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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.

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

E uma rocha composta basicamente de 6xido de aluminio hidratado.
E o principal minério de alumina, a matéria-prima da qual o aluminio
¢ 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 o metal desejado.

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

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.

Compreende o comércio de minério de ferro global (importacdo e
exportacdo) entre os paises por meio de navios de carga.

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

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

Referem-se a um corpo mineralizado que foi objeto de interse¢do por
um numero suficiente de perfuragdes de sondagem espagadas 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 exploragao-desenvolvimento
futuros. A jazida ndo se classifica como um corpo mineral até que
esta seja legal e economicamente extraida no momento da
determinagdo da reserva de minério.

Direct Reduction (redugdo direta). Processo que converte o minério
de ferro em DRI ou HBI utilizando gas natural.

Ferro diretamente reduzido. Minério de ferro processado (granulado
ou pelotizado) por meio do processo de redugdo direta e utilizado
como um substituto da sucata na fabrica¢do de aco em fornos



Ferro-gusa......cccooveeniencinicniccccceceee

Ferroligas......coovvevevieienieieeieieeceeceeeee

Mineragdo a céu aberto............ccoeeevreeueeennnnn.

Mineragao subterranea .............ccceeeeeueennnnn.

Minério de manganés ...........ccoeceevvereeerennenne

Minério granulado .........ccceveevecvecnenincnnenn.

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.

Ferro fundido produzido em alto forno.

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 fabricagdo 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.

Refere-se ao minério de ferro com particulas que variam de 0,15 mm
a 6,35 mm de diametro. Utilizado para sinterizagao.

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

Ferro briquetado. Ferro diretamente reduzido processado em
briquetes. Em vez de utilizar alto forno, o oxigénio ¢ removido do
minério por meio de gas natural, resultando em uma substancia
composta de 90%a 92% de ferro. Como o DRI (ferro diretamente
reduzido) pode entrar em combustdo espontaneamente durante o
transporte, o HBI tem a preferéncia quando o material metalico
precisar ser armazenado ou transportado.

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

Exploragdo mineral na qual as operac¢des de extragdo sio realizadas
sob a superficie terrestre.

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

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.

Uma onga equivale a 31,103 gramas.
Compostos de oxigénio com um outro elemento. Por exemplo, a

magnetita (Fe;0,) ¢ um mineral de 6xido formado pela unido
quimica do ferro com o oxigénio.



Pelotas ......ooovveevveeeeieeeeee e

POtASSIO..cccveiieeieeeeeee e

ReESEIVa ..ovvviieieeeeeeeee e

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

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

Run-of-mine. .........ccoevvvveiiiiiiiiiiie e

Ultrafinos de minério de ferro (pellet feed) .

Unidade de ferro. .......cooovvvvieiiivieiieeieennnene.

Bolas de particulas finas e ultrafinas aglomeradas de minério de
ferro, com tamanho e qualidade apropriados para processos
especificos de siderurgia. O tamanho de nossas pelotas varia de 8
mm a 18 mm.

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 sdao enviadas ao laminador de tiras a
quente, onde sdo transformadas em bobinas e chapas.

Um composto de cloreto de potassio, KCl, utilizado na produgao de
fertilizante.

Refere-se aquela parte da jazida mineral que poderia ser legal e
economicamente extraida ou produzida no momento da
determinagdo da reserva.

Reservas para as quais (1) a quantidade é computada a partir de
dimensdes 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.

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 inspe¢ao,
amostragem e medi¢ao estdo demasiadamente distantes ou ainda
estdo 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.

Minério em seu estado natural (ndo processado), da maneira como ¢
minerado antes de ser britado.

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

A propor¢ao de metal ou mineral presente no minério ou em
qualquer outro material.

Tonelada métrica, equivalente a 1.000 quilogramas.

Particulas de minério de ferro finas (0,15 mm a 6,35 mm) e ultrafinas
(inferior a 0,10 mm) geradas pela mineragao, classificacdo,
manipulagdo e transporte de minério de ferro, sem aplicagdo pratica
direta na inddstria sidertrgica, exceto quando o material é agregado
em pelotas através de um processo de aglomeracao.

Medida de ferro contido no minério de ferro que é equivalente a 1%



do ferro presente em uma tonelada de minério de ferro.



APRESENTACAO DAS INFORMACOES CONTABEIS

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

e reportar aos acionistas brasileiros;

e arquivamento na CVM;

e determinar os dividendos; e

e  determinar as obrigagdes tributarias.

Nossas Demonstragoes Contabeis e outras informagdes que aparecem neste relatdrio anual foram convertidas de
reais para dolares norte-americanos nos termos explanados na Nota Explicativa 3(a) de nossas Demonstragdes
Contabeis, a menos que 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
ddlares norte-americanos.

Exceto onde estiver especificado de outra maneira, unidades métricas foram utilizadas, como, por exemplo, o
termo “toneladas” refere-se a toneladas métricas.

Os termos “nosso” ou a “no6s” referem-se a8 CVRD, suas controladas consolidadas e suas joint ventures e outras
companbhias coligadas. “CVRD” refere-se 8 Companhia Vale do Rio Doce. Referéncias ao termo “Vale Overseas”
sdo para a Vale Overseas Limited. Referéncias ao termo “coligadas” sdo para companhias nas quais a Companhia
Vale do Rio Doce tem participa¢@o minoritaria e excluem as controladas de controle compartilhado que sdo
consolidadas para fins de Demonstragdes Contabeis.

“ANEEL” refere-se a Agéncia Nacional de Energia Elétrica, 6rgao regulador do setor de energia elétrica no
Brasil.

“ANTT” refere-se a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres, 6rgao regulador do setor de transportes no
Brasil.

Referéncias aos termos “ADSs” ou “ADRs” incluem nossas agdes ordinarias de deposito americano (nossas
ADSs ordinarias), cada uma representando uma agao ordinaria da CVRD, e nossas agdes preferenciais de deposito
americano (nossas ADSs preferenciais), cada uma representando uma agéo preferencial classe A da CVRD. ADSs
sdo representadas pelos ADRs emitidos pelo JPMorgan Chase Bank, como depositario.

APRESENTACAO DE INFORMACOES RELATIVAS AS RESERVAS

As estimativas das reservas provadas e provaveis em nossas minas e as estimativas de vida 1til das minas, em
31 de dezembro de 2003, incluidas neste relatorio anual foram calculadas de acordo com as definigdes técnicas
requeridas pela Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos da América, ou SEC. Efetuamos as
estimativas da vida util das minas descritas neste relatorio anual a partir da estimativa das reservas das mesmas.
Ajustamos as estimativas das reservas de minério para perdas de extrag@o e recuperagdes metalirgicas durante a
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extragdo para os depdsitos 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 diluigdo e na mineragdo. Consulte o
Item 3. Informagoes-Chave—Fatores de Risco—Riscos Relacionados ao Nosso Negocio para obter uma descrig@o
dos riscos relativos as reservas e as estimativas das reservas. Contratamos a Golder Associates S.A., ou Golder, para
auditar e verificar algumas de nossas estimativas de reservas provadas e provaveis em 31 de dezembro de 2003.

EXPECTATIVA DE TENDENCIAS (FORWARD-LOOKING STATEMENTS)

Este relatorio anual contém expectativa de tendéncias (Forward-Looking Statements) de acordo com o U.S.
Private Securities Litigation Reform Act de 1995. Muitas das expectativas contidas neste relatorio anual podem ser

9 ¢ EEINT3

identificadas pelo uso de palavras com conotacdo futurista tais como “antecipamos”, “acreditamos”, “poderia”,

9 ELIN93 9

“esperamos”, “deveria”, “planejamos”, “pretendemos”, “estimamos” e “potencial”, entre outras. Essas declara¢des
aparecem diversas vezes neste relatorio anual e dizem respeito a nossa intengao, crenga ou projecdes atuais com
relagdo:

e anossa dire¢do e operacao 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 2aimplementacdo de nossa estratégia financeira e planos de investimentos de capital,

e aexploracdo das reservas minerais e desenvolvimento de recursos de mineragao;

e 2o esgotamento e & exaustdo das minas e das reservas minerais;

e adeclaragdo ou ao pagamento de dividendos;

e atendéncias da industria, incluindo a diregdo dos pregos 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

aos fatores discutidos no Item 3. Informagoes-Chave—Fatores de Risco.

Alertamos que tais proposi¢des 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. Informagoes-Chave—Fatores de Risco. Estes riscos e incertezas incluem fatores
relacionados a economia brasileira e mercado de capitais, os quais exibem volatilidade e podem ser negativamente
afetados por fatos em outros paises, fatores relacionados com o negdcio 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 refletidas, Consulte o I/tem 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¢do de atualiza-las a luz de novas informagdes ou fatos futuros.

PARTE I
Item 1. Identidade dos Conselheiros, Diretores Executivos e Consultores

Nao aplicavel.



Item 2. Estatisticas da Oferta e Cronograma Previsto

Nao aplicavel.



Item 3. Informacées-Chave

DADOS CONTABEIS SELECIONADOS

O quadro abaixo apresenta informagdes financeiras consolidadas levantadas nos periodos indicados. Devemos ler estas informagdes em
conjunto com nossas Demonstragdes Contébeis Consolidadas que aparecem neste relatério anual.

Para os exercicios findos em 31 de dezembro

1999 2000 2001 2002 2003
(Em milhoes de USS)

Demonstracio de resultado
Receitas operacionais 1iquidas...........cccoceerieirireeeennne. US$3.076 US$3.935 US$3.935 US$4.123 US$5.350
Custo dos produtos € SETVIGOS.........courevevereucrerereeeerererenenns (1.806) (2.429) (2.272) (2.263) (3.128)
Despesas com vendas, gerais ¢ administrativas............... (138) (225) (241) (224) (265)
Pesquisa e desenvolvimento 27) (48) (43) (50) (82)
Participagdo dos empregados nos lucros (24) (29) (38) (38) (32)
OULTAS AESPESAS ...vvvveverercerseseereeee s eenees (155) (180) (379) (119) (199)
Lucro operacional ...........ccccveerieerierinieenieieneeeeieeeeeenes 926 1.024 962 1.429 1.644
Receitas (despesas) ndo-operacionais:

Receitas (despesas) financeiras ..........coceeeveereereeennne 33) (107) (200) (248) (249)

Perdas monetarias e cambiais, liquidas..........cccccc.c.... (223) (240) (426) (580) 242

Ganho na venda de investimentos................cc.ccc.ereen... — 54 784 — 17

SUBEOLAL oo (256) (293) 158 (828) 10

Lucro antes do imposto de renda, equivaléncia

patrimonial e participagdo minoritaria... 670 731 1,120 601 1.654
Imposto de renda.........ccceeerieieeceirinnneeeeeeeee (33) 32 218 149 (297)
Equivaléncia patrimonial em coligadas e joint ventures

e variagdo da provisdo por perdas de investimentos... (227) 322 (53) 87) 306
Participag80 MINOTItALIA .......c.cueirireeieieererieieiceeeeeeeenne 2 1 2 17 (105)
Mudanga no método de contabilzagdo de obrigagdes

com descontinuagdo de uso de ativos.........ccceeerueuennee — — — — (10)
Lucro HQUido ...eeeeeieeeeeeeeeccieieieeeee s US$412 US$1.086 US$1.287 US$630 US$1.548
Total de dividendos distribuidos aos acionistas(1).......... US$452 US$246 US$1.066 US$602 US$675

Total de dividendos distribuidos aos acionistas consiste em pagamentos durante o periodo a titulo de juros sobre o capital proprio.

Para os exercicios findos em 31 de dezembro

1999 2000 2001

2002

2003

(Em USS exceto os dividendos registrados e os juros sobre o capital proprio
por aciio em reais e nimero de agdes)

Dados por acfio — Lucros e dividendos

Lucro basico por ago ordinaria e preferencial

classe A (1) .eveeveeneireeneeneene

Distribuicao de juros sobre o capital proprio por

ac8o em USS$(2)..cvveveeieiiereenene

Distribui¢ao de juros sobre o capital proprio por

acdo em reais(2)

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

Acdes ordinarias(l) .....cecevveeennne

Acgdes preferenciais classe A (1)

...................... USS$1,07 US$2,82 US$3,34 USS$1,77 US$4,03

...................... US$1,30 US$0,66 USS$2,64 USS$1,69 US$1,76
R$ 2,26 R$ 1,17 RS 5,64 R$ 4,99 R$ 5,04

em

...................... 249.983 249.983 249.864 249.864 245.268

,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 134.917 134.917 135.042 135.042 138.571
384.900 384.900 384.906 384.906 383.839

(1) Cada agdo ordinaria de depdsito americano representa uma ago ordinaria e cada agdo preferencial de deposito americano representa

uma agdo preferencial classe A.
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(2) Nossas distribuigdes aos acionistas podem ser na forma de dividendos ou de juros sobre o capital proprio. Desde 1997, todas as
distribuigdes tém sido na forma de juros sobre o capital proprio. O valor demonstrado representa distribui¢des pagas durante o
exercicio.

Em 31 de dezembro

1999 2000 2001 2002 2003

(Em milhdes de USS)
Balanco Patrimonial

ALIVO CIFCUIANTE ... US$2.490 US$2.502 US$2.638 US$2.589 US$2.474
Imobilizado, liquido ........cccoeovvirieievieirncccene 3.943 3.955 3.813 3.297 6.484
Investimentos em coligadas, joint ventures e outros
investimentos.......... 1.203 1.795 1.218 732 1.034
Outros ativos 1.052 1.543 1.839 1.337 1.442
Total do ativo ....... US$8.688 US$9.795 US$9.508 US$7.955 US$11.434
Passivo CIrCulante..........oevveeueucenininrercececiineeercceeeenes 2.072 2.136 1.921 1.508 2253
Exigivel a longo prazo (1) 601 1.061 772 774 1.201
Empréstimos e financiamentos de longo prazo (2) .......... 1.321 2.020 2.170 2.359 2.767
Total do PASSIVO crvvvvveeeerrrreseeerrsreeneees 3.994 5.217 4.863 4.641 6.221
Participagdo MiNOTTtALIA ............cveerveevereerreresieeseereesseneanns 3 9 5 27 329
Participagdo do acionista:
Capital Social .....c.oovveveveeeereirirriciecene . 1.927 1.927 2211 2.446 2.869
Capital integralizado excedente ao valor nominal ....... 498 498 498 498 498
Reservas e lucros acumulados............co..ovvveeeervnrennn. 2.266 2.144 1.931 343 1.517
Total do patriménio liquido 4.691 4.569 4.640 3.287 4.884
Total do passivo e patrimonio iquido ................... US$8.688 US$9.795 US$9.508 US$7.955 US$11.434

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

(2) Exclui a parcela no circulante. Em 31 de dezembro de 2003, tinhamos garantias concedidas para empréstimos de joint ventures ¢
companhias coligadas no valor total de US$283 milhdes. Estes passivos contingentes ndo aparecem em nosso balango patrimonial
consolidado, mas estdo divulgados na Nota Explicativa 18(a) de nossas Demonstragdes Contabeis Consolidadas.

TAXAS DE CAMBIO
Ha dois principais mercados de cdmbio no Brasil:
e o mercado de cimbio de taxa comercial, e
e o mercado de cAmbio de taxa flutuante.

A maioria das transagdes comerciais e financeiras em moeda estrangeira ¢ efetuada na taxa de cdmbio
comercial. Estas transag¢des incluem a compra ou a venda de a¢des ou o pagamento de dividendos ou juros
relacionados com a¢des. Moedas estrangeiras somente podem ser compradas através de um banco brasileiro
autorizado a operar nestes mercados. Em ambos os mercados, as taxas sdo negociadas livremente mas podem ser
influenciadas por intervengdo do Banco Central do Brasil. Em 1999, o Banco Central do Brasil colocou os mercados
de cambio comercial e o de taxas flutuantes sob limites operacionais idénticos, o que levou a uma convergéncia na
precificagdo e na liquidez de ambos os mercados. Desde 1° de fevereiro de 1999, as taxas do mercado flutuante tém
sido as mesmas do mercado de taxas comerciais. Contudo, ndo ha garantias de que estas taxas continuardo a ser as
mesmas no futuro. Apesar da convergéncia nos pregos e liquidez de ambos os mercados, cada mercado continua a
ser regulado de forma diferente.

Desde 1999, o Banco Central do Brasil tem permitido o cdmbio real/délar norte-americano flutuar livremente e,
durante esse periodo, o cdmbio real/ddlar norte-americano tem oscilado consideravelmente. No passado, o Banco
Central do Brasil intervinha ocasionalmente para controlar a instabilidade nas taxas de cdmbio. Ndo podemos prever
se 0 Banco Central do Brasil 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
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desvalorizar ou valorizar substancialmente no futuro. Para obter mais informagdes sobre esses riscos, consulte o
Item 3. Informagoes-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.

Média

Fim do Periodo Minima Maxima

periodo
Exercicios findos em
31 de dezembro de 1999.......cccvvevvvieeineieeeeeeeeee. R$1.789 R$1.851(1) R$1.208 R$2.165
31 de dezembro de 2000 .........coeoveuviiieiiiiiiieeeiieenes 1.955 1.835(1) 1.723 1.985
31 de dezembro de 2001 .......cccvievevviiiiiiiiiieeeeieeeans 2.320 2.353(1) 1.936 2.801
31 de dezembro de 2002.......ccceveveeviiveeeiieeeeeieeeens 3.533 2.998(1) 2.270 3.955
31 de dezembro de 2003 ........ccvveeeeviiiiieiiiieeeeieeens 2.889 3.059(1) 2.822 3.662
Més findo em
Dezembro de 2003..........ooovviieiiieiiieeeeeeeeeee e R$2.889 R$2.916(2) R$2.888 R$2.943
Janeiro de 2004 .........coouviveeiieiiieeeeeee e 2.941 2.872(2) 2.802 2.941
Fevereiro de 2004 .........oooovvievieieeieieeeeeeeeee e 2.914 2.946(2) 2.904 2.988
Margo de 2004 .........ocvieiieiiieeieeie et 2.909 2.908(2) 2.875 2.941
ADBIil de 2004 ........oveieeiieeeeeeeeeeeee e 2.945 2.913(2) 2.874 2.952
Maio de 2004 .......c.vvieeeeeeeeeeeeeeeeee e 3.129 3.081(2) 2.957 3.205
Junho de 2004 (a 8 de junho de 2004)...........ccoc....... 3.115 3.134 3.112 3.157

(1) Média das taxas de cada periodo, usando-se as médias das taxas de cdmbio do ultimo dia de cada més para
cada periodo.

(2) Média das taxas minimas e maximas em cada més.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Em 8 de junho de 2004, a taxa de venda comercial era de R$ 3.115 por US$ 1,00.

FATORES DE RISCO
Riscos relacionados ao nosso negécio

Devido a nossa dependéncia da industria siderurgica global, oscilacoes na demanda de aco podem afetar
negativamente 0 nosso negocio.

Os precos ¢ o volume de vendas na industria de minério de ferro ao redor do mundo dependem do nivel da
demanda existente e esperada de minério de ferro gerado pela industria mundial de aco. A inddstria mundial de ago
¢ ciclica. Uma série de fatores, sendo o mais importante deles o nivel existente de demanda mundial por produtos
sidertirgicos, influenciam a industria global de ago. Durante periodos de morosidade ou de declinio do crescimento
econdmico regional ou global, a demanda por produtos siderurgicos 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 ago, junto com uma expansao
modesta em outros mercados, o comércio maritimo de minério de ferro global registrou aumento na demanda e nos
precos de minério de ferro e pelotas em 2003. Nao é possivel prever por quanto tempo essa demanda permanecera
nos niveis atuais ou se havera aumento ou redugdo de pregos futuros. Redugdes ou declinios futuros prolongados nos
precos dos contratos mundiais ou no volume de vendas de minério de ferro podem ter efeitos negativos
significativos em nossas receitas.
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A industria de mineracdo é altamente competitiva e nos podemos encontrar dificuldades efetivas para competir
com outras companhias mineradoras no futuro.

Competigdo intensa caracteriza a industria mundial de minério de ferro. Competimos com grandes companhias
mineradoras internacionais. Alguns de nossos concorrentes possuem depo6sitos minerais de minério de ferro
expressivos localizados proximos aos nossos principais clientes asiaticos e europeus. Competicao de produtores de
minério de ferro estrangeiros e brasileiros pode resultar em perda de fatia de mercado e de receitas. Nossas
atividades de aluminio, manganés, concentrados de cobre e outras atividades também estio sujeitas a intensa
competicdo e a riscos similares.

A demanda por minério de ferro 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 € limitada. Em periodos em que a demanda de clientes excede a nossa capacidade produtiva, nos
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. De modo parecido, uma vez que o aumento da capacidade de
producdo requer muito tempo, talvez ndo consigamos completar os projetos de expansido de minério de ferro em
tempo habil para beneficiar-nos da alta demanda atual por minério de ferro. Além disso, a operag@o na capacidade
maxima ou acima dela podera nos expor a custos mais altos, incluindo taxas por atraso devido a limitagdes da
capacidade em nossos portos.

Aluminio, ouro e cobre sdo comercializados ativamente em bolsas de mercadorias mundiais e seus precos estio
sujeitos a flutuacgaes.

Aluminio, ouro e cobre sdo comercializados em um mercado mundial ativo em bolsas de mercadorias, como a
London Metals Exchange e a Commodities Exchanges, Inc. Os precos desses metais estdo sujeitos a grandes
flutuagdes e sdo influenciados por muitos fatores externos, como condigdes econdmicas e politicas internacionais,
niveis de oferta e procura, disponibilidade e custo de substitutos, niveis de inventario mantidos pelos produtores e
outros, e acdes de participantes nos mercados de commodities. Os precos desses metais sdo mais volateis que os do
minério de ferro e pelotas, pois respondem mais rapidamente as mudangas esperadas na oferta e na procura.
Declinios duradouros de pregos globais de mercado dos nossos produtos de aluminio teriam um efeito negativo
significativo em nossas receitas.

O inicio de nossas operacgoes de cobre nos expord a riscos novos.
Recentemente iniciamos a produ¢ao e a comercializa¢do de concentrado de cobre em nossa mina de Sossego,
Carajas. O cobre é o novo minério comercializado pela CVRD. Entre outros, alguns dos riscos envolvidos com

nossa entrada no negdcio de cobre:

e o concentrado de cobre é comercializado a pregos fixados pela London Metals Exchange, 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 aumento da capacidade de outros produtores de cobre podera pressionar a queda nos precos do cobre;

e podera haver problemas inesperados no inicio e na ampliagdo de nossas operagdes de cobre devido a
atrasos de construgdo ou dificuldades de obtencao das licengas ambientais necessarias.
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Os produtos brasileiros de exportacdo (por exemplo: grdos e aco) podem perder a 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 2003, quase 60% de nossa receita de logistica foi resultante desses mercados. A redugdo da 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.

Somos vulnerdveis a fatos adversos que afetem a economia mundial, em especial a China.

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 2003,
14% de nossa receita bruta de minério de ferro e pelotas foi atribuida a clientes na China, que responderam por
10,5% de nossas receitas operacionais liquidas consolidadas. Durante o mesmo periodo, 7,6% de nossa receita
liquida consolidada veio de clientes japoneses e 32,2% 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 aproveitar, nossas estimativas de vida util das minas podem provar ser inadequadas e as
flutuagoes dos pregos de mercado e as alteracdoes nos custos operacionais e de capital podem tornar certas
reservas de minério ou depdsitos minerais economicamente invidveis para exploragdo.

Nossas reservas de minério e depositos 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 de produ¢do mineral, incluindo muitos fatores que véo além do nosso controle. A medigéo
de reserva ¢ um processo subjetivo para estimar depositos subterraneos de minerais que ndo podem ser mensurados
de uma maneira exata e a acuracia de qualquer estimativa de reserva é uma 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 podem requerer revisao com base na
producdo real e em outros fatores. Por exemplo, oscilagdes nos precos de mercado de metais, taxas de recuperago
reduzidas ou custos de produgédo crescentes devido a inflagdo ou a outros fatores podem tornar as reservas provadas
e provaveis que contenham teores mais baixos de mineralizacdo economicamente inexploraveis e podem resultar em
ajuste das reservas.

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

Nossa atuacdo em exploracdo mineral, a qual € de natureza altamente especulativa, envolve muitos riscos e
freqiientemente ndo é produtiva. Nossos programas de exploragdo, os quais envolvem investimentos significativos,
podem ndo resultar na expansdo ou no recondicionamento de reservas exauridas pela producdo 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 minerais, permanecemos sujeitos aos riscos de perfuragdo e producdo, o que pode
afetar negativamente o processo de mineragdo.

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

e estabelecer as reservas através das perfuragoes;

e determinar os processos metalirgicos apropriados para otimizar a recuperagio de metais contidos no
minério;

e obter licencas ambientais e demais licengas necessarias;
e  construir as instalagdes de mineragdo e processamento para 0s Novos projetos; e

obter o minério ou extrair os metais do minério.

Se um projeto prova ndo ser economicamente viavel no momento que estamos aptos a explora-lo, podem
ocorrer baixas substanciais. Além disso, mudangas ou complicagdes envolvendo processos metalurgicos ou outros
processos tecnoldgicos que surjam durante a vida do projeto podem acarretar aumento dos custos, o que pode tornar
0 projeto economicamente inviavel.

Incorremos em custos de extragdo crescentes na propor¢@o que nossas jazidas se exaurem.

As reservas de minério gradativamente diminuem no curso normal de uma determinada operagao de mineragéo.
A medida que as reservas diminuem, torna-se necessario o uso de processos mais onerosos para extrair o minério
remanescente. Conseqiientemente, ao longo do tempo, nés incorremos em custos unitarios de extragdo crescentes em
cada mina. Varias de nossas minas ja operam ha muito tempo, ¢ provavelmente incorreremos em custos unitarios
crescentes no futuro.

Aumentos nos custos de combustiveis podem afetar negativamente nossos negocios.

Nossas operacdes dependem consideravelmente de fontes de combustivel. Gastos com combustiveis
representam 11,2% de nossos custos de mercadorias vendidas em 2003. Os custos com combustivel sdo o
componente principal do total de custos de logistica e de producao de pelotas, e afetam indiretamente diversas areas
de negdcios, como mineragdo e aluminio. O aumento nos precos de combustiveis pode levar a redugido das margens
de lucro nas areas de logistica, mineragao e aluminio.

No momento, estamos envolvidos em investigacoes antitruste.

Atualmente, estamos envolvidos em 14 processos perante o Conselho Administrativo de Defesa Econémica, ou
CADE, que ¢ o principal 6rgdo regulador de antitruste brasileiro. A maioria destes processos envolve revisoes de
aquisicdes ja ocorridas ou transa¢des com joint ventures, e cobrem quase todas as nossas aquisigdes e joint
ventures. Os processos restantes sdo de natureza administrativa que alegam que praticamos concorréncia desleal nos
nossos negdcios de aluminio e logistica. Nds nos defenderemos nesses processos vigorosamente. Nao podemos
prever o resultado destes processos. Se o CADE determinar que uma concentragao indevida existe em qualquer um
desses segmentos, ele poderd impor medidas para salvaguardar a concorréncia, o que poderia incluir exigéncias para
ndo mais investirmos nessas operagdes ou nos impor restri¢des de precos. Também, se o CADE julgar que
praticamos concorréncia desleal, ele poderd impor o término da pratica desta conduta e/ou pagamento de elevadas
multas.

Nosso acionista majoritario pode ter influéncia significativa sobre nossa Companhia.
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A Valepar, nosso acionista majoritario, atualmente possui 53,3% de nossas a¢des ordinarias em circulagdo e
34,1% de nosso capital total. Para obter uma descrigdo sobre nossa composicdo acionaria, consulte o /tem 7.
Principais Acionistas e Transagoes com Partes Relacionadas—Acionista Majoritario. Como resultado de sua
participagdo acionaria, a Valepar pode controlar o resultado de qualquer ato que requeira aprovagao dos acionistas.
Ainda, o governo brasileiro possui uma agao preferencial de classe especial que lhe da direitos de veto sobre certas
medidas que podemos propor. Para obter uma descrigdo detalhada do direito de veto dado ao governo brasileiro por
conta de sua agdo preferencial de classe especial, consulte o Item 10. Informagées Adicionais—Agdes Ordinarias e
Preferenciais—Geral.

Algumas de nossas operagoes 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 pelotizagio, energia, aluminio e siderurgia
através de joint ventures com outras companhias. Nossas previsdes ¢ planos para estas joint ventures assumem 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 sdcios ndo cumprir seus compromissos, a joint venture
correspondente pode ndo ser capaz de operar de acordo com seus planos de negdcios ou pode ser necessario
aumentarmos o nivel de nossos investimentos para atender a esses planos. Para obter mais informagdes sobre nossas
Jjoint ventures, consulte o Item 4. Informagées sobre a Companhia—Segmentos de Negocio.

Nossa estratégia de gerenciamento de risco pode ndo ser eficiente.

Estamos expostos a flutua¢des de taxas de juros, taxas de cdmbio de moedas estrangeiras e pregos relativos a
producdo de aluminio e desde o inicio de nossas operagdes de producdo de cobre em Carajas, estamos sujeitos a
flutuagdes dos precos de cobre. Para podermos nos proteger da volatilidade inesperada do mercado, nés
contratamos periodicamente transagdes de hedge para administrar estes riscos. Consulte o Item 11. Divulgagdes
Quantitativas e Qualitativas sobre Riscos de Mercado. Nossa estratégia de hedge pode ndo ser bem-sucedida em
minimizar a nossa exposicao a estas flutuagdes. Ainda, a medida que nos protegemos da nossa exposi¢ao ao preco
da commodity, renunciamos aos beneficios que teriamos se os pre¢os das commodities subissem. Ndo contratamos
hedge para riscos relacionados com flutua¢des nos pregos de minério de ferro.

