excedendo este limite. Os juros sobre o capital préprio a partir de 1° de janeiro de
1996 sao considerados parte dos dividendos minimos obrigatérios.

A legislacao brasileira permite o pagamento de dividendos somente de lucros acumulados, como
demonstrado nos registros contabeis pela legislagdo societaria, sendo os pagamentos feitos em
reais. Em 31 de dezembro de 2004, ndo tinhamos lucros acumulados nao distribuidos. Além disso,
as reservas de lucros em 31 de dezembro de 2004 incluem US$3.221 relativos as reservas de
lucros a realizar e para expansao, que poderiam ter sido transferidas para lucros acumulados e
pagas como dividendos, se aprovado pelos acionistas.

Nenhum imposto retido na fonte é devido sobre a distribuicdo de lucros auferidos a partir de 1° de
janeiro de 1996, exceto para as distribuicbes em forma de juros sobre o capital préprio, conforme
mencionado na nota explicativa 3 (e).
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A legislacao brasileira e nosso estatuto requerem que certas apropriagdes de lucros acumulados
sejam feitas anualmente para as contas de reservas com base nos valores reconhecidos nos
registros contabeis societarios, conforme detalhamos abaixo:
Exercicios findos em
31 de dezembro

2004 2003 2002
Reservas de lucros
Reserva de lucros a realizar
SaldO INICIAL. ......eoeeeeeeeer e e 193 211 548
Transferéncia para lucros acumulados............ccccecvererieceecieceereene (63) (18) (337)
SaAldO fiNAL......couiieiieeeeeee e e 130 193 211
Reserva de expansao
SaldO INICIAL. ......eoeeeeeieee e e 2.090 1.494 1.667
Transferéncia para capital...........ccocooeriereienceeee, (309) (423) -
Transferéncia de (para) lucros acumulados..............cccceovnereennenne. 1.310 1.019 (173)
SaldO fINAL......eeeiieeeeee e 3.091 2.090 1.494
Reserva legal
SaldO INICIAL.......eoeeeeeieei e 374 241 325
Transferéncia de (para) lucros acumulados............cccccceevrevreeenenne. 155 133 (84)
SaldO fiNAL......couiieeeee e 529 374 241
Reserva de exaustao
S T= Lo (o J o7 - 347 284 649
Transferéncia para capital...........cccceeveeeeeviii e, - - (212)
Transferéncia para lucros acumulados............ccoecverenenincncnennns 31 63 (153)
SaAldO fINAL......couiieiieiceeeee e e 378 347 284
Reserva de incentivos fiscais

SaldO INICIAL. ......eoeeeeeirei e s 31 - 23
Transferéncia para capital...........ccocooeriiereinneeeee, (31) - (23)
Transferéncia de lucros acumulados............ccccceeeiiienienesiceieene 15 31 -
SaldO fINAL......eeuiieeeee e e 15 31 -
Total das reservas de IUCTOS............ccccerirerieieise e 4.143 3.035 2.230

A finalidade e a base de apropriagdo para essas reservas estdo descritas abaixo:

Reserva de lucros a realizar - representa principalmente nossa participagao no resultado da
equivaléncia patrimonial em coligadas e joint ventures, ainda nao recebidos como dividendos.

Reserva de expansao - € uma reserva para a expansao das nossas atividades.

Reserva legal - reserva que constitui uma exigéncia para todas as empresas brasileiras e
representa a apropriacdo de 5% do lucro liquido anual apurado com base na legislagao
brasileira, até o limite de 20% do capital societario.

Reserva de exaustao - reserva que representa um valor adicional relativo a exaustdo da
reserva mineral equivalente a 20% do prego de venda da produgéo das minas, sendo dedutivel
para fins fiscais desde que um valor equivalente seja transferido de lucros acumulados para
esta reserva. Esse incentivo fiscal expirou em 1996.

Reserva de incentivos fiscais - esta reserva resulta da opgdo de designar uma parcela do
imposto de renda devido para investimentos em projetos aprovados pelo governo e €
registrada no exercicio seguinte aquele em que o lucro tributavel foi auferido. A partir de 2000,
esta reserva também contempla incentivos fiscais descritos na nota explicativa 8.
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Ganhos basicos e diluidos por agao

Valores dos ganhos basicos e diluidos por agao foram calculados como segue:

Lucro liquido no exercicio findo em 31 de dezembro
de 2004

Lucro disponivel aos acionistas preferencialistas
Lucro disponivel aos acionistas ordinarios

Lucro liquido no exercicio findo em 31 de dezembro
de 2003

Lucro disponivel aos acionistas preferencialistas
Lucro disponivel aos acionistas ordinarios

Lucro liquido no exercicio findo em 31 de dezembro
de 2002

Lucro disponivel aos acionistas preferencialistas
Lucro disponivel aos acionistas ordinarios

Planos de aposentadoria

Valores dos
Ganhos
basicos e
Receita Milhares de diluidos
(Numerador) Acoes (por acao
(US$ milhdo) (Denominador) em US$)
2.573
929 415.716 2,23
1.644 735.804 2,23
1.548
559 415.714 1,34
989 735.804 1,34
680
239 405.126 0,59
441 749.592 0,59

Desde 1973, temos patrocinado um plano de pensdo (“Plano de Beneficio Definido - Plano
Antigo”), cobrindo substancialmente todos os empregados, com beneficios baseados em tempo de
servigo, salario e beneficios da seguridade social. Este plano é administrado pela Fundacao Vale
do Rio Doce de Seguridade Social — VALIA e foi financiado pelas contribuicdes mensais realizadas
pela Companhia e nossos empregados, calculadas com base em estimativas atuariais periddicas.

Em maio de 2000, implementamos um novo plano de pensao, que € essencialmente um plano de
contribuigcdo definida, com a caracteristica de beneficio definido relativo aos servigos anteriores a
maio de 2000 (“Plano Misto de Beneficios - Vale Mais - Plano Novo”), e oferecemos aos nossos
empregados ativos a oportunidade de transferéncia para o Plano Novo. Mais de 98% de nossos
empregados ativos optaram pela transferéncia para o Plano Novo. O Plano Antigo continuara
existindo, cobrindo quase exclusivamente participantes aposentados e seus beneficiarios.
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(a)

(b)

(c)

(d)

Adicionalmente fornecemos aos empregados pagamentos suplementares de pensao através do
plano de Abono Complementacgéo.

As informacdes abaixo detalham o status dos elementos de beneficio definido dos nossos planos,
de acordo com o SFAS 132 — “Employers’ Disclosure about Pensions and Other Post-retirement

Benefits” e aditivo.

Variagao no beneficio obrigatorio
Em 31 de dezembro

2004 2003
Beneficios obrigatorios no inicio do eXerciCio..........ccocveveeeerencercenieieeeeeeee 1.485 1.476
CUSEO O SEIVICO.......eiiciieeeie et ettt eear e e bee e 2 2
CUSHO 0 JUIOS......coeeieeeeeeie ettt sttt et e e sre b saeene e 188 151
BenEfiCIOS PAJOS. ... e eeereee et (133) (128)
Efeitos de variagdes Cambi@is.............ceoueeeeeeiieciiie ettt 137 20
Perda atuarial............ccooeeee e 40 (36)
Beneficios obrigatorios no final do eXerciCio...........ccoceeeererereereeneeeceeeeeeeens 1.719 1.485

Usamos a data de medi¢do de 31 de dezembro para todos os planos de pensao e de beneficios
de pés-aposentadoria.

Variagao nos ativos do plano
Em 31 de dezembro

2004 2003
Valor de mercado dos ativos do plano no inicio do exercicio.............ccceceveeuneens 1.657 1.301
Retorno efetivo sobre os ativos do plano.............ccccoeiiiininniineeee 410 436
Contribuicbes dos empregadores ...........ccooereeererereerereeee e es 37 31
BENEfiCIOS PAJOS.....cueeuieeireieieeri ettt (133) (128)
Efeitos de variagtes CambiaiS............cccuveceeeiiieiieciiecceeecee ettt 137 17
Valor de mercado dos ativos do plano no final do exercicio...........cccccecerererenee. 2.108 1.657

Os ativos do plano antigo em 31 de dezembro de 2004 incluem na carteira de investimentos
US$274 de nossas proprias agbes (US$194 em 31 de dezembro de 2003) e US$37 em acgbes de
partes relacionadas (US$20 em 31 de dezembro de 2003), bem como US$303 em Titulos do
Governo Federal (US$323 em 31 de dezembro de 2003).

As contribuicbes do empregador esperadas para 2005 sdo de US$16 (ndo auditado).

Custo de aposentadoria provisionado (custo de pensao pago antecipadamente)
Em 31 de dezembro

2004 2003
Beneficio obrigatorio em excesso aos ativos do plano............ccccceveeveeiee e e (389) (172)
Obrigacao transitdria liquida ndo reconhecida............ccocoevceeveeveeviececseeceeeeee, (51) (56)
Perda atuarial liquida n&o reconhecida.............ccoooieieiieninineeeee e 459 323
Custo de aposentadoria provisionado (custo de penséo pago antecipadamente).... 19 95

Premissas usadas em cada exercicio (expressas em valores nominais)

163



(e)

2004 2003

Taxa de dESCONMO......cueiiieiiiie et 13.40%p.a 13.40%p.a
Retorno esperado sobre os ativos do plano.............cccoeeeiiiiniiciie e, 13.40%p.a 13.40%p.a
Taxa de aumento de salarios e encargos - até 47 anos.........cccccecveeererueenens 6.91% p.a 6.91% p.a
1= To= o TSR 5.00% p.a 5.00% p.a

Metas de investimentos e composicado dos ativos do plano

O valor de mercado dos ativos do plano para estes planos é de US$2.079 e US$1.637 no
final de 2004 e 2003, respectivamente. A alocacao de ativos para os planos de pensao da
Companhia no final de 2004 e 2003 e a meta de alocagao para 2005, por categoria de

ativo, segue:

Meta de Percentual dos Ativos do

Alocagio Plano em 31 de dezembro

Categoria de ativos para 2005 2004 2003

AGOES ...ttt 29% 29% 27%
IMODIAMIO. ... 6% 6% 6%
EMPréstimos.........coovrerirereeere e 3% 3% 2%

ReNda fiXa.... oo 62% 62% 65%
Total....coicctrncn s ———————— 100% 100% 100%

()

A meta de alocagéo de renda fixa de 59% foi estabelecida para nivelar o ativo com os pagamentos
dos beneficios. A proposta para 2004 é aumentar em até 33% os investimentos em fundos
indexados pela inflagdo. Os investimentos remanescentes em renda fixa seriam responsaveis por
pagar os beneficios do plano a curto prazo.

O aumento na meta de alocagao em acbes esta relacionada a recuperagao esperada de 32% do
IBOVESPA (indice das agdes brasileiras). Esta alta recuperagdo deve-se ao aumento esperado
dos lucros das empresas e a expectativa de redugao do risco-Brasil, de aumento da atividade
econdmica e a manutencao das baixas taxas de juros nos Estados Unidos.

Fundo de Pensao
Em 31 de dezembro

2005

(Unaudited) 2004 2003
Custo do servigo - beneficios adquiridos no periodo.............cccuevenee.e. 2 2 2
Custo de juros sobre o beneficio obrigatério projetado....................... 220 188 151
Retorno efetivo sobre os ativos do plano.............ccccceeeeieececcecinnee, (274) (213) (158)
Amortizagado da obrigagao transitoria inicial..............cccceeeeiieiienens, 9 9 9
Diferimento HQUIdO.........c.oiiereiiereee e (15) (24) -
Custo de aposentadoria liquido N0 @NO ........ccceverrireiirerercee (58) (38) 4

Além dos beneficios estabelecidos nos termos do nosso plano de aposentadoria, foram
constituidas provisdes com relagdo a beneficios suplementares concedidos em anos anteriores
como parte de programas de incentivo a aposentadoria antecipada. Tais provisdes, incluidas no
passivo a longo prazo, totalizaram US$215 e US$198, em 31 de dezembro de 2004 e 2003,
respectivamente, mais US$37 e US$32, respectivamente, classificados no passivo circulante.

O custo reconhecido nos anos de 2004, 2003 e 2002, relativo a contribuicao definida para o Plano
Novo, foi de US$7, US$5 e US$5, respectivamente.
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(a)

(b)

Compromissos e contingéncias

Em 31 de dezembro de 2004, as garantias concedidas para empréstimos obtidos por coligadas e
joint ventures no valor de US$7, como segue:

Valor da Moeda Contra-

Coligadas ou Joint Venture Garantia corrente Propésito Vencimento garantias

SAMARCO......ccooerererrreeene. 6 US$ garantia de divida 2008 Nenhuma

VALESUL.......ccoviiiiiiriieene 1 R$ garantia de divida 2007 Nenhuma
7

Temos a expectativa de que tais garantias n&o resultardo em perdas. Cobramos comissdes da
Albras e Samarco pela concessao dessas garantias.

Nao fornecemos nenhuma garantia significativa desde 1° de janeiro de 2003 que requeira ajustes
a valor de mercado conforme estabelecido no FIN 45 — “Guarantor’'s Accounting and Disclosure
Requirements for Guarantees, Including Indirect Guarantees of Indebtedness of Others”.

A Companhia e suas controladas respondem a diversos processos judiciais decorrentes do curso
normal dos seus negoécios. Com base nos pareceres de nossos consultores juridicos, a
administragdo acredita que a provisdo constituida é suficiente para cobrir provaveis perdas
relacionadas a esses processos.

A composigao da provisdo para contingéncias e dos depdsitos judiciais registrados € a seguinte:

Em 31 de dezembro de 2004 Em 31 de dezembro de 2003

Provisao para Depésitos Provisao para Depésitos

contingéncias judiciais contingéncias judiciais
Reclamagdes trabalhistas ........... 221 109 177 66
Reclamacgdes civeis..................... 185 72 167 54
Tributarias ......ccccooeeveresereeene 502 344 285 279
OULras......ccoeeeeeieeeeceeeeceeee e, 6 6 6 8
914 531 635 407

As principais agdes relacionadas a reclamagdes trabalhistas consistem principalmente em litigios
de empregados por (i) pagamento das horas em viagem por deslocamento de suas residéncias
para o local de trabalho, (i) pagamentos adicionais por alegagdes de periculosidade e
insalubridade em condi¢des de trabalho e (iii) varios outros assuntos, freqlientemente conectados
com disputas sobre o montante de compensacgao pago sobre demissoes.

Principais acoes Civeis estdo relacionadas a reclamacgoes feitas por contratados relativos a perdas
que supostamente teriam ocorrido como resultado de varios planos governamentais econdmicos
passados. Durante este periodo a completa indexagcao destes contratos por inflagdo ndo era
permitida.

As agbes tributarias abrangem principalmente nossos questionamentos acerca de certos
percentuais de impostos sobre: a receita, vendas e movimentagao financeira — CPMF.

Continuamos vigorosamente perseguindo nossos interesses em todas as agbes acima, mas
reconhecemos que provavelmente incorreremos em algumas perdas em ultima instancia, as quais
provisionamos.

Nossos depositos judiciais foram efetuados de acordo com requisi¢éo judicial a fim de estarmos
aptos a entrar ou continuar com a agéo legal. Quando o julgamento é favoravel, recebemos os
depdsitos de volta; quando desfavoravel os depositos sao entregues definitivamente ao litigante.

As contingéncias baixadas em 2004, 2003 e 2002 totalizaram US$67, US$182 e US$178,
respectivamente, enquanto as adigdes montaram US$157, US$146, US$264, respectivamente.

Além das contingéncias para as quais registramos provisdes, temos perdas possiveis relativas a
contingéncias fiscais totalizando US$727 em 31 de dezembro de 2004, para as quais nao
contabilizamos provisdes.
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(c)

(d)

Estamos envolvidos em duas agdes judiciais movidas pelo Municipio de Itabira em Minas Gerais,
que pleiteiam substancial compensagédo por danos causados ao municipio. Acreditamos que
ambas as causas carecem de mérito e, conseqientemente, nenhuma provisao foi constituida nas
demonstragdes contabeis.

Estamos compromissados por um contrato de take-or-pay, a adquirir aproximadamente 42.391

toneladas métricas de bauxita da Mineragdo Rio do Norte S.A. — MRN com preco calculado com
base na cotagdo do aluminio na Bolsa de Metais de Londres (London Metal Exchange — LME).
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(e)

(f)

Baseado no prego de mercado de US$ 20,45 por tonelada métrica, em 31 de dezembro de 2004,
isso representa um compromisso conforme demonstrado abaixo:

2005.... ettt et e e e e et e e be e aheeaheeaaeeaabeeaaeeateesheeaeeeate e beeaseeabeesreesenseeareees 57
D20 T 57
D20 T 57
2008..... .ttt e e e e e —e e —e e et e areeaaeeaateeaaeeabeeaheeaeeeateebeeaseeabeesnreenenseeareens 57
P00 S =g o (r=T o (Y 625

853

Celebramos um contrato com o BNDES, conhecido como Contrato de Risco Mineral, em marco de
1997, com relagdo as autorizagbes de exploragdo mineral em regides de mineragcdo onde a
perfuragdo e exploragéo ainda estdo em seus estagios iniciais. O Contrato de Risco Mineral prevé
o desenvolvimento conjunto de determinadas jazidas minerais inexploradas em aproximadamente
dois milhdes de hectares de terra identificados na regido de Carajas, bem como a participagéo
proporcional em quaisquer beneficios financeiros obtidos a partir do desenvolvimento desses
recursos. As jazidas de minério de ferro e manganés ja identificadas e sujeitas a desenvolvimento
foram especificamente excluidas do Contrato de Risco Mineral.

Em conformidade com o Contrato de Risco Mineral, tanto a Companhia quanto o BNDES
concordam em disponibilizar US$205 milhdes, o que representa metade dos US$410 milhdes de
gastos estimados como sendo necessarios para concluir os projetos de exploragao geoldgica e de
desenvolvimento de recursos minerais na regido durante um periodo de cinco anos. Esse periodo
foi prorrogado por mais dois anos. Supervisionamos esses projetos e o BNDES nos adianta
metade de nossos custos em bases trimestrais. De acordo com o Contrato de Risco Mineral, em
31 de dezembro de 2004, as contribuicdes remanescentes totalizam US$52 milhdes destinados a
atividades de exploragéo e desenvolvimento. Caso qualquer um deseje realizar outras atividades
de exploragdo e desenvolvimento apds ter despendido esses US$205 milhdes, o contrato prevé
que cada uma das partes podera optar por igualar as contribuicdes da outra, ou entéo optar por ter
sua participagéo financeira proporcionalmente diluida. Se a participagdo de uma das partes no
projeto for diluida para um montante inferior a 40% do valor investido com relagdo aos projetos de
exploragdo e desenvolvimento, entdo o Contrato de Risco Mineral prevé que a parte diluida
perdera (1) todos os direitos e beneficios previstos no Contrato de Risco Mineral e (2) qualquer
valor anteriormente contribuido em relagéo ao projeto.

De acordo com o Contrato de Risco Mineral, o BNDES acordou em compensar-nos por meio de
um royalty de produ¢cdo como comissdo de agente promotor sobre recursos minerais que sejam
descobertos e postos em producdo. Essa comissdo de agente promotor é equivalente a 3,5% das
receitas oriundas da venda de metais do grupo do ouro, prata e platina e 1,5% das receitas
oriundas da venda de outros minerais, incluindo o cobre, salvo no que diz respeito ao ouro e
outros minerais descobertos na Serra Leste, pelos quais a comissdo de agente promotor &
equivalente a 6,5% das receitas.

Por ocasido do primeiro passo de nossa privatizacdo, em 1997, emitimos debéntures para os
acionistas existentes na ocasido, incluindo o Governo Brasileiro. Os termos das debéntures, foram
estabelecidos para garantir que os acionistas pré-privatizagéo, incluindo o Governo Brasileiro,
participassem conosco em possiveis beneficios futuros, que puderem ser obtidos a partir da
exploracédo de nossos recursos minerais.

Ao preparar a emissdo das debéntures, emitimos agdes preferenciais classe B em bases de
permuta de uma por uma a todos os detentores de nossas ag¢des ordinarias e agdes preferenciais
classe A. Em seguida, permutamos a totalidade das acbes classe B por debéntures. As
debéntures ndo s&o resgataveis nem conversiveis, € ndo sao negociaveis na forma stapled
("negociacdo casada"), nem de outra forma com as nossas agbes ordinarias ou preferenciais.
Durante 2002, registramos as debéntures junto a CVM a fim de permitir sua negociagdo nesta
ocasido.