Podemos ndo ter cobertura de seguros adequada para alguns riscos do negocio que podem trazer
conseqiiéncias econdmicas prejudiciais para nos.

Nossos negocios estdo geralmente sujeitos 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 em embarcagdes; e

e condigdes climaticas e outros fen6menos naturais.

Estes eventos podem causar danos em, ou destruigdo de, propriedades minerais, instalagdes produtivas,

instalagdes de transportes, equipamentos ou embarcagdes. Eles podem também resultar em danos pessoais ou morte,
dano ambiental, desperdicio de recursos ou produtos intermedidrios, atrasos ou interrupgdes nas atividades de
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minerag¢do, producdo ou transporte, perdas monetarias e possiveis passivos contingentes. O seguro que mantemos
contra riscos que sdo tipicos em nosso negocio pode nio fornecer cobertura adequada. Seguros contra alguns riscos
(incluindo passivos por certos danos ou polui¢do ambiental ou lucros cessantes em certas atividades de negdcios)
podem ndo estar disponiveis a um custo razoavel ou mesmo ndo existirem. Conseqiientemente, acidentes ou outros
fatos negativos podem ter um efeito significativo sobre nossas operacdes.

Dificuldades em implementar o software de sistema de gestio integrada podem interferir no funcionamento
normal de nossos negocios.

Estamos no processo de implantagdo do software de sistema de gestdo integrada. Caso sejamos incapazes de
substituir, atualizar ou modificar nossos sistemas de informatica para adaptar este novo software de forma oportuna
e econOmica, nossa capacidade de captar e processar transagdes financeiras pode ser impactada. Implantar o
software pode provar-se mais custoso ou demorar mais do que o esperado, resultar na perda de dados ou levar a
maus funcionamentos do sistema que interfiram com o funcionamento normal de nossos negocios. Caso sejamos
incapazes de gerenciar com sucesso o processo de implantagdo do novo software, nossas operagdes podem ser
adversamente afetadas.

Riscos relacionados ao Brasil
Historicamente o governo brasileiro vem exercendo influéncia significativa sobre a economia brasileira. As
condigoes politicas e econdémicas brasileiras tém um impacto direto em nosso negocio e no valor de mercado de
nossos titulos.

O governo brasileiro freqlientemente intervém na economia brasileira e ocasionalmente faz mudangas
substanciais na politica, como ocorre freqiientemente em economias emergentes. No passado, as agdes do governo
brasileiro para controlar a inflagdo e efetuar outras politicas envolveram controles de precos e salarios,
desvalorizagdes da moeda, controles de capital e limites as importagdes, entre outras medidas. Nosso negdcio, nossa
condi¢do financeira e os resultados das nossas operagdes podem ser negativamente afetados por fatores no Brasil
incluindo:

e flutuagdes da moeda;

e inflacdo;

e politica monetaria e taxas de juros;

e politica fiscal;

e politica de comércio internacional,

e controles do cambio;

e  cortes de energia; e

outros fatos politicos, sociais e econdomicos no Brasil ou que o afete.

A inflagdo e as medidas do governo para inibi-la podem contribuir significativamente para a incerteza
econdmica no Brasil e para aumentar a volatilidade no mercado brasileiro de capitais o que,
consegqiientemente, podem afetar negativamente o valor de mercado de nossos titulos.

O Brasil teve no passado a experiéncia de taxas de inflagdo extremamente altas, com taxas anuais chegando a
2.708% em 1993 (conforme o Indice Geral de Pregos do Mercado publicado pela Fundagio Getulio Vargas, ou
indice IGP-M). Mais recentemente, as taxas de inflacdo no Brasil foram de 9,9% em 2000, 10,4% em 2001, 25,3%
em 2002, 8,7% em 2003 e 5.3% até 31 de maio de 2004 (conforme o IGP-M). A inflagdo, as medidas
governamentais para combaté-la e a especulag@o publica sobre os possiveis atos futuros tiveram efeitos negativos
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significativos 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 tiver alta inflagdo no
futuro, nossos custos poderao 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 inflaciondrias podem restringir
nossa capacidade de acessar os mercados financeiros internacionais e podem levar a uma intervengdo 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.

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

A moeda brasileira, historicamente, tem sofrido desvalorizagdes freqiientes. No passado, o governo brasileiro
implementou varios planos econémicos e politicas cambiais, incluindo maxi-desvalorizagdes, mini-desvalorizagdes
periddicas pelas quais a freqiiéncia dos ajustes variava de diaria a mensal, sistemas de cambio flutuante, controles
cambiais e mercados de cambio paralelo. Embora ao longo dos periodos, a depreciagdo da moeda brasileira
geralmente tenha correlagdo com o diferencial entre a taxa de inflagdo no Brasil em comparag@o com a taxa de
inflagdo nos EUA, a depreciagdo 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 22,3% em relag@o ao dolar norte-americano em 2003, e se desvalorizou em 8,3% durante
os primeiros cinco meses de 2004. A taxa de cambio entre o real e o dolar norte-americano pode continuar a flutuar
e pode subir ou cair substancialmente em relag@o 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 dos nossos ADRs e podem também reduzir o valor de mercado de nossos titulos.
Além disso, as flutuagdes da taxa de cAmbio tém afetado significativamente nosso lucro liquido. A desvalorizagao
do real frente ao dolar norte-americano pode resultar em significativas perdas cambiais e monetarias com relagdo a
divida em dolar norte-americano, ao passo que a valorizagdo do real geralmente conduz ao efeito oposto. Os ganhos
ou as 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 flutua¢des de taxa de cambio também t&ém um enorme
impacto sobre nossas receitas e custos, pois a maioria das receitas esta cotada em dolares norte-americanos e a
maioria dos custos esta cotada em reais. Como resultado, a valorizagdo do real em relagdo ao ddlar norte-americano
resulta geralmente em receitas menores e custos mais altos, o que pode afetar nossa rentabilidade operacional. As
flutuagdes da taxa de cdmbio também influenciam a economia brasileira e a inflagdo, que podem levar o governo
brasileiro a adotar politicas com impacto negativo em nossos negocios. Para obter informagdes adicionais sobre as
taxas de cambio historicas, consulte o ltem 3. Informagoes-Chave—Taxas de Cambio.
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A captacio de recursos e o custo de empréstimos para as companhias brasileiras em mercados de capital
internacionais sdo influenciados pela percep¢io dos riscos relacionados ao Brasil e de outras economias
emergentes, que podem afetar a capacidade de financiar nossas operagcoes a um custo aceitavel ou reduzir o
preco de compra e venda dos nossos titulos.

Os investidores internacionais geralmente consideram o Brasil um mercado emergente. Como conseqiiéncia, as
condig¢des econdmicas e de mercado em outros paises de mercados emergentes, especialmente aqueles 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 dos mercados emergentes. Crises
econdmicas ocorridas em mercados emergentes no passado, como as do Sudeste Asiatico, Russia e Argentina,
resultaram em substancial evasdo de divisas do Brasil 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 muito tempo. Nao podemos assegurar que os mercados internacionais de capitais permanecerdo abertos
para as companbhias brasileiras ou que as taxas de juros nestes mercados nos serdo vantajosas. Ainda, crises
financeiras futuras em paises de mercados emergentes poderdo ter impacto negativo nos mercados brasileiros, o que
pode 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 operacées de producdo de aluminio e ferroligas.

Somos um importante consumidor de energia elétrica e respondemos por aproximadamente 4,5% do consumo
total no Brasil em 2003. Os custos de energia sdo um fator importante no custo de producdo de aluminio e ferroligas.

O pais enfrentou escassez de energia durante a segunda metade de 2001, o que resultou em um programa de
racionamento de energia com a diminui¢do do consumo em pelo menos 20%. Como conseqiiéncia deste programa,
experimentamos uma redugdo temporaria em nossa produ¢do 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 restricdes 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
prevenir escassez podem ter um impacto adverso sobre o custo ou o fornecimento de energia para operagoes de
producdo de aluminio e ferroligas.

O negocio brasileiro de gerag@o de energia depende de concessdes dadas pelo governo e ¢é regulado e
supervisionado pela ANEEL. Uma nova lei para o setor de energia foi recentemente aprovada pelo Congresso
Nacional e o governo federal esta estudando outras propostas para mudangas significativas em diversas
regulamentacdes do setor de energético brasileiro. As mudangas nas leis, nos regulamentos ou nas politicas
governamentais relativas ao setor de eletricidade ou requisitos de concessdo poderiam reduzir os lucros esperados
para os investimentos na geragdo de energia. Para obter mais informagdes sobre as regulamentagoes referentes a
nossa produgdo de energia, consulte o Item 4. Informagées sobre a Companhia—Regulamentagdo.

Nossas atividades de mineracdo e logistica dependem de autorizagoes dos orgdos regulamentadores, e
mudancas nos regulamentos podem causar efeito negativo em nosso negocio.

Nossas atividades de minerag@o e logistica no Brasil dependem de autorizagdes e concessdes dadas pelos orgéos
regulamentadores do governo brasileiro. Nossas atividades de exploragdo, mineragdo, processamento mineral e
logistica também estdo sujeitas as leis e aos regulamentos brasileiros, que podem mudar a qualquer momento. Se
estas leis e regulamentos forem alterados no futuro, modificagdes em nossas tecnologias ¢ operagdes podem ser
necessarias e poderiamos ser obrigados a fazer investimentos que nio estdo or¢ados, o que poderia elevar nossos
custos financeiros com endividamentos. Para obter detalhes sobre as autoriza¢des e as concessdes dos 6rgaos
regulamentadores do governo brasileiro das quais nossas atividades de mineragao e logistica dependem, consulte o
Item 4. Informagoes sobre a Companhia—Regulamentagdo.
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Mudancgas nas leis ambientais brasileiras podem afetar negativamente nossos negocios de mineracio e
energia.

Nossas operagdes freqiientemente envolvem o uso, a manipulagdo, a baixa e a descarga de materiais perigosos
no meio ambiente ou o uso de recursos naturais, € estamos, portanto, sujeitos as leis e aos regulamentos ambientais
do Brasil. A regulamentacdo ambiental no Brasil tornou-se mais rigorosa nos ultimos anos e é possivel que mais
regulamentos ou exigéncias mais agressivas nos afetem negativamente através de restrigdes impostas a nossas
atividades, criando-se novos requerimentos para emitir ou renovar as licengas ambientais, elevando nossos custos ou
exigindo que incorramos em reclamacdes onerosas.

Nossos projetos exigem freqiientemente a obten¢ao ou a renovagdo de nossas licengas ambientais. As
dificuldades na obten¢ao dessas licengas podem causar o atraso em constru¢des ou aumentos de 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 "compensa¢do 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 tivermos que pagar essa taxa sobre investimentos passados, ou se o indice efetivamente cobrado for
superior aos 0,5%, isso significard um aumento em nossos custos e, dependendo da magnitude das taxas envolvidas,
podera representar um efeito adverso sobre nossa liquidez. As incertezas relacionadas ao célculo ou ao pagamento
dessas taxas podem causar atritos com as autoridades ambientais brasileiras ou levar a atrasos na obtengao das
permissdes ambientais necessarias. Consulte o ltem 8. Informagoes Financeiras — Processos Judiciais.

As leis brasileiras que restringem o desenvolvimento na bacia do rio Amazonas eoutras areas da regido podem
impor limites & nossa habilidade de expandir algumas de nossas operagdes ¢ de explorar totalmente nossos direitos
minerarios nessa regido. Consulte o ltem 4. Informagédes sobre a Companhia — Questoes Reguladoras — Questoes
Ambientais.

Muitos estados brasileiros onde operamos estdao atualmente considerando a implementagdo 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 de uso da dgua que atualmente utilizamos gratuitamente, o que poderia aumentar consideravelmente
nossos custos nas regides onde os recursos hidricos sdo 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 causam danos ambientais e sociais neste
municipio. Se ndo vencermos esta agdo, poderemos incorrer em uma despesa significativa. Para obter informagdes
sobre as leis ambientais e os desafios legais que enfrentamos, consulte o /tem 4. Informagées 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 sua capacidade de receber
dividendos e distribuicoes sobre as ADSs, e recursos provenientes de qualquer venda de ADSs.

Periodicamente, o governo brasileiro pode impor restricdes a saida de recursos que poderiam dificultar ou privar
o custodiante que age em nome do depositario das ADSs de converter os recursos provenientes das agdes lastreadas
pelas ADSs em dolares norte-americanos e remeté-los para o exterior. A lei brasileira permite que o governo
imponha estas restrigdes sempre que houver um sério desequilibrio na balanca de pagamentos do Brasil ou motivos
para pensar que sérios desequilibrios poderdo ocorrer.

O governo brasileiro impds restrigdes para remessas por aproximadamente seis meses entre 1989 e o inicio de
1990. Se aprovadas no futuro, restricdes semelhantes poderiam dificultar ou privar a conversio de dividendos,
distribui¢des ou recursos provenientes de qualquer venda de acdes 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,
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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 ¢ ndo sera responsavel por juros sobre esses valores. Adicionalmente,
quaisquer reais entdo retidos estardo sujeitos ao risco de desvalorizagao.

Se vocé trocar ADSs pelas agoes subjacentes, devido as regulamentagoes brasileiras, vocé corre o risco de
perder a capacidade de remeter moeda estrangeira para o exterior, bem como perder as vantagens fiscais
brasileiras.

O custodiante brasileiro de a¢des que lastreiam as ADSs obtera um registro eletrénico do Banco Central do
Brasil para tornar-se apto a remeter dolares norte-americanos para o exterior para pagar dividendos e outras
distribuigdes relacionadas com as agdes de lastro das nossas ADSs ou na venda das agdes subjacentes. Se vocé optar
por trocar suas ADSs por agdes locais, vocé sera obrigado a confiar, por cinco dias tteis 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 das, ou distribuigdes relacionadas com, as agdes, a ndo ser que vocé obtenha seu
proprio registro eletronico, registrando o seu investimento nas agdes sob a Resolugdo 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.
Informagées Adicionais—Controles de Cambio e Outras Limitagoes que Afetam os Detentores de Titulos
Mobiliarios. Se vocé deseja obter seu proprio registro eletronico, vocé podera incorrer em despesas ou sofrer atrasos
no processo de aplicacdo, o que poderia postergar a 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 eletrdnico do
custodiante ou qualquer certificado de registro de capital estrangeiro obtido por vocé ndo sera afetado por alteragoes
futuras da legislacdo, ou que restrigdes adicionais aplicaveis a vocg, a baixa de agdes ou o repatriamento dos
recursos provenientes da baixa ndo serdo impostos no futuro.

Tendo em vista que ndao somos obrigados a arquivar o relatorio de registro referente aos direitos relativos a
nossas agées, ha a possibilidade de néo se conseguir exercer estes direitos.

Os detentores de ADR residentes nos Estados Unidos podem néo ser capazes de exercer seus direitos de
preferéncia ou outros direitos com relagdo as a¢des locais. A habilidade de exercer os direitos de preferéncia ndo €
assegurada sem que um relatdrio de registro seja efetivo com respeito aqueles direitos ou que uma dispensa dos
requisitos de registro do Ato de Garantias esteja disponivel. Ndo somos obrigados a arquivar o relatdrio de registro
relativo aos direitos referentes as agdes subjacentes e ndo podemos assegurar que tomaremos medidas que nos
isentem de realizar o registro, e ndo podemos assegurar que arquivaremos qualquer relatorio de registro ou
tomaremos as medidas para tal. Caso algum relatorio ndo seja arquivado e ndo exista uma dispensa do registro, o JP
Morgan Chase Bank, como depositario, tentara 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 ftem 10. Informagoes
Adicionais-A¢ées Ordindrias e Preferenciais — Direitos de Preferéncia.

Detentores de nossas ADSs podem encontrar dificuldades em exercer os direitos de voto.

Os detentores de nossas agdes ordindrias e preferenciais classe A estdo habilitados a votar sobre assuntos
relacionados aos acionistas. Vocé pode ter dificuldades em exercer alguns de seus direitos como acionista se vocé
detiver 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 ser capaz de instruir o depositario sobre como votar por vocé.

Nossos assuntos corporativos sao regidos por nosso Estatuto Social e pela Legislagdo Societéria brasileira, os
quais podem divergir dos principios legais que seriam aplicados se fossemos constituidos em uma jurisdi¢do nos
Estados Unidos ou fora do Brasil. Pela Legislacdo Societaria brasileira, detentores de nossas agdes ordinarias e
preferenciais classe A podem ter menos direitos para proteger seus interesses relativos as agdes tomadas pelo
Conselho de Administrag@o ou pelos detentores de a¢des ordinarias em comparagdo com as leis de outras jurisdigdes
fora do Brasil.

Embora a lei brasileira imponha restri¢des contra informagdes privilegiadas ou manipulag@o de pregos, o
mercado de capital brasileiro ndo ¢ tdo regulamentado e supervisionado como os mercados de capitais norte-
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americanos ou os mercados de outras jurisdi¢des. Além disso, regras e politicas contra negociacdes com agdes
proprias e aquelas relacionadas a preservagdo 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 a¢des locais e ADSs. Por exemplo, quando comparada a legislagdo societaria geral
de Delaware, a Legislagdo Societaria brasileira tem regras menos detalhadas e ndo tdo bem estabelecidas, e
precedentes judiciais relativos a revisdo das decisdes da administrag@o sobre os padrdes do dever de zelo e dever de
lealdade no contexto de reestruturagdes societarias, transagdes com partes relacionadas e transagdes de venda de
negdcios. Além disso, acionistas de empresas brasileiras normalmente nao tém o habito de instituir uma ac¢do de
classe.

Além disso, como emissor privado estrangeiro, ndo fomos obrigados a seguir a maiorias das regras de
governanga corporativa aplicaveis a emissores norte-americanos com titulos a venda na Bolsa de Valores de Nova
York. Para obter mais informacdes relativas a nossa politica de governanga corporativa, consulte o item 6,
Diretores, administragdo de nivel superior e empregados.
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Item 4. Informacées sobre a Companhia
VISAO GERAL DO NEGOCIO
Visao geral

Somos um dos maiores produtores e exportadores mundiais de minério de ferro e pelotas, a maior companhia
mineradora diversificada das Américas por capitalizagdo de mercado e uma das maiores empresas da América
Latina. Possuimos direitos de explorag¢do que cobrem 9,8 milhdes de hectares (24,1 milhdes de acres) no Brasil e
395,8 mil hectares (977,9 mil acres) em outros paises, como Gabao, Chile e Peru. Operamos grandes sistemas de
logistica incluindo ferrovias e portos que sdo integrados com nossas operagdes de mineragdo. Diretamente e através
de coligadas e de joint ventures, temos importantes investimentos nos negécios relacionados ao aluminio, energia e
aco. Estamos investindo expressivamente em exploragdo de cobre e nossa primeira mina de cobre iniciou suas
operagdes em Junho de 2004.

Nossos principais segmentos de negocio sdo:

o Minerais ferrosos (69,4% das receitas operacionais brutas consolidadas em 2003). Operamos dois
sistemas integrados de classe mundial no Brasil para produgéo e distribui¢ao 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 portudrias. Em 31 de
dezembro de 2003, tinhamos um total de 4.926 milhdes de toneladas de reservas de minério de ferro
provadas e provaveis nos dois sistemas integrados no Brasil, com uma média de 53,57% de ferro no
Sistema Sul e 66,56% no Sistema Norte. Também operamos dez usinas de produgdo de pelotas, seis
das quais sdo joint ventures com s6cios internacionais e temos 50% de participacdo 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 (3,8% das receitas operacionais brutas consolidadas em 2003). Somos o maior
produtor de caulim e potassio do Brasil. Nosso negécio de minerais nao-ferrosos também inclui a
exploragdo de cobre e ouro. Estamos no processo de completar nosso projeto de extracdo de cobre
Sossego em Carajas, onde iniciamos a produgdo de concentrado de cobre (com ouro como subproduto)
em 2004.

o Logistica (10,9% das receitas operacionais brutas consolidadas em 2003). Somos o principal fornecedor
de servigos de logistica no Brasil, oferecendo transporte ferrovidrio, 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 instala¢des terminais e portudrias automatizadas e ¢é projetado para
fornecer transporte de minério de ferro, carga geral e passageiros, armazenar cargas e realizar servigos de
operagdo portudria para nds mesmos e para terceiros. Em 2003, nossas ferrovias transportaram
aproximadamente 68% da tonelagem total de frete transportado pelas ferrovias brasileiras, ou
aproximadamente 201 milhdes de toneladas de carga, das quais 149 milhdes foram nosso minério de ferro e
pelotas.

e Produgdo de aluminio (15,4% das receitas operacionais brutas consolidadas em 2003). Através de
controladas e joint ventures, conduzimos grandes operagdes de produgio da cadeia de aluminio. Elas
incluem:

o Mineragdo de bauxita, conduzida através de nossos 40% de participagdo na Mineragdo Rio do
Norte S.A., ou MRN, que possui reservas substanciais de bauxita com baixa relacdo estéril versus
minério e alta taxa de recuperagdo. MRN, um dos maiores produtores de bauxita do mundo, possui
capacidade de producdo nominal de 16,3 milhdes de toneladas ao ano e produziu 14,4 milhdes de
toneladas de bauxita em 2003. Possuimos também direitos de lavra para extracdo de bauxita na
regido de Paragominas, no estado de Para.
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o Refino de alumina, conduzido através de nossa controlada de refino de alumina, Alunorte -
Alumina do Norte do Brasil S.A., ou Alunorte, que tem capacidade nominal de produgédo 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 estamos explorando 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,
Brasil.

o Fundic¢do de aluminio, conduzidas através de duas joint ventures de fundi¢ao de aluminio, a Albras -
Aluminio Brasileiro S.A., ou Albras, que produz lingotes de aluminio e na qual temos 51% de
participagdo, e a Valesul Aluminio S.A., ou Valesul, que produz lingotes, chapas, barras, tarugos e
ligas de aluminio, na qual temos participagdo de 54,5%. Estas joint ventures t¢ém uma capacidade
produtiva total de aproximadamente 530.000 toneladas de aluminio por ano.

e  Qutros investimentos. Além de nossas atividades principais de mineragao, investimos atualmente em quatro
companbhias sidertrgicas e estamos conduzindo um estudo de viabilidade para determinar a implementagao
de um joint venture com a Baosteel Shanghai Group Corporation (Baosteel) para construir ¢ operar uma
usina de placas em Sao Luis, Maranhdo. Temos investimentos também em nove projetos de usinas
hidrelétricas com capacidade projetada total de 3.364 MW (da qual nossa parte ¢ 1.333,5 MW), sendo que
trés usinas j4 iniciaram suas operagdes e as demais estdo previstas para iniciar as operagdes nos proximos
cinco anos. Ha negocia¢des em andamento para devolver a concessao da usina hidrelétrica Santa Isabel ao
governo brasileiro.

Através de nossas atividades de prospec¢ao e produgdo de minérios no Brasil, adquirimos vasta experiéncia em
técnicas e processos de exploragdo projetados especificamente para uso em areas tropicais do mundo, além de
manter um programa de exploracdo mineral ativo no Brasil e em outros paises. Em 2003, nossos esfor¢os de
explorag@o mineral se concentraram em produtos de cobre, ouro, niquel, minério de manganés, caulim, bauxita e
metais do grupo da platina. Nos gastamos US$ 82 milhdes em pesquisa e desenvolvimento em 2003, incluindo os
custos de exploracdo mineral de US$ 69 milhdes (desta quantia, US$ 56,6 milhdes, ou 82%, consistiram em gastos
para exploracdo mineral no Brasil). A exploragdo mineral internacional incluiu atividades no Chile, Gabao e Peru.

Incorporaciio da CVRD e Vale Overseas
Vale Overseas

Vale Overseas ¢ uma subsididria financeira da CVRD. Foi registrada e constituida como uma companhia com
isen¢ao fiscal nas [lhas Cayman, com responsabilidade limitada, em 3 de abril de 2001 (registro nimero 113637).
Vale Overseas foi constituida por prazo indeterminado. Seu escritério oficial ¢ em Walker House, P.O. Box 908 GT,
Mary Street, Georgetown, Grand Cayman, nas Ilhas Cayman.

Os negodcios da Vale Overseas visam a emissdo de titulos de divida para financiamento das atividades da
CVRD. A empresa ndo possui outras opera¢des ou empregados. A Vale Overseas emitiu trés séries de titulos de
divida, incluindo US$300 milhdes em notas (8,625%) com vencimento em 2007, que foram emitidas em margo de
2002, US$300 milhdes em notas (9,0%) com vencimento em 2013, que foram emitidos em agosto de 2003 e
US$500 milhdes em notas (8,25%), com vencimento em 2034, que foram emitidos em janeiro de 2004. Nos usamos
os recursos obtidos com esses titulos para fins corporativos gerais.

CVRD
Nossa denominagao juridica e comercial ¢ Companhia Vale do Rio Doce. Somos uma sociedade anonima, ou
sociedade por agdes, 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. Na primeira fase, em 1997, as agdes majoritarias da

CVRD foram vendidas pelo governo brasileiro para a Valepar. A ultima fase da privatizagdo aconteceu em 2002,
quando o governo brasileiro vendeu as a¢cdes minoritarias restantes através de ofertas publicas (global equity). A
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CVRD foi constituida por prazo indeterminado. A sede da CVRD esté localizada na Avenida Graga Aranha, No. 26,
CEP 20030-900, Rio de Janeiro, RJ, Brasil, € o telefone é 55-21-3814-4540.

Aquisi¢des, venda de ativos e mudancas significativas em 2003 e 2004
Mineracgdo

Caemi. Em setembro de 2003, adquirimos a participagdo da Mitsui & Co, (Mitsui) na Caemi Mineragio e
Metalurgia S.A. (Caemi) por USS$ 426,4 milhdes. Juntamente com os 50% das agdes da Caemi com direito a voto,
adquiridas em 2001, essa aquisi¢do significou para nés 60,2% do capital total da Caemi, com 100% de suas a¢des
ordinarias e 40% de suas agdes preferenciais. A aquisi¢do da Caemi fortalece nossa posigdo de lideranca na
producdo de minério de ferro através do controle majoritario das Mineragdes Brasileiras Reunidas S.A. (MBR),
segunda maior produtora e exportadora de minério de ferro do Brasil, além de obtermos posi¢ao de acionista
majoritario da Cadam S.A,. a maior produtora e exportadora de caulim do Brasil. A MBR também ¢ proprietaria de
32,93% da MRS Logistica S.A. (MRS Logistica ), uma ferrovia.

Rio Doce Manganese Norway. Em fevereiro de 2003, adquirimos 100% da Elkem Rana AS, uma empresa
norueguesa produtora de ferroligas, por US$ 17,6 milhdes. Posteriormente, mudamos o nome da empresa para Rio
Doce Manganese Norway AS (RDMN). A RDMN possui uma usina em um parque industrial localizado em Mo 1
Rana, onde se produziu ferro-cromo até junho de 2002. Em 2003, investimos US$ 16,7 milhdes na adaptagdo da
usina de modo a permitir a producdo de ligas de ferro manganés. Para isso, reformamos um de seus fornos elétricos
assim como os procedimentos de protecdo ambiental e de seguranga da usina. A usina iniciou suas operagdes em
junho de 2003 com apenas um forno. Em novembro de 2003, um segundo forno foi instalado. A usina de ferroligas,
que consome minério de manganés refinado de nossa mina de Azul em Carajas, tem capacidade de produggo de 110
mil toneladas anuais e produz ligas de manganés ferro-silicio e ligas de ferro-manganés com alta concentragio de
carbono. Esta aquisi¢ao expande nosso negécio de ferroligas na Europa Continental, onde a nossa subsidiaria Rio
Doce Manganese Europe (RDME) ja opera uma usina de ferroligas de manganés desde 1992.

Reestruturacdo da MSG — Minas da Serra Geral S.4. Em julho de 2003, assinamos com a JFE Steel
Corporation (JFES) um acordo para reestruturar a composi¢ao acionaria da Minas da Serra Geral S.A. (MSG), uma
Jjoint venture criada em 1982 para desenvolver a mina de minério de ferro de Capanema, cujas operagdes foram
descontinuadas em 2003. A reestruturagéo envolveu a compra pela JFES de 1% das agdes da MSG que eram de
nossa propriedade e 24,5% das agdes de propriedade de um grupo japonés. Como resultado da reestruturacdo, tanto
a CVRD como a JFES possuem agora 50% do capital da MSG. A CVRD e a JFES vao manter a joint venture da
MSG, cujo objetivo sera fornecer equipamentos para uso no desenvolvimento da mina de minério de ferro de
Fébrica Nova de nossa propriedade, localizada na regido central do Quadrilatero Ferrifero, no estado de Minas
Gerais, 25 km a leste de Capanema. Espera-se que Fabrica Nova inicie suas operagdes em 2005, produzindo 10
milhdes de toneladas de minério de ferro anualmente, devendo atingir sua capacidade maxima de produgdo de 15
milhdes de toneladas em 2007. Estimamos que as despesas de capital para o desenvolvimento de Fabrica Nova
atinjam US$ 85 milhdes.

Rio Doce Manganés. No dia 15 de outubro de 2003, a SIBRA — Eletrosiderurgica Brasileira S.A., nossa
subsidiaria, passou a chamar-se Rio Doce Manganés S.A (RDM). Em fevereiro de 2004, todos os ativos
operacionais de nossas controladas Sociedade Mineira de Mineracdo S.A, Companhia Paulista de Ferro Ligas
(CPFL), Minérios Metalurgicos do Nordeste S.A. e Mineragdo Urandi S.A. foram incorporados 8 RDM.

Simplificagcdo da estrutura organizacional. Em agosto de 2003, houve a incorporacdo de nossas controladas
Ferteco Mineragdo S.A (Ferteco) e Celmar S.A — Industria de Celulose e Papel (Celmar) 8 CVRD. A incorporagio
da Ferteco nos deu controle direto sobre a participacdo da Ferteco na MRS Logistica e deve permitir a sinergia entre
as duas empresas através da reducdo de custos e maior flexibilidade operacional na produgido de minério de ferro e
logistica. Os 30 mil hectares de florestas de eucalipto renovaveis da Celmar foram incorporadas na Ferro Gusa
Carajas (Ferro Gusa), uma joint venture para a exploragdo de ferro-gusa, como descrito abaixo.

Em dezembro de 2003, as seguintes controladas foram incorporadas e consolidadas 8 CVRD: Rio Doce
Geologia e Mineragdo S.A. — Docegeo (Docegeo), Mineracao Serra do Sossego S.A. (Sossego), Vale do Rio Doce
Aluminio S.A. — Aluvale (Aluvale) e sua subsidiaria, a Minera¢do Vera Cruz S.A. (MVC). A CVRD assumiu todo
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0 ativo e o passivo dessas controladas. O objetivo dessas incorporagdes € o de simplificar nossa estrutura
organizacional.

Logistica

Cabotagem. Em maio de 2003 assinamos com a Mitsui, o maior participante japonés no mercado mundial de
logistica, um acordo para compra de agdes. Pelo acordo, nossa controlada Navegacdo Vale do Rio Doce S.A.-
DOCENAVE, ou Docenave, tera 79% do total das agdes de uma nova companhia, DCNDB Overseas S.A., ou
DCNDB, criada para desenvolver o negocio de cabotagem intermodal. Mitsui tera os 21% restantes das agdes da
DCNDB. Todas as autorizagdes foram obtidas, com excec¢do da licenga para operar servigos de transporte de longa
distancia, que deve ser conseguida no primeiro semestre de 2004. Esperamos que nossa associa¢do com a Mitsui
permita que a Docenave ofereca servigos entre os portos de Salvador e Itajai, linha que nio € operada atualmente por
nenhuma das grandes empresas de cabotagem. Também esperamos operar em portos na Argentina. Acreditamos que
esta joint venture possa aumentar a participacdo da Docenave no mercado de cabotagem e permitir & Docenave atrair
clientes no mercado interno e externo.

Reestruturag¢do de Outras Participag¢ées em Logistica. Em abril de 2003, n6és, a Companhia Sidertrgica
Nacional, ou CSN, e outras partes assinamos um acordo de compra e venda de a¢des de companhias de logistica. O
acordo envolve trés principais transagoes:

e aaquisicdo da participagdo da CSN na Ferrovia Centro-Atlantica S.A (FCA), a maior ferrovia da América
Latina;

e avenda para a CSN de nossa participagdo indireta na Sepetiba Tecon S.A (STSA), uma empresa que opera
um terminal no porto de Sepetiba no estado do Rio de Janeiro; e

e atransferéncia para a CSN e a Taquari Participagdes S.A de nossa participagdo na Companhia Ferroviaria
do Nordeste — CFN (CFN), uma ferrovia sem sinergia significativa com outros ativos da CVRD.

No segundo semestre de 2003, a ANTT autorizou essas transagdes € a CVRD, a CSN e as outras partes
concluiram as transagdes celebradas em abril. Esperamos concluir essas transagdes para que possamos nos
concentrar na promog¢ao de novos investimentos na infra-estrutura e equipamento de nossas ferrovias e aumentar o
fornecimento e a qualidade dos servicos de transportes de carga geral para nossos clientes.

Apos a autorizagdo da ANTT, realizamos aumento de capital na FCA. A CVRD contribuiu totalmente para o
aumento de capital no total de R$ 1.003 milhdo, dos quais R$ 789,3 milhdes correspondem a conversdo de
adiantamentos para futuros aumentos de capital ja promovidos, sendo que os outros R$ 204,9 milhdes foram pagos
em quatros prestagdes. Apos a conclusdo do aumento de capital, a CVRD se tornou a acionista controladora da FCA.

Operagoes de aluminio

Capacidade de expansdo da Alunorte. Em abril de 2003, a Alunorte inaugurou sua terceira linha de producdo,
com capacidade de 825.000 toneladas de alumina por ano. Com esta terceira linha, a Alunorte atingiu capacidade
produtiva de 2,4 milhdes de toneladas de alumina por ano. O investimento total da Alunorte neste projeto totalizou
aproximadamente US$ 300 milhdes.

A Alunorte iniciou a expansdo da capacidade de producdo de alumina em sua refinaria de Barcarena, estado do
Par4, em julho de 2003. Este projeto de expansdo envolve a construgdo dos estagios 4 ¢ 5 da refinaria, e espera-se
aumentar sua capacidade anual de 2,4 milhdes para 4,2 milhdes de toneladas de alumina. O investimento total da
Alunorte neste projeto estd estimado em aproximadamente US$ 583 milhdes.

Projeto da Refinaria ABC. Em maio de 2004, assinamos um contrato estrutural com a Chalco que estabelece as

linhas gerais para um investimento em conjunto em uma refinaria de alumina no Brasil (a refinaria ABC) Consoante
o contrato, nds e a Chalco acordamos em desenvolver um estudo em conjunto para a constru¢do de uma refinaria
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greenfield no estado do Para, Brasil préximo as instala¢des existentes da Alunorte. Espera-se que a refinaria de
alumina tenha capacidade inicial de 1,8 milhdo de toneladas por ano, e que atinja capacidade final de 7,2 milhdes de
toneladas por ano mediante expansdes gradativas. O projeto da refinaria ¢ parte de uma série de transagdes relatas
envolvendo mineragdo, transporte, embarque e desenvolvimento de portos no Brasil. O contrato estrutural
contempla que a bauxita para o projeto seria fornecida por nossas minas de bauxita de Paragominas. Em principio,
estima-se que a fase inicial do projeto da refinaria tenha um investimento de capital de aproximadamente US$ 1
bilhdo. Espera-se que o primeiro estagio da refinaria esteja completo e operacional em 2007. O projeto permanece
sujeito a discussdo adicional e as negociagdes da documentagao final e varias outras condi¢des, inclusive o
recebimento da aprovagdo do conselho e do governo.
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Aco

Companhia Siderurgica de Tubardo. Em abril de 2003, concluimos a aquisi¢do das a¢des da Companhia
Sidertrgica de Tubardo (CST) que ndo estdo sujeitas ao acordo de acionistas controladores da CST e que pertenciam
a Acesita S.A. (Acesita). Adquirimos 4,42% das ac¢des ordinarias e 5,64% das a¢des preferenciais, representando
5,17% do capital total da CST, por US$ 59,7 milhdes. Com esta transagdo, passamos a ter 24,93% das a¢des
ordinarias e 29,96% das agdes preferenciais, totalizando 28,02% do capital da CST. Ainda sujeito a prorrogacéo do
acordo de acionistas majoritarios em 2005, esperamos adquirir, juntamente com outras empresas, as agdes restantes
da CST detidas pela Acesita. Estima-se que o custo de aquisi¢do das agdes da CST sera de USS$ 22,66 por bloco de
mil agdes (equivalente a US$ 33 milhdes em 27 de margo de 2003), mais 4,25% ao ano, menos os dividendos
distribuidos. Também fechamos acordos com a Arcelor para garantir a liquidez da nossa posicao, pelos quais
teremos o direito de reduzir a nossa participagdo na CST entre 2007 e 2009 para 20% das agdes pertencentes ao
grupo controlador. Entre 2009 e 2015, teremos a opg@o de vender a participagdo restante da CST a Arcelor. Os
valores de ambas as liquidagdes serdo determinados com base em uma valoragédo realizada por dois bancos de
investimento.

Um projeto de expansdo da CST, envolvendo a construg¢do de um terceiro alto forno, uma terceira usina de
fung@o e uma nova usina de coque, esta previsto para ser iniciado em 2006. O projeto ndo exigira investimentos de
capitais e/ou garantias financeiras de seus acionistas.

Joint venture para produgdo de ferro-gusa . Em abril de 2003, assinamos um acordo de investimento com a
Nucor Corporation, uma siderurgica norte-americana para formar uma joint venture no Brasil, a Ferro Gusa, na qual
aproximadamente 78% e 22% do capital votante serdo detidos pela CVRD e Nucor Corporation (ou uma de suas
coligadas), respectivamente. O principal objetivo da joint venture sera a producdo e a venda de ferro-gusa. Em
setembro de 2003, contribuimos para a Ferro Gusa com os ativos florestais da Celmar, uma subsidiaria da CVRD,
incorporada em agosto de 2003. As florestas cultivadas passam a pertencer a Ferro Gusa e serdo utilizadas como
fonte de energia para a produgdo de ferro-gusa. Em 3 de maio de 2004, a Nucor Brasil Participagdes Ltda. (“Nucor”)
uma afiliada da Nucor Corporation, subscreveu um aumento de capital na Ferro Gusa de US$ 5 milhdes. Como
resultado, a CVRD detém atualmente 88% e a Nucor detém atualmente 12% das a¢des com direito a voto da Ferro
Gusa. Espera-se que a Nucor invista outros US$ 5 milhdes para aumentar sua participagdo no capital da Ferro Gusa
para aproximadamente 22%, conforme contemplado no contrato de investimento.

Estudo de viabilidade para usina de placas. Em fevereiro de 2004, assinamos um acordo com a Baosteel,
principal fabricante de aco da China, para iniciar um estudo de viabilidade de joint venture para a implementagéo e a
operagdo de uma usina de placas integrada em So Luis, Maranhdo. Um acordo de servigo de engenharia foi
assinado autorizando o estudo de viabilidade de planejamento basico e formal para o projeto. Se o projeto for
implementado, serd o maior investimento na industria siderdrgica brasileira em muitos anos. De acordo com o
planejamento, a usina devera produzir aproximadamente 3,7 milhdes de toneladas de placas de aco anualmente, com
uma possivel expansdo da capacidade futura para 7,5 milhdes de toneladas ao ano. Se o projeto for implementado,
esperamos aumentar a demanda por nossos produtos de minério de ferro. Nos e a Baosteel estamos negociando a
possivel participacdo da Arcelor no projeto. Os investimentos necessarios para o desenvolvimento da usina ainda
ndo foram determinados.

Carvio

Estudo de viabilidade de mina de carviao em Mocambique. Em junho de 2003, nds, a Industrial Development
Corporation of South Africa e a Iscor, principal produtor de ago da Africa do Sul, assinamos um termo de
compromisso para empreender um estudo de viabilidade no desenvolvimento do deposito de carvao Moatize, em
Mogambique. O grupo espera investir US$ 3 milhGes na atualizagdo do estudo de pré-viabilidade, que foi iniciado
nos anos 80 pela CVRD e outros. Antecipamos que o projeto envolverad o desenvolvimento de uma mina para
producdo de coque e carvdo para exporta¢do e consumo doméstico em Mogambique, restauragdo da estrada de ferro
Sena e constru¢do de um porto proximo a Beira para exportagido de carvdo. Se o estudo de pré-viabilidade for
positivo, o grupo pretende executar um estudo de viabilidade formal para implementar o projeto. O projeto esta
sujeito a concessdo de direitos de lavra pelo governo de Mogambique, via férrea e instalagdes portudrias e do apoio
de agéncias multilaterais e de 6rgdos governamentais para os investimentos de infra-estrutura associados. O tamanho
da mina e os investimentos necessarios para seu desenvolvimento ainda ndo foram determinados.
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Projeto de Carvio de Yongcheng . Em maio de 2004, celebramos um contrato com a Shanghai Baosteel Group
Corporation (Baosteel), o maior fabricante de ago na China, e com a Yongcheng Coal & Electricity Group
(Yongcheng), um dos maiores produtores de carvdo na China. O contrato contempla o estabelecimento de uma joint
venture para a producdo de antracito e carvdo na China. O contrato contempla que teremos direitos de consumo
garantidos quanto a uma parcela da producdo das minas, que pretendemos consumir em nossas plantas de
pelotizagdo e vender a clientes no mercado brasileiro . O projeto permanece sujeito a discussdo adicional e a
negociacdo da documentacdo final, bem como outras condi¢des inclusive o recebimento da aprovagio do conselho e
do governo.

Projetos de Coque e Carvao de Yankuang. Em maio de 2004, celebramos um contrato com o Yankuang Group
(Yankuang), um dos maiores produtores de carvdo na China, para explorar a possibilidade de participacdo de uma
Jjoint venture para fins de desenvolver, ser proprietaria de e operar uma planta na Cidade de Jining City, Provincia de
Shandong, China que produziria dois milhdes de toneladas de coque e 200.000 toneladas de metanol por ano.
Conforme planejado, a planta iniciaria as operagdes em 2006 e aproximadamente 25% da produgdo seria exportada
principalmente para o Brasil. Também estamos verificando com a Yankuang a possibilidade de participar de uma
Jjoint venture para desenvolver novas minas de carvao na Cidade de Zhaolou, Provincia de Shandong, China. A
capacidade de producdo planejada da primeira mina a ser desenvolvida seria de trés milhdes de toneladas por ano e,
se o projeto seguir adiante, espera-se que a mina inicie operagdes em 2007. Cada um dos projetos da planta de
coque ¢ da mina de carvdo permanece sujeito a discussdo adicional, negociagdo da documentagdo final bem como
outras condig¢des, inclusive o recebimento da aprovagio do conselho e do governo.

Venda de ativos

Coerentes com o nosso foco em mineragao, logistica e energia, decidimos reduzir nossas participagdes em
ativos ndo-estratégicos. Resumimos a seguir nossas principais vendas de ativos desde o inicio de 2003.

Vendas de navios da Docenave. No segmento de transportes, continuamos em 2003 com o desinvestimento de
nosso negocio de navegacdo a granel iniciado em 2001, através da venda da frota de navios da Docenave. Em junho
de 2003, vendemos dois navios adicionais da Docenave a Magna Marine, Inc. por US$ 36 milhdes. Como resultado
da venda, a Docenave permanece com trés navios que pretendemos vender no futuro préximo.

Venda da mina de ouro de Fazenda Brasileiro. Em agosto de 2003, decidimos vender nossa Uinica mina de ouro
remanescente, praticamente em exaustao completa, a Fazenda Brasileiro, para a Yamana Resources Inc., uma
companhia mineradora canadense, por US$ 20,9 milhdes. Com a venda da Fazenda Brasileiro, nossa produgio de
ouro foi interrompida e ndo esperamos retomar a producgao de ouro com o inicio dos projetos de produgdo de cobre
que estdo sendo desenvolvidos em Carajas, onde esperamos produzir ouro como um subproduto do processo de
extracdo de cobre. Continuamos investindo em exploracdo mineral com o objetivo de prospectar novas reservas de
ouro.

Vendas de agées da Fosfértil. Em outubro de 2003, vendemos nossa participa¢ao aciondria da Fertilizantes
Fosfatados S.A. (Fosfértil) a Bunge Fertilizantes S.A. por US$ 84 milhdes. A venda envolveu 10,96% do capital
votante da Fosfértil, 11,19% de suas a¢des preferenciais e 11,12% seu patrimonio total. Esta transac@o ¢ consistente
com os interesses da CVRD em mineragdo ¢ logistica, e com sua estratégia de desinvestimento de outros ativos.

Usina hidrelétrica de Santa Isabel. Estamos no momento negociando com a ANEEL a devolugao da concessao
da usina hidrelétrica de Santa Isabel devido a dificuldades para obter as permissdes ambientais exigidas.

Estratégia de negocios

Nosso objetivo ¢ fortalecer a presenga da CVRD entre as principais companhias mineradoras mundiais com
énfase no crescimento diversificado em mineragdo (principalmente baseado na explorac¢do 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
a0s nossos acionistas. Embora enfatizemos um crescimento organico em nossos principais negocios, continuaremos
a fazer aquisi¢des seletivas visando criar valor para nossos acionistas.
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Nos tltimos anos, temos desenvolvido uma estrutura de governanga mais eficiente e um processo de
planejamento estratégico de longo prazo mais robusto. Agora estamos nos baseando nestas mudangas para realizar
planos ambiciosos de largo espectro em cada um de nossos principais negdcios. Estamos planejando significativos
investimentos em crescimento organico até 2010. Os paragrafos a seguir descrevem as estratégias principais.

Manter nossa posicao de liderangca no mercado transocednico de minério de ferro

Em 2003, consolidamos a nossa lideranga no mercado transoceanico de minério de ferro, alcangando em torno
de 32,9% do total de 537 milhdes de toneladas negociadas no ano. Estamos comprometidos em manter nossa
posi¢do no mercado mundial de minério de ferro mantendo estreito relacionamento com nossos clientes,
concentrando-nos na linha de produtos desenvolvidos sob medida para capturar tendéncias industriais, aumentando
nossa capacidade produtiva, em func¢do do crescimento da demanda, e controlando custos. Acreditamos que o forte
relacionamento com nossos principais clientes (corroborado por contratos de longo prazo), produtos feitos sob
medida e de alta qualidade nos permitirdo atingir este objetivo.

Aumentar os nossos negocios de logistica

Acreditamos que a qualidade de nossos ativos ferrovidrios e nossa vasta experiéncia como operadores de
ferrovias e portos, aliado a deficiéncia na area de transporte de carga geral no Brasil, nos posicionaram como
empresa brasileira lider em logistica, servindo tanto o mercado doméstico como o internacional. Em 2003, as
autoridades reguladoras brasileiras nos autorizaram a aumentar nossa participa¢do na FCA, a maior estrada de ferro
do Brasil, o que nos tornou proprietarios de 99,99% de seu capital. Essa estrada de ferro faz parte de nosso Sistema
de Logistica Sul, incluindo a Estrada de Ferro Vitéria-Minas (EFVM) e o complexo de portos de Vitoria (Tubardo,
Praia Mole, TPD - Terminal de Produtos Diversos e Terminal de Vila Velha). Estamos concentrando nossos
esfor¢os na maximizag@o do uso de recursos com o aumento do trafego ferroviario e portuario, melhorando os niveis
de servigo oferecidos e desenvolvendo novas solugdes de logistica para nossos clientes.

Desenvolver nossos recursos em cobre

Acreditamos que nossos projetos de cobre, todos situados na regido de Carajas, podem estar entre os mais
competitivos do mundo em termos de custo de investimento por tonelada de minério. Nossas minas de cobre se
beneficiardo do nosso Sistema Norte de transportes. Sossego, nosso primeiro projeto de producdo de cobre, iniciou a
producdo comercial em junho de 2004, e tera uma capacidade média anual de 140 mil toneladas de concentrado de
cobre. Temos um Contrato de Risco Mineral com o BNDES estabelecendo o desenvolvimento conjunto de certos
recursos minerais inexplorados em aproximadamente dois milhdes de hectares de terra identificados na regido de
Carajas, bem como a participagdo proporcional em quaisquer beneficios financeiros oriundos do desenvolvimento
desses recursos. Em abril de 2004, o Contrato de Risco Mineral foi renovado por um periodo adicional de cinco
anos.

Aumentar nossas atividades em aluminio

Planejamos desenvolver e aumentar a capacidade de produgdo de nossas operacdes da cadeia de aluminio, com
énfase na produgao, de bauxita de baixo custo e projetos de producdo de alumina. Nossa joint venture para extragdo
de bauxita, a MRN, e nossa subsidiaria para produgdo de alumina, a Alunorte, aumentaram suas capacidades de
produgdo em 2003. Estamos expandindo a capacidade de produgdo da Alunorte e esperamos iniciar a extragdo em
uma nova mina de bauxita, a Paragominas. Espera-se que a expansdo da Alunorte esteja concluida em 2006.
Também estamos estudando a possibilidade de uma joint venture com a Chalco para construir uma nova refinaria de
alumina no estado do Par4 que aumentaria mais ainda nossa produg¢ao de alumina. Estamos dispostos a buscar
aquisigdes e/ou parcerias na producdo de aluminio primario para garantir a demanda por alumina.

Globalizacgdo dos esforcos de exploracio de minerais

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

Desenvolvimento de projetos de geragdo de energia

O gerenciamento do fornecimento de energia tem se tornado prioridade para nos, estimulado tanto por
mudangas estruturais no segmento quanto por incertezas regulatorias, o que poderia incrementar o risco de aumentos
de preco da energia e programas de racionamento, a semelhanga do que ocorreu no Brasil no segundo semestre de
2001. Estamos investindo em nove consdrcios para desenvolver projetos de gerag@o 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 negocio de energia, estaremos nos protegendo da
volatilidade dos precos e de possiveis interrup¢des no fornecimento.
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SEGMENTOS DE NEGOCIO
Nossos principais segmentos de negdcio consistem em mineracao e logistica. Para fins de gerenciamento
interno, agrupamos nossas operagdes de aluminio com as nossas demais participagdes relevantes em outras
companbhias.
Mineracao

Minerais ferrosos

Nosso segmento de extragdo de minerais ferrosos inclui a produgdo de minério de ferro, pelotas, minério de
manganés e 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
2001 2002 2003(1)
(Em milhdes de US$)

Receitas brutas classificadas por drea geografica
Mercado externo:

América, exceto Estados Unidos........................ US$238 US$392 US$526

Estados Unidos........ccceeeeverieninieneenienienienen, 247 340 337

EULOPA ..ottt 1.469 1.799 2.214

Oriente Médio/Africa/Oceania......................... 216 239 292

JAPAO ..o 525 488 569

China (2) - 574 897

Asia, exceto Japdo e China (2) .........ccccoovvuenen.. 863 368 422

SUbtotal ..o 3.558 4.200 5.257

Mercado INtEINO........ccvvievieiieeeiie ettt e, 1.083 996 1.142

SUBLOtAL....eeceiivieiiciecieete e 4.641 5.196 6.399

ENMinagoes (3)...ccvereeeerieeieneeiienieeneesieesieesessesneseeenns (1.782) (2.093) (2.550)

TOtAL et US$ 2.859 US$ 3.103 USS$ 3.849
Receitas brutas classificadas por categoria

MinN€rio de ferro........coovvuiieiieiiceieceece e 2.003 2.147 2.662

PeLOtaS. ....eetieeieieeiee e 597 673 838

Minério de mangangés e ferroligas.........oceveeeervevecnnnnne. 259 283 349

TOtAL et US$ 2.859 US$ 3.103 US$ 3.849

(1) As operagdes da Caemi sio refletidas na tabela acima a partir de setembro de 2003, data em que adquirimos e consolidamos suas
operagoes. )

(2) Em 2001, China foi classificada como Asia.

(3) Eliminagio das transagdes entre nameros consolidados.
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Minério de ferro

Conduzimos nosso negocio de minério de ferro basicamente no nivel da controladora e através de nossas
subsidiarias Urucum Mineragdo S.A., ou Urucum, e Caemi.

Estrutura do sistema

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 2003. As estimativas das reservas minerais foram auditadas e
verificadas pela Golder, especialista em geologia, mineracdo e determinagio de reservas. As datas de exaustio
previstas sdo baseadas em nossas estimativas dos niveis de produgao futura.

Tendo em vista a natureza de nossa recente aquisi¢ao da Caemi, ndo concluimos o processo de confirmagéo de
reservas provadas e provaveis para a Caemi de acordo com os requisitos aplicaveis da SEC.
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Data

projetada/r Reservas provadas e
Operacde eal para Producdo para os exercicios findos em provaveis em 31 de
Mina(1) s iniciadas exaustio 31 de dezembro, dezembro de 2003
Tonelagem
2001 2002 2003 de minério Teor
(Em (% Fe)
milhdes de
(Em milhdes de tons) tons)
Sistema Sul
Complexo de Itabira:

Caué (2) 1942 2004 19,7 20,7 22,3 — —

Conceigao (3)...eeveernneererecnenenenns 1957 2022 19,2 20,0 20,8 449,6 54.7

Minas do Meio (4) ...cccoeeveenenenene 1976 2022 — — — 621,1 53.5
Complexo Minas Centrais

Agua Limpa /Cururu(5)................ 2000 2014 2,5 32 4,0 71,7 452

Gongo Soco (6) . 2000 2017 6,7 6,8 32 118,4 59.4

Brucutu(7)....c.oeeeennneeeiinnn 1994 2030 — 0,1 1,6 772,4 52.1

Bat(8) ...cceeeeerieieeeneecteen 1978 2020 — — — 36,7 55.5

Maquiné(9) . 2003 2030 — — — 148,7 59.2

Corrego do Meio (10)....cceerunene. 2000 2005 1,2 1,2 1,2 — —
Complexo Mariana

Alegria(11).ceeeeeeeeeeeeene 2000 2024 9,7 9,9 9,9 223,0 53.5

Fabrica Nova(l1)...cccoeeeeerennnne. 2000 2025 — — — 440,5 543

Morro da Mina(11) . 2000 2004 — — — 1,3 65.1

Fazendo (12) ..cccceoevvnnccincnnn 1976 2028 1,0 0,8 0,3 357,3 50.1

Timbopeba(13) ..ccocovvvvvveeeirerenen 1984 2008 5,5 5,2 5,8 101,8 544

Capanema/Ouro Fino (14)............ 1982 2003 3,9 4,0 6,4 — —
Complexo Minas do Oeste

Corrego do Feijao (15) .ccvvvvrenenns 2003 2008 58 6,3 7,2 27,0 65.7

Jodo Pereira(16).....c.coeveveveeirenenne 2003 2009 5,6 52 9,9 58,1 54.9

Area 10, Segredo,

Ponto 2 € 3(16) ceceeveeeeeeeeieee 2003 2008 — — — 11,6 61.1
Total do Sistema Sul.......ccceeeerursursunen 80,8 83,4 92,6 3,445,2 53.6
Urucum (17) o 1993 — 0,6 0,8 0,8 — —
Sistema Norte (18)

N4W 1994 2020 14,9 12,8 13,2 654,7 66.5
N4E 1984 2015 26,1 17,8 21,4 4274 66.9
N5SW 1998 2030 1,9 6,3 6,1 296,6 66.1
NSE 1998 2007 9,5 17,0 17,9 79,4 67.5
N5E-N 2003 2020 — — 0,3 22,9 65.5
Total do Sistema Norte.......cceeeeeeeesenee 52,4 53,9 58,9 1,481,0 66.6
Sistema Caemi (19)
PICO ceeiiicitterrcc e 1942 — 11,6 11,7 12,6 — —
Tamandud ..........cccceeeveveeeccnnnnenenne 1996 — 11,2 14,9 20,4 — —
Jangada ......cccoooeeiviieei 2001 — 2,8 2,5 3,0 — —
1962 2001 2,2 0,0 0,0 — —
1973 2002 2,6 1,5 0,0 — —
30,4 30,6 36,0 — —
Total da CVRD..... 164,2 168,7 188,3 — —

(1) A participagdo da CVRD nas minas ¢ de 100%, exceto quando indicado o contrario.

(2) A recuperagdo média do produto apods o beneficiamento foi de 74%. As reservas nao foram informadas em 2003 devido ao estado
exaustdo da mina.

(3) A recuperagdo média de produto apos o beneficiamento ¢ de 78%.

(4) A recuperagido média de produto apos o beneficiamento ¢ de 72%. O run of mine é enviado a usina de concentragdo de Caué e a usina
de concentrag@o de Conceigdo. A producdo ¢ informada em Caué e Conceicéo.

(5) A participagdo da CVRD ¢ de 60%. A recupera¢do média de produto apds o beneficiamento ¢ de 51%.
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A recuperagdo média de produto apos o beneficiamento ¢ de 84%.

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

A recuperagio média do produto ¢ de 84% .

A recuperagdo média do produto é de 84% .

A recuperagdo média do produto ¢ de 100% (embarque direto). As reservas nao foram informadas em 2003 devido ao estado exaustdo
da mina.

A recuperagio média de produto apos o beneficiamento ¢ de 73%.

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

A recuperagio média de produto apds o beneficiamento ¢ de 77%.

A participagdo da CVRD ¢ de 51%. Recuperagdo média de produto apds o beneficiamento ¢ de 84%. As reservas ndo foram
informadas em 2003 devido ao estado exaustdo da mina.

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

A recuperagio média do produto ¢ de 70% . O run of mine ¢ enviado a usina de concentragdo de Fabrica.

Nao h4 reservas provadas e provéaveis de minério de ferro em Urucum.

A recuperagao média de produto apos o beneficiamento é de 92%.

As reservas provadas e provaveis ainda ndo foram estabelecidas para Caemi.
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Sistemas integrados

O mapa a seguir mostra a localiza¢do de nossas principais operagdes.
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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 Para e do Maranhdo. As minas deminério de ferro da Caemi esta
concentrado na regido conhecida como Quadrilatero Ferrifero no estado de Minas Gerais. Os Sistemas Norte e Sul
incluem reservas de minério de ferro e outras jazidas minerais, minas, instalagdes para processamento do minério e
transportes por ferrovias e terminais maritimos integrados. Nossas estradas de ferro conectam as minas do Sistema
Norte ao Complexo do Terminal Maritimo de Ponta da Madeira e as minas do Sistema Sul ao Complexo do
Terminal Maritimo de Tubardo. As operacdes desses dois sistemas separados, cada um com sua capacidade de
transporte, aumentam a confiabilidade e a consisténcia de servigos para nossos clientes. O Sistema Caemi ndo possui
ferrovia 100% propria. Em vez disso, fretamos os servigos da MRS Logistica, ferrovia na qual possuimos a¢des
minoritérias, para transportar os produtos das minas do Sistema Caemi ao Complexo do Terminal Maritimo da Ilha
de Guaiba, no estado do Rio de Janeiro.