De acordo com os regulamentos do Banco Central do Brasil, os acionistas pré-privatizagdo que
detinham suas a¢des por meio de nosso programa de Recibos de Depésitos Americanos, ou ADR,
ou investidores institucionais que mantiveram suas ag¢des através do regulamento n° 1.298/87 do
Banco Central do Brasil, ndo foram autorizados a receber debéntures ou quaisquer beneficios
financeiros relacionados aos mesmos. Solicitamos a aprovac¢ao do Banco Central para distribuir as
debéntures para estes investidores, mas o Banco Central recusou nossa solicitacdo. Pretendemos
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(9)

renovar nossa solicitagdo ao Banco Central, mas ndo ha nenhuma garantia de obter sucesso.
Portanto, a menos que o Banco Central aprove nossa solicitacdo, as debéntures nao terédo
qualquer valor para os detentores de ADRs e investidores estrangeiros através do anexo V.

De acordo com os termos das debéntures, os detentores terdo o direito de receber pagamentos
semestrais equivalentes a um percentual acordado de nossas receitas liquidas (receitas,
deduzidos impostos sobre o valor agregado) de determinados recursos minerais identificados que
possuiamos em maio de 1997, na medida em que superamos os volumes de producdo dos
patamares definidos destes recursos, e da venda dos direitos de exploragdo mineral que
possuiamos em maio de 1997. Nossa obrigacado de efetuar pagamentos aos detentores cessara
quando os recursos minerais pertinentes estiverem esgotados no periodo em que for requerida
devolugdo do valor original, acrescido dos juros incorridos. Com base nos niveis atuais de
producdo e estimativas de novos projetos, estimamos iniciar os pagamentos referentes aos
recursos de cobre em 2004 e de minério de ferro em aproximadamente 2020 para o Sistema Norte
e 2030 para o Sistema Sul , e os pagamentos referentes a outros recursos minerais para o final
desta década.

A tabela abaixo resume os valores que seremos obrigados a pagar de acordo com as debéntures
baseadas nas receitas liquidas que obtivermos dos recursos minerais identificados e da venda de
direitos de exploragdo mineral.

Area Mineral Pagamentos exigidos da Companhia

Sistema Sul Minério de ferro 1,8% da receita liquida, apds as vendas totais desde
maio de 1997 superarem 1,7 bilhdo de toneladas.

Sistema Norte Minério de ferro 1,8% da receita liquida, apds as vendas totais desde
maio de 1997 superarem 1,2 bilhdo de toneladas.

Pojuca, Andorinhas, Ouro e cobre 2,5% da receita liquida do inicio da comercializagédo
Liberdade e Sossego

Igarapé Bahia e Ouro e cobre 2,5% da receita liquida, ap6és as vendas desde maio de
Aleméo 1997 que excederam 70 toneladas de ouro.
Fazenda Brasileiro (*) Ouro 2,5% da receita liquida, apds as vendas desde maio de
1997 que excederam 26 toneladas.
Outras areas, excluindo Ouro 2,5% da receita liquida.
Carajas / Serra Leste
Qutras areas de Outros minerais 1% da receita liquida, 4 anos apds o inicio da
propriedade em maio comercializagéo.
de 1997
Todas as areas Venda de direitos 1% do preco das vendas.
de exploragéo
mineral de
propriedade em
maio de 1997

(*) Vendemos Fazenda Brasileiro em agosto de 2003 e pagaremos o montante correspondente a US$2 aos
detentores de debéntures até 31 de margo de 2004.

Utilizamos diversos julgamentos e hipoteses quando mensuramos nossas obrigagdes referentes a
descontinuagédo de uso de ativos. Mudangas de circunstancias, lei ou tecnologia podem afetar
nossa estimativa e periodicamente revisaremos o montante provisionado e ajustaremos se
necessario. Nossa provisdo ndo reflete direitos ndo reinvindicados porque ndo somos
permanentemente informados sobre isso.
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(h)

Do montante provisionado nédo estdo deduzidos os custos potenciais cobertos por seguros ou
indenizag¢des, porque sua recuperagao é considerada incerta. A variagdo estd demonstrada como
segue:

Exercicios findos em 31 de

dezembro

2004 2003
Passivos ambientais no iniCio do periodo............ccureveersrsesssssssssssssessssssessessssssanns 81 15
Reconhecimento inicial do SFAS 143 em 1° de janeiro de 2003.............ccovereeeueineninereneceeens - 26
Aumento decorrente da aquisicao de novas controladas.............ccvrerecereieenernececeseeeeene - 11
ACréSCIMO de dESPESES........cucueuerrireeeceieeeeee et 13 6
Liquidagéo financeira no periodo corrente........ (3) -
Revisdes de estimativas de fluxo de caixa 31 15
Ajustes aCUMUIAA0S & CONVEISED...........ccceuurururirericeeiereesssereseeseeseeesesseseesssssssesessesessssenssessssens 12 8
Passivos ambientais no final do periodo...........cooeonrieereeesres e 134 81

Caso o SFAS 143 tivesse sido aplicado antes de 1° de janeiro de 2003, a obrigagdo com a
descontinuidade de uso do ativo pro forma em 31 de dezembro de 2003 teria sido de US$41.
Adicionalmente, caso o SFAS 143 tivesse sido aplicado anteriormente, o lucro liquido pro forma
dos exercicio findo em 31 de dezembro de 2002 teria sido reduzido em US$8 (ndo auditado). Caso
0 SFAS 143 tivesse sido aplicado em anos anteriores o impacto no lucro liquido e lucro por agao
teriam sido como segue:

2002
Lucro liquido 680
Lucro liquido (pro forma - ndo auditado) 672
Lucro basico por Agao Preferencial Classe A 1,77
Lucro basico por Agao Ordinaria 1,77
Lucro basico por Agéo Preferencial Classe A (pro forma - ndo auditado) 1,75
Lucro basico por Agao Ordinaria (pro forma - ndo auditado) 1,75

Descrigao de Contratos de Arrendamento

Nés conduzimos parte de nossas operagdes ferroviarias e portuarias utilizando equipamentos e
instalagcbes como arrendamento operacional de 30 e 25 anos, respectivamente. No final do
contrato de arrendamento, os bens arrendados serao devolvidos.

O quadro abaixo demonstra o valor minimo de pagamento futuro do arrendamento operacional de
longo-prazo, em 31 de dezembro de 2003.

Ano findo em 31 de dezembro:

2005 44
2006 44
2007 44
2008 44
2009 em diante 790
Total do pagamento minimo 966

O total de despesas em 2004 e 2003 foi US$ 39 e US$ 37, respectivamente.
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Informacgées por segmentos e destinacdo geografica

Em 1999, adotamos o SFAS 131 - “Disclosures about Segments of an Enterprise and Related
Information” para as informagdes sobre nossos segmentos operacionais. O SFAS 131 introduziu
um conceito de “management approach” nas informagdes por segmento reportado, pelo qual as
informacgdes financeiras devem ser apresentadas nas bases internas utilizadas pelos tomadores
de decisédo para avaliagdo de performance dos segmentos e para decidir como alocar recursos
aos segmentos. As nossas areas de negocios estdo atualmente organizadas como segue:

Ferrosos — compreende a extragdo de minério de ferro e producdo de pelotas, bem como os
sistemas de transporte do Norte e do Sul, incluindo ferrovias, portos e terminais, vinculadas a
estas operagdes com produtos proprios. O minério de manganés e ferroligas também estédo
incluidos neste segmento.

N&o-ferrosos — inclui a producdo de minerais ndo-ferrosos.

Logistica — compreende nosso sistema de transporte de cargas para terceiros divididos em
servigos de transporte ferroviario, portuarios e de navegagéo.

Participagbes — dividem-se nos segmentos de:

e  Aluminio — compreende a comercializagdo de produtos de aluminio, o refino da alumina e
investimentos em joint ventures e coligadas responsaveis pela mineragdo de bauxita e
fundigao do aluminio.

e  Siderurgia — compreende nossos investimentos em joint ventures e coligadas de siderurgia.

e Outros — compreende nossos investimentos em joint ventures e coligadas em outros
negocios.

As informagbes apresentadas a alta administracdo com o respectivo desempenho de cada
segmento sao geralmente derivadas dos registros contabeis mantidos de acordo com as praticas
contabeis geralmente aceitas no Brasil, com algumas realocac¢ées entre os segmentos.

O lucro liquido consolidado e os principais ativos de acordo com os USGAAP estao reconciliados
como segue:

170



Resultado por Segmento — antes das eliminagdes

Para os anos findos em 31 de )
2004 2003 2002
Participagoes Participacoes Participagdes
Néo (2) Nao Nao ™)
Ferrosos _ferrosos _Logisti inio Outras Eli o lidad Ferrosos _ferrosos Logistica Aluminio Outras Eliminagoes C lidad Ferrosos ferrosos Logistica Aluminio Outras Eliminagdes _Consolidado
Receita Bruta - Mercado Externo .. 7.589 521 92 1.635 - (3.725) 6.112 5.256 105 75 758 - (2.354) 3.840 4.200 143 41 387 - (1.843) 2928
Receita Bruta - Mercado Intemo ... 1.424 163 871 227 - (318) 2.367 1.142 107 472 165 - (181) 1.705 996 96 374 75 3 (190) 1.354
Custos e despesas (6.499) (556) (622)  (1.322) (1) 4.043 (4.957) (4.882) (192) (367) (760) 3 2535 (3.663) (3.782) (226) (245) (426) 7 2.033 (2.639)
Depreciagio, amOrtizagio € EXAUSHEO ................oovovvversrrres (301) (35) (29) (34) - - (399) (191) (18) (14) (15) - - (238) (170) (25) (14) (@) o) - (214)
Lucro (prejuizo) op: i 2213 93 312 506 (1) - 3123 1.325 2 166 148 3 - 1.644 1.244 (12) 156 32 9 - 1.429
Receita financeira 251 2 15 16 3 (205) 82 195 1 14 10 4 (122) 102 193 1 1" 1" 4 (93) 127
Despesa financeira (637) (6) (15) (218) - 205 (671) (406) (4) ) (49) (5) 122 (351) (433) (6) (5) (15) 9) 93 (375)
Ganhos (perdas) monetarios e cambiais, liquidos . 20 5 1) 39 2 - 65 150 16 (14) 93 3) - 242 (442) (36) (18) (85) 1 - (580)
Ganho na venda de investimento: - - 8 - 396 - 404 17 - - - - - 17 - - - - - - -
Resultado de equivaléncia patrimonial de coligadas e
Joint ventures e variagdo na provisao para perda de
investimentos 170 - 33 7 268 - 542 133 - (52) 147 78 - 306 (66) - (88) 39 28 - (87)
Imposto de renda (726) (7) 9) (4) 3) - (749) (266) 3) 2) (27) 1 - (297) 145 - 8) 22 (10) - 149
Participagao minoritaria (101) 2) - (120) - - (223) (44) (3) - (58) - - (105) 2 (6) - 21 - - 17
Lucro (prejuizo) de operagdes continuadas. 1.190 85 343 290 665 - 2573 1.104 9 103 264 78 - 1.558 643 (59) 48 25 23 - 680
Mudanga no método de contabilizagéo de obrigagdes
referentes a descontinuag&o de uso de ativos (nota 4)....... - - - - - - - (10) - - - - - (10) - - - - - - -
Lucro liquido 1.190 85 343 290 665 - 2.573 1.094 9 103 264 78 - 1.548 643 (59) 48 25 23 - 680
Vendas classificadas por area geografica:
Mercado externo
América, exceto Estados UNidos ............c.cccorvereiceerinieninns 735 1 65 221 - (426) 596 526 - 38 156 - (329) 391 392 - 25 27 - (207) 237
Estados Unidos 533 - 15 186 - (345) 389 337 8 - 32 - (188) 189 340 35 3 10 - (190) 198
Europa 3.223 194 12 730 - (1.607) 2.552 2213 76 30 378 - (913) 1.784 1.799 100 9 318 - (734) 1.492
Oriente Médio/AfriCa/OCEaNIA ................ccrrrerrreeeererrserreeeenees 412 107 - 8 - (141) 386 292 - 4 - - (70) 226 239 - - - - (46) 193
Jap&o. 683 31 - 361 - (287) 788 569 13 - 9% - (259) 419 488 3 1 " - (228) 275
China 1.392 81 - 129 - (606) 996 897 7 - 77 - (401) 580 574 4 1 21 - (270) 330
Asia, exceto Japao e China 611 107 - - - (313) 405 422 1 3 19 - (194) 251 368 1 2 - - (168) 203
7.589 521 92 1.635 - (3.725) 6.112 5.256 105 75 758 - (2.354) 3.840 4.200 143 M 387 - (1.843) 2928
Mercado interno. 1.424 163 871 227 - (318) 2.367 1.142 107 472 165 - (181) 1.705 996 96 374 75 3 (190) 1.354
9.013 684 963 1.862 - (4.043) 8.479 6.398 212 547 923 - (2.535) 5.545 5.196 239 415 462 3 2.033) 4.282
Ativos:
Imobilizado liquido 5.838 1.448 674 1.102 1 - 9.063 4.495 1.000 424 564 1 - 6.484 2.346 400 144 383 24 - 3.297
Adiges ao ativo imobilizado ...........c.cccvcuiririccicciciccics 860 381 579 202 - - 2.022 822 440 186 95 - - 1.543 524 132 33 63 14 - 766
Investimentos em coligadas e joint ventures e outros
investimentos, liquidos da provis&o para perdas ................. 435 - 79 226 419 - 1.159 344 - 44 329 317 - 1.034 350 - (10) 200 192 - 732
Capital empregado 4544 1.099 680 976 27 - 7.326 4437 266 429 498 20 - 5.350 2364 119 161 209 24 - 2877

(1) O controle da Alunorte foi adquirido em junho de 2002 e passou a ser consolidada desde entéo.
(2) Albras passou a ser consolidada a partir de 1° de janeiro de 2004 (Nota 4 (b))
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Resultado Operacional por Produto — apds eliminacgao

Anos findos em 31 de dezembro

2004 2003 2002
Receitas Provisio Receitas Provisdo Receitas Provisdo
para para para
desvaloriza- desvaloriza- desvaloriza-
Impostos Gaol Ganho Depreciagéo, Impostos Gao/ Ganho Depreciagéo, Impostos Gaol/ Ganho Depreciagdo, Fundo
Mercado Mercado sobre Receita Custose navendade amortizagioe Resultado Mercado Mercado sobre Receita Custose navendade amortizagioe Resultado Mercado Mercado sobre Receita Custose na venda de izagao e
externo interno _ Total vendas _liquida despesas Liquido _imobilizado exaustdo i externo interno _ Total vendas _liquida _despesas Liquido _imobilizado exaustdo i externo interno _ Total vendas _liquida _despesas Liquido _imobilizado exaustdo _ pensdo
Ferrosos
3.146 849  3.995 (128)  3.867 (1.761)  2.106 - (270) 1.836 2108 554 2662 (65) 2597 (1.318) 1279 (10) (105) 1.164 1642 505 2147 (63) 2084 (915)  1.169 - ®7) - 1.082
893 255  1.148 (44) 1104 (824) 280 - (12) 268 627 211 838 (19) 819 627) 192 (12) 1) 169 530 143 673 (19) 654 (548) 106 - (5) - 101
Manganés. 61 15 76 (4) 72 (46) 2 - - 2 38 1 49 (5) 4 (35) 9 - @ 7 24 12 36 (5) 31 (20) 11 - (6) - 5
Ferroligas....... 423 202 625 (52) 573 (315) 258 - (15) 243 201 99 300 (21) 279 (218) 61 (17) (10) 34 176 7 247 (14) 233 (169) 64 - (5) - 59
4523 1321 5844 (228) 5.616 (2.946) 2.670 - (297) 2373 2974 875 3.849 (110) 3739 (2198) 1.541 (39) (128) 1.374 2372 731 3403 (101)  3.002 (1.652) 1.350 B (103) - 1.247
- - - - - 2) ) - - ) 21 - 21 - 21 ) 19 - (2) 17 103 - 103 - 103 (86) 17 (35) (15) - (33)
- 124 124 (15 109 (51) 58 - (5) 53 - 94 94 (12) 82 (40) 2 - @ 35 - 91 91 (12) 79 (43) 36 - @) - 32
142 22 164 (6) 158 (93) 65 - (14) 51 83 13 96 (3) 93 (70) 23 (12) (7) 4 40 5 45 (1) 44 (27) 17 - ) - 15
184 17 201 [©)] 198 (90) 108 - (16) 92 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
326 163 489 (24) 465 (236) 229 - (35) 194 104 107 211 (15) 196 (112) 84 (12) (16) 56 143 9% 239 (13) 226 (156) 70 (35) (21) - 14
Aluminio
Alumina 439 19 458 (18) 440 (350) 90 - (19) 71 342 153 495 (8 487 (363) 124 - (15) 109 85 74 159 @4 155 (119) 36 - (@) - 32
Alumini 710 29 739 3) 736 (286) 450 - (15) 435 312 8 320 - 320 (295) 25 - - 25 279 1 280 - 280 (254) 26 - - - 26
Bauxita. 53 - 53 - 53 (48) 5 - - 5 34 3 37 a 36 (33) 3 - - 3 23 - 23 - 23 (22) 1 - - - 1
1.202 48 1.250 (21) 1.229 (684) 545 - (34) 511 688 164 852 (9) 843 (691) 152 - (15) 137 387 75 462 4 458 (395) 63 - (@) - 59
Logistica
Ferovias......... - 612 612 (100) 512 (334) 178 - (28) 150 - 373 373 (39) 334 (153) 181 - (70) 11 - 286 286 (27) 259 (55) 204 @) (72) - 128
- 173 173 (29) 144 (89) 55 - () 51 1 143 144 (14) 130 (75) 55 - © 46 - 107 107 (1) % (67) 29 - @ - 22
52 40 92 @) 85 (123) (38) - 1) (39) 54 33 87 (3) 84 (122) (38) - - (38) 26 39 65 (3) 62 (69) (W) (W) (6) - (20)
52 825 877 (136) 741 (546) 195 - (33) 162 55 549 604 (56) 548 (350) 198 - (79) 119 26 432 458 @) a7 (191) 226 (1) (85) - 130
10 9 19 (4) 15 (132) _ (117) - - (117) 19 10 29 (5) 24 (66) (42 - - (42) - 20 20 - 20 (40) _ (20) - (1) - 1)
6.113 2.366  8.479 (413)  8.066 (4.544)  3.522 - (399) 3123 3.840 1705 5.545 (195)  5.350 (3.417) 1933 (51) (238) 1.644 2.928 1354  4.282 (159) 4123 (2.434)  1.689 (46) (214) - 1.429
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20 Transagdes com partes relacionadas
As transagdes mais significativas com partes relacionadas geraram os seguintes saldos:

Em 31 de dezembro

2004 2003
Ativo Passivo Ativo Passivo
COMPANHIAS COLIGADAS E JOINT VENTURES

HISPANOBRAS.. ... 25 39 18 29
ITABRASCO......oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 24 28 16 17
NIBRASCO.......ooiiieeeee ettt 32 29 36 25
KOBRASCO.... ..t 43 18 51 14
(015 [T - 31 -
USIMINAS . ... 7 - 7 -
MSG. .. - - 1 17
MRS .. 13 19 2 8
FERROBAN........ccooieeiieeeeie e 39 8 1 4
MR . e 1 20 3 20
SAMARGCO. ... 22 - 1 -
ALBRAS . ...t - - 14 95
OULTES......ceeeee e 29 31 30 38
257 192 212 267
CiIrcUIaNnte. ... 180 174 171 263
LONGO Prazo.........ceveiueeieiieeieiieeee e 55 18 40 4

Estes saldos tiveram as seguintes classificagcbes nos balangos patrimoniais:

Em 31 de dezembro

2004 2003

Ativo Passivo Ativo Passivo

Ativo circulante
Contas @ reCebEr.........ccoiiriceee e 124 - 115 -
Empréstimos e adiantamentos - partes relacionadas................ 56 - 56 -

Qutros ativos
Empréstimos e adiantamentos - partes relacionadas................ 55 - 40 -