Sistema Sul

Governador Valadares
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O Sistema Sul ¢ constituido por minas de minério de ferro, a ferrovia Vitoria-Minas e o Complexo do Terminal
Maritimo de Tubardo (localizados em Vitoria, no estado do Espirito Santo). As minas de minério de ferro do
Sistema Sul estdo 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 Vitéria-Minas. O
minério de ferro das minas do Sistema Sul também ¢ transportado para o nosso Porto de Sepetiba, no estado do Rio
de Janeiro, pela ferrovia da MRS Logistica. O transporte de minério de ferro concentrado, granulado e minério
natural fino produzido no Sistema Sul é discutido abaixo no Item 4. Informagées da Companhia—Linhas de

Negocios— Logistica.

O minério de ferro no Sistema Sul ¢é extraido pelo método de mineragdo a céu aberto. Essas reservas de minério
possuem altas concentragdes de itabirito, em comparagao a hematita. Itabirito ¢ uma rocha de quartzo-hematita com
teor médio de ferro que varia de 35% a 65%, requerendo concentracdo para alcangar o teor para embarque, o qual é
superior a 64% do teor médio de ferro. A hematita é 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 etapas
de moagem, classifica¢do e concentracdo, produzindo sinter feed, minério granulado e pellet feed.
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O Sistema Norte € constituido por mina, ferrovia e porto integrados, incluindo minas a céu aberto e um complexo de
processamento de minério. O Sistema Norte esta situado na regido de Carajas, nos estados do Para e do Maranhao,
no norte do Brasil (na bacia do rio Amazonas), em terras publicas para as quais temos as concessoes para mineragao.
As reservas do Sistema Norte estdo entre as maiores jazidas de minério de ferro do mundo. Estas reservas estao
divididas em duas sessdes principais (norte e sul), afastadas aproximadamente 35 quilometros. As atividades de
extracdo de minério de ferro no Sistema Norte estdo atualmente sendo conduzidas na sessdo norte, a qual ¢ dividida
em seis campos principais de minera¢ao (N4E, NAWC, NAWN, N5W, N5SE e NSEN).

A jazida N4E ¢ a maior mina em operagdo do Sistema Norte. As operagdes de mineracdo em escala industrial
comegaram em 1985. Selecionamos a mina N4E como a primeira mina de minério de ferro a ser desenvolvido no
Sistema Norte, uma vez que o desenvolvimento da N4E facilitaria o acesso as jazidas N4W e NS5, que poderiam
compartilhar o complexo de beneficiamento e terminal ferroviario de carga do N4E. Comegamos as operagdes de
mineragao na N4W em 1994, abrindo duas minas (N4WC e N4WN). Concluimos a constru¢do de dois sistemas de
moagem situados nas minas N4E e N4AWN no final de dezembro de 1998. As minas N4E e N4W utilizam abertura
de banco convencional, com brocas e explosdes para abri-las, seguido de carregamento por pas. Em 1998, também
iniciamos as operagdes nas minas N5 (NSW e N5E). As operacdes na mina NSEN foram iniciadas em 2003.

Devido ao alto teor de ferro (66,6% em média) no Sistema Norte, ndo temos de operar uma usina de
concentragdo em Carajas. O processo de beneficiamento consiste simplesmente em classificar os produtos por
tamanho, incluindo selegdo, hidrociclone, moagem e filtragem. Isto nos permite produzir minério de ferro
comercializavel no Sistema Norte a um custo mais baixo que no Sistema Sul. O processo de beneficiamento consiste
na produgdo de finos de minério (sinter feed, pellet feed) e finos de minério especiais para processos de redugio
direta e minério granulado, que sdo colhidos em amostras regularmente antes do armazenamento no deposito de
Carajas por meio sistemas automaticos compativeis com a certificagdo ISO 9002. Apds o processo de
beneficiamento, nossa estrada de ferro Carajas transporta o minério de ferro do Sistema Norte ao Complexo do
Terminal Maritimo de Ponta da Madeira em S&o Luis, no estado do Maranhao.

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

a taxas de mercado das fornecedoras regionais. Para auxiliar nossas operagdes de Carajas e reduzir a rotatividade do
pessoal da mineragdo, oferecemos moradia e outras instalagdes em um vilarejo nas proximidades.
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A Caemi atua na produg@o de minério de ferro através de sua subsididria MBR. A MBR opera no Quadrilatero
Ferrifero em Minas Gerais e as exportacdes sdo feitas através de seu proprio terminal maritimo na Ilha de
Guaiba, Baia de Sepetiba, estado do Rio de Janeiro.

A MBR opera atualmente em trés minas: Tamandua, Pico e Jangada. O minério de ferro é extraido pelo método
de mineragdo a céu aberto. Os granulados e os finos de minério (sinter feed, pellet feed) sdo produzidos apo6s o
beneficiamento a partir do minério de ferro extraido de cada mina.

O Complexo de Pico (que inclui a mina e a area proxima) possui uma usina de beneficiamento que contém
colunas de concentragdo. As colunas de concentragio sdo usadas para isolar as particulas dos ultrafinos de minério
da silica, resultando em um produto de alta qualidade. O Complexo de Tamandué possui uma usina de
beneficiamento em Vargem Grande. A MBR transporta o minério de ferro para o terminal maritimo na Ilha de
Guaiba a pregos de mercado pela MRS Logistica, da qual possuimos agdes minoritarias. O Complexo de Jangada
possui uma usina de beneficiamento préxima a mina e o minério ¢ transportado pela MRS Logistica para o Terminal
Maritimo na Ilha de Guaiba.
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Pelotas

O quadro abaixo mostra informagdes relativas as nossas participacdes e parcerias em joint ventures em 30 de
abril de 2004 e a nossa producdo de pelotas e de nossas joint ventures nos periodos indicados.

Produgio total de pelotas

Nossa participacio 1DQ2)
direta ou indireta para os exercicios até 31 de Capacidade
Sistema no capital Sécios dezembro nominal
Votante Total 2001 2002 2003
% (Em milhdes de tons)
CVRD(3).cieiiieieieieieeieenes Norte/ Sul n.d. nd.  nd 8,6 10,3 13,0 15,2
GIIC .o, Bahrain 50,0 50,0 GIC 2,7 3,1 3,7 4,0
Hispanobras .........c.ccccveeeuennen, Sul 51,0 50,9  Aceralia 3,7 3,7 3,6 3,8
1tabrasco........coeeveeereeveienennn, Sul 51,0 50,0 Ilva 3,3 33 3,3 3,3
KoODbrasco .......cccoevevveevveevveennns Sul 50,0 50,0  Posco 42 4,1 4.4 43
Nibrasco ......cceevevevevvevverennnne, Sul 51,1 51,0  Nippon Steel 7,1 7,1 7,7 8.4
Sumitomo
JFE Steel
Kobe Steel
Nisshin Steel
SOJITZ Corp.
SAMArco .....ccocveveeeeiererenennn Ponta do 50,0 50,0 BHP Billiton 9,9 11,6 13,3 14,0
Ubu
Total...ccooeeeieeieeieeen, 39,5 43,2 49,0 53,0

(1) Produgao total por joint venture.

(2) Produgdo em todo o exercicio social a partir do ano de aquisi¢ao pela CVRD mesmo se a participagdo tiver sido adquirida durante o
exercicio.

(3) Os valores de produgao e capacidade incluem a CVRD I e Il em Tubarfo, a usina de pelotizagdo de Sdo Luis e as antigas opera¢des da
Ferteco, a unidade de pelotizagdo Fabrica. A Ferteco operou como uma subsidiaria separada da CVRD até agosto de 2003.

Nossas atividades de pelotas aumentam nosso mercado de produtos finos e ultra-finos de minério de ferro.
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 joint ventures do Sistema Sul. Além de pelotas
BF, parte das pelotas que nos e nossas joint ventures produzimos sdo pelotas DR, utilizadas em usinas siderrgicas
que usam a tecnologia de forno de arco elétrico no lugar de altos-fornos.

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

Para os exercicios findos em 31 de dezembro

2001 2002 2003
(Em milhées de tons)

GIIC oottt e b e aens . 1,7 2,6 2,7
Hispanobras . 3,9 3,7 3,8
721 o) ¢z o1 TSRO 3,6 3,6 3,5
Kobrasco. 4,5 4.4 4,7
Nibrasco.. . 7,8 7,3 7,1
SAMATCO ...vvevieciiectieetee ettt e et e e e e et e e aeeteeeeaeeseeaseebeebeesseebeenseennsaseennes 1,9 2,0 2,0
TOLALL .ottt reeaeae s ne e s s eseneas 23,4 23,6 23,9

41



Clientes, Vendas e Marketing (Minério de Ferro e Pelotas)

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

Historicamente, exportamos mais que dois tercos de nossas vendas de minério de ferro. Exportamos minério de
ferro e pelotas principalmente para a Asia e para a Europa, com clientes na China, no Japdo, na Coréia do Sul, na
Franga e na Alemanha representando cerca de 44,8% do nosso total de exportagdes de minério de ferro e pelotas em
2003. Nossos dez maiores clientes juntos compraram 70,6 milhdes de toneladas de minério de ferro e pelotas,
representando 38% de nossas vendas de minério de ferro e pelotas e 41% de nossas receitas totais de minério de
ferro e pelotas. Nenhum cliente sozinho representa mais que 11% de nossas vendas de minério de ferro e pelotas em
nenhum dos trés exercicios findos em 31 de dezembro de 2003.

Enfatizamos o servigo a clientes para melhorar nossa competitividade. Trabalhamos com nossos clientes para
entender seus principais objetivos e entdo produzir 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 para produzir produtos multiplos de minério de ferro com diferentes teores de ferro, silica
e alumina, e varias propriedades fisicas, incluindo a granulometria. Acreditamos que oferecemos a nossos clientes
mais variedades que os nossos concorrentes. Esta variedade nos ajuda a anular as desvantagens em relagdo aos
concorrentes que talvez estejam mais convenientemente localizados geograficamente do que nds. Além de oferecer
assisténcia técnica a nossos clientes, operamos escritorios de suporte de vendas em Toquio, Bruxelas, Luxemburgo,
Nova York e Xangai. Estes escritdrios 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 escritorios de suporte de vendas da Caemi estdo localizados em Connecticut (EUA), Den Haag
(Holanda), Hong Kong e Xangai.

Distribuicdo (Minério de Ferro e Pelotas)

Nossa participagdo ¢ operagdo dos sistemas de transportes desenhados para um eficiente transporte de produtos
de minério de ferro complementam nosso negécio de minério de ferro 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 os clientes domésticos.
Uma descri¢do mais detalhada ¢ dada na segdo abaixo denominada Logistica.

Nao possuimos nem operamos um sistema de transporte integrado ao Sistema Caemi. Em vez disso,
contratamos frete com a MRS Logistica, um ferrovia na qual temos participagdo minoritaria, para transportar nossos
produtos de minério de ferro a precos de mercado das minas da MBR ao terminal maritimo da I[lha 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 2003, os mercados europeu e asiatico (principalmente China,
Japdo e Coréia do Sul) foram os principais mercados para o nosso minério de ferro.

Nossos maiores concorrentes no mercado asiatico estdao 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
Australia para os clientes na Asia sejam normalmente mais baixos que os nossos em virtude da proximidade
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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 misturas) 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, o que geralmente nos leva a custos de processamento mais baixos. Por 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 siderurgicas freqiientemente desenvolvem relacionamentos baseados em um
suprimento confiavel de tipos especificos de minério de ferro. Temos uma politica de marketing agressiva para
atender as necessidades de nossos clientes, incluindo a disponibiliza¢do de pessoal especializado no contato direto
com nossos clientes para determinar o tipo de minério que melhor se adapta a cada cliente em particular. Vendemos
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 ¢ Sul, nossa participagdo no processo produtivo e de transporte
de minério de ferro até os portos ajuda a assegurar que os produtos chegam em tempo habil e a custos competitivos.

Somos competitivos no mercado europeu pelas razdes descritas acima, bem como pela proximidade do porto de
Ponta da Madeira com os clientes europeus. Nossos principais concorrentes na Europa sdo:

e Rio Tinto PLC (Reino Unido), Rio Tinto Ltd. (Australia), subsidiarias e coligadas,

o BHP Billiton (Australia) e coligadas,

e Kumba Resources (Africa do Sul),

e Luossavaara Kiirunavaara AB - LKAB (Suécia), e

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

O mercado brasileiro de minério de ferro ¢ altamente competitivo com uma série de pequenos produtores.
Embora o preco seja relevante, a qualidade e a confiabilidade sdo fatores competitivos importantes também.
Acreditamos que nossos sistemas de transportes integrados, o minério de alta qualidade e os servigos técnicos nos
fazem fortes concorrentes nas vendas domésticas. Os pregos atuais para exportacdo, com ajustes negociados para
compensar os custos de transporte mais baixos aos clientes domésticos, influenciam as vendas de minério de ferro
no mercado interno.

Manganés e ferroligas

Conduzimos nosso negocio de manganés e ferroligas principalmente através das seguintes controladas e joint
ventures, em 30 de abril de 2004:

Nossa participacao
direta ou indireta no

capital
Votante Total Sécios
(%)
Nova Era Silicon S.A. (NES) ..ot 49,0% 49,0% Mitsubishi
JFE Steel
Rio Doce Manganese Europe (RDME)........c.cccovvieieeicinnnnieiciinenneeeeeees 100 100
Rio Doce Manganese Norway AS (RDMN) ......coviirenininncnncneeneeneeenes 100 100
Rio Doce Manganés S.A. (RDM) .....ccoovieueuiiininnieieciinieeeeeeseseeneieees 100 100
Urucum Mineragdo S.A. (UTUCUM).......couvuerirueririerinieieiirieieneieseereseeieseeveeenens 100 100

Em 2003, fomos o maior produtor de minério de manganés das Américas ¢ um dos maiores operadores do
mercado transoceanico global, com carregamento total de aproximadamente 885 mil toneladas de minério de
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manganés e 502 mil toneladas de ferroligas. Tivemos receitas de US$ 349 milhdes em 2003 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 Para, ¢ na
mina de Urucum, na regido do Pantanal, no estado de Mato Grosso do Sul. Nos operamos usinas de beneficiamento
tanto na mina do Azul como na mina de Urucum. Ambas as minas sdo acessiveis por rodovias e t€ém 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 produgdo de ferroligas;
e didéxido de manganés natural utilizado na manufatura de baterias eletroliticas; e

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

A produgido de ferroligas consome muita eletricidade. Para obter mais informagdes sobre os riscos associados
com a potencial interrupgdo 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 de Urucum e Azul foram auditadas e estimadas pela
Golder. Detemos 100% de todas as minas. Para nossas minas secundarias em Minas Gerais ¢ Bahia, estdo sendo
realizadas prospecgdes geologicas para avaliar as reservas € 0s recursos.

Data Producio
Operacdes projetada para os exercicios findos em 31
iniciadas para exaustio de dezembro, Reservas provadas e provaveis
Tonelagem
de minério
2001 2002 2003 Tipo 1) Teor(2)
Azl 1986 2012 14 1.8 1,5 Céu aberto 172 464
Urucum (3)..ccveenenee 1976 2018 0,3 0,3 0,4 Sub-solo 6,9 46,9
Morro da Mina......... 1902 n.a 0,1 0,1 0,1 Céu aberto n.a. n.a.
Coribe, Barnabé, n.a. n.a.
Cobra e Sao
Desidério.................. 1972 n.a. 0,1 0,1 0,2 Céu aberto
Total oo, 1,9 23 2,2 n.a. n.a.

(1) Reportado como toneladas recuperaveis de produto, em milhdes de toneladas.

(2) Reportado como teor de produto recuperavel imido.

(3) Mina subterranea com reservas baseadas em amostras de canais verticais a 25 metros nominais com espagamento e extensdes até
aproximadamente 360 metros (3 painéis de mineragdo).

Atualmente operamos oito usinas que produzem ferroligas: Santa Rita, Barbacena, Ouro Preto, S2o Jodo del
Rey (todas localizadas em Minas Gerais), Simdes Filho (Bahia), Corumbé (Mato Grosso do Sul), Rio Doce
Manganese Europe (Dunkerque, Franga) e RDMN (Mo I Rana, Noruega). O quadro abaixo apresenta informagdes
sobre nossa producdo de ferroligas em 2003.

Produg¢do em

Capacidade produtiva 2003
(Em milhares de (Em milhares
tons por ano) de tons)
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Rio Doce Manganese Europe (RDME).......cccceoiviririnininieinieineesieesieesieeeesneenene 130 128

Rio Doce Manganese Norway (RDMN)(1) ...c.covvueueueuiirnnininieinininnsieeeecsieeienenens 110 21
Rio Doce Manganés S.A. (RDM) 310 313
Urucum MiINEragao S.A......c.ooiiriiriieierieienteteet ettt sttt sttt 20 18
Nova Era Silicon S.A. (NES) ......oviuieeieeeeeeeeeesssneesessseessssssssssessssssssessesssssesnan 45 38

TOMAL...oiii 615 S11

(1) Os fornos da RDMN iniciaram sua operagdo em julho e novembro de 2003 apds a conversdo de produgdo de cromo para a produgdo de
ferroligas de manganés.

Concorréncia (manganés e ferroligas)

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 concorre regionalmente. Para a produc@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, mistura, 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 a segunda maior fornecedora mundial de minérios de manganés de AT
produzidos nas minas de Carajas ¢ Urucum, e minérios de BT produzidos nos estados de Minas Gerais e da Bahia.

O mercado de ferroligas é caracterizado por um grande numero de participantes que competem basicamente em
precos. Os principais fatores competitivos neste mercado s@o 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 estdo localizados principalmente em paises produtores de
minério de manganés ou ago.

Minerais ndo-ferrosos
Nosso segmento de negdcios de minerais ndo-ferrosos inclui a produg@o de minerais como caulim e potassio.
Incluimos também na categoria ndo-ferrosa nossa produgio de ouro (descontinuada) e os esfor¢os de exploragdo de

cobre, ouro e niquel. O quadro abaixo apresenta informagdes sobre as receitas brutas de ndo-ferrosos e as vendas
por area geografica para os periodos indicados.

Para os exercicios findos em 31 de dezembro

2001 2002 2003

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

Estados Unidos 139 US$ 35 Us$ 8
Europa 33 100 76
China (1) . — 4 7
Japao — 3 13
Asia, exceto Japao e China 1 1 1
Subtotal 173 147 105
MeErcado INTEINO ......c.eeueeeieiienieieieie ettt eaeeneas 78 96 106
TOLAL ...ttt US$ 251 US$ 239 Us$ 211
Receitas brutas classificadas por categoria
Ouro....... 139 US$ 103 US$ 21
Potassio .. 71 91 94
Caulim.... 41 45 96
251 US$ 239 US$ 211

(1) Dados de 2001 ndo disponiveis
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Caulim

O caulim é uma argila branca fina de silicato de aluminio usado nas industrias de papel, cerdmica e
farmacéutica como agente de revestimento e enchimento. Administramos os negdcios de caulim através de nossa
participagdo majoritaria na Para Pigmentos S.A. (PPSA), que iniciou suas operagdes em agosto de 1996, ¢ na
Cadam, na qual temos participa¢do majoritaria, incorporada quando a CVRD adquiriu o controle da Caemi em
setembro de 2003. A participacdo no capital total e no capital votante da PPSA correspondem a 82,04% e 85,57%,
respectivamente. Nossos socios na PPSA sdo a Mitsubishi Corporation e a International Finance Corporation.
Nossos socios na Cadam sdo o Banco do Brasil S.A. e o BNDES. A PPSA possui reservas provadas e provaveis de
10,3 milhdes de toneladas, conforme apresentado na tabela abaixo. Devido a natureza da recente aquisi¢do da
Caemi, ainda ndo avaliamos as reservas provadas e provaveis da Cadam.

A PPSA comercializou aproximadamente 423 mil toneladas de caulim em 2003. A Cadam comercializou 686
mil toneladas de caulim em 2003, dos quais 231 mil foram comercializadas desde a data em que a CVRD adquiriu o
controle da Cadam, em setembro de 2003.

A mina de Rio Capim e a usina de beneficiamento da PPSA estdo localizadas em Ipixuna, no estado do Para.
Essas operagdes sao ligadas as instalagdes de secagem e portudrias de Barcarena, também no estado do Para, através
de um mineroduto de 180 km. O caulim processado ¢ bombeado através do mineroduto, que ajuda a preservar o
meio ambiente, garante a qualidade do produto, e cumpre os prazos de entrega.

A PPSA fabrica trés produtos: Century HC, Century S e Paraprint, que sdo vendidos principalmente nos
mercados europeu e asiatico.

A Cadam esta situada na fronteira dos estados do Pard e do Amap4, na regido Amazdnica. Devido a qualidade
de seus produtos e sua logistica, a empresa obteve uma sélida posi¢do competitiva no mercado global. As reservas
da Cadam estdo concentradas principalmente na mina Felipe, em Mazagdo, estado do Amapa. A usina de
beneficiamento e o porto privado estdo situados na margem esquerda do Rio Jari, em Munguba, Pard. A Cadam
extrai caulim em mina a céu aberto. O caulim é misturado a agua e a produtos quimicos para ser bombeado a uma
estacdo de flotag@o, onde as impurezas naturais sdo retiradas.

O processo de produgdo da Cadam ¢ inico: apds extrair o minério bruto e remover a areia, o produto ¢
dissolvido em agua e transportado por gravidade por um mineroduto de 6 km até a usina de beneficiamento na
margem oposta do Rio Jari. Apos a decantagdo, a centrifugacdo, a remocao do ferro por separagdo magnética e o
branqueamento quimico, o material resultante ¢é filtrado, evaporado e seco para produzir caulim bruto ou em pd, que
¢ entdo transportado do porto privado de Cadam situado proximo da usina de beneficiamento na margem esquerda
do Rio Jari.

O caulim é carregado em navios no porto da Cadam em Munguba. Uma parte da produgdo bruta também ¢
processada em forma de p6 pré-diluido (slurry) pela subsidiaria da Cadam localizada em 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.

Data Producio
Operacdes projetada para os exercicios findos em 31
iniciadas para exaustiio de dezembro, Reservas provadas e provaveis
(em tons por ano) Teor
Tonelagem
2001 2002 2003 Tipo de minério Brilho Pureza PSD
Felipe ...covveveeeeenne 1976 — 767,2 710,7 711,2  Céu aberto — n.a. n.a. n.a.
Rio Capim (1) ........ 1996 2008 363,0 330,0 423,0  Céu aberto 10,3 85.0% 26.8 61.9
Total oo, 1.130,2 1.040,7 1.134,2 —

(1) A recuperagdo ¢ de 37%.
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Potdssio

O potassio ¢ uma matéria-prima importante usada na produg¢ao de fertilizantes. Arrendamos da Petrobras —
Petroleo Brasileiro S.A uma mina de potassio (Taquari — Vassouras) em Rosario do Catete, no estado de Sergipe. O
arrendamento foi assinado em 1991 por um periodo de 25 anos, renovaveis por outros 25 anos. A mina ¢ a inica que
produz potassio no Brasil e atualmente tem capacidade nominal de 600.000 toneladas por ano. Taquari — Vassouras
¢ uma mina subterranea cuja profundidade varia de 430 a 640 metros. Em 2003, produzimos 658 mil toneladas de
potéssio com vendas totais de 675 mil toneladas, incluindo as vendas de nossos estoques em 2002, das quais
obtivemos um faturamento de US$ 94 milhdes. Todas as vendas da mina de Taquari — Vassouras foram destinadas
ao mercado doméstico.

Orgamos em US$ 67 milhdes os investimentos para expandir a capacidade da mina para 850 mil toneladas por

ano até 2005. Nossas reservas provadas e provaveis devem ser suficientes para nos assegurar producdo estimada
para os proximos 7 anos.
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Data Producao

Operacdes projetada para os exercicios findos em 31
iniciadas para exaustiio de dezembro, Reservas provadas e provaveis
(Em milhares de tons por ano)
Tonelagem
2001 2002 2003 Tipo de minério Teor
Taquari — Vassouras(1) .... 1992 (2) 2010 595 627 658 Sub-solo 19.2 31.0
Total....ooveveiirienene 192 31.0

(1) A CVRD arrendou a mina de Taquari — Vassouras. O espagamento da broca ¢ feito em interse¢des de 200 metros nominais da
perfuragao vertical e sub-horizontal. As tonelagens sdo expressas como toneladas secas ROM. A recuperagdo ¢ de 90%.
(2) A mina iniciou suas operagdes em 1986.

QOuro

Em agosto de 2003, vendemos nossa unica mina de ouro remanescente, praticamente em exaustdo completa, a
Fazenda Brasileiro, para a Yamana Resources Inc., uma companhia mineradora canadense, por US$ 20,9 milhdes.
Como resultado da venda, nossas operagdes de ouro foram suspensas. Estamos descontinuando nossas operagdes de
ouro exceto as operagdes relativas ao subproduto de cobre que estdo sendo atualmente desenvolvidos em Carajas.
Esperamos que estes projetos produzam ouro como um subproduto das operagdes de mineracdo de cobre.
Continuamos também investindo em exploracdo mineral com o objetivo de prospectar novas jazidas de ouro.

De janeiro a agosto de 2003, produzimos 51,3 mil ongas de ouro refinado na mina Fazenda Brasileiro, e de
janeiro a dezembro do mesmo ano, produzimos 2,3 mil ongas de ouro como um subproduto de minério de ferro na
mina de Itabira. Fomos responsaveis por aproximadamente 3% de todo o ouro produzido em escala industrial no
Brasil em 2003. As vendas de ouro geraram receita de US$ 21 milhdes em 2003. A tabela a seguir contém
informagdes relativas as minas e a recente producdo de ouro para os periodos indicados. O prazo de exaustdo
estimado baseia-se em niveis de produgdo de 2003. O custo médio total de produgdo (US$ por onga) foi de US$ 146
em 2001, US$ 141 em 2002 e US$ 307 em 2003.

Producao
Operacdes para os exercicios findos em 31 de
iniciadas Data de exaustao dezembro,
2001 2002 2003
(milhares de oncas)
1985 2001 0,6 — —
1996 2001 0,4 — —
1984 [@)) 165,2 1532 51,3 (2)
Igarapé Bahia........c.cccovverccninnnnnnee 1991 2002 3283 148,2 —
JCEL ST ) PO 1984 ndo ha 18,8 13,1 23
Total ..o 5133 314,5 536 (1)

(1) Fazenda Brasileiro foi vendida em agosto de 2003
(2) Inclui a produg@o antes da venda da Fazenda Brasileiro.
(3) Ouro em Itabira ¢ produzido junto com minério de ferro. Sdo pequenas jazidas de ouro e dependem da extragdo de minério de ferro.
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Cobre
Sossego

Sossego € nosso primeiro projeto de exploragdo de cobre e iniciou a producdo comercial de concentrado de
cobre em junho de 2004. O projeto de exploragdo de cobre de Sossego esta localizado no distrito mineral de
Carajas, no sudoeste do estado do Para, norte do Brasil. Conduzimos a operag@o Sossego ao nivel da controladora
e estamos investindo cerca de U$ 413 milhdes em seu desenvolvimento.

Sossego possui duas jazidas principais: Sossego e Sequeirinho. O minério de cobre € extraido a céu aberto e a
produ¢do da mina (run-of-mine) é processada pelo método padrio de trituragdo e transporte, SAG e moagem
mecanica, flotagdo de concentrado de cobre, remogdo de detritos, espessamento do concentrado, filtragem e
remogao da plataforma (load out). A capacidade operacional anual projetada € de 15 milhdes de toneladas
extraidas para produzir uma média de 140 mil toneladas de concentrado de cobre. O cobre em concentrado sera
transportado em caminhdes até o terminal de armazenagem de Parauapebas e entdo transportado pela ferrovia
Carajas até o Terminal Maritimo de Ponta da Madeira em Sao Luis, estado do Maranhao, situado a 890 km de
Carajas. A tabela a seguir mostra as reservas provadas e provaveis de Sossego.

Operacdes Data projetada
iniciadas para exaustiio Reservas provadas e provaveis
Tonelage
m de
Tipo minério Teor
Céu
Complexo de Sossego (1)....ceveererererueuennee 2004 2020 aberto 244.7 0.97

(1) A recuperagéo das reservas de cobre do complexo de Sossego chega a 88% do metal em concentrado. O espagamento para
perfuracao ¢ de 80 metros normais centralizados.

Construimos uma estrada de 85 quilometros ligando Sossego a Carajas e uma linha de transmissdo de energia
que nos permita comprar energia elétrica a preco de mercado. Temos um contrato de fornecimento de energia com a
Eletronorte, que nos vendera energia da usina hidrelétrica de Tucurui, localizada no rio Tocantins.

Projetos de exploragdo de cobre
O quadro abaixo apresenta informagdes, em 30 de abril de 2004, sobre nossas joint ventures ¢ a situagio atual e

potencial de producdo de nossos principais projetos de cobre (Cu), dos quais todos menos um possuem ouro (Au)
como subproduto:

Nossa
participacio
direta ou
indireta no Total esperado  Total esperado
capital de outros dos
(votante e depositos investimentos Data estimada
total) (1) Situacio atual minerais de capital de inicio
(%) (Em milhées (Em milhdes
de tons) de US$)
LIS et 50,0 Viabilidade 642 0,80% Cu 185 2006
concluida
SaAlObO.....eivieiceeeeeeee e 100,0 Viabilidade em 784 a 0,96% ndo ha ndo ha
andamento Cue0,6 g/t Au
Cristalino ......c.coeeveevieeieieeeeeeeeeee e 50,0 Pré-viabilidade  250a0,79% ndo ha ndo ha
Cue0,15 g/t
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em andamento

Alemao .......ccoeeveieieieee 67,0 Pré-viabilidade
em andamento

(1) Projetos que ndo sdo 100% da CVRD possuem o BNDES como socio.