Passivo circulante
FOrNECEOrES........eeeeeeeeece e - 122 - 144
Empréstimos de partes relacionadas.............ccccoeeeveeceeiieecnennns - 52 - 119

Exigivel a longo prazo
Empréstimos e financiamentos...........ccccceeveeceeciiccie e, - 18 - 4

235 192 211 267
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Os principais valores de operagdes comerciais e financeiras efetuadas com partes relacionadas
s&o os seguintes:

Exercicio findo em 31 de dezembro

2004 2003 2002

Receitas Despesas Receitas Despesas Receitas Despesas

COMPANHIAS COLIGADAS E JOINT VENTURES

O T et eeeeeeeeee e 251 - 136 - 152 -
NIBRASCO........coieeeririeierieerie e esaesenens 147 3 116 133 146 150
ALUNORTE (até junho de 2002)............ccovrruerereererenennne - - - - 6 -
SIDERAR.......ooeereree et 86 - 53 - 35 -
ITABRASCO.......ooiiiiieieieeetee ettt 84 1 61 20 74 53
HISPANOBRAS.........oooieieieereseeeee et 97 - 66 69 77 77
KOBRASCO 92 2 62 57 84 46
USIMINAS ...t 109 - 79 - 76 -
ALBRAS (até dezembro de 2003)...........cccecvevreeerereeenens - - 149 286 73 265
VALESUL 16 - 10 - 7 1
MRN............ - 154 - - - 56
OULTS......coviieieieeeie ettt eenean 105 213 55 176 79 94
GOVERNO FEDERAL BRASILEIRO

Banco do Brasil...........cccceeeeeevieviececceceeeeee s - - - - 3 -
BNDES........cooo oo, - - - - 2

987 373 787 741 812 744

Estes valores tiveram as seguintes classificagdes na demonstragéo do resultado:

Exercicio findo em 31 de dezembro
2004 2003 2002

Receitas Despesas Receitas Despesas Receitas Despesas

Vendas/custo de minério de ferro e pelotas.... 843 187 608 317 599 380
Receitas de servigos de logistica.................... 95 - 13 - 66 -
Vendas/custo de produtos de aluminio........... 15 155 153 427 74 314

Receitas/despesas financeiras (6) (13) (17) 4) 15 18
L@ 0= TR 40 44 30 1 58 32
987 373 787 741 812 744

Valor de mercado dos instrumentos financeiros

O valor contabil dos nossos instrumentos financeiros se aproxima do valor de mercado devido ao
vencimento a curto prazo ou da repactuagao frequente desses instrumentos.

O valor de mercado dos investimentos a longo prazo, quando disponivel, esta divulgado na nota
explicativa 13 destas demonstragdes contabeis.

Com base nas taxas de empréstimos atualmente disponiveis para empréstimos bancarios com
condi¢des e vencimentos médios similares, o valor de mercado da divida a longo prazo em 31 de
dezembro de 2004 e 2003 esta estimado como segue:

Em 31 de dezembro

2004 2003
Valor de MEICAAO..........eeeeeeee et e e are e e 3.355 2.839
Valor CONTADIL. ..., 3.214 2.767

As estimativas de valor de mercado sao feitas em um dado momento, baseadas em informacoes
de mercado relevantes e outras informagdes a respeito dos instrumentos financeiros. Mudangas

nas premissas poderiam afetar significativamente as estimativas.
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(a)

Instrumentos financeiros derivativos

A volatilidade das taxas de juros, das taxas de cdmbio e dos precos de commodities sdo os
principais riscos de mercado a que estamos expostos e todos os trés sdo gerenciados através de
operacdes com derivativos. Estas operacdes sdo realizadas com o objetivo exclusivo de reduzir
nossa exposicao ao risco. Nao as utilizamos para fins especulativos.

Monitoramos e avaliamos as posi¢gdes regularmente e ajustamos nossa estratégia sempre de
acordo com as condi¢cdes de mercado. Periodicamente, revisamos os limites e possibilidades de
crédito de nossos "parceiros" nessas transagbes. De acordo com as politicas e praticas
estabelecidas para as operagdes com derivativos, a Administragao considera que a ocorréncia de
situagdes de risco ndo previstas sdo improvaveis.

O saldo ativo (passivo) e a oscilagdo do valor de mercado de instrumentos derivativos financeiros
€ como segue.

Juros
Ouro (Libor) Moedas Alumina Aluminio Total

Ganhos (perdas) nao realizados em 31 de dezembro de 2003............ (32) (46) 5 (18) - (91)
Ganhos (perdas) ndo realizados em 1° de janeiro de 2004...................... (32) (46) 5 (18) - 91)
Perda realizada com a consolidagédo da Albras................. - - - - (20) (20)

Liquidagao financeira...........ccoecevevveriennennne 4 29 (2) - - 31
Ganhos (perdas) ndo realizados no periodo . (5 1 1 (33) (98) (134)
Efeitos da variagdo cambial.............cccccevieiieiieieiese s (4) 1) - 4) 9) (18)
Ganhos (perdas) nao realizados em 31 de dezembro de 2004............ (37) (17) 4 (55) (127) (232)
Ganhos (perdas) ndo realizados em 1° de janeiro de 2003...................... (15) (60) (1) 3 - (73)
Liquidagao fIN@NCEIra...........coueereeieicireece e 8 30 - - - 38
Ganhos (perdas) ndo realizados N0 PEriodo ..........cccerveereneererieneeieneens (24) 3) 6 (22) - (43)
Efeitos da variagdo cambial............cceeuirieiiieeieiesece e (1) (13) - 1 - (13)
Ganhos (perdas) nao realizados em 31 de dezembro de 2002............ (32) (46) 5 (18) - (91)
Ganhos (perdas) ndo realizados em 1° de janeiro de 2002...................... 7 (36) (4) - - (33)
Ganho realizado com a consolidagao da Alunorte.............cccccevereenen - - - 2 - 2
Liquidagao fINANCEINa. ........coereeuerieieeeere et (2) 21 3 1 - 23
Ganhos (perdas) ndo realizados N0 PEriodo ..........cccveeerereererieneeeneens (22) (60) (1) - - (83)
Efeitos da variagdo cambial.............cccecevieieiieiieiesecee s 2 15 1 - - 18
Ganhos (perdas) nao realizados em 31 de dezembro de 2003............ (15) (60) (1) 3 - (73)

Os ganhos (perdas) realizados e n&o realizados sao incluidos em nossas demonstragbes
contabeis sob os seguintes titulos:

As datas de vencimento dos instrumentos acima sdo como segue:

(O TUT o TP UPPRPR Dezembro de 2008
JUFOS (LIBOR) .ttt e et e e e e eennanaas Outubro de 2007
1o =Y o b= TSP Dezembro de 2011
N [T 110 = USSP Dezembro de 2008
N [0 o 1 01 P Dezembro de 2008

Risco cambial e de taxa de juros

O risco de taxa de juros esta relacionado principalmente com as dividas de empréstimos
estrangeiros em taxas flutuantes. As dividas em moeda estrangeira estdo amplamente sujeitas as
flutuagdes da taxa LIBOR - London Interbank Offered Rate. Ja a parte da divida em reais sujeita
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as flutuagdes de taxas esta ligada as oscilagbes da TJLP - Taxas de Juros de Longo Prazo, fixada
trimestralmente pelo Banco Central. Usamos de instrumentos financeiros derivativos para proteger
nossos ativos de flutuagdes na taxa Libor.
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(b)

69EXxiste um risco cambial associado as nossas dividas em moeda estrangeira. Por outro lado,
temos a maioria de nossas receitas em dolares norte-americanos ou indexadas ao mesmo,
enquanto que, a maioria de nossos custos estdo em reais. Isto proporciona um hedge natural
contra qualquer desvalorizagao do real perante o délar norte-americano. Quando eventos desta
natureza ocorrem, o impacto negativo imediato sobre a divida em moeda estrangeira é
compensado posteriormente com o efeito positivo da desvalorizagdo sobre os fluxos de caixa
futuros.

Com o regime de oscilagbes das taxas de cambio do Brasil, adotamos a estratégia de monitorar as
flutuagdes de mercado, usando a protecao de derivativos contra riscos especificos das variagdes
de taxas de cambio.

De tempos em tempos entramos em transagdes de swap de moeda estrangeira objetivando mudar
as caracteristicas dos nossos investimentos denominados em reais para instrumentos indexados
em dolares norte-americanos. A ocorréncia de tais transagdes depende de nossa percepcéo de
mercado e do risco cambial, mas nunca tera natureza especulativa. Todas estas operagdes sao
valorizadas a mercado no encerramento de cada balango e seu efeito incluido em receita ou
despesa financeira do exercicio. Para os periodos apresentados, a utilizagao de tais instrumentos
nao foi significativa.

Risco do Pre¢co de Commodities

Também usamos os instrumentos derivativos para gerenciar nossa exposi¢do as variagdes de
prego do ouro e assegurar um nivel médio minimo de receita futura e para a producao de alumina.
Contudo, eles também tém o efeito de eliminar potenciais ganhos em certos aumentos de pregos
no mercado a vista. Gerenciamos nossas posigdes contratuais ativamente, e seus resultados sédo
revisados pelo menos uma vez ao més, permitindo ajustar nossos objetivos e estratégias sempre
de acordo com as condi¢des de mercado.

No caso de derivativos de ouro e alumina, nossa politica tem sido de firmar todos os contratos
através de pagamento ou recebimentos em dinheiro sem a entrega fisica do produto.