Au

200 a 1,60% ndo ha ndo ha
Cue 0,90 g/t
Au

Ainda, nés e o BNDES estamos prospectando na regido de Carajas para novos projetos de exploragao de cobre.
Vide o Item 4. Informagoes da Companhia—Linhas de negocios—Minera¢do—Contrato de Risco Mineral.
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Exploragdo

Como parte de nossas atividades de prospec¢do mineral e desenvolvimento no Brasil, adquirimos larga
experiéncia em processos e técnicas de exploracao especificamente desenhados para uso em regides tropicais do
mundo. Nossos esforgos de exploragdo mineral atuais estdo principalmente no Brasil, no Peru, no Chile, na
Mongolia, no Gabao e na China e se concentram principalmente em cobre, ouro, niquel, minério de manganés,
caulim e metais do grupo da platina. Os custos de exploragdo sdo reconhecidos como despesas até que a viabilidade
das atividades de mineragao seja estabelecida (consulte a Nota Explicativa 3(d) das Demonstragdes Contabeis). Os
gastos com pesquisa e desenvolvimento em 2003 foram de US$ 82 milhdes, incluindo nosso programa de
explorag¢do mineral o qual foi de US$ 69 milhdes. O or¢amento para 2004 é de US$ 78 milhdes.

Desde 1998, nds concentramos nossos esfor¢os de exploragao no Brasil em areas onde o conhecimento
geoldgico é mais avangado, com énfase principalmente em ouro e cobre, € deixamos prescrever aqueles direitos que
ndo consideramos economicamente atrativos. Como conseqiiéncia disso, nossos direitos sobre terras nao exploradas
decresceram de aproximadamente 31,2 milhdes de hectares em 31 de dezembro de 1997 para 9,8 milhdes de
hectares em 31 de dezembro de 2003.

Contrato de Risco Mineral

Em margo de 1997, celebramos um contrato junto com o BNDES, conhecido como Contrato de Risco Mineral,
relacionado as autorizag¢des de exploragdo mineral em regidoes de mineragdo onde a perfuragdo e a exploragdo 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, que faz parte do Sistema Norte, além de conceder participagdo proporcional em quaisquer beneficios
financeiros obtidos a partir do desenvolvimento desses recursos. As jazidas de minério de ferro e manganés ja
identificadas 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 recursos minerais na regido durante um periodo superior
a cinco anos que foi prorrogado por um periodo adicional de dois anos. Supervisionaremos esses projetos € o
BNDES nos adiantara metade de nossos custos trimestralmente. Sob o Contrato de Risco Mineral em 31 de
dezembro de 2003, as contribui¢des remanescentes voltadas para o financiamento de atividades de exploragdo e
desenvolvimento totalizaram US$ 87 milhdes. Caso qualquer um de nos 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 contribui¢des da outra, ou entdo optar por ter sua participagdo financeira
proporcionalmente diluida. Se a participagdo de uma das partes no projeto for diluida para um montante inferior a
40% do valor investido em relagéo aos projetos de exploracéo e desenvolvimento, entdo o Contrato de Risco
Mineral prevé que a parte diluida perdera todos os direitos e beneficios previstos 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 contribuicao
aos direitos de desenvolvimento e de propriedade existentes na regido de Carajas, por meio de um royalty de
produ¢do como comissdo de agente promotor sobre os recursos minerais que sejam descobertos e postos em
producdo. Essa comissdo de agente promotor ¢ 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, e
excluindo o ouro e outros minerais descobertos na Serra Leste, pelos quais a comissdo de agente promotor é
equivalente a 6,5% das receitas.

Em abril de 2004, o Contrato de Risco Mineral foi renovado por um periodo adicional de cinco anos ou até um

desembolso total de US$ 410 milhdes (incluindo desembolsos ja realizados, que totalizam US$ 332,8 milhdes), o
que ocorrer primeiro.
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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, conforme posi¢ao de 30 de abril de 2004:

Atividade
principal

Portos e
terminais
Navegaca

o
Navegacdo Vale do Rio Doce S.A - DOCENAVE Navegaca
(DOCENAVE) ...ttt ettt be s s enes o

Cia. Portuaria Baia de Sepetiba (CPBS) .......cccocevvveiverireienenns

DCNDB Overseas S.A. (DCNDB) .......cccccuveiveineinenieenieennn

Ferrovia Centro-Atlantica S.A. (FCA).....cccoeivereveeneieereenns Ferrovia

Terminal de Vila Velha S.A. (TVV) Portos e
terminais

MRS Logistica S.A. (MRS) ...c.cceoummmreininrineccerereeeeeeeneene Ferrovia

(inclui a¢des da CVRD e MBR)

Ferroban-Ferrovias Bandeirantes S.A. (Ferroban) Ferrovia

Nossa participagio
direta ou indireta no

capital Sécios
Votante Total
(%)

100,00 100,00

100,00 100,00 Mitsui (1)

100,00 100,00

99,99 99,99 Empregados
Outros

99,89 99,89 Empregados

34,14 38,76 CSN
Usiminas
Gerdau
Empregados
Outros

0,00 3,75 Nova Ferroban

Outros

(1) Foi definido que a Mitsui terd 21% de participagdo na DCNDB quando ou antes que a DCNDB inicie suas operagdes. Consulte o Iltem 4
Informagées sobre a Companhia —Aquisi¢ées, venda de ativos e mudangas significativas em 2003 e 2004 — Logistica — Cabotagem.

O quadro abaixo apresenta informagdes sobre nossas receitas de logistica com terceiros e sobre as vendas por

area geografica para os periodos indicados:

Para os exercicios findos em 31 de dezembro

2001 2002 2003
Receitas classificadas por area geografica: (Em milhdes de USS)
Mercado externo:
Continente americano, exceto Estados Unidos..........c.cccceeeveneennnns USS$ 65 US$ 25 US$ 38
Estados Unidos 21 3 —
44 9 30
4 — 4
10 1 —
3 3 3
147 41 75
Mercado INEEINO.......euvrueeireiieieiete ettt ettt s 344 374 472
SUDLOAL....eeetiieteiee e 491 415 547
117 43 57
608 Us$ 458 US$ 604
Receitas classificadas por categoria:
FOITOVIAS .ttt ettt ettt 299 286 373
POTEOS ... 104 107 144
INAVIOS ¢ttt ettt sttt se e se e se b ese s sessenesaenennan 205 65 87
TOtAL .ttt US$ 608 US$ 458 US$ 604

(1) Eliminagao de transagdes entre as entidades consolidadas.
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Ferrovias

Ferrovia Vitoria-Minas. A ferrovia Vitdria-Minas, parte do Sistema Sul, liga as minas do Sistema Sul no
Quadrilatero Ferrifero, no estado de Minas Gerais, ao Complexo do Terminal Maritimo de Tubardo, em Vitoria,
estado do Espirito Santo. Operamos esta ferrovia por uma concessao renovavel de 30 anos que expira em 2027. Esta
ferrovia estende-se por 905 quilémetros até o nosso Complexo do Terminal Maritimo de Tubarao localizado
proximo ao Porto de Vitoria, no Espirito Santo. A ferrovia Vitdria-Minas consiste em duas linhas férreas que se
estendem por 601 quilémetros para permitir viagens férreas continuas em diregdes opostas, e ramificagdes férreas
simples de 304 quilometros. Empresas industriais estdo localizadas nas proximidades desta area e as principais
regides agricolas sdo adjacentes e acessiveis a ferrovia Vitdria-Minas. A Vitéria-Minas tem capacidade diaria de
300.000 toneladas de minério de ferro. Em 2003, a ferrovia Vitoria-Minas transportou um total de 116,3 milhdes de
toneladas de minério de ferro e outras cargas (das quais 43,2 milhdes de toneladas, ou 37%, consistiram em cargas
transportadas para terceiros). A ferrovia Vitdria-Minas também transportou aproximadamente 1,1 milhdo de
passageiros em 2003.

Os principais carregamentos da ferrovia Vitoria-Minas consistem em:
e minério de ferro e pelotas, transportados para nds mesmos e para terceiros;

e aco, carvao, ferro-gusa, calcario e outras matérias-primas transportadas para sidertirgicas localizadas ao
longo da ferrovia;

e produtos agricolas, como grios e farinha de soja,
e outras cargas gerais tais como materiais de constru¢do, combustiveis e produtos quimicos.

Cobramos valores de mercado pelo frete a terceiros, incluindo pelotas originarias das joint ventures e outras
empresas nas quais nos nao participamos em 100% do capital. Os precos de mercado variam com base na distancia
transportada, o tipo de produto e o peso da carga em questao.

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 em nossa mina de minério de ferro em Carajas, no estado do Par4,
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 férrea, com desvios e saidas
para permitir a passagem de trens em dire¢des opostas. A ferrovia Carajas tem capacidade didria de 130.000
toneladas de minério de ferro. Em 2003, a ferrovia Carajas transportou um total de 62,9 milhdes de toneladas de
minério de ferro e outras cargas (das quais 7,7 milhdes de toneladas, ou 12%, consistiram em cargas transportadas
para terceiros). A ferrovia Carajas também transportou aproximadamente 441.000 passageiros em 2003. A principal
carga da ferrovia Carajas é o minério de ferro, transportada principalmente para nés mesmos.

Ferrovia Centro-Atldntica. Nossa controlada FCA opera a rede ferroviaria regional do Centro-Oeste do sistema
ferroviario nacional brasileiro por uma concessdo renovavel de 30 anos dada em 1996. A FCA contém
aproximadamente 7.000 quilometros de trilhos estendendo-se pelos estados de Sergipe, Bahia, Espirito Santo, Minas
Gerais, Goias, Rio de Janeiro e Distrito Federal. Ela se conecta com a nossa ferrovia Vitoria-Minas nas
proximidades das cidades de Belo Horizonte e de Vitoria. A FCA opera com trilhos de mesma bitola que a nossa
ferrovia Vitéria-Minas. O trecho da Ferroban — Ferrovias Bandeirantes S.A. (Ferroban) entre Araguari e a estagao
ferroviaria de Valefertil, 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 Valefertil, 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 Sao Paulo. Em 2003, a FCA transportou um total de 23,8 milhdes de toneladas de carga para terceiros.

Outros investimentos. Atualmente, possuimos 3,75% 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, Parana e Mato Grosso do
Sul. Em 2003, a Ferroban reportou receitas liquidas de US$ 43 milhdes e um prejuizo de US$ 43 milhdes.
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Possuimos direta e indiretamente 38,76% do capital total e 34,14% do capital com direito a voto da MRS
Logistica. A MRS Logistica ¢ uma ferrovia de 1.612 quilémetros ligando os estados de Rio de Janeiro, Sdo Paulo e
Minas Gerais com capacidade para transportar 85 milhdes de toneladas anualmente. A MRS opera sob uma
concessdo renovavel de 30 anos concedida em 1996. Sob os termos do edital de licitagdo da concessdo, nenhuma
parte podera possuir direta ou indiretamente mais de 20% do capital com direito a voto da MRS Logistica, exceto
com aprovacdo da ANTT. Atualmente, estamos discutindo a estrutura de participa¢do acionaria coma ANTT e
nossos parceiros na MRS Logistica de modo a atender exigéncias aplicaveis.

Portos e terminais

Operamos portos e terminais principalmente como um meio de complementar a distribui¢do de nosso minério
de ferro e pelotas para as embarcagdes transoceanicas que atendem ao mercado de exportagdes. Vide Item 4.
Informagoes da Companhia—Linhas de Negocios—Minera¢do—~Minerais Ferrosos—Pelotas—Distribui¢do
(minério de ferro e pelotas). Usamos também 0s nossos portos e terminais para o manejo de cargas de terceiros. Em
2003, 25% da carga manipulada em nossos portos e terminais representaram cargas de terceiros.

Complexo do Terminal Maritimo de Tubardo. O Complexo do Terminal Maritimo de Tubardo, que cobre uma
area de aproximadamente 18 quilometros quadrados, esta situado proximo ao Porto de Vitoria no estado do Espirito
Santo. O terminal maritimo de minério de ferro localizado nessa area possui dois piers. O pier I acomoda dois navios
simultaneamente, um de até 170.000 DWT no lado sul e um de até 200.000 DWT no lado norte. O pier II acomoda
uma embarcagdo 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 I, ha dois carregadores que trabalham alternadamente e
podem cada um carregar até 16.000 toneladas por hora. Em 2003, 72 milhdes de toneladas de minério de ferro e
pelotas foram embarcadas pelo terminal (dos quais 69 milhdes de toneladas eram nossas e 3 milhdes de toneladas
foram de terceiros). O Terminal de Praia Mole, também localizado no Complexo do Terminal Maritimo de Tubar3o,
¢ principalmente um terminal de carvdo e embarcou 11,9 milhdes de toneladas em 2003. Em 2004, utilizaremos US$
4,8 milhdes de nosso or¢amento para a expansdo do Terminal de Praia Mole. Operamos um terminal de grdos na
area de Tubardo, que transportou 4,5 milhdes de toneladas de graos e fertilizantes em 2003. Operamos também um
terminal de granel liquido, que transportou 0,5 milhdo de toneladas em 2003. A CVRD também opera o Terminal de
Paul, que ¢ especializado no transporte de ferro-gusa e esta localizado proximo ao Porto de Vitoria, Espirito Santo.
Esse terminal possui um pier que acomoda uma embarcagdo de até 75 mil DWT e pode embarcar até 900 toneladas
por hora. O Terminal de Paul foi responsavel pelo embarque de 1,9 milhdo de toneladas de ferro-gusa em 2003.

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 II pode acomodar navios de até
155.000 DWT. Os dois ancoradouros tém 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 governo do estado do Maranhdo autorizou a operagao
do Pier III, que pode acomodar embarcagdes de até 220.000 DWT e possui capacidade de embarque de até 8 mil
toneladas por hora.

A carga embarcada através do nosso Terminal Maritimo de Ponta da Madeira consiste basicamente em minério
de ferro para n6s mesmos. Outras cargas incluem minério de manganés para nés mesmos e ferro-gusa e soja para
terceiros. Em 2003, 55,4 milhoes de toneladas foram embarcadas através de terminal para nds mesmos e 2,9 milhdes
de toneladas foram embarcadas para terceiros.

Outros investimentos. Desde novembro de 1994, a CVRD opera um terminal maritimo localizado no estado de
Sergipe, o Terminal Maritimo Indcio Barbosa. 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
Inécio Barbosa em troca do cancelamento de dividas com o estado do Sergipe. A CVRD e a Petrobras estdo
negociando um acordo que permitird 8 CVRD administrar esse terminal pelos préximos 10 anos.

Em maio de 1998, arrendamos por 25 anos o terminal maritimo de Capuaba em Vitéria, no estado do Espirito
Santo. Para administrar o terminal, a CVRD criou a empresa Terminal de Vila Velha S.A (TVV). O Terminal de
Vila Velha S.A. (TVV) é um terminal portuario para carga e descarga de contéineres além de ser uma alternativa de
carga geral (operagdes de importagdo e exportacdo) e de automoveis no sudeste e no centro-oeste do Brasil. O TVV
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esta conectado com a ferrovia Vitéria-Minas e com fécil acesso as auto-estradas BR101 e BR262. O terminal ¢
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. O TVV esta equipado com quatro guindastes de cais,
dois portéineres e quatro transtéineres. Em 2003, o TVV embarcou mais de 114,3 mil contéineres ¢
aproximadamente 713,5 mil toneladas de cargas gerais.

A Cia. Portuaria Baia de Sepetiba (CPBS) é uma companhia criada para operar o terminal de exportagdo de
minério de ferro no Porto de Sepetiba. O terminal de exportagdo de minério de ferro possui um pier que permite a
atracagem de navios de até 18,1 metros e até 230 mil DWT. Em 2003, o terminal embarcou aproximadamente 13,3
milhdes de toneladas de minério de ferro, das quais apenas 1.200 toneladas foram para companhias ndo relacionadas
a CVRD.

Navegacdo

Operamos em trés areas diferentes de navegacdo: navegacdo maritima a granel, contéineres e rebocadores.

No servi¢o de navegacdo maritima a granel, nos transportamos 9,3 milhdes de carga, tendo gerado uma receita
de US$ 70 milhdes em 2003. O quadro abaixo apresenta informagdes sobre o volume de carga que o0 nosso servigo

de navegacdo a granel transportou nos periodos indicados.

Para os exercicios findos em 31 de dezembro
2001 2002 2003
(Em milhares de tons)

Minério de ferro:

7.179 4.287 4.386
7.748 1.888 1.860
3.824 437 256
7.036 1.294 2.819
Total ..o 25.787 7.906 9.321

Continuamos em 2003 o desinvestimento de nosso negocio de navegacdo a granel, iniciada em 2001 com a
venda da frota de navios. Vendemos 14 navios desde 2001. No primeiro semestre de 2003, nossa frota incluia cinco
embarcacdes. Nossa frota, entretanto, foi reduzida para trés navios do tipo capesize apds a venda de dois navios
Panamax por US$ 36 milhdes. Planejamos vender esses trés navios remanescentes num futuro préximo. Além da
frota remanescente, também arrendamos seis navios mensalmente.

O negocio de contéineres é operado por cinco embarcagdes arrendadas sem tripulagdo (“bare boat basis™) da
empresa Frota Ocednica S/A, gerando receitas de US$ 42 milhdes com 65.860 TEUs (“twenty equivalent units™)
transportados em 2003. O negdcio de contéineres atende portos no Brasil e na Argentina, desde a cidade de
Fortaleza até Buenos Aires.

Também operamos uma frota de oito rebocadores nos portos de Vitoria, no estado do Espirito Santo,
Trombetas, no estado do Para, Sdo Luis, no estado do Maranh@o e Aracaju, no estado de Sergipe. Além dessa frota,
também possuimos quatro rebocadores arrendados, dois operando em Trombetas, um em Aracaju ¢ outro em
Vitéria. Os servigos em Vitoria e Trombetas geraram receita de US$ 20 milhdes totalizando 4.892 operagdes
(“maneuvers”) em 2003. Em S&o Luiz e Aracaju, operamos através de um consoércio de rebocadores com uma
participagdo de 50% em cada operacdo (“maneuver”).

Concorréncia na industria de logistica. Nossas ferrovias concorrem com o transporte rodoviario, inclusive

caminhdes, sendo os principais fatores custo e tempo de transporte. Também temos muitos concorrentes
internacionais em navegagao.
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Operacgoes de 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.

56



Para os exercicios findos em 31 de dezembro
(Em milhées de

USS$)
2001 2002 2003

Receitas classificadas por area geogrifica:
Mercado externo:

Continente americano, exceto Estados Unidos................... Us$ 9 Uss 27 US$ 156

Europa .....cocooveieieii, . 173 318 378

JAPAO ..t 12 11 96

EStados UnidOS ......cevereeueieeiiiriririeieieiccieeeeeeee e 73 10 32

Asia, €XCEtO JAPAO ... 16 21 96

SUDLOLAL ...t e 283 387 758
MErcadO INEINO ... 1 75 165
Subtotal ... 284 462 923
Eliminagdes — — (71)
TOAL oo USS 284 US$ 462 Us$ 852
Receitas classificadas por categoria:
BAUXITA.....eieviieiiietieeeie ettt s 21 23 37
ATUMING .ottt saesse e 32 159 495
ATUMINIO e seseeeeseessesesee e sessseessssssesee s sessssssess 231 280 320
TOAL oo USS 284 US$ 462 USS$ 852

(1) Eliminagéo de transagdes entre as entidades consolidadas.

Operamos 0 nosso negocio de aluminio através das seguintes controladas e joint ventures, em 30 de abril de
2004:

Nossa participagdo
direta ou indireta no
Negocio capital (votante, 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.
(AIUNOTTE) ... Alumina 61,29 57,03 Companhia Brasileira de
Aluminio — CBA
JAIC
Mitsui
Mitsubishi
Nippon Amazon
Norsk Hydro

Minerag@o Rio do Norte S.A. (MRN).....c.oecevvvennenne Bauxita 40,00 40,00 Abalco
Alcoa
Alcan
BHP Billiton Metais
Companhia Brasileira de
Aluminio — CBA
Norsk Hydro

Valesul Aluminio S.A. (Valesul)......cccccovvvrireenencne 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
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¢ uso de alumina para produzir aluminio primario e ligas de aluminio.
Em 2003, as receitas liquidas dos produtos de aluminio totalizaram US$ 843 milhdes.
Bauxita

MRN. A MRN, a maior produtora de bauxita da América Latina e uma das maiores do mundo, produz bauxita
para nos vender e vender aos nossos socios nessa joint venture. O excesso da produgdo pode ser vendido a terceiros.
A MRN opera trés minas de bauxita a céu aberto que produzem bauxita de alta qualidade. Além disso, a MRN
controla recursos adicionais substanciais de bauxita de alta qualidade que acredita poder ser produzida no futuro. A
MRN teve receitas liquidas de US$ 254 milhdes e lucro liquido de US$ 81 milhdes em 2003. As minas da MRN
estdo localizadas na regido norte do estado do Para.

O quadro abaixo dé informagdes sobre as reservas de bauxita da MRN em 31 de dezembro de 2003. As
estimativas das reservas minerais foram auditadas e verificadas pela Golder. Estamos em fase de confirmagao do

montante das reservas provadas e provaveis na mina de Paragominas.

Reservas provadas e provaveis(1)

Data projetada
para exaustio Tipo Tonelagem de Teor(2)
minério
(Em milhdes de (% Al0;)
tons)
Mineracao Rio do Norte S.A.

Almeidas ........cceevevueeieeeienane. 2009 Céu aberto 26,6 51,2
AVISO e 2015 Céu aberto 71,0 50,8
Saraca V....cocoovveevveeeieeieeeenn, 2018 Céu aberto 14,5 48,2

(1) Reportado como produto recuperavel. A CVRD ¢ proprietaria de 40% das reservas de bauxita da MRN.
(2) Expresso como Al,0s.

As operagdes nas minas da MRN tiveram inicio em 1979. Em 2001, 2002 e 2003, a produgdo chegou a 10,7, 9,9
e 14,4 milhdes de toneladas respectivamente.

A 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 ¢ um afluente do Rio Amazonas ¢ nas
instalagdes portuarias da MRN podem atracar navios de até 50.000 DWT. A MRN possui e opera ferrovias e as
instalagdes de portos 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 estacdo de energia termoelétrica. A MRN completou a expansao
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
nods e a nossos socios a um prego determinado por uma férmula vinculada aos precos do aluminio no mercado
internacional. Nossa subsidiaria produtora 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 2003 foi de
aproximadamente US$ 53 milhdes.

Projeto Paragominas. Em julho de 2002, adquirimos 64% do capital total da MVC, o que nos deu 100% de
controle sobre todo o capital da MVC. A MVC foi posteriormente incorporada 8 CVRD. A aquisi¢do 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 as operagdes em 2006 para fornecer a nova expansao da Alunorte 4,5
milhdes de toneladas por ano de bauxita com umidade de 12%. Entretanto, devido ao atraso na emissao das licengas
ambientais pelo governo estadual, ndo estamos certos se a mina de bauxita podera iniciar operacgdo antes do final de
2006. A qualidade da bauxita sera similar a da MRN e o projeto utilizara o método de extragdo de lavra em tiras
(“strip mining”), e possuird uma usina de beneficiamento que incluird um moinho e um mineroduto com 230
quilémetros. Esperamos que os investimentos totais de capital neste projeto serdo de aproximadamente US$ 280
milhdes.
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Alumina

A Alunorte iniciou as operagdes em julho de 1995 e produz alumina pelo refinamento da bauxita fornecida pela
MRN. Recentemente a Alunorte ampliou a capacidade de sua unidade, que agora tem capacidade de produgéo de
2,4 milhdes de toneladas de alumina por ano. Em 2003, a Alunorte produziu 2.323 milhdes de toneladas. A
Alunorte vende a maior parte de sua produgao para a Albras, Valesul e outras empresas produtoras de aluminio. A
planta da Alunorte fica proxima de Belém, no estado do Para, perto da unidade de produ¢@o de aluminio da Albras.
Isto permite a Alunorte e seu principal cliente, Albras, dividir infra-estrutura e outros recursos. A Alunorte registrou
receitas liquidas de US$ 405 milhdes e lucro liquido de US$ 127 milhdes em 2003.

Cada socio da joint venture Alunorte deve comprar em bases de compromisso firmado (take-or-pay) toda a
alumina produzida pela Alunorte na proporgdo de suas respectivas participacdes. Cada s6cio paga o mesmo valor,
que ¢é determinado por uma férmula que se baseia em pregos do aluminio vigentes no mercado.

Expansées de capacidade da Alunorte. Em abril de 2003, a Alunorte inaugurou sua terceira linha de produgao,
com capacidade de 825.000 toneladas / ano. Com esta terceira linha, a Alunorte aumentou sua capacidade de
producdo 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 construgdo dos estagios 4 ¢ 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.

Projeto da Refinaria ABC. Em maio de 2004, assinamos um contrato estrutural com a Chalco que estabelece as
linhas gerais para um investimento em conjunto em uma refinaria de alumina no Brasil (a refinaria ABC) Consoante
o contrato, nos e a Chalco acordamos em desenvolver um estudo em conjunto para a construgdo de uma refinaria
greenfield no estado do Para, Brasil proximo as instala¢des existentes da Alunorte. Espera-se que a refinaria de
alumina tenha capacidade inicial de 1,8 milhdo de toneladas por ano, e que atinja capacidade final de 7,2 milhoes de
toneladas por ano mediante expansdes gradativas. O projeto da refinaria ¢ parte de uma série de transagdes relatas
envolvendo mineragdo, transporte, embarque ¢ desenvolvimento de portos no Brasil. O contrato estrutural
contempla que a bauxita para o projeto seria fornecida por nossas minas de bauxita de Paragominas. Em principio,
estima-se que a fase inicial do projeto da refinaria tenha um investimento de capital de aproximadamente US$ 1
bilhdo. Espera-se que o primeiro estagio da refinaria esteja complete e operacional em 2007. O projeto permanece
sujeito a discussdo adicional e as negociagdes da documentacdo final e varias outras condigdes, inclusive o
recebimento da aprovacdo do conselho e do governo.

Aluminio

A Albras e a Valesul produzem aluminio com a alumina fornecida pela Alunorte. Desde outubro de 1995, a
Alunorte tem atendido a 100% da necessidade da Albras e 54,5% da Valesul. A Valesul produz lingotes, placas,
barras, tarugos e ligas de aluminio e a Albras produz apenas lingotes. O aluminio ¢ produzido a partir da alumina,
através de um processo eletro-quimico continuo que envolve um alto consumo de energia elétrica.

Albras. A unidade industrial da Albras, com capacidade para produzir cerca de 430.000 toneladas de aluminio
por ano, é uma das maiores da América Latina. A Albras iniciou suas operagdes em 1985 em uma unidade
industrial proxima de Belém no Estado do Para. Em 2003, a Albras conseguiu atingir faturamento liquido de US$
592 milhdes, resultando em lucro liquido de US$ 198 milhdes.

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 respectivas
participagdes acionarias, o que representa um compromisso anual de nossa parte de US$ 302 milhdes. Vide a Nota
Explicativa 18(d) referente ao nosso balango financeiro consolidado. A parte da producdo da Albras a nos reservada
geralmente € comercializada em mercados internacionais, onde ¢ adquirida por outras empresas processadoras de
aluminio.
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O quadro abaixo mostra informagdes referentes aos recentes volumes de producao da Albras e as nossas
recentes compras da referida empresa.

Do periodo encerrado em 31 de dezembro

2001 2002 2003

(milhares de toneladas)
Produgao da AIDTAS .......ccceeuieuieieiieieiesie et 333,0 407,7 432,1
Nossas cCOmMPras da AIDTAS ........ccovveirieirieirieirieieteeet et eeeas 167,0 208,8 204,9

A producdo de aluminio exige um fornecimento continuo de energia elétrica. 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 consumida nas
atividades de produgdo da Albras. A 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 lhe dara o direito de adquirir eletricidade por um periodo de
20 anos. Esse contrato passara a valer a partir de junho de 2004. O prego basico da aquisi¢@o ¢ de R$ 53,00 por
megawatt hora (MWh), que variara de acordo com o indice geral de pregos do mercado (IGP-M) calculado pela
Fundagao Gettlio Vargas. Além do preco basico, havera um aumento de preco assim que o prego do aluminio
primario for superior a US$ 1.450,00 por tonelada na Bolsa de Metais de Londres (London Metal Exchange - LME).
De acordo com as clausulas do leildo, a Albras devera fazer uma pré-compra de energia elétrica no valor de R$
1.200 milhdes. Vide o ltem 4. Informagoes da Companhia—Questoes Reguladoras—Energia.

Valesul. A Valesul iniciou suas atividades em 1982 com uma unidade de produg¢ao no estado do Rio de Janeiro.
A Valesul produz aluminio primario e ligas de aluminio na forma de lingotes, placas, barras e tarugos. O aluminio
da Valesul é vendido basicamente no mercado brasileiro ao prego a vista vigente no mercado. Em 2003, a Valesul
atingiu um faturamento liquido de US$ 157 milhGes, resultando em lucro liquido de US$ 18 milhdes. A Valesul
realiza vendas diretas a seus clientes.

A tabela abaixo mostra informagdes referentes aos recentes volumes de produgdo de aluminio e de reciclagem
de sucata de outras empresas na Valesul.

Do periodo encerrado em 31 de dezembro

2001 2002 2003

(milhares de toneladas)
Produgdo da ValeSul..........ccooviuiiiiiiieiiieiieieie e 80,1 929 94,0
Reciclagem de sucata de outras empresas ..........occeeevevreenieereneneesereneneene 20,1 19,6 16,7

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, na qual tem participacdo acionaria
de 7%, e o restante de outra empresa elétrica a pregos de mercado. A Valesul tem capacidade de gerar 38% da
energia elétrica de que necessita.

Concorréncia no mercado de bauxita, alumina e aluminio
O mercado internacional de aluminio € 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 envolvendo
bauxita, alumina e aluminio.
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Bauxita. A maior parte da produgio de bauxita ndo é comercializada, pois se destinam a refinarias integradas
de alumina. A concorréncia no mercado exportador de bauxita se baseia em dois fatores basicos: 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 produg@o de aluminio, que garante o consumo interno
de nossa produgdo de bauxita. Praticamente, toda a nossa quota de bauxita, produzida pela MRN, ¢ utilizada para
produzir e fornecer a alumina de que a Alunorte precisa.

Alumina. A concorréncia no mercado de alumina baseia-se principalmente na qualidade, preco e confiabilidade
do fornecimento. Acreditamos que a Alunorte ¢ competitiva no mercado de alumina em virtude da excelente
qualidade de seus produtos, de sua superioridade em escala e tecnologia, de suas eficientes instalagdes portudrias e
do firme compromisso de seus proprietarios de adquirir significativa parte de sua produgdo anual. Utilizamos boa
parte de nossa quota de alumina, produzida pela Alunorte, para atender as necessidades da Albras e Valesul e
vendemos o restante no mercado internacional. Em 2003, os mercados principais para a parte de nossa alumina ndo
vendida a Albras e Valesul foram a Noruega e Canada.

Aluminio. Como o aluminio ¢ uma commodity, a concorréncia neste mercado se baseia principalmente na
economia de transporte e custos de producdo. Acreditamos que a Albras é competitiva no mercado de aluminio em
virtude de suas instala¢des portuarias relativamente eficientes e acessiveis e de seus custos de produgdo que, em
geral, si0 mais baixos. Em geral, a parte da produgdo da Albras, a nds reservada, é oferecida na Asia e Europa a
outras empresas processadoras de aluminio.

Investimentos em siderurgia

Com base em 30 de abril de 2004, temos investimentos nas seguintes joint ventures do setor sidertrgico:

Nossa participacido
direta ou indireta no

capital (Votante— Receitas liquidas Principais
Total) Sécios em 2003 produtos
Votante Total (em milhdes de
US$)
(%)

CSI (California, EUA) ..c.coeovvviinrinnne 50,0% 50,0% JFE Steel US$ 764 Ago laminado a
quente; aco
laminado a frio;
aco galvanizado;
tubos de ago

CST (Brasil) ....ccoovvveveenieenieneiniennins 24,9 28,0(2) Acesita 1.284(1) Placas de ago;

Arcelor aco laminado a

JFE Steel quente

Outros

Siderar (Argenting)..........ccceceeeeereruerenenes 5,0 4,9 Techint Group 904(1) Placas de ago;

Empregados aco laminado a

Usiminas quente; ago

Outros laminado a frio;
aco galvanizado;
folhas de
flandres

Usiminas (Brasil)........c.ccooeevevenieeniennnnns 23,0 11,5 Nippon Usiminas 2.819(1) Ago laminado a

Previ quente; ago

Caixa dos laminado a frio;
Empregados chapas de ago
da Usiminas grossas; ago

Outros eletrogalvanizad

o

(1) Representa valores de balangos financeiros locais convertidos em ddlares americanos (US$) (se for o caso) a taxa vigente.
(2) Somos parte integrante de um acordo de acionistas que nos permite participar do grupo controlador.
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Em 31 de dezembro de 2003, os valores de mercado de nossos investimentos na CST, Usiminas e Siderar, todas
elas de capital aberto, eram respectivamente de US$ 476 milhdes, US$ 219 milhdes e US$ 89 milhSes. Nessa
mesma data, o valor liquido contabil total desses investimentos era de US$ 206 milhdes. Na mesma data, o valor
liquido contabil total de todos os nossos investimentos em empresas do setor siderirgico (incluindo a CSI, uma
empresa privada) era de US$ 309 milhdes. No ano de 2003 recebemos US$ 60 milhdes em dividendos decorrentes
desses investimentos.

Em margo de 2001, coerentes com nossa estratégia de consolidagdo e concentragao no setor de mineragéo e
logistica, procedemos ao descruzamento com a CSN. Como resultado, a CSN nos garantiu, por um periodo de 30
anos, os direitos de preferéncia abaixo em relagdo a mina de minério de ferro Casa de Pedra, de sua propriedade:

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 sécios de uma eventual joint venture, caso a CSN decida constituir uma joint
venture com outra empresa para pelotiza¢do do minério de ferro produzido pela mina de Casa de Pedra.

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

Esse descruzamento esté sujeito a analise pelas autoridades antitruste brasileiras (CADE).

A CVRD e a Nucor Corporation assinaram um acordo para a construgdo e desenvolvimento de um projeto de
producdo de ferro gusa ecologicamente correto na regido norte do Brasil. O projeto utilizard dois mini-alto fornos
convencionais que, em sua fase inicial, produzirdo cerca de 380.000 toneladas métricas de ferro gusa por ano,
utilizando o minério ferro extraido das minas da CVRD em Carajas, no norte do Brasil. A fonte de carvao vegetal
sera exclusivamente arvores de eucaliptos plantadas e cultivadas em uma area de cerca de 82.000, sendo que o todo
o projeto envolve cerca de 200.000 acres. A CVRD e a Nucor Corporation criardo uma joint venture para operar a
unidade. A Nucor Corporation deverd adquirir toda a producdo da unidade.

A CVRD e a NUCOR (ou uma de suas controladas) terdo, respectivamente, 78% e 22% das a¢des com direito a
voto. Vide o ltem 4. Informacgoes da Companhia—Aquisi¢oes, Vendas de Ativos e Mudangas Significativas em
2003 e 2004—Ago. As florestas cultivadas, que antes eram de propriedade da Celmar e agora sdo da CVRD, serdo
utilizadas como fonte de energia para a produgdo de ferro gusa na Ferro Gusa.

Investimentos em energia

Em 2003 consumimos 15,8 TWh de energia elétrica. A administragdo e a distribui¢do dos recursos energéticos
se tornaram prioritarias para noés em virtude das incertezas relativas a privatizacdo do setor e as mudangas nos
regulamentos, que fizeram aumentar o risco de aumento de pregos e de escassez de energia elétrica, como a que
aconteceu no Brasil no segundo semestre de 2001. Percebemos boas oportunidades 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 intengao ¢ 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
geracdo 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 do setor
elétrico, que estdo sendo analisadas pelo governo federal, e do impacto delas na distribuigdo e nos pregos da energia
elétrica. Como grandes consumidores de energia elétrica, esperamos que o investimento em projetos de geragdo de
energia ajudara na redugdo de custos e nos protegera contra possiveis flutuagdes de pregos e distribuicao de energia.
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O quadro abaixo contém informagdes sobre nossos projetos de geragdo de energia a partir de 30 de abril de

2004:

Aimorés.............

Candonga..........

Capim Branco I.

Capim Branco II

Estreito..............

Foz do Chapecd

Igarapava

Porto Estrela .....

Total (3) cevvevrreenene

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

Nossa Capacida
participag Inicio das de
Localizagio ao Sécios operacdes projetada Nosso investimento
Em 31 de
dezembro Total
(%) (em MW) de 2003 projetado
(em milhdes de USS)
Bacia do rio 51,00%  Cemig julho de 330MW  US$91 US$ 127,1
Doce, no estado 2005 (1)
de Minas Gerais.
Bacia do rio 50,00 Alcan agosto de 140 44 453
Doce, no estado 2004 (2)
de Minas Gerais.
Rio Araguari, no 48,42 Cemig — Capim fevereiro de 240 12 82,4
estado de Minas Branco 2006 (1)
Gerais. Paineiras
CMM
Rio Araguari, no 48,42 Cemig — Capim dezembro de 210 4 79,8
estado de Minas Branco 2006 (1)
Gerais. Paineiras
CMM
Camargo Corréa
Cimentos S.A.
Rio Tocantins, 30,00 Tractebel outubro de 1,087 1 197,9
na fronteira dos Alcoa 2008 (1)
estados do BHP Billiton
Maranhao e Camargo
Tocantins. Energia
S.A.
Rio Uruguai, na 40,00 CPFL-G julho de 855 2 202,4
fronteira dos CEEE 2008 (1)
estados de Santa
Catarina e Rio
Grande do Sul.
Rio Grande, na 51,00 Cemig dezembro de 180 57 -
fronteira dos 2002
estados de Sdo
Paulo e Minas
Gerais.
Rio Grande, na 38,15 CMM janeiro de 210 52 -
fronteira dos CSN 1999
estados de Sao Cemig
Paulo e Minas MMV
Gerais.
Rio Santo 33,33 Cemig setembro de 112 19 -
Antdnio, no Coteminas 2001
estado de Minas
Gerais.
3.364MW  USS$ 282 US$ 734.9

(2) A data do inicio acima presume a suspensido de uma medida cautelar que proibe o enchimento do reservatdrio e esta sujeito a um
possivel atraso, dependendo do resultado de litigio em curso.

(3) Temos também 43,85% de um consorcio que detém o direito de concessdo para construgdo, no rio Araguaia, da usina hidrelétrica
Santa Isabel, que tem capacidade prevista de 1.087 MH. Em virtude das dificuldades para a obten¢do da licenga ambiental exigida
para o inicio da construg@o, estamos, no momento, negociando com a ANEEL a devolugao da referida concessdo.
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Nossos socios nos investimentos em geragao de energia sdo:

Companhia Energética de Minas Gerais, conhecida como Cemig, uma empresa estatal.
Cemig Capim Branco Energia S.A., conhecida como Cemig-Capim Branco, uma subsidiaria da Cemig.

Comercial e Agricola Paineiras Ltda., conhecida como Paineiras, uma subsidiaria da Suzano Participagdes
S.A.

BHP Billiton Metais S.A., uma subsididria integral da BHP Billiton.
Companhia Mineira de Metais, conhecida como CMM, uma subsidiaria da Votorantim Participagdes S.A.
Alcoa Aluminio S.A., conhecida como Alcoa, uma subsidiaria da Alcoa Inc.

Mineragdo Morro Velho Ltda., conhecida como MMV, uma subsidiaria da Anglo American Brasil Ltda.,
que, por sua vez, é subsidiaria da Anglo American Plc.

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

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

Alcan, Inc.

CPFL Geragao de Energia S.A., conhecida como CPLFs-G, uma subsididria da CPFL Energia, uma
empresa controlada pela VBC Participagdes.

Companhia Estadual de Energia Elétrica, conhecida como CEEE, que € uma empresa elétrica estatal.

O total de nossos investimentos nesses projetos de hidroelétricas devera ser algo em torno de US$ 735 milhdes.
Nao podemos lhes garantir que o custo total serd exatamente este ou que os projetos serdo concluidos dentro do
prazo previsto.

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

REGULAMENTACAO

Mineracao

De acordo com a Constitui¢do 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 Coédigo de Minas impdem as mineradoras varias restri¢gdes legais relativas, entre
outras coisas, a:

maneira como as jazidas minerais sdo exploradas,
saude e seguranca dos funciondrios,

protecdo e recuperagdo do meio ambiente,
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e prevencdo de poluicdo, e
e apoio as comunidades locais onde estdo as minas.

No Brasil, as mineradoras s6 podem prospectar e lavrar recursos minerais de acordo com as licencas de
prospecgdo 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 prospec¢do 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. As atividades de prospec¢do no local devem iniciar dentro
de 60 dias, a partir da publicacdo da licenga de prospec¢ao por um 6rgao oficial. Concluidos os trabalhos de
prospecgdo e exploragdo geoldgicas no local, a empresa concessiondria devera apresentar um relatorio final ao
DNPM. Se a exploracdo geologica revelar a existéncia de uma jazida mineral economicamente exploravel, a
empresa concessiondria terd, a partir da aprovagdo do relatério pelo DNPM, o prazo de um ano (que pode ser
prorrogado pelo DNPM) para requerer uma concessdo de lavra, ou transferir seu direito de requeré-la para outra
empresa interessada. Uma vez outorgada uma concessdo 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 a jazida mineral. Os minerais extraidos, especificados no termo de concessio, pertencer a
empresa concessiondria. Com a aprovagao prévia do DNPM, a dona de uma concessao 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 Constituicdo Brasileira de 1988 e amparado pela Lei 8001/1990, o governo
brasileiro nos cobra um royalty, conhecido como Compensagdo Financeira pela Explora¢do de Recursos Minerais
(CFEM), sobre o faturamento resultante da venda de minerais por nés lavrados, excluindo-se os impostos e os custos
de seguro e transporte. As taxas anuais pagas sobre nossos produtos sao:

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 causados pelo uso e ocupagdo da terra (seja
para pesquisa ou exploracao) e devem também dividir com os proprietarios das terras os resultados da exploragao, 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 estd 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 e 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 construg@o, operagdo ou exploragdo comercial de ferrovias. Os
contratos de concessdo de ferrovias outorgados pelo Governo Federal estabelecem certos limites de propriedade aos
acionistas. Para a FCA e MRS, os contratos de concessao dispde 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 operagdes de ferrovia. Recebemos uma
autorizacdo para propriedade da FCA, vide o ltem 4. Informagoes da Companhia—Visdao Gral dos Negocios—
Aquisicoes, Vendas de Ativos e Mudancas Significativas em 2003 e 2004—Logistica. Ao adquirir a Caemi em
setembro de 2003, nds também adquirimos a participacdo da MBR na MRS Logistica, aumentando assim nossa
participagdo na MRS Logistica para 34,1% do capital com direito a voto e 38,8% do capital total. Atualmente
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estamos discutindo a estrutura de participacdo aciondria com a ANTT e nossos parceiros na MRS Logistica de
forma a cumprirmos com as exigéncias aplicaveis, vide o Item 4. Informagées da Companhia—Linha de
Negocios—Logistica A limitagdo de propriedade ndo se aplica nos casos da EFVM e da Estrada de Ferro Carajas
(EFC).

A ANTT também estabelece diferentes limites tarifarios para cada concessiondria de servicos ferroviarios e
cada um dos varios produtos transportados. Uma vez respeitados esses limites, os pregos praticados podem ser
negociados diretamente com os usudrios de tais servigos.

Energia

O setor elétrico é regulamentado no Brasil 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 e 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 concessdes garantem direitos exclusivos de geragao,
transmisso ou distribui¢do de energia elétrica em uma area especifica, por um determinado periodo, que seja
suficiente para a concessiondria recuperar seus investimentos. As concessoes de geracdo de energia sdo garantidas
por 35 anos e podem ser renovadas, a critério do governo federal, por mais 20 anos. As concessiondrias se obrigam
a fornecer energia elétrica aos servigos publicos, de modo continuo, em quantidade suficiente ¢ dentro de um padrio
de qualidade aceitavel.

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, ¢ 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 gerag@o neste caso.
Se todos 0os membros do MRE atenderem seus niveis de energia contratada, e 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 ¢ venda de energia no atacado sdo atualmente registrados no mercado atacadista
de energia, ou MAE. O MAE ¢ uma entidade privada, sem fins lucrativos, sujeita a autorizago, regulamentagdo e
fiscalizagdo da ANEEL, responséavel pela operacao do mercado atacadista de energia e que tem a fungdo de garantir
que as transagdes de energia no mercado de curto prazo sejam liquidadas e consolidadas com eficiéncia.
Basicamente, 0 MAE foi criado para efetuar a liquidacao 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) ¢ a quantidade de energia realmente produzida e consumida. A liquidagéo é efetuada de
acordo com os precos vigentes no MAE, expressos em R$/MWh, e que sdo calculados para cada periodo de
liquidagdo de cada sub-mercado. Aproximadamente 22% do saldo de liquidagdo indicado pelo MAE ¢ devido a
CVRD e esta em disputa judicial promovida por outros agentes de mercado.

Em margo de 2004, o governo brasileiro aprovou uma nova lei, a Lei 10848/2004, para o setor. Embora a lei
ndo tenha sido totalmente regulamentada, acreditamos que ela criard um setor ainda mais regulamentado,
especialmente no segmento de geracdo de energia. A nova lei transfere a jurisdi¢do 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¢@o 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,
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ou consumidor controlado, fechara contratos sujeitos a precos controlados; e um mercado ndo regulamentado, no
qual um consumidor livre, ou consumidor néo controlado, fechara contratos com produtores independentes de
energia (IPPS) a precos 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 antes, dependendo das circunstancias.

A nova lei cria também uma comissio de comercializagdo de energia - CCEE (Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica), também chamada de pool, que sera responsavel pela liquidagao de todas as transagdes de energia
entre empresas distribuidoras e geradoras. A CCEE podera substituir o MAE no mercado atacadista de energia,
porém ndo esperamos grandes mudangas nos procedimentos de liquidacdo referentes as transagdes de curto prazo.
Os autogeradores energia, como a CVRD, podem ter que fornecer uma certa parte da energia gerada, a partir de
novas concessdes 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 foram definidas. Outros
fatores, que ainda ndo foram determinados e estdo sujeitos de regulamentagdo pendente, incluem o preco que a
ANEEL cobrara das empresas autogeradoras pela utilizagdo das linhas de transmissdo e a maneira como os projetos
de energia serdo leiloados.

Como a regulamentagdo do setor ainda estd pendente e sendo analisada pelo Ministério de Minas e Energia, nos
ainda ndo podemos avaliar todas as conseqii€ncias materiais dessa nova lei sobre nossos negdcios no setor elétrico.
As mudangas relativas as normas e regulamentos poderdo afetar negativamente nossos investimentos no setor
energético.

Questdes ambientais

As leis federais, estaduais e municipais contém dispositivos relativos ao controle e protecao do meio ambiente
no Brasil. Essas leis regem o uso de recursos naturais, o reaproveitamento e recuperagdo de areas lavradas, o
controle de emissdes atmosféricas, o tratamento de efluentes industriais e também o uso, manuseio e destinagdo final
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 4gua 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 lavra, geracdo de energia e industriais, devemos elaborar
estudos de impacto ambiental e apresenta-los as autoridades responsaveis pelas concessdes de licengas relativas ao
meio ambiente. Procuramos sempre atender todas as exigéncias legais e manter um bom relacionamento 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 adequado tratamento as questdes ambientais.

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

Expedicdo de licengas ambientais. Para construir, desenvolver, expandir e operar unidades que utilizam
recursos naturais ou que possam poluir o meio ambiente, ¢ necessario requerer licengas ambientais. Para todas as
nossas unidades e desenvolvimento de nossas atividades buscamos sempre 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 educagdo 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 as autoridades através do qual nos
comprometemos a fazer com que essas unidades atendam as exigéncias.
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Compensacdo ambiental. A Lei Ambiental 9985/2000 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 ha muitas incertezas em relagdo a abrangéncia e aplicagdo desta lei, incluindo qual sera taxa a ser
aplicada pelos orgdos federais e estaduais de controle ambiental, como essa taxa sera aplicada ¢ baseado em que um
investimento sera avaliado.

Reserva legal. De acordo com a mais recente versdo do Codigo Florestal Brasileiro, a exploragao de atividades
econdmicas na bacia amazonica s6 pode envolver 20% da area geografica do projeto. Nos temos varios projetos na
bacia amazdnica, como Carajas e Cadam. Atualmente, n6s 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 relag@o a abrangéncia e aplica¢do da mais recente versdo do Codigo Florestal
Brasileiro, particularmente quanto ao fato de uma empresa jé ter unidades em operacéo, como ¢ caso de nossa atual
unidade de mineragéo.

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
investimentos (cerca de US$ 29,2 milhdes em 2003) em nossas instalagdes € em programas de treinamento de
funcionarios dirigidos a questdo ambiental. Estamos também investindo no desenvolvimento de projetos ambientais
dirigidos as comunidades que vivem nas imedia¢des de nossas unidades (cerca de US$ 6,5 milhdes em 2003).

Uso dos recursos hidricos. Fazemos uso intensivo de d4gua 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 agua nas areas onde
operamos ¢ a racionalizac@o e controle do uso da agua. 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 9.433/97, que define as condigdes para obtencdo de concessdes de uso de agua e langamento de efluentes.
As taxas relativas ao uso de recursos hidrologicos tem sido discutidas desde 2002. Entretanto, até o momento,
nenhuma decisdo foi tomada nas regides onde a CVRD opera.

o  Certificagbes I1SO. Nosso sistema de gestdo ambiental baseia-se nas normas ISO 14001. Ja obtivemos 16
certificados de conformidade envolvendo as unidades de producdo de minérios de ferro e manganés, ferro-ligas, as
usinas de pelotizagdo, refinaria de alumina, operagdes portuarias e nosso centro de pesquisa.

Sistemas de controle ambiental. Como uma empresa mineradora, um de nossos principais objetivos € o
controle das emissdes atmosféricas em todas as nossas unidades, incluindo as unidades de pelotizagdo. Os sistemas ¢
equipamentos de controle de nossas unidades sdo complementados por sistemas de monitoramento e software de
controle.

Com relagdo as melhorias na qualidade da dgua, sempre procuramos tratar e controlar os poluentes langados no
mar e rios locais, ou outras fontes hidricas, e também fazer uso extensivo de agua reciclada em nossas unidades.

Através de um completo sistema de gestdo de residuos, que estd sendo implementado, pretendemos controlar
melhor a geragao e destinagdo de nossos residuos a fim de criar oportunidades de reutilizagio e reciclagem e reduzir
o volume de residuos.

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
continha procedimentos para a recuperagdo ¢ monitoracao das areas degradadas, os principais procedimentos e
seqiliéncia a ser seguida no processo de fechamento de uma mina e todas as obrigac¢des resultantes do fechamento. O
manual também contém critérios e procedimentos basicos e padronizados, baseados nas diretrizes da CVM e da SEC
(FAS 143), para avaliac¢do de custos, a elaboragdo de orgamentos atuais, futuro descomissionamento e
reaproveitamento. (Veja nota 4 das nossas demonstragdes contabeis consolidadas)
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Nosso programa ambiental também inclui projetos de reflorestamento para proteger o solo contra processos de
erosdo, ou amenizar o impacto das nossas atividades e nas comunidades vizinhas.

Em 2003, investimos US$ 3,5 milhdes nestas atividades. Participamos também na manutengdo e preservagio
das florestas brasileiras, incluindo a Floresta Nacional de Carajas no Amazonas, € possuimos e preservamos a
Reserva Natural do Vale do Rio Doce, uma das areas remanescentes da Floresta Atlantica no estado do Espirito
Santo. Nos tltimos vinte anos, temos dado suporte as comunidades indigenas nas areas de educacdo, saude,
desenvolvimento de infra-estrutura e assisténcia técnica com o objetivo de dar qualidade de vida e auto-suficiéncia a
estas comunidades. Em 2003, os gastos com estes programas chegaram a US$ 5,8 milhdes.

MARCAS E PATENTES

Nos temos, ou requeremos, um grande numero de patentes junto a 6rgdos de propriedade intelectual de 25
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 referem a direitos de propriedade sobre
processamento de minério de ferro. Uma de nossas patentes mais importantes refere-se ao processo de concentragio
de minério de ferro de baixo teor, 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 32 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, planta, equipamentos,
responsabilidade civil, veiculos, riscos de terminais maritimos e de transporte e também uma apolice de seguro de
vida em grupo para nossos funcionarios. Acreditamos que nossas apolices 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 para habilita-nos a obter
seguro e resseguro a taxas mais competitivas ao assumir uma parcela do risco consoante nossa apolice de seguro de
propriedade e interrupgdo negocios.

INVESTIMENTOS
Durante o ano de 2003, a CVRD realizou investimentos da ordem de US$ 1,991 bilhdes.

O investimento em crescimento consistiu de de US$ 913 milhdes em projetos ¢ de US$ 82 milhdes dedicados a
pesquisa e desenvolvimento, incluindo exploragdo mineral de US$ 69 milhdes.

Os principais investimento em proejtos foram os seguintes:

e USS$ 61,0 milhdes para aumentar em 14 milhdes de toneladas a capacidade anual de produgdo de minério
de ferro em Carajas. O aumento da capacidade em Carajas para 70 milhdes de toneladas/ano se
concretizou quase 12 meses antes do previsto originalmente.

e USS$ 27,7 milhdes no desenvolvimento das minas de Fabrica Nova e Brucutu, localizadas no Sistema Sul,
cujas primeiras fases comegardo a operar em 2005 e 2006 respectivamente, aumentando em 22 milhdes de
toneladas/ano a nossa capacidade de produg@o de minério de ferro.

e  US$ 9,9 milhdes na construgdo do Pier III de Ponta da Madeira, que comegou a operar no final de 2003. O
pier esta sendo utilizado para o embarque de minério de ferro e pelotas, suportando a expansdo da

capacidade de producdo de Carajas.

e  USS$ 95 milhdes na expansdo da Alunorte, sendo US$ 66 milhdes para a constru¢do do mddulo 3, concluido
em abril de 2003 ¢ US$ 29 milhdes para os modulos 4 e 5, que deverao iniciar suas atividades em 2006.
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e USS$ 329 milhdes no projeto de cobre do Sossego com produg@o comercial a plena capacidade prevista para
junho de 2004.

e USS$ 28,4 milhdes no projeto de expansdo da mina de potassio de Taquari-Vassouras, que tera sua
capacidade aumentada de 600.000 para 850.000 toneladas anuais. A conclusdo desta expansdo esta
prevista para 2005.

e USS$ 156 milhdes na aquisi¢do de 44 locomotivas e 1.860 vagdes para o transporte de minério de ferro e 57
locomotivas e 1.126 vagdes para o transporte de carga geral: Totalizando assim a aquisi¢do de 101
locomotivas e 2.986 vagdes. Deste total, 77 locomotivas e 2.022 vagdes ja foram entregues pelos
fabricantes e incorporados a nossa frota ferroviaria.

e USS$ 17,5 milhdes na construgdo da usina hidrelétrica de Candonga, que esta para ser concluida e devera
iniciar suas opera¢des em 2004.

e USS$ 19,6 milhdes na construgdo da usina hidrelétrica de Aimorés, que devera iniciar suas operagdes em
2005.

Além destes projetos, foram investidos também US$ 82 milhdes em pesquisa e desenvolvimento, incluindo
explora¢do mineral de US$ 69 milhdes; sendo que a nossa participagdo foi de US$ 50 milhdes e US$ 19 milhdes
foram investidos pelo BNDES, de acordo com o Contrato de Risco Mineral assinado em 1997. Deste total:

e 63% foram gastos em prospecg¢do na provincia mineral de Carajés, onde estamos principalmente a busca de
cobre, niquel, ouro, metais do grupo da platina e minério de manganés;

e 19% deste total foram investidos em outras areas do Brasil, particularmente em prospeccao de caulim e
bauxita na regido leste do estado do Pard; prospeccao de cobre nos estados do Ceara e Paraiba e prospeccao
de niquel nos estados do Piaui, Goias e Sdo Paulo; e

e 18% foram gastos em prospec¢do de jazidas minerais fora do Brasil. A empresa abriu escritorios de
prospeccao de minerais no Peru e no Chile, onde a busca € por cobre e ouro, e no Gabao, onde se busca
minério de manganés

Nossas aquisi¢oes em 2003 consistem de:

e aquisi¢do, por US$ 17,6 milhdes, do controle total da Elkem Rana, que agora ¢ a RDMN, uma produtora de
ligas de ferro de manganés;

e compra de a¢des da CST por US$ 57,8 milhdes, aumentando nossa participagdo nessa empresa sidertirgica
de 22,85% para 28,02%; e

e aquisicdo de 50% das ac¢des ordinarias e 40% das acdes preferenciais da Caemi por US$ 426,4 milhdes.

O quadro abaixo apresenta um historico de nossos investimentos por area de negécio nos periodos indicados.
Nossos investimentos t€m sido historicamente maiores no segundo semestre de cada ano. Vide ltem 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 de investimento.

Investimentos de capital Do periodo encerrado em 31 de dezembro
2001 2002 2003
(em milhdes de USS)

MINErais feITOSOS . ..vvvveveverrriieieteeereeeree ettt US$ 454 US$ 435 USss$ 698
Minerais néo ferrosos.. 40 132 332
LOGISHCA 1.t 25 33 274
ENergia....coccovvciniiiiiiciiccc e 52 72 40
ATUMINIO .. - 63 79
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Centro COrPOTAtIVO.....vvevirririererieterietereereeereeeteeesesreneneenes 24 31 120

Total de investimentos de capital 595 766 1,543
Aquisi¢des € outros investimentos ............coeeeueuenene 854 46 448
Total USS$ 1.449 USS$ 812 USS$ 1.991

Em 2004, nosso orgamento para investimentos foi de US$ 1.815 milhdes. Deste total, 66,2%, ou US$ 1.202
milhdes, sdo expansdo de investimento em itens que promovam o crescimento (“investimentos em crescimento”) e
o restante, US$ 613,3 milhdes, sdo investimentos em itens para manutengio das operagdes existentes
(“investimentos de stay-in-business”).