23 Informagodes sobre nossos auditores independentes

Nossas demonstragdes contabeis consolidadas sdo auditadas pela PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes. As demonstra¢cdes contabeis de algumas de nossas controladas e
coligadas sé&o auditadas por outros auditores independentes e, conforme mencionado no parecer, a
PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes tem confiado nessas auditorias para expressar a
sua opinido sobre as nossas demonstragdes contabeis consolidadas.
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As seguintes empresas preparam suas demonstragdes contabeis em US GAAP, e sdo auditadas de
acordo com as normas de auditoria geralmente aceitas nos Estados Unidos da América:

Auditores Anos auditados Cidade Estado Pais

Alumina do Norte do Brasil S.A - ALUNORTE .........ccorneneneeenmenernerserneeaes Trevisan 2003 RJ RJ Brasil
Alumina do Norte do Brasil SA. - ALUNORTE .......c.ccovmemenememeeenerneenenees Deloitte 2002 RJ RJ Brasil
Aluminio Brasileiro SA. - ALBRAS (1).....crureererreenrinrineeeieessessessesseseeenees Trevisan 2003 RJ RJ Brasil
Orange
California Steel INdUSLAES, INC. ......ceureereereercereireeree e KPMG LLP 2002 County CA EUA
Companhia Nipo-Brasileira de Pelotizaggo - NIBRASCO...........ccccoveveeeenee. Deloitte 2003, 2002 RJ RJ Brasil
Companhia Coreano Brasileira de Pelotizagiio - KOBRASCO............coeenee. Deloite 2003, 2002 Vitoia  ES Brasil
Companhia Hispano-Brasileira de Pelotizagdo - HISPANOBRAS................ Deloitte 2003, 2002 Viteia  ES Brasil
Companhia italo-Brasileira de Pelotizagso - ITABRASCO..........ooveeceee.. Deloitte 2003, 2002 Vitoia  ES Brasil
Mineragdo RO dONOME S.A. ...t sesees Deloitte 2003, 2002 RJ RJ Brasil
Navegaggo Vale do Rio Doce SA - DOCENAVE...........cocooemreneeneeneensenenns Deloitte 2003, 2002 RJ RJ Brasil
Rio Doce Manganés S A Deloitte 2003,2002  Salvador BA  Brasil
UrucUmMINEraC80 S.A. ...ttt esses s Deloitte 2003 Salvador BA  Brasil
Valesul Auminio SA ... Deloitte 2002 RJ RJ Brasil
Valesul AUMINIO SUA. ...ttt Deloitte 2003 RJ RJ Brasil

(1) Consolidada em 1° de Janeiro de 2004.

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Idependentes
RJ - Rio de Janeiro
ES - Espirito Santo
BA - Bahia

KPMG Auditores Independentes

Trevisan Auditores Independentes
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Relatorio da Firma Independente Registrada de Contadores Publicos

Ao Conselho de Administragao
E Acionistas da Vale Overseas Limited

Somos de opinido que os balangos patrimoniais e as demonstragdes do resultado e variagdes do
prejuizo acumulado e do fluxo de caixa apresentam, em todos os aspectos relevantes, a posicao
financeira da Vale Overseas Limited (a “Companhia”) em 31 de dezembro de 2004 e 2003 e os
resultados das suas operagdes e do seu fluxo de caixa para o exercicio findo em 31 de dezembro de
2004 e 2003, em conformidade com os principios contabeis geralmente aceitos nos Estados Unidos
da América. Estas demonstragdes contabeis sdo de responsabilidade da administragdo da
Companhia; a nossa responsabilidade ¢ a de emitir opinido sobre estas demonstragdes contabeis
baseados em nossas auditorias. Nos conduzimos as nossas auditorias destas demonstragdes
contabeis em conformidade com as normas de auditoria geralmente aceitas nos Estados Unidos da
América as quais requerem que nds planejemos e executemos a auditoria para obter razoavel
seguranca de que estdo livres de erros materiais. Uma auditoria inclui exame, em base de testes,
evidéncias que suportem os saldos e divulgacdes nas demonstragdes contabeis, avaliando os
principios contabeis usados e as estimativas relevantes adotadas pela administracdo, e a avaliacao
da apresentagdo financeira como um todo. Nds acreditamos que as nossas auditorias fornecem uma
base razoavel para a opinido expressa acima.

PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes

Rio de Janeiro, Brasil
25 de margo de 2005



Vale Overseas Limited
Balangos Patrimoniais em 31 de dezembro
Expressos em milhares de U.S. dodlares

2004 2003
Ativo
Ativo circulante
DiSPONIDIIIAAAES. ....vveveeeieiieieeteete ettt nes 2 -
Adiantamentos a partes relacionadas

Itabira Rio Doce Ltd. - ITACO ....ccoeviiimiiiniirieieie et 824 678
Empréstimos e adiantamentos a partes relacionadas

Itabira Rio Doce Ltd. - ITACO ....covieeeiiieieieeieeee ettt 31.790 18.700
Custos diferidos relacionados com empréstimos e financiamentos de longo prazo........ 2.498 1.585

35.114 20.963

Outros ativos
Empréstimos a partes relacionadas

Itabira Rio Doce Ltd. - ITACO .....c.coouiiiiriiiiiiiiiieieeeeeeeee e ieiene 913.004 600.000
Custos diferidos relacionados com empréstimos e financiamentos de longo prazo........ 13.692 7.390
926.696 607.390

TOTAL... ettt bbb 961.810 628.353

Passivo e patrimonio liquido
Passivo circulante
Adiantamento de partes relacionadas

Rio Doce International Finance Ltd............cccoeoerieiieiiiiiiniiieieeeeeeeeeeen 832 680
CVRD OVEISEAS......euieuieiienieiietetetertesteste ettt et sttt et saesae st st sbesae st sbesbesaesaenaes 2 2
Juros de empréstimos e financiamentos de longo Prazo...........ccceecvevevveveeerierierieneennenns 31.790 18.700
Receita diferida relacionada com empréstimos a partes relacionadas............cc.cceeveenene. 2.498 1.585

35.122 20.967

Exigivel a longo prazo
Empréstimos € financiamentos. ..........ccvecverieriierieeiesieieeteseeieetesieesseeaesseesseesesenesseens 913.004 600.000
Receita diferida relacionada com empréstimos a partes relacionadas...........ccceceevueenenne 13.692 7.390

926.696 607.390

Patrimonio liquido

L0 1721 BT - PSPPSR 1 1
Capital Integralizado AdiCional...........coceiieiiiiiiiiecieeeeee et 21.942
Lucros acumulados (prejuizos acumulados)..........cceeeiieerieiriienieieeeseeeee e (21.885) 61
Outros lucros abrangentes acumulados
Ajustes acumulados de CONVETSAO.......c.eeveueeieieierieienieniesiesee e (66) (66)
® “4)
TOTAL. ..ttt stttk ettt e st e st et et b e e b ne e enen 961.810 628.353

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstra¢des contabeis



Vale Overseas Limited

Demonstra¢do do Resultado e Variagdes no Prejuizo Acumulado
Para o Exercicio Findo em 31 de Dezembro

Expressa em milhares de U.S. dolares

(exceto numero de agdes e valores por agdo)

2004 2003 2002
Receitas financeiras 90.398 37.674 21.811
Depesa financeira (90.399)  (37.675) (21.813)
Perda na extingdo do empréstimo (21.942)
Ganho monetario e cambial, liquido - 1
Gerais e administrativas 3) - (2)
Lucro liquido (perda) do exercicio (21.946) - 2
Lucro acumulado (perdas acumuladas)
No inicio do exercicio 61 61 59
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio (21.946) - 2
No fim do exercicio (21.885) 61 61

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes contabeis



Vale Overseas Limited
Demonstragdo do Fluxo de Caixa
Para o Exercicio Findo em 31 de Dezembro

Expressa em milhares de U.S. ddlares

2004 2003 2002

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro (prejuizo) liquido do periodo (21.946) - 2
Ajustes para reconciliar o lucro liquido com recursos provenientes (usados)

das atividades operacionais:

Perda na exting80 de divida........c.ccuevuiriiriiiieiieieeeeee e 21.942

Perda cambial € MONELATIA .......c.ccoovririiueuiiiiiiieiccc et - (1) 3)

Redugdo (aumento) em ativos:
Adiantamentos a partes relacionadas.............cccueiririeieueueieininneeeee e (146) - (678)

Aumento (redugdo) em passivos:

Adiantamentos de partes relacionadas.............cceueeririeieieieeninnieeee e 152 - 682
Recursos liquidos provenientes das atividades Operacionais..........c.co.coeeeeevereeernenieeneeennnes 2 (1) 3
Efeito de variagdes da taxa de cambio nas disponibilidades....... - - 3)
Diminui¢a0 nas disponibilidades............ccevvevirieiieirieisieieeeteeee s 2 (1) -
Disponibilidades n0 inicio d0 @N0 ..........ccoveuerieieiriiiiiniee e - 1 1
Disponibilidades no fim do ano ... 2 - 1

JUTOS PAZOS. ..ttt ettt sttt ettt sttt ettt a et b et sttt be s 100.632 25.875 -

Transagdes que ndo envolveram caixa:
Divida de longo prazo emitida e repassada para partes relacionadas na mesma data durante 2004, no valor de US$ 492.785
(US$ 295.179 em 2003)
Recompra de divida de longo prazo e perda na extingdo de divida via fundos recebidos na mesma data de partes relacionadas
em 2004, nos valores de US$ 186.996 e US$ 21.942, respectivamente.

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes contabeis



Vale Overseas Limited
Notas Explicativas das Demonstracbes Contabeis
(Expressas em milhares de U.S. ddlares, exceto quando indicado de outra forma)

(b)

(©)

(d)

A Companbhia e suas Operacgoes

Vale Overseas Limited (a “Companhia”), localizada nas Ilhas Cayman, foi constituida em
abril de 2001 como uma controlada integral para fins especificos da Companhia Vale do Rio
Doce - CVRD e opera principalmente como uma companhia financeira.

Sumario das Principais Praticas Contabeis

As demonstragdes contdbeis foram preparadas de acordo com os principios contdbeis
geralmente aceitos nos Estados Unidos (“US GAAP”). Ao preparar as demonstragdes
contabeis, o uso de estimativas ¢ necessario para contabilizar certos ativos, passivos e
transagdes; os resultados reais podem variar das estimativas. As principais praticas

contabeis sdo descritas abaixo:

(a) Base de apresentagdo

Adotamos a moeda funcional de nossa sociedade controladora (reais brasileiros) como
nossa moeda funcional visto considerarmos nossa operagdo como uma extensdo das
operagdes da sociedade controladora. Desse modo, redimensionamos os ativos, passivos,
receitas e despesas denominadas em dolar americano para reais nas taxas de cambio
vigentes no dia da transacdo ou utilizando as taxas de cAmbio médias do periodo.