Os projetos de investimento or¢ados para 2004 sdo:

e Foram or¢ados US$ 76,4 milhGes para projetos em andamento para o aumento da capacidade produtiva
das minas de minério de ferro de Carajas para 70 milhdes de toneladas/ano em 2004. Serdo ainda
gastos US$ 28,8 milhdes em um futuro aumento da produgdo de minério de ferro em Carajas para 85
milhdes de toneladas/ano. Incluem-se, neste caso, a expansdo da mina, usina e porto. O inicio das
operacdes esta previsto para 2006.

e Foram orgados US$ 37,3 milhdes para a conclusdo da fase I da mina de minrio de ferro Brucutu. A
primeira fase devera iniciar a produgdo em 2006, quando a mina tera uma capacidade de 12 milhdes de
toneladas/ano. A fase II, j& planejada, aumentara a capacidade em 12 milhdes de toneladas/ano a partir
de 2008.

e Foram or¢ados US$ 31,1 milh3es para a mina de minério de ferro de Fabrica Nova, que devera atingir
uma capacidade nominal de produgdo de 10 milhdes de toneladas/ano em 2005 e 15 milhdes de
toneladas/ano em 2007.

e  Foram orgados US$ 3,0 milhdes para uma expansdo de 14 milhdes de toneladas/ano na mina de ferro
Fazenddo. O inicio das operagdes esta previsto para 2006.

e Foram orgados US$ 13,2 milhdes para aumentar a capacidade de produgdo da mina de minério de
ferro de Itabira de 43 para 46 milhdes de toneladas/ano. O inicio das operagdes estd previsto para
2006.

e Foram orgados US$ 25,9 milhdes para aumentar a capacidade do porto de Tubardo através da
aquisi¢do de novos equipamentos e construcdo de silos e patios de estocagem. A conclusdo do projeto

esta prevista para 2005.

e Foram or¢ados US$ 44,8 milh3es para o projeto de cobre 118. O projeto, que devera produzir cerca de
45.000 toneladas/ano de catodo de cobre, devera iniciar suas operagdes em dezembro de 2005.

e Foram or¢ados US$ 21,2 milhdes para aumentar para 850.000 toneladas/ano a capacidade da mina de
potassio Taquari-Vassouras.

e Foram orgados US$ 83,2 milhdes para o projeto Paragominas I.
e Foram or¢ados US$ 183,3 milhdes para as fases 4 ¢ 5 da Alunorte para aumentar em 1,8 milhdo de
toneladas/ano a capacidade da unidade. A construgdo comegou no terceiro trimestre de 2003 e devera

estar concluida em 2006.

e Foram or¢ados US$ 182,0 milhdes para a aquisi¢do de 18 locomotivas e 2.011 vagdes que serdo
usados no transporte de minério de ferro e carga geral nas ferrovias Vitoria-Minas e Carajas.
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e Foram or¢ados US$ 130,6 milhdes para a aquisi¢do de 70 locomotivas (a maior parte serdo maquinas
usadas que deverdo ser reformadas) e 1.167 vagdes, que deverdo ser usados no transporte de carga
geral pela FCA.

e Foram or¢ados US$ 19,0 milh3es para a usina hidrelétrica de Aimorés.
e Foram or¢ados US$ 3,5 milhdes para o projeto hidroelétrico Candonga.
e Foram orgados US$ 33,6 milh3es para as usinas hidroelétricas de Capim Branco.

Além dos or¢amentos para os referidos projetos, a CVRD or¢ou US$ 78 milhdes para exploragdo mineral,
dos quais nossa participagdo ¢ de US$ 64 milhdes e US$ 14 milhdes serdo investidos pelo BNDES, de acordo
com o Contrato de Risco Mineral. A contribui¢do de US$ 14 milhdes do BNDES néo esta incluida no
orcamento de US$ 1.815 milhdes para investimento de capital. Do total or¢ado para investimentos em
exploracdo mineral, 41,6% deverdo ser gastos na provincia mineral de Carajas e 35,5% em outras regides do
Brasil. Os 22,9% restantes estao orcados para exploracdes no Peru, Chile, Gabdao, Mocambique, Mongolia,
China e outros paises onde a CVRD esta avaliando oportunidades de explorag@o.
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Item 5. Avaliacio operacional/financeira e perspectivas
Consideracdes gerais

Nosso resultado liquido em 2003 foi o maior de nossa histdria, representando um aumento de 127,6% em
relagdo aos US$ 680 milhdes registrados em 2002. Este desempenho foi derivado de uma receita operacional
maior, ganhos financeiros e cambiais ¢ de um melhor desempenho de nossas controladas e joint ventures. Nossa
receita operacional aumentou 15,0%, em virtude de um aumento de 29,8% das receitas liquidas, parcialmente
compensadas por aumento de 37,6% em nossos custos e despesas operacionais. Os destaques de 2003 sdo:

e Um aumento de 29,8% nas receitas operacionais liquidas em relagdo a 2003, resultante principalmente
de:

o aumento de 24,1% na receita de minério de ferro e pelotas, em virtude de uma maior
demanda, que continua acima de nossa capacidade de produc@o, bem como precos mais altos.
O aumento em nossas receitas de minério de ferro e pelotas é também em virtude dos
resultados de quatro meses da Caemi, apés a aquisi¢@o do seu controle em setembro de 2003;

o aumento de 84,4% na receita de operagdes de aluminio, em virtude, principalmente, de uma
maior receita de alumina, em razdo da expansdo da capacidade da Alunorte, dos precos mais
altos da alumina e do impacto da consolidagdo dos resultados da Alunorte em todo o ano de
2003, comparados com os resultados de apenas 6 meses em 2002; e

o aumento de 31,9% no faturamento de servigos de logistica, em virtude de um aumento de
10,7% nos volumes transportados por nossas ferrovias Vitoria-Minas e Carajas e da
consolidagdo da FCA a partir de setembro de 2003.

e Um aumento de 37,6 % nos custos e despesas operacionais em virtude, principalmente, do aumento de
38,2% nos custos dos produtos vendidos. O custo maior dos produtos vendidos ¢ conseqiiéncia de
volumes maiores, de um aumento nas despesas com 6leo e combustivel e do impacto da consolidacdo
da Caemi e FCA, que apresentam custos maiores que as das nossas outras operagdes de minério de
ferro e logistica.

e  Ganbhos financeiros e cambiais de US$ 242 milhdes em 2003, comparado com perdas financeiras e
cambiais de US$ 580 milhdes no ano de 2002.

e  Uma melhora no desempenho de nossas joint ventures e controladas, que contribuiu com US$ 306
milhdes para o resultado liquido positivo de 2003, apos perda de US$ 87 milhdes em 2002.

Principais fatores que afetam o faturamento e os resultados das operagoes
Demanda
Demanda de minério de ferro e pelotas

Nos tltimos anos, tivemos um significativo aumento de demanda da China e em 2003 verificamos uma
recuperagdo na demanda da Europa e Japdao. A demanda por nossos produtos de minério de ferro é devida a
demanda mundial por aco, que, por sua vez, ¢ largamente influenciada pela atividade econdmica mundial. A
demanda de ago tem crescido em todo o mundo desde o primeiro trimestre de 2002. Uma desaceleragdo da
atividade econdmica mundial em geral afeta a demanda de nossos produtos de minério de ferro, embora esperemos
que normalmente havera um efeito retardado, como temos observado nos tltimos anos.

Durante todo o ano de 2003, a demanda de minério de ferro e pelotas superou nossa capacidade de
producéo e esperamos que o mesmo ocorra em 2004. Em 2004, esperamos investir US$ 215,7 milhdes para
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aumentar a capacidade de produg@o de nossas minas e expandir a capacidade de nossos portos a fim de atender
melhor a crescente demanda de nossos clientes. Neste meio tempo, a medida que a demanda exceda a nossa
capacidade produtiva, pretendemos comprar e revender minério de ferro de terceiros a fim de cobrir qualquer
insuficiéncia temporaria. Em 2003, adquirimos de terceiros 9,2 milhdes de toneladas de minério de ferro pelotas.
Em 2004, esperamos aumentar nossas compras de terceiros.
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Demanda de produtos de aluminio

A demanda por produtos de aluminio depende basicamente da situagdo economica mundial. Nos ultimos
anos, a China tem sido o pais de maior demanda no setor de aluminio. A demanda mundial por bauxita, alumina e
aluminio atualmente é maior que a oferta e esperamos que essa tendéncia se mantenha durante o ano de 2004.

Demanda de servigos de transporte de terceiros.

A demanda de terceiros por nossos servigos de transporte no Brasil é basicamente uma conseqiiéncia de
uma demanda reprimida de servigos de logistica eficiente, ja que a maioria das cargas € transportada por caminhdes.
Atualmente, o mercado tem muito mais oferta do que demanda e acreditamos que nossa capacidade de aumentar
nossas receitas dependem principalmente de nossa capacidade de aumentar nossa frota de locomotivas e vagoes.

Capacidade de producdo

A expansdo de nossa capacidade é um fator chave para o aumento de nossas receitas. Em 2003, concluimos a
expansdo de capacidade da Alunorte e MRN. Os principais aumentos de capacidade que esperamos concluir em
2004 sao:

e Aumento da capacidade anual de produgdo de Carajas, dos atuais 56 milhdes de toneladas para 70 milhSes
de toneladas/ano. Este aumento de capacidade ajudara a compensar parcialmente o fechamento de nossa
mina de Capanema que, antes de encerrar suas atividades em dezembro de 2003, produziu no mesmo ano
6,4 milhdes de toneladas de minério de ferro.

e Planejado para a metade de 2004 o inicio da produgao de concentrado de cobre em nossa mina de Sossego.

e Aquisi¢do de 88 locomotivas e 3.178 vagdes em 2004 para aumentar a capacidade geral de nossas ferrovias
para o transporte de minério de ferro e cargas em geral.

Para mais detalhes sobre nosso or¢amento de investimentos em 2004, veja o Item 4. Informagées da
Companhia—Investimentos de Capital.

Precos
Minerais e metais

Minério de ferro. Nossas exportacdes de minério de ferro sdo efetivadas mediante contratos de
fornecimento de longo prazo que prevéem ajustes de precos anuais. Alteragdes ciclicas na demanda global por
produtos de ago afetam os precos e volumes das vendas no mercado mundial de minério de ferro. Diferentes fatores,
tais como o teor de ferro de jazidas de minério especificas, os varios processos de beneficiamento e purificagao
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 pregos contratuais
para o minério de ferro. Finos, granulados e pelotas tipicamente t€ém diferentes precos fixados. Normalmente,
promovemos negociagdes anuais de pregos que vdo desde o més de novembro até o inicio do ano seguinte. Precos
distintos sdo estabelecidos para os mercados de minério de ferro da Asia e Europa. No mercado asiatico, os preos
renegociados passam a vigorar desde o més de abril do ano em curso até margo do ano seguinte. No mercado
europeu, os precos renegociados geralmente passam a vigorar no inicio do ano civil. Em virtude da ampla variedade
na qualidade e caracteristicas fisicas do minério de ferro e pelotas, esses produtos ndo sdo considerados
commodities (itens basicos). Esse fator, aliado a estrutura do mercado, impediu o desenvolvimento de um mercado
futuro de minério de ferro. Nao realizamos operacdes de hedge relacionadas a nossa exposicao a volatilidade de
pregos do minério de ferro.

Precos de referéncia na Europa, em centavos de US$ / unidade de ferro por tonelada métrica

Ano Finos de Carajas Minério padrio para Pelotas de alto-forno
sinterizaciio

2001 30.03 28.92 50.10

2002 29.31 28.62 47.36

2003 31.95 31.04 52.00
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2004 37.00 36.45 61.88

Em 2003, nossos pregos de referéncia por unidade de ferro para finos de minério de Carajas tiveram um
aumento geral de 9% em relagdo a 2002, ap6s uma reducdo de 2,4% em 2002 em relagdo aos niveis de 2001.
Percebemos a mesma tendéncia no mercado de pelotas, em que os precos de referéncia tiveram um aumento de
9,8% em 2003, ap6s uma redugdo de 5,5% em 2002. Fechamos acordos com importantes empresas sidertirgicas
através dos quais ficou acertado que, em 2004, nossos pregos de minério de ferro e pelotas sofrerdo aumentos
médios de 18% e 19%, respectivamente.

Operagoes relacionadas ao aluminio. Conduzimos nossas operagdes de aluminio através de nossas
controladas ¢ joint ventures ndo consolidadas. Consolidamos as receitas da (i) Alunorte, que refina e vende
alumina, e (ii) nossa controlada integral Itabira Rio Doce Company Ltd., a qual nos referimos como Itaco, que
revende bauxita, alumina e aluminio. Nossas demais opera¢des de bauxita, alumina e aluminio estdo refletidas na
linha “Equivaléncia Patrimonial em Coligadas e Joint ventures e Provisdo para Perdas em Investimentos” em nossa
demonstragdo de resultado consolidada.

Através da Itaco, vendemos nosso aluminio em um mercado mundial ativo no qual os pregos sdo
determinados com relagdo aos precos 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. O quadro abaixo mostra os
precos médios de mercado por trimestre do aluminio na Bolsa de Metais de Londres nos periodos indicados.

Aluminio
($ por ton.)
1° trim. de 2001 1.561,47
2° trim. de 2001 ... 1.511,59
3° trim. de 2001 1.405,96
4° trim. de 2001 1.334,66
1° trim. de 2002 ... 1.394,48
2° trim. 1.377,17
3° trim. 1.330,35
4° trim. 1.356,92
1° trim. 1.392,04
2° trim. 1.379,55
3° trim. 1.419,94
4° trim. 1.519,80
1° trim. de 2004 ......c.coccovvvieveiinene 1.667,37

Fonte: Bloomberg.

Albras e Alunorte procuram administrar os riscos associados as mudangas nos pregos do aluminio por meio
de transagdes de hedge. Para maiores detalhes sobre o hedge relacionado ao aluminio, vide Item /1. Divulgagdes
Quantitativas e Qualitativas sobre Riscos de Mercado. Durante o primeiro trimestre de 2004 os precos médios do
aluminio para trés meses na Bolsa de Metais de Londres cresceram 9,7% em relag@o ao trimestre anterior. Durante
o primeiro trimestre de 2004, os pregos da alumina permaneceram altos e acreditamos que o atual desequilibrio
estrutural entre oferta e demanda no mercado de alumina continuard a ter um impacto positivo nos precos de
alumina a curto prazo.

Nossa joint venture ndo consolidada MRN vende uma parcela significativa da sua produgdo de bauxita para
a nossa controlada Alunorte, que por sua vez vende uma parcela significativa da sua produc@o de alumina para as
nossas joint ventures nao consolidadas Albras e Valesul. Os acordos basicos pelos quais estas vendas sdo feitas sdo:

e Nossa joint venture de bauxita MRN produz bauxita para vender em bases de compromisso firmado
(take-or-pay) a nds e a nossos socios de joint ventures a um preco determinado por uma formula
baseada nos precos do aluminio no mercado internacional. Nossa controlada de alumina Alunorte, a
qual passamos a consolidar em 30 de junho de 2002, compra toda a bauxita de que necessita da MRN.
Nosso compromisso anual de compra em 2003 foi de aproximadamente US$ 53 milhoes.

e (Cada sécio da Alunorte deve comprar em bases de compromisso firmado (fake-or-pay) toda a alumina
produzida pela Alunorte na proporc¢ao de suas respectivas participagdes. Cada socio paga o mesmo
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preco, que ¢ determinado por uma féormula vinculada aos pregos do aluminio vigentes no mercado
internacional. Em 30 de junho de 2002, aumentamos a nossa participacdo ¢ adquirimos o controle da
Alunorte e passamos a consolidd-la em nossas Demonstracdes Contdbeis. Como conseqiiéncia, desde
aquela data, os pagamentos que fizemos a Alunorte pelo compromisso firmado (take-or-pay) sdo
eliminados quando da preparagdo das nossas demonstragdes contabeis consolidadas. Em 2003,
vendemos 35,5% de nossa participacdo na producdo da Alunorte para a Albras, 2,2% para a Valesul e
o restante para o mercado.

e (Cada s6cio da joint venture de aluminio Albras deve comprar em bases de compromisso firmado (take-
or-pay) todo o aluminio produzido pela Albras na propor¢ao de suas respectivas participagdes. No
nosso caso, este compromisso € de 51% (representando a nossa participagéo proporcional) na produgéo
anual de aluminio da joint venture. Embora o nosso compromisso de compra anual com a Albras
possa ser significativo, aproximadamente US$ 302 milhdes em 2003, os pre¢os do aluminio no
mercado internacional (sujeito a desconto em conformidade com os termos de nossos acordos na joint
venture) determinam os pregos do aluminio pelos quais compramos da Albras. Revendemos com
margem o aluminio primario que recebemos da Albras através de nossa controlada Itaco. Nao temos
um compromisso firmado (take-or-pay) com a Valesul, que vende produtos de aluminio diretamente a
seus clientes.

Minério de manganés e ferroligas Os pregos do minério de manganés e ferroligas sdo fortemente
influenciados pelas tendéncias no mercado siderurgico. Os precos do minério manganés geralmente sdo negociados
em bases anuais usando um benchmark estabelecido no mercado japonés com base no preco de referéncia de
ferroligas correspondente. Os precos de ferroligas sdo negociados por ofertas de compra, em contratos trimestrais
(particularmente na Europa) ou a vista. Eles sdo influenciados por varios fatores e sdo mais volateis que os pregos
do minério de manganés. Entre os principais fatores estdo o preco do minério de manganés, os inventarios mantidos
pelos produtores ou traders, interrupgdes eventuais da producéo e tarifas anti-dumping nos principais mercados
(EUA, Europa, Japao e Coréia do Sul). Os pregos médios de minério de manganés permaneceram relativamente
estaveis, sofrendo uma elevagdo de US$ 54 por tonelada em 2002 para US$ 55 por tonelada em 2003. Os precos
médios de ferroligas aumentaram de US$ 464 por tonelada em 2002 para US$ 548 por tonelada em 2003, refletindo
o aumento geral no preco de matérias primas para o ago. Ferroligas ndo sdo um produto padronizado desde que
vendemos varios tipos de ligas a pregos diferentes.

Potdassio e caulim. Os pregos do potassio foram mais altos em 2003 do que em 2002, refletindo em
principio uma demanda maior por fertilizantes. Os preg¢os do caulim aumentaram de US$ 136 por tonelada em 2002
para US$ 147 por tonelada em 2003 refletindo, em principio, altos niveis de demanda.

Logistica

Nossas receitas no setor de logistica resulta 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 de logistica sdo denominadas em Reais. Os pregos no mercado ferroviario brasileiro
estdo sujeitos a limites maximos definidos pelas autoridades reguladoras brasileiras mas que na pratica t€ém
historicamente caido muito abaixo destes limites, refletindo principalmente a necessidade das ferrovias de se
manterem competitivas com o transporte rodoviario.

Flutuacoes cambiais

A maior parte de nossas vendas sdo denominadas em doélar, enquanto que a maior parte de nossos custos
(excetuando as despesas financeiras) sio denominadas em moeda brasileira. Conseqiientemente, quando o real se
apresenta relativamente forte frente ao ddlar, isto tende a produzir um efeito negativo sobre os nossos resultados
financeiros divulgados provenientes de operagdes, e vice-versa. Por outro lado, como a maior parte de nossa divida
(e da divida em nivel de joint venture e controlada) ¢ denominada em dolar, uma relativa fragilidade do real nos
obriga a registrar perdas monetarias e cambiais.

Em 2003, os efeitos das taxas de cdmbio em nosso faturamento liquido foram bastante positivos. A taxa de
cambio média de R$/US$ foi de R$ 2,9286 in 2002 e R$ 3,0722 em 2003, representando uma depreciagdo nominal
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de 4,9% do real em relagdo ao dolar americano. Essa redug@o no valor médio do real/ em relagdo ao dolar
americano afetou positivamente nossas vendas, cuja maior parte ¢ em dolares americanos, e ajudou a reduzir nossos
custos, cuja maior parte é em reais.

Ao mesmo tempo, embora o valor médio do real, relativo ao délar americano , tenha sido mais baixo em
2003 do que em 2002, o real foi valorizado em 22,3% em relagdo ao ddlar americano em 2003, ou seja, de R$
3,5333 por US$ 1,00 em 31 de dezembro de 2002 para R$ 2,8892 por US$ 1,00 em 31 de dezembro de 2003. Em
conseqiiéncia dessa valorizagdo em relagdo ao délar americano, em 2003 registramos bons ganhos cambiais sobre
nossa divida em délar. Por outro lado, em 2002, o real perdeu valor em relagdo ao ddlar, fazendo com que
tivéssemos grandes perdas cambiais.

Aquisi¢oes
Em 2002 e 2003, concluimos varias aquisi¢des importantes.

¢ Em junho de 2002, aumentamos a nossa participagdo e adquirimos o controle da Alunorte e passamos a
consolida-la em nossas demonstragdes contabeis. Anteriormente registravamos a Alunorte por
equivaléncia patrimonial.

e Em fevereiro de 2003, adquirimos por US$ 17,6 milhdes 100% das agdes da Elkem Rana AS, uma empresa
produtora de ferrocromo da Noruega, que depois passamos a chamar de RDMN. Investimos US$ 16,7
milhdes para converter a usina da RDMN para a produgdo de ligas de ferro-manganés. A unidade de
producdo iniciou as operagdes com um forno em junho de 2003 e passou a operar com um segundo forno
em novembro de 2003.

e Em abril de 2003, adquirimos da Acesita as agdes da CST que ndo estdo sujeitas ao acordo de acionistas
controladores da CST. Adquirimos 4,42% das agdes ordinarias e 5,64% das agdes preferenciais da CST,
representando 5,17% do capital total da CST, por US$ 59,7 milhdes. Com esta transagdo, passamos a ter
24,93% das agdes ordinarias e 29,96% das agdes preferenciais da CST, totalizando 28,02% do capital da
CST.

¢ Em setembro de 2003, concluimos a aquisi¢do da participacdo na Caemi, detida pela Mitsui, e agora
passamos a ser donos de 100% das a¢des ordinarias e 40% das agdes preferenciais da Caemi, totalizando
60,2% do capital acionario da Caemi. A partir daquela data, iniciamos a consolida¢do da Caemi. Em 2003,
a MBR, subsidiaria da Caemi, contribuiu com US$ 233 milhdes para o nossa receita liquido e com US$
179 milhdes para as nossas despesas operacionais totais com minério de ferro. A aquisicdo da Caemi nos
permite ter também controle na Cadam, uma empresa produtora de caulim. Em 2003, a Cadam contribuiu
com US$ 29 milhGes para nossa receita liquida e com US$ 32 milhdes para as nossas despesas operacionais
totais com caulim.

Com a aquisi¢do da Caemi aumentamos nossas receitas de minério de ferro, porém tivemos um impacto
negativo em nossas margens operacionais. As margens menores da Caemi resultam basicamente do fato de
que, ao contrario de nossos sistemas Norte ¢ Sul, que contam com suas proprias ferrovias, a MBR utiliza os
servicos de outra operadora ferrovidaria—a MRS Logistica—para transportar minério de ferro de suas minas
para seus portos.

e Em setembro de 2003, iniciamos a consolidacdo da FCA. Em 2003, a FCA contribuiu com US$ 53
milhdes para o nosso faturamento liquido de servigos de logistica € com US$ 86 milhdes para as nossas
despesas operacionais. A FCA tem margens operacionais menores que as de nossas outras ferrovias,
principalmente em virtude de custos de concessdo maiores e infra-estrutura mais antiga.

Venda de investimentos e de ativos

Em 2002 e 2003, concluimos as seguintes principais vendas de investimentos e vendas de ativos.
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e Em 2002, n6s vendemos os ativos florestais da Florestas Rio Doce e saimos dos negocios de papel e
celulose, e vendemos navios e a0 mesmo tempo promovemos uma mudanca de estratégia em nossas
atividades de transporte de produtos a granel.

e Emagosto de 2003 vendemos, por US$ 21 milhdes, para a Yamana Resources, Inc., a mina de ouro
Fazenda Brasileira, a Glltima que nos restava.

e Em novembro de 2003 vendemos nossa participa¢do na Sepetiba Tecon S.A. para a CSN e nossa
participagdo na CFN para a CSN e a Taquari Participa¢des S.A. Essas vendas foram efetivadas junto com a
aquisicdo da FCA descrita acima.

e Em outubro de 2003 vendemos, por US$ 84 milhdes, nossa participagdo na Fosfértil para a Bunge
Fertilizantes S.A.

Efeitos dos Investimentos em Certas Coligadas Registradas pelo Método da Equivaléncia Patrimonial e
Investimentos ao Custo
A condicdo financeira e os resultados das operacdes de nossas joint ventures, companhias coligadas e
investimentos podem ter efeitos significativos nos resultados das nossas operagdes e em nossa situagdo patrimonial.
Vide a Nota Explicativa 13 de nossas Demonstra¢des Contabeis Consolidadas para maiores informagdes sobre estes
efeitos.

Custos Unitdrios de Extracdo Crescentes

Muitas de nossas minas ja operam ha muito tempo e t€m apresentado custos unitarios de extragao
crescentes uma vez que processos mais onerosos se tornam necessarios para extrair o minério remanescente nestas
minas. Os aumentos nos custos de extragdo nestas minas ndo tém afetado o resultado de nossas operagdes uma vez
que estes aumentos foram compensados pelos ganhos de produtividade e pelos efeitos cambiais favoraveis sobre
estes custos.

Custos de Eletricidade

O prego médio por MWh pago pela Albras nos periodos encerrados em 31 de dezembro de 2003, 2002 ¢
2001 foi de US$ 15,07, US$ 12,86 e USS 11,27 respectivamente. Em maio de 2004, a Albras ganhou um leildo que
lhe da o direito de adquirir energia elétrica durante um periodo de 20 anos. Este contrato passara a valer a partir de
junho de 2004. O prego basico da aquisi¢do ¢ de R$ 53,00 por MWh, que variara de acordo com o indice geral de
pregos do mercado (IGP-M) calculado pela Fundagdo Getulio Vargas. Além do preco bésico, a empresa vendedora
de energia elétrica tera o direito de participar dos resultados das vendas de aluminio primario quando o pre¢o passar
de US$ 1.450,00 por tonelada, como registrado na London Metal Exchange (LME).

Taxas de Inflac¢do no Brasil

Medida pelo indice IGP-M, a taxa de inflagdo brasileira ficou em aproximadamente 10,4% em 2001, 25,3%
em 2002 e 8,7% em 2003. A maioria dos nossos custos no Brasil é em reais, enquanto a maior parte de nossas
receitas € gerada fora do Brasil em ddlares norte-americanos. A inflagdo normalmente apresenta impacto negativo
em nossas margens operacionais somente em periodos em que a inflagdo excede a desvalorizacdo do real frente o
ddlar norte-americano.

Despesas operacionais

Nossas principais despesas operacionais consistem de o custo dos produtos vendidos e despesas com
vendas, administrativas e gerais.

o Custo de produtos vendidos. Nosso custo de produtos vendidos consiste principalmente de custos de
matérias primas, bauxita e aluminio adquiridos com base em contratos tipo fake-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 depreciagdo e exaustio.
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Em 2003, nosso custo com produtos vendidos aumentou percentualmente em relagdo as receitas
operacionais liquidas, principalmente em virtude dos custos de combustiveis mais altos e de um
aumento nos custos de logistica por causa da aquisi¢do da Caemi.

e Despesas com vendas, gerais e administrativas. Nossas despesas com vendas, gerais e administrativas
sdo principalmente as despesas com o marketing de nossos produtos e os custos de nossa sede central.

Impostos no Brasil
No Brasil, estamos sujeitos a uma variedade de impostos. Os principais impostos que pagamos sao:

e Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos. Nossa receita bruta consiste no total de receitas
provenientes de vendas, liquidas de descontos, restituigdes e provisdes, juntamente com os valores que
recebemos com relagdo ao imposto sobre circulagdo de mercadorias e servigos. As receitas
operacionais liquidas representam as receitas menos o imposto sobre circulagdo de mercadorias e
servigos, que recebemos em nome das autoridades tributarias estaduais e que devemos remeter as
mesmas. Também pagamos impostos sobre outras receitas a titulo de programas sociais que sdo
registrados nas linhas de impostos sobre a circulagdo de mercadorias e servigos e despesas financeiras
em nossas Demonstragdes Contabeis. As exporta¢des se encontram atualmente isentas do imposto
sobre circula¢do 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 contribuigio social sobre o lucro. A contribui¢do social sobre o lucro €,
atualmente, de 9% e o imposto de renda é de 25%, representando um imposto global de 34% previsto
por lei.

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

POLITICAS E ESTIMATIVAS CONTABEIS CRITICAS

Acreditamos que nossas politicas contabeis criticas sdo as seguintes. Uma politica contabil ¢ considerada
critica quando ela é importante para a nossa situac¢ao financeira e resultados das operagdes e exige estimativas e
julgamentos significativos por parte de nossa administragdo. Para um resumo de todas as nossas politicas contabeis
criticas, vide a Nota 3 de nossas demonstracdes contabeis consolidadas.