Subseqiientemente, redimensionamos todos os ativos e passivos de reais em dolares
americanos na taxa de cambio vigente na data de cada folha de balango (R$ 2,6544 ¢ R$
2,8892 para US$ 1,00 em 31 de dezembro de 2004 e 2003, respectivamente), e todas as
contas nas demonstracdes de renda na média prevalecendo durante o ano. O ganho ou
perda de conversao resultante deste processo de redimensionamento esta incluso na conta
dos ajustes de conversdao cumulativos no ativo patrimonial liquido.

Receita e despesas

A renda e as despesas sao reconhecidas na base de competéncia.

Imposto de renda
As operacdes da Companhia estdo isentas de impostos nas Ilhas Cayman.
Custos diferidos relacionados com empréstimos e financiamentos de longo prazo

Custos relatcionados a divida de longo prazo sdo registradas de maneira linear no periodo
respectivo as Notas.



(¢) Demonstracao de fluxos de caixa

Os investimentos de curto prazo que ja possuem um mercado e vencimento pronto para a
Companhia, quando comprados, de 90 dias ou menos sao considerados disponibilidades.

3 Disponibilidades

As disponibilidades sdo denominadas em U.S. ddlares e representam depdsitos bancarios
de curto prazo.

4 Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo

Empréstimos e financiamentos de longo prazo consistem em:

a) USS$ 113,004 (US$ 300.000 em 2003) - Notas Garantidas remuneradas a 8,625% e
venciveis em 8 de margo de 2007, incondicionalmente garantidas pela CVRD.

b) US$ 300,000 (US$ 300.000 em 2003) - Notas Garantidas remuneradas a 9% e
venciveis em 8 de agosto de 2013, incondicionalmente garantidas pela CVRD.

c) US$ 500,000 (US$ 300.000 em 2003) - Notas Garantidas remuneradas a 8,25%
enitidas em janeiro de 2004 e venciveis em janeiro de 2034, incondicionalmente
garantidas pela CVRD.

A Companhia e a CVRD registraram as Notas de acordo com a Lei do Mercado de Capitais
de 1933 a fim de prepara-las para uma oferta de troca por uma nova emissao de Notas
Registradas e para revenda.

As Notas impdem certas restricoes a Companhia com relacdo as garantias reais, ao
endividamento e as incorporagoes.

Em marco de 2002, a Comapnhia emitiu e repassou através da Itabira International
Company (Itaco), uma controlada da CVRD, na mesma data, Notas Garantidas de US$
300.000 remuneradas a 8,625% e venciveis em 8 de margo de 2007, incondicionalmente
garantidas pela CVRD.

Em dezembro de 2004, a Companhia iniciou uma oferta para todo e qualquer do nosso
principal adicionado em circulagdo de US$ 300.000 referentes as Notas Garantidas de US$
300.000 remuneradas a 8,625% e venciveis em 2007. Como resultado, a Companhia
recomprou o total de US$ 186.996 da notas garantidas pelo pre¢o de US$ 1.117,34 por US$
1.000,00 do valor principal e juros provisionados e nao pagos desde o ultimo pagamento de
juros datados, mas excludentes, da data de liquidacao, para as notas aceitas referentes a data
de oferta da liquidacdo, qual seja, 17 de dezembro de 2004. A recompra destas notas
geraram uma despesa de extingao de divida de US$ 21.942 em 2004.



Simultaneamente, um valor igual nos empréstimos recebiveis da Itaco foi extinto e o ganho
resultante de US$ 21.942 foi oriundo desta transa¢dao sob controle comum e elimindado
através da ciracdo de uma contribui¢cdo de capital no mesmo valor.

Em 2004 a Comapnhia emitiu titulos de US$ 500 milhdes venciveis em 2034, obtendo US$
492.785, liquido de custos de emissao direta. Os bonds concedem um coupon de 8,25% ao
ano com pagamentos semi-anuaise um yield to maturity de 8,35%, em um spread de 336
pontos basicos sobre 30 anos de US Treasuries. Os bonds vencem em janeiro de 2004. Os
bonds nao estdo segurados e ndo estdo subordinados a obrigagdes da Vale Overseas Limited
e tem garantia total e incondicional da CVRD. A garantia serd “pari passu” para todas
obrigagdes da CVRD de natureza similar.

5 Outras Transagdes com Partes Relacionadas

Em 31 de dezembro de 2004, o empréstimo de longo prazo a receber de US$ 913.004 mil
(US$ 600,000 mil em 2003,) da Itaco, tem as mesmas condi¢cdes e vencimento que a divida
de longo prazo obtida no mesmo valor.

6  Patriménio Liquido

O capital autorizado pela controladora CVRD ¢é de US$ 1 mil, composto por 1.000 acdes
com valor nominal de US$ 1,00 cada e ¢ de posse exclusiva da CVRD.

Capital integralizado adicional ¢ resultado da eliminacdo do ganho da extingdo de
empréstimo recebivel da Itaco durante 2004.

BOARD OF DIRECTORS
Fabio de Oliveira Barbosa
Diretor

Bernardeth Vieira de Souza
Diretor

Fernando Ramos Nobrega
Diretor

Marcus Vinicius Dias Severini
Contador
CRC-RJ 093.982/0-3



Anexos

Lista de Controladas

Jurisdicio da

Anexo 8

Comumente conhecido

Controlada Organizagiao como
1. Alumina do Norte do Brasil S.A. - Alunorte Brasil Alunorte
2. Aluminio Brasileio S. A . - Albras Brasil Albras
3. CADAM S.A. Brasil CADAM
4. Caemi Mineracdo e Metalurgia S.A. Brasil Caemi
5. Companhia Portuaria Baia de Sepetiba Brasil CPBS
6. CVRD Opverseas Ltd. Ilhas Cayman CVRD Over
7. Ferrovia Centro-Atlantica S.A. Brasil FCA
8. Itabira Rio Doce Company Ltd. - ITACO Bahamas Itaco
9. Mineragdes Brasileiras Reunidas S.A. - MBR Brasil MBR
10.  Navegacdo Vale do Rio Doce S.A. - DOCENAVE Brasil DOCENAVE
11.  Para Pigmentos S.A. Brasil PPSA
12. Rio Doce América Inc. Estados Unidos RDA
13.  Rio Doce International Finance Ltd. - RDIF Ilhas Cayman RDIF
14.  Rio Doce Limited Estados Unidos RDL
15. Rio Doce Manganés S.A. Brasil RDM
16.  Rio Doce Manganése Europe - RDME Franga RDME
17.  Rio Doce Manganese Norway AS - RDMN Noruega RDMN
18.  Salobo Metais S.A. Brasil Salobo
19. TVV - Terminal de Vila Velha S.A. Brasil TVV
20.  Urucum Mineragio S.A. Brasil Urucum
21.  Vale Overseas Limited Ilhas Cayman Vale Overseas
22.  DCNDB Overseas S.A. Brasil DCNDB



Anexo 12.1

Eu, Roger Agnelli, certifico que:
1. Revisei este relatorio anual sobre o Form 20-F da Companhia Vale do Rio Doce;

2. Com base em meu conhecimento, este relatorio ndo contém nenhuma afirmacao incorreta de fato relevante,
nem omite nenhum fato relevante necessario para fazer tais afirmagdes, considerando as circunstancias sob as
quais tais afirmagoes sdo feitas, ndo logramos com relagdo ao periodo coberto por este relatorio;

3. Com base em meu conhecimento, as demonstragdes contabeis e outras informagdes financeiras incluidas
neste relatorio, fielmente apresentam, em todos os respeitos relevantes a condig¢@o financeira, os resultados das
operagoes e os fluxos de caixa da companhia a partir, e para os periodos apresentados neste relatorio;

4. Os demais diretores certificantes desta declaragdo e eu somos responsaveis pelo estabelecimento e

manuten¢do dos controles e procedimentos de divulgagio (conforme definido no Exchange Act Rules 13a-15(e)
e 15d-15(e)) para a companhia e também:

a. Designamos tais controles e procedimentos de divulgagao ou fizemos com que tais controles e
procedimentos de divulgacdo fossem designados sob nossa supervisdo, para assegurar que informagdes
relevantes relacionadas a companbhia, inclusive suas controladas consolidadas, se tornassem de nosso
conhecimento através de outros dentro destas entidades, particularmente durante o periodo no qual este
relatorio esta sendo preparado;

b. Avaliamos a efetividade dos controles e procedimentos de divulgagdo da companhia e
apresentamos neste relatorio nossas conclusdes sobre a efetividade dos controles e procedimentos de
divulgac@o, a partir do final do periodo coberto por este relatdrio com base em tal avaliagdo; e

c. Divulgamos neste relatério quaisquer mudangas no controle interno da companhia sobre o
relatorio financeiro ocorridas durante o periodo coberto pelo relatdrio anual que afetaram
consideravelmente, ou podem afetar consideravelmente o controle interno da companhia sobre o
relatorio financeiro; €

5. Os demais diretores certificamos e eu divulgamos, com base em nossa avaliacdo mais recente do controle
interno da companhia sobre o relatdrio financeiro, aos auditores da empresa e ao comité de auditoria do
Conselho de Administragdo da companhia (ou as pessoas que executam fungdes semelhantes):

a. Todas as deficiéncias relevantes e fraquezas materiais no projeto e operagdo do controle interno
sobre o relatdrio financeiro que tenham certa probabilidade de afetar adversamente a capacidade da

companhia de registrar, processar, sintetizar e relatar informagdes contabeis; e

b. Qualquer fraude, seja ela material ou ndo, que envolva a geréncia ou outros funcionarios que
desempenhem papéis significativos no controle interno da companhia sobre o relatério financeiro.

Data: 2 de junho de 2005

Nome: Roger Agnelli
Cargo: Diretor Presidente



Anexo 12.2

Eu, Fabio de Oliveira Barbosa, certifico que:
6. Revisei este relatorio anual sobre o Form 20-F da Companhia Vale do Rio Doce;

7. Com base em meu conhecimento, este relatorio ndo contém nenhuma afirmacao incorreta de fato relevante,
nem omite nenhum fato relevante necessario para fazer tais afirmagdes, considerando as circunstancias sob as
quais tais afirmagoes sdo feitas, ndo logramos com relagdo ao periodo coberto por este relatorio;

8. Com base em meu conhecimento, as demonstragdes contabeis e outras informagdes financeiras incluidas
neste relatorio, fielmente apresentam, em todos os respeitos relevantes a condig¢@o financeira, os resultados das
operagoes e os fluxos de caixa da companhia a partir, e para os periodos apresentados neste relatorio;

9. Os demais diretores certificantes desta declarag@o e eu somos responsaveis pelo estabelecimento e

manuten¢do dos controles e procedimentos de divulgagio (conforme definido no Exchange Act Rules 13a-15(e)
e 15d-15(e)) para a companhia e também:

a. Designamos tais controles e procedimentos de divulgag@o ou fizemos com que tais controles e
procedimentos de divulgacdo fossem designados sob nossa supervisdo, para assegurar que informagdes
relevantes relacionadas a companbhia, inclusive suas controladas consolidadas, se tornassem de nosso
conhecimento através de outros dentro destas entidades, particularmente durante o periodo no qual este
relatorio esta sendo preparado;

b. Avaliamos a efetividade dos controles e procedimentos de divulgagdo da companhia e
apresentamos neste relatorio nossas conclusdes sobre a efetividade dos controles e procedimentos de
divulgac@o, a partir do final do periodo coberto por este relatdrio com base em tal avaliagdo; e

c. Divulgamos neste relatério quaisquer mudangas no controle interno da companhia sobre o
relatorio financeiro ocorridas durante o periodo coberto pelo relatdrio anual que afetaram
consideravelmente, ou podem afetar consideravelmente o controle interno da companhia sobre o
relatorio financeiro; €

10. Os demais diretores certificamos e eu divulgamos, com base em nossa avaliacdo mais recente do controle
interno da companhia sobre o relatdrio financeiro, aos auditores da empresa e ao comité de auditoria do
Conselho de Administragdo da companhia (ou as pessoas que executam fungdes semelhantes):

a. Todas as deficiéncias relevantes e fraquezas materiais no projeto e operagdo do controle interno
sobre o relatdrio financeiro que tenham certa probabilidade de afetar adversamente a capacidade da

companhia de registrar, processar, sintetizar e relatar informagdes contabeis; e

b. Qualquer fraude, seja ela material ou ndo, que envolva a geréncia ou outros funcionarios que
desempenhem papéis significativos no controle interno da companhia sobre o relatério financeiro.

Data: 2 de junho de 2005

Nome: Fabio de Oliveira Barbosa
Cargo: Diretor Executivo de Finangas



Anexo 12.3

Eu, Fabio de Oliveira Barbosa, certifico que:
11. Revisei este relatorio anual sobre o Form 20-F da Vale Overseas Limited;

12. Com base em meu conhecimento, este relatorio ndo contém nenhuma afirmacéo incorreta de fato relevante,
nem omite nenhum fato relevante necessario para fazer tais afirmagdes, considerando as circunstancias sob as
quais tais afirmagoes sdo feitas, ndo logramos com relagdo ao periodo coberto por este relatorio;

13. Com base em meu conhecimento, as demonstra¢des contabeis e outras informagdes financeiras incluidas
neste relatorio, fielmente apresentam, em todos os respeitos relevantes a condig¢@o financeira, os resultados das
operagoes e os fluxos de caixa da companhia a partir, e para os periodos apresentados neste relatorio;

14. Os demais diretores certificantes desta declarag@o e eu somos responsaveis pelo estabelecimento e

manuten¢do dos controles e procedimentos de divulgagio (conforme definido no Exchange Act Rules 13a-15(e)
e 15d-15(e)) para a companhia e também:

a. Designamos tais controles e procedimentos de divulgagao ou fizemos com que tais controles e
procedimentos de divulgacdo fossem designados sob nossa supervisdo, para assegurar que informagdes
relevantes relacionadas a companbhia, inclusive suas controladas consolidadas, se tornassem de nosso
conhecimento através de outros dentro destas entidades, particularmente durante o periodo no qual este
relatorio esta sendo preparado;

b. Avaliamos a efetividade dos controles e procedimentos de divulgagdo da companhia e
apresentamos neste relatorio nossas conclusdes sobre a efetividade dos controles e procedimentos de
divulgac@o, a partir do final do periodo coberto por este relatdrio com base em tal avaliagdo; e

c. Divulgamos neste relatério quaisquer mudangas no controle interno da companhia sobre o
relatorio financeiro ocorridas durante o periodo coberto pelo relatério anual que afetaram
consideravelmente, ou podem afetar consideravelmente o controle interno da companhia sobre o
relatorio financeiro; €

15. Os demais diretores certificamos e eu divulgamos, com base em nossa avaliacdo mais recente do controle
interno da companhia sobre o relatdrio financeiro, aos auditores da empresa e ao comité de auditoria do
Conselho de Administragdo da companhia (ou as pessoas que executam fungdes semelhantes):

a. Todas as deficiéncias relevantes e fraquezas materiais no projeto e operagdo do controle interno
sobre o relatdrio financeiro que tenham certa probabilidade de afetar adversamente a capacidade da

companhia de registrar, processar, sintetizar e relatar informagdes contabeis; e

b. Qualquer fraude, seja ela material ou ndo, que envolva a geréncia ou outros funcionarios que
desempenhem papéis significativos no controle interno da companhia sobre o relatério financeiro.

Data: 2 de junho de 2005

Nome: Fabio de Oliveira Barbosa
Cargo: Diretor e Principal Diretor
Executivo



Anexo 12.4

Eu, Leonardo Moretzsohn de Andrade, certifico que:
16. Revisei este relatorio anual sobre o Form 20-F da Vale Overseas Limited;

17. Com base em meu conhecimento, este relatorio ndo contém nenhuma afirmacao incorreta de fato relevante,
nem omite nenhum fato relevante necessario para fazer tais afirmagdes, considerando as circunstancias sob as
quais tais afirmagoes sdo feitas, ndo logramos com relagdo ao periodo coberto por este relatorio;

18. Com base em meu conhecimento, as demonstragdes contabeis e outras informagdes financeiras incluidas
neste relatorio, fielmente apresentam, em todos os respeitos relevantes a condig¢@o financeira, os resultados das
operagoes e os fluxos de caixa da companhia a partir, e para os periodos apresentados neste relatorio;

19. Os demais diretores certificantes desta declarag@o e eu somos responsaveis pelo estabelecimento e

manuten¢do dos controles e procedimentos de divulgagio (conforme definido no Exchange Act Rules 13a-15(e)
e 15d-15(e)) para a companhia e também:

a. Designamos tais controles e procedimentos de divulgagao ou fizemos com que tais controles e
procedimentos de divulgacio fossem designados sob nossa supervisdo, para assegurar que informagdes
relevantes relacionadas a companbhia, inclusive suas controladas consolidadas, se tornassem de nosso
conhecimento através de outros dentro destas entidades, particularmente durante o periodo no qual este
relatorio esta sendo preparado;

b. Avaliamos a efetividade dos controles e procedimentos de divulgagdo da companhia e
apresentamos neste relatorio nossas conclusdes sobre a efetividade dos controles e procedimentos de
divulgac@o, a partir do final do periodo coberto por este relatdrio com base em tal avaliagdo; e

c. Divulgamos neste relatério quaisquer mudangas no controle interno da companhia sobre o
relatorio financeiro ocorridas durante o periodo coberto pelo relatdrio anual que afetaram
consideravelmente, ou podem afetar consideravelmente o controle interno da companhia sobre o
relatorio financeiro; €

20. Os demais diretores certificamos e eu divulgamos, com base em nossa avaliacdo mais recente do controle
interno da companhia sobre o relatdrio financeiro, aos auditores da empresa e ao comité de auditoria do
Conselho de Administragdo da companhia (ou as pessoas que executam fungdes semelhantes):

a. Todas as deficiéncias relevantes e fraquezas materiais no projeto e operagdo do controle interno
sobre o relatdrio financeiro que tenham certa probabilidade de afetar adversamente a capacidade da

companhia de registrar, processar, sintetizar e relatar informagdes contabeis; e

b. Qualquer fraude, seja ela material ou ndo, que envolva a geréncia ou outros funcionarios que
desempenhem papéis significativos no controle interno da companhia sobre o relatério financeiro.

Data: 2 de junho de 2005

Nome: Leonardo Moretzsohn de Andrade
Cargo: Diretor e Principal Diretor
Financeiro

Anexo 13.2



Certificado
Consoante com a Section 906 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002
(Subsections (a) and (b) of Section 1350, Chapter 63 of Title 18, United States Code)

Consoante com a se¢do 906 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 (subsections (a) and (b) of section 1350, chapter 63
of Title 18, United States Code), cada um dos diretores abaixo assinados da Companhia Vale do Rio Doce (a
“Companhia”), certifica por meio deste, ao conhecimento de tais diretores, que:

O Relatério Anual sobre o Form 20-F para o ano findo em 31 de dezembro de 2004 da Companhia atende a todas as
exigéncias da se¢@o 13(a) ou 15(d) do Securities Exchange Act of 1934 e as informagdes contidas no Form 20-F
apresenta imparcialmente, em todos os respeitos relevantes, a condig¢@o financeira e os resultados das operagdes da
Companbhia.

Data: 2 de junho de 2005

Nome: Fébio de Oliveira Barbosa
Cargo: Diretor Presidente

Data: 2 de junho de 2005
Nome: Fébio de Oliveira Barbosa

Cargo: Diretor Executivo de Finangas



Certificado

Anexo 13.2

Consoante com a Section 906 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002
(Subsections (a) and (b) of Section 1350, Chapter 63 of Title 18, United States Code)

Consoante com a se¢do 906 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 (subsections (a) and (b) of section 1350, chapter 63
of Title 18, United States Code), cada um dos diretores abaixo assinados da Vale Overseas Limited (a
“Companhia”), certifica por meio deste, ao conhecimento de tais diretores, que:

O Relatério Anual sobre o Form 20-F para o ano findo em 31 de dezembro de 2004 da Companhia atende a todas as
exigéncias da se¢@o 13(a) ou 15(d) do Securities Exchange Act of 1934 e as informagdes contidas no Form 20-F
apresenta imparcialmente, em todos os respeitos relevantes, a condi¢do financeira e os resultados das operagdes da

Companbhia.

Data: 2 de junho de 2005

Nome:
Cargo:

Data: 2 de junho de 2005

Fabio de Oliveira Barbosa
Diretor e Principal Diretor
Executivo

Nome:
Cargo:

Leonardo Moretzsohn de Andrade
Diretor Executivo de Finangas