Ajustes de conversoes

Nossa moeda de referéncia ¢ 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 de 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 ndo é possivel fazer a conversdo separada de cada transago,
usamos uma taxa de cdmbio média ponderada para o periodo em questdo. Na maioria dos casos, convertemos as
contas de nossa demonstragdo de resultados e as das controladas que usam o real como moeda funcional para
ddlares norte-americanos, aplicando taxas médias mensais ponderadas referente ao periodo em questdo. No caso de
itens excepcionais relevantes, convertemos os valores para dolares norte-americanos usando a taxa de cdmbio da
data da transagdo. Além disso, durante os periodos de alta volatilidade cambial, usamos taxas didrias estimadas para
converter nossas perdas monetarias e cambiais, receitas financeiras e despesas financeiras. A determinacdo da taxa
de cambio média ponderada apropriada exige julgamentos e estimativas significativos da administragdo. De 1° de
janeiro a 31 de dezembro de 2003, o real valorizou cerca de 22,3% em relagdo ao dolar norte-americano e gerou um
crédito para o ano registrado diretamente na conta de ajustes de conversdo acumulados de US$ 736 milhdes.
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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 Golder Associates, uma empresa especializada em geologia, mineragdo e reservas de minério de
ferro. O célculo de nossas reservas requer que assumamos posicdes sobre as condi¢des futuras que sdo
extremamente incertas, incluindo pregos futuros do minério, taxas de cambio, taxas de inflagdo, tecnologia de
mineragao, disponibilidade de licengas e custos de produggo. Alteragdes em algumas destas posi¢des 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 mineragdo. Qualquer alteragdo em nossas estimativas de vidas tteis
futuras esperadas das minas ou ativos podera ter impacto significativo nos encargos de depreciagdo, exaustdo e
amortizacdo reconhecidos em nossas Demonstra¢des Contabeis Consolidadas como custo dos produtos vendidos.
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 Recuperacio e Recuperaciio de 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 préximos 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 obrigagdo 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 Nao incorreremos na maioria destes custos por varios anos, € somos requeridos a fazer estimativas para
longo prazo;

e  As leis e regulamentagdes de encerramento e restauragdo poderfio 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 célculo do valor de mercado da nossa obrigacdo para retirada de ativos conforme o SFAS 143 requer
que assumamos probabilidades de fluxos de caixa projetados, assumamos posigdes 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 operagoes; €

e Dada arelevancia destes fatores na determinagdo de nossos custos ambientais e de recuperagdo de
areas degradadas estimados, alteragdes em qualquer uma ou em todas as estimativas poderdo ter um
impacto relevante no lucro liquido. Particularmente, dados os longos periodos pelos quais muitos
destes encargos sdo descontados a valor presente, alteracdes em nossas suposi¢des sobre crédito
ajustado a taxas livres de risco poderdo ter um impacto significativo no valor da provisdo. Em 1° de
janeiro de 2003, projetamos o valor de mercado de nossa provisao total estimada para descontinuagao
de uso de ativos em aproximadamente US$ 41 milhdes, representando um aumento de US$ 26 milhdes
em relagdo a quantia reconhecida pela pratica contabil anterior.

Desvalorizagdo de bens durdveis imobilizado e dgio
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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 ¢é 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 realizagdo 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 producio futuras, precos dos produtos (que estimamos com base nos precos historicos e corrente,
tendéncias de prego e os fatores correlatos), reservas recuperaveis, custos operacionais, custos ambientais e de
recuperagdo de areas degradadas e custos de capital planejados. Chegar nessas suposi¢des e estimativas sobre estes
assuntos ¢ um processo complexo e normalmente subjetivo. Estas suposigdes e estimativas podem ser afetadas por
uma variedade de fatores, inclusive externos tais como tendéncias econdmicas e da industria, e fatores internos tais
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 desvalorizacdo 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 cotagdo dos pregos de mercado disponiveis ao publico. Se a cotagio
do prego de mercado estiver abaixo do valor contébil, e considerarmos o declinio como nao 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 questdo 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
suposigoes 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 comparacao 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 2003, ap6s 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
reconhe¢amos todos os instrumentos financeiros derivativos tanto ativos como passivos em nossos balango
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 econémicos (fora da apuragdo do lucro liquido),
sendo que neste caso dependera se a transagdo é designada como um hedge 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 Aedge,
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
patrimoénio liquido no caso de hedges de fluxo de caixa. Durante o ano encerrado em 31 de dezembro de 2003,
registramos um encargo de US$ 43 milhdes decorrentes de ajustes a valores de mercado de instrumentos derivativos.

Impostos sobre renda

De acordo com o0 SFAS 109 - “Accounting for Income Taxes”, reconhecemos os efeitos de impostos
diferidos de compensagdo de prejuizos fiscais e diferengas temporarias em nossas Demonstragdes Contabeis
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Consolidadas. Reconhecemos uma provisdo para desvaloriza¢do 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 jurisdi¢des onde conduzimos nossos negocios. Isto requer que
estimemos nossa exposi¢ao fiscal corrente e avaliemos as diferencas 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, 0s 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 desvalorizagdo. Quando
estabelecemos esta provisdo para desvalorizacdo ou aumentamos esta provisdo em um periodo contabil,
reconhecemos uma despesa tributaria em nossa demonstracdo de resultado. Quando reduzimos a provisao para
desvalorizagdo, como aconteceu em 2003, nds registramos um beneficio fiscal em nossa demonstragdo de
resultados.

A determinagdo de nossa provisdo 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
administracdo e suposi¢des sobre assuntos de elevada incerteza. Para cada crédito fiscal futuro, avaliamos a
probabilidade se parte ou todo o ativo fiscal ndo sera recuperado. A provisdo para desvalorizagdo feita com relagdo
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 producdo e
planejamento de vendas, precos das commodities, custos operacionais, planos de reestrutura¢do do Grupo para as
controladas e custos de recuperacgao 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¢cdes Contabeis Consolidadas.

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 Demonstragdes Contabeis, e o valor da perda possa ser
razoavelmente estimado. Particularmente, dada a natureza incerta da legislacdo 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 2003, totalizando US$ 635 milhdes, consiste de
provisdes de US$ 177 milhdes, US$ 167 milhdes, US$ 285 milhdes e US$ 6 milhSes por reclamagdes trabalhistas,
civeis, fiscais e outras, respectivamente.

Beneficios Pés-Aposentadoria dos Funciondrios

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

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 suposigdes sao
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acumulados e amortizados ao longo de periodos futuros e geralmente afetam nossas despesas reconhecidas e
obrigacdes registradas em tais periodos futuros.
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RESULTADO DAS OPERACOES
2003 comparado com 2002

Receitas

Nossas receitas operacionais brutas aumentaram de US$ 4.282 milhdes em 2002 para US$ 5.545 milhdes
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 Variacao %

(em milhdes de USS)

Minério de ferro e pelotas

Minério de ferro.......oevveveieveveerierereciereeieneans US$ 2,662 US$ 2,147 24.0%
838 673 24.5

3,500 2,820 24.1

21 103 (79.6)

Manganés e ferroligas..........cceceeeenene 349 283 233
Potéssio .............. . 94 91 33
Catlim ... 96 45 1133
Receitas de servigos de logistica............cc....... 604 458 31.9
Produtos de aluminio 852 462 84.4
Outros produtos € Servigos.........evvruerervereerenenne 29 20 45.0
Receitas brutas ..........cccccoeeeveeveeeenennn, 5,545 4,282 29.5
Impostos sobre vendas (195) (159) 22.6
Receitas operacionais liquidas.............ccceeeuen. USS$ 5,350 USS$ 4,123 29.8

Minério de ferro e pelotas

O mercado transocednico global de minério de ferro estd sob a mais pressdo de demanda ja 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 sidertrgicas (retroativos a janeiro de 2003
para vendas na Europa e a abril de 2003 para vendas na Asia), respectivamente, através dos quais nossos pregos de
referéncia para minério de ferro e pelotas aumentaram em 9% e 9.8% respectivamente. Refletindo essas tendéncias
positivas de volume e pregos, nossas receitas brutas de minério de ferro e pelotas aumentaram 24,1%, ou seja, de
US$ 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 expansio 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 preco acordados com as siderurgicas em junho de 2003.

Ouro
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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
redugdo de 81,4% do volume vendido. As diminui¢des de volume foram compensadas parcialmente por um
aumento de 14,6% nos pregos médios das vendas em 2003, refletindo a ocorréncia de pregos internacionais mais alto
para o ouro, basicamente em virtude da desvalorizag¢do do dolar americano em relag@o 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
USS$ 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 numero 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
relagdo 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
sidertrgica por nossos principais produtos de ferroligas, que resultou em um aumento de 18,0% nos
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 operagdes com um forno em junho de 2003 e passou a
operar com seu segundo forno em novembro de 2003.

Potdassio

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 precos
médios de venda, refletindo uma grande demanda. Os precos 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 mimero 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 producdo, 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 milhdes em 2003. Do aumento total de US$ 51 milhdes nas receitas de caulim, US$ 31 milhGes foram
por causa da consolidagdo 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 producéo agricola, especialmente a produgio
de grdos, e pelo aumento de embarques devido a uma produgdo 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 servigos 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 consolidag@o 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.
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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 operagio de
portos ¢ conseqiiéncia de um aumento de 29,8% nos pregos médios de venda e de um aumento de 1,8%
no volume.

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.
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Produtos de aluminio

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

¢  Um aumento de US$ 336 milhdes 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 produgdo 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 pre¢os 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 US$ 320 milhdes em 2003. O aumento nas receitas brutas de aluminio é 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 pregos médios de venda.

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 pregos 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 pregos foi conseqiiéncia de uma
elevacdo 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 redugao
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 € MELaIS .......ccoeevveeerieveereeieeeeeeieennens US$ 2,066 US$ 1,579 30.8%
Custo dos servigos de 10gistica.......coovirerrerereennnenienes 370 252 46.8
Custo dos produtos de aluminio............cccccceeeeeveievnennnne 678 412 64.6
OULrOS oo 14 20 (30.0)
Custo dos produtos vendidos...........coeereeereenineenenns 3,128 2,263 38.2
Despesas com vendas, gerais e administrativas... 265 224 18.3
Pesquisa e desenvolvimento..........ccoeevvveereenieieeienenen, 82 50 64.0
Plano de participagdo dos empregados nos lucros.......... 32 38 (15.8)
Outros custos e despesas 199 119 67.2
Total dos custos e despesas Operacionais................ece.., USS$ 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 desvalorizac¢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
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em 2003, representando uma desvalorizacdo 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 consolidago
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 produgdo de alumina
provocou um aumento proporcional nas compras de bauxita da MRN, resultando em uma despesa de
USS$ 115 milhdes. Da mesma forma, um aumento no volume de vendas ¢ 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 servigos 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 nimero 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 ¢, basicamente, conseqiiéncia do aumento da
capacidade da producédo da Alunorte e da consolidag@o desta empresa iniciada em junho de 2002, que, em 2003, fez
aumentar nossos custos consolidados em US$ 205 milhGes em relagao 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
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volumes de vendas. As referidas despesas, em dolares, foram parcialmente compensadas pela desvalorizagao do
real em relagdo 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.

Receita operacional por segmento

A tabela abaixo traz informagdes sobre nossa receita operacional por segmento e, em termos percentuais, em
relagdo 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 US$) (em milhdes de USS)

Minerais ferrosos
Minério de ferro .......coevvenenne. US$ 1.164 45% US$ 1.082 52%
Pelotas . 169 22% 101 15%
Manganeés ...........coeeeeeueerenenneenenes 7 nao ha 5 16%
Ferroligas.......oeeevcninnieicccne 34 28% 59 25%
Minerais nao ferrosos
OUIO. .ttt 17 81% (33) ndo ha
POtASSIO .ovveveiccceeccc 35 43% 32 41%
Caulim......ooeueirirccceees 4 4% 15 34%
De aluminio
Aluming......cooeeeeeeceeninnneeeeccnnnn 109 24% 32 21%
Aluminio .. 25 8% 26 9%
Bauxita .....ccooeeveeieeieeeeeee 3 8% 1 4%
Logistica
Ferrovias......ccoeevevveeneeneeniecnnens 111 33% 128 49%

46 35% 22 23%

(38) ndo ha (20) ndo ha

42) ndo ha (21 ndo ha

USS 1.644 30.7% USS$ 1.429 34.7%

Nossa receita operacional diminuiu, em termos percentuais, em relagdo as receitas operacionais liquidas, de
34,7% em 2002 para 30,7% em 2003. A redugdo €, basicamente, conseqiiéncia de:

e uma reducdo nos lucros operacionais de nossos negdcios com minério de ferro resultante
principalmente da consolidagdo 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 servicos terceirizados; e

e uma reducdo nos lucros operacionais de nossas ferrovias, principalmente em virtude da consolidagado
da FCA em setembro de 2003. A FCA ¢ menos lucrativa que nossas outras ferrovias, basicamente
por causa do contrato de concessao 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..........cooeviviccccniiiniiiccccccccae USS$ 102 USS 127
Despesas fINanceiras .........c.covveveeeeererirerieieeeeeeisieeereeesesenens (351) (375)
Lucros (perdas) cambiais e monetarios liquidos 242 (580)
Lucro na alienagdo de investimentos 17 .
Receitas (despesas) N30 OpPeracionais ............ccoceveeveerveerrenennes US$ 10 USS$ (828)

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

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

e O efeito das oscilagdes das taxas de cambio em nosso passivo liquido em délares 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.

e Uma reducdo na receita financeira de US$ 127 milhdes em 2002 para US$ 102 milhdes em 2003 por

causa de saldos de caixa mais baixos e redugdes nas taxas de juros.

e Uma reducdo nas despesas financeiras de US$ 375 milhdes 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.

e 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 ¢, 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 milhdes 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 varia¢des cambiais sobre os ativos externos ndo tributaveis.

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

participag@o acionaria em empresas em 2003, contra um beneficio fiscal de US$ 20 milhdes em 2002.
Isso se deu, basicamente, por causa do efeito da amortizagdo 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 participag@o nos resultados de coligadas e joint ventures e as provisoes 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 composicdo de nossa participagdo nos resultados de controladas ¢ joint ventures ¢ as
provisdes para perdas em investimentos nos periodos indicados.

Exercicio encerrado em 31 de dezembro
2003 2002

(em milhdes de USS)

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

FEITOSOS ...t US$ 133 USS$ (66)
Logistica . (52) (88)
Aluminio € bauXita.........ccccvviiiiiiiiiiins 147 39
AGO 81 23
OULTOS vttt 3) 5
Participag@o total em resultados de controladas e joint ventures ¢

PIOVISOES PAra PEIdas ......c.covvvvveveveueeririeeeieieeieiereveiee e USS$ 306 US$ (87)

Minério de ferro e pelotas. Nossa participagdo 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 ¢
provisdes para perdas em investimentos totalizou uma perda liquida de US$ 52 milhdes, contra uma perda liquida de
US$ 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 participag¢@o 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 reducdo que tivemos, em relagdo a 2002, nos
lucros liquidos sobre nossos investimentos na Valesul e na MRN. O resultado em 2002 incluiu uma perda liquida de
USS$ 23 milhdes relativa a Alunorte antes de sua consolidagio 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 valorizag¢do do real em 31 de dezembro de 2003 em relagdo a 2002. Além dos
efeitos das taxas de cAmbio 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 produg@o. 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
US$ 157 milhdes, 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 redu¢do 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 e US$ 38 milhdes em
2002. O aumento da receita € 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 pregos médios de venda de bauxita. O lucro liquido foi menor em 2003 em
virtude de despesas financeiras mais altas relacionadas ao financiamento da expansdo da capacidade e
da inclusdo, nos resultados da MRN em 2002, de um ganho obtido pela MRN nas vendas de sua
participag@o acionaria na Alunorte.

Ag¢o. Em 2003, registramos um lucro liquido de US$ 81 milhdes referentes a nossa participagdo nos
resultados das controladas e joint ventures do ramo sidertrgico, 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
variagOes cambiais sobre a divida da Usiminas em ddlares 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, o que causou uma redug@o nas margens brutas da CSI.
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2002 comparado com 2001

Receitas

A tabela abaixo apresenta um resumo de nossas receitas brutas por produto e de nossas
receitas operacionais liquidas nos periodos indicados:

No exercicio encerrado em 31 de
dezembro

2002 2001 Variacio %

(em milhdes de USS)

Minério de ferro e pelotas

Minério de ferro ..........cccccvniiiiinnriricceceeeeae USS$ 2.147 US$ 2.003 72 %
PelOtas ......ccucuiiiiiiccicicc s 673 597 12.7
SUBLOtAL ...t 2,820 2,600 8.5
Ouro 103 139 (25.9)
Minério de manganés e ferroligas..........cooeveervvcnveennenn. 283 259 9.3
POtASSIO ... 91 71 28.2
OULTOS ..o 45 41 9.8
Receitas de servigos de 10gistica........cceovvveveeeccinrininnnee 458 608 24.7)
Produtos de aluminio..........ccccovvvviiiininiiiiiiicen, 462 284 62.7
Outros produtos € SEIVIGOS ........eueveuerirererueuemcerereeeereeeenens 20 75 (73.3)
ReCeitas Drutas.......c..cocvvevieviiiiiiiieeeceeeeeeeeee e 4,282 4,077 5.0
Impostos sobre vendas ..........c.ccveeeveeereniecnieeneeneens (159) (142) 12.0
Receitas operacionais liquidas ..........ccceveveeirreenrenenene. USS$ 4.123 US$ 3.935 4.8

Em 2001, as receitas operacionais liquidas aumentaram 4,8%, ou seja, de US$ 3.935 milhdes em 2001 para
US$4.123 milhdes em 2002. Este aumento refletiu uma receita bruta maior de minério de ferro e pelotas, produtos
de aluminio e outros produtos minerais, que foram parcialmente compensados por reducdes nas receitas brutas de
servicos de logistica, ouro e outros produtos e servicos.
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Minério de ferro e pelotas

As receitas brutas de minério de ferro e pelotas aumentaram 8,5%, ou seja, de US$ 2.600 milhdes em 2001
para US$2.820 milhdes em 2002, refletindo um aumento de 10,4% no volume vendido, parcialmente compensado
por pregos médios de venda mais baixos.

As vendas de minério de ferro atingiram niveis recorde em 2002, totalizando 143,6 milhdes de toneladas,
contra 130,8 milhdes de toneladas em 2001; um aumento de 9,8%. O aumento nas vendas de pelotas foi
percentualmente maior que o aumento das vendas de minério de ferro, refletindo a grande demanda de ago e o uso
de pelotas para aumentar a produtividade dos altos-fornos das sidertrgicas, particularmente na China. As vendas de
pelotas aumentaram de 17,9 milhdes de toneladas em 2001 para 20,6 milhdes em 2002, um aumento de 14,8%. O
aumento no volume de minério de ferro e pelotas em 2002 foi, basicamente, conseqiiéncia da grande demanda da
China, onde uma maior demanda por produtos duraveis, aliada a grande investimento em infra-estrutura e
construgdo civil, resultou em um consumo de aco bastante maior, levando as sidertrgicas chinesas a um excepcional
aumento de compras de minério de ferro e pelotas. A demanda em nossos outros principais mercados ficou
estavel.

Os pregos médios reais de venda de minério de ferro e pelotas diminuiram 1,7%, refletindo uma reducéo
geral nos precos de referéncia ap6s as negociagdes de preco em 2002 com as sidertrgicas; e uma diminuicao de
0,2% devido a um aumento na propor¢do de pelotas na composi¢do dos produtos, o que acentuou o efeito das
redugdes nos precos de pelotas.

Ouro

As receitas relativas a vendas de ouro diminuiram 25,9%, ou seja, de US$ 139 milhdes em 2001 para US$
103 milhdes em 2002, refletindo um redugdo de 34,8% no volume vendido, que foi parcialmente compensado por
um aumento de 8,9% nos pregos médios de venda. A redugdo de 34,8% no volume, ou seja, de 508.472 ongas em
2001 para 331.479 ongas em 2002 ¢, basicamente, conseqiiéncia do fechamento de nossa mina de ouro de Igarapé -
Bahia em 2002 e da queda de produg@o em nossa mina Fazenda Brasileiro, que esta no fim de seu ciclo de produgdo
de ouro. Desde entdo, resolvemos vender a Fazenda Brasileiro como descrito acima. O aumento de 8,9% nos
pregos médios de venda reflete 0 aumento nos pregos internacionais do ouro em 2002 resultante da crescente
incerteza politica, precos de ativos mais baixos, desvalorizagdo do ddlar norte-americano e outros fatores que
fizeram do ouro uma alternativa de investimento atrativa.

Minério de manganés e ferroligas

As receitas brutas de vendas de minério de manganés e ferroligas aumentaram 9,3%, ou seja, de US$ 259
milhdes em 2001 para US$ 283 milhdes em 2002, em conseqiiéncia de aumento nas vendas de ferroligas, que mais
que compensaram uma reducdo nas vendas de minério de manganés. As receitas brutas de ferroligas também
aumentaram USS$ 45 milhdes, ou 22%, em conseqiiéncia de um aumento de 107% do volume por causa de uma
grande demanda de aco e do final do racionamento de energia no Brasil, que foi parcialmente compensado por uma
reducdo nos precos em virtude de mudangas na composi¢ao do produto. As receitas brutas de vendas de minério de
manganés cairam US$ 21 milhdes, ou 37%, principalmente por causa de uma reducgéo de 27% no volume. A
reducdo nos volumes de minério de manganés resultaram basicamente do atraso de um importante embarque em
dezembro de 2002. Os pregos médios de venda de minério de manganés cairam cerca de 15% em 2002,
principalmente devido a uma diminui¢io na demanda geral de minério de manganés por parte da industria
siderurgica no momento em que os pregos anuais eram estabelecidos.

Potassio

As receitas brutas de vendas de potassio aumentaram 28,2%, ou seja, de US$ 71 milhdes em 2001 para US$
91 milhdes em 2002, basicamente por causa de um aumento de 45% no volume, que mais que compensou uma
redugdo de 16,7% nos precos médios de venda. O significativo aumento no volume foi por causa da grande
demanda do mercado interno de fertilizantes. A redugdo nos precos médios de venda reflete basicamente uma
redugo nos precos para competir com o mercado internacional.

Outros
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As receitas brutas de venda de caulim aumentaram 9,8%, ou seja, de US$ 41 milhdes em 2001 para USS$ 45
milhdes em 2002, principalmente por causa de um aumento das vendas e também por causa de pregos médios de
venda mais altos.

97



Servigos de logistica

As receitas brutas de servigos de logistica reduziram 24,7%, ou seja, de US$ 608 milhdes em 2001 para
US$ 458 milhdes em 2002. Esta redugdo deve-se principalmente a uma diminui¢do de US$ 140 milhdes em nossas
receitas de logistica em todo o mundo, principalmente por causa de nossas aliena¢des no ramo de transporte de carga
a granel no segundo semestre de 2001. Isso reflete também o impacto de uma reducéo relativa a receitas de servigos
prestados a Ferteco e Samitri em 2001 antes de comprarmos essas empresas. Adicionalmente, as receitas brutas de
logistica foram negativamente afetadas pela desvalorizac¢ao do real, que em grande parte compensou o aumento nos
volumes no mercado interno. O transporte de cargas em geral, através de nossas ferrovias, aumentou 14%, ou seja,
de 12.900 milhdes de toneladas-quilémetros liquidas em 2001 para 14.700 milhdes de toneladas-quilometros
liquidas em 2002. O aumento no volume reflete grandes aumentos no transporte de graos e soja, aumentos em
transporte de aco e aumentos no transporte intermodal de cont€ineres, que explora as conexdes entre o transporte
rodoviario, ferroviario, portuario e de cabotagem. Nossos portos movimentaram 26,3 milhdes de toneladas de carga
geral em 2002, contra 21,7 milhdes de toneladas no exercicio anterior.

Produtos de aluminio

As receitas de produtos de aluminio (bauxita, alumina e aluminio) aumentaram 62,7%, ou seja, de US$ 284
milhdes em 2001 para US$ 462 milhdes em 2002 . Do aumento total de US$ 178 milhdes, US$ 124 milhdes foram
conseqiiéncia da consolida¢do da Alunorte iniciada em 30 de junho de 2002, quando adquirimos o controle desta
que antes era uma coligada. Os outros US$ 54 milhGes resultaram de:

e Revendas de mais aluminio comprado de nossa coligada Albras, baseadas em contratos take-or-pay,
refletindo o aumento da capacidade produtiva da Albras no inicio de 2002 e o fim do racionamento de
energia; e

e USS$ 21 milhdes em revendas de alumina comprada de terceiros para atender o excesso de demanda de
clientes da Alunorte.

Outros produtos e servi¢os
As receitas de outros produtos e servigos diminuiram 73,3%, ou seja, de US$ 75 milhdes em 2001 para US$
20 milhdes em 2002 , refletindo nossa saida do negdcio de papel e celulose, que se iniciou em 2001 com a venda da
Bahia Sul e da Cenibra, e que foi concluida em 2002 com a venda de aproximadamente 47.700 hectares de floresta
de eucalipto pertencentes a nossa controlada Florestas Rio Doce S.A.

Custos e despesas operacionais

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

98



Para os exercicios findos em 31 de
dezembro

2002 2001

(em milhdes de USS)

Custo de minérios € metais VeNdidos .......c.evvceeueueueiriririieieieieirreeeie et eesenes US$ 1.579 US$ 1.550
Custo dos SErvigos de 1OGISTICA. ......euvuiiririeeeieieiiieirieeeie ettt 252 378
Custo de produtos de alumini.........ccceueveirirenierenieieieereee ettt 412 269
OULTOS ..ottt 20 75

Custo de produtos Vendidos ...........cocoeeveueueiririeieieiirieeieeesseeres et 2,263 2,272
Despesas com vendas, gerais € administrativas ............ccocoeerereeeieiininneeecceeeneeneeeseees 224 241

Pesquisa e desenvolvimento, participagdo dos empregados nos lucros e outros custos e
AESPESAS ...ttt ettt b ettt b et nenes 207 460

Custos € despesas OPEracioNais tOAIS ........eeveririerererereisirieieseseeese s eseteeesesessesesesesesessesesesess US$ 2.694 US$ 2.973

Custo de produtos vendidos

O custo total de produtos vendidos diminuiu 0,4%, ou seja, de US$ 2.272 milhdes em 2001 para USS$ 2.263
milhdes em 2002. Nossos custos em dolares foram positivamente afetados pela grande desvalorizagdo do real, em
relagdo ao dolar americano durante o periodo (de R$ 2,3204 /US$ 1,00 em 31 de dezembro de 2001 para R$3,5333 /
US$1,00 em 31 de dezembro de 2002; ou uma desvalorizagdo de 34,3%), porque a maioria desses custos ¢ despesas
sdo em reais. A taxa média do cambio foi de R$ 2,9286 / USS$ 1,00 durante 2002 e de R$2,2464 / US$ 1,00 durante
o0 ano de 2001, representando uma desvalorizagdo de 23,3%. A taxa média de desvalorizagdo ¢ menor que a
desvalorizagdo anual porque as oscilagdes da taxa cambial se concentraram no segundo semestre de 2002.

O custo de minérios ¢ metais vendido aumentou 1,8%, ou seja, de US$ 1.550 milhdes em 2001 para US$
1.579 milhdes em 2002, principalmente em virtude do aumento no volume de produgdo decorrente do aumento de
10,3% nas vendas de minério de ferro e pelotas, compensado por uma redugio quase equivalente atribuida aos
efeitos de uma desvalorizag@o do real em nossos custos domésticos (cerca de 52% de nossos custos totais sdo em
reais) liquidos de salarios ¢ aumentos de prego ligados a inflagéo local. O total em 2002 também inclui US$ 22
milhdes em perdas com derivados de ouro. Uma parte do aumento nos custos de minérios e metais vendidos
também reflete custos mais elevados associados a compras de minério de ferro de terceiros para atender ao excesso
de demanda.

O custo de servigos de logistica diminuiu 33,3 %, ou seja, de US$ 378 milhdes em 2001 para US$ 252
milhdes em 2002, enquanto que nossa receita correspondente diminuiu apenas 24,7%. A redugdo nos custos a uma
razdo maior que a redugo na receita se deve aos efeitos da desvalorizagdo do real em nossos custos internos, como
descrito acima.

O custo de produtos de aluminio aumentou 53,2%, ou seja, de US$ 269 milhdes em 2001 para US$ 412
milhdes em 2002. O aumento €, em parte, devido a consolidacdo da Alunorte iniciada em 30 de junho de 2002, que
contribuiu com US$ 91 milhdes para os custos consolidados. Os outros US$ 52 milhdes de aumento nos custos
devem-se aos contratos take-or-pay e a vendas de terceiros, conforme descrito acima. Os efeitos das variagdes
cambiais no custo de produtos de aluminio foram insignificantes, uma vez que esses custos sdo, em principio,
determinados pelos pregos no mercado internacional.

O custo de outros produtos e servigos diminuiu 73,3%, ou seja, de US$ 75 milhdes em 2001 para US$ 20
milhdes em 2002, refletindo principalmente as redugdes nos volumes de compras de celulose resultantes das nossas

vendas de nossos investimentos neste segmento de negdcios.

Despesas com vendas, gerais e administrativas
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As despesas com vendas, gerais ¢ administrativas diminuiram 7,1%, ou seja, de US$ 241 milhdes em 2001
para US$ 224 milhdes em 2002, principalmente por causa dos efeitos favoraveis das variagdes cambiais,
parcialmente compensados pelos efeitos do aumento das despesas com vendas decorrente do aumento nos volumes.
As despesas com vendas, gerais e administrativas cairam de 6,1% em 2001 para 5,4% em 2002, em relagdo as
receitas operacionais liquidas.

Pesquisa e desenvolvimento, participagdo dos empregados nos lucros e outros custos e despesas operacionais

As despesas com pesquisa e desenvolvimento, participagdo dos empregados nos lucros e outros custos e
despesas operacionais diminuiram 55%, ou seja, de US$ 460 milhdes em 2001 para US$ 207 milhdes em 2002. Esta
redugdo foi, basicamente, conseqiiéncia de uma reducdo de US$ 260 milhdes em outros custos ¢ despesas

operacionais, que mais que compensou um aumento de US$ 7 milhdes em despesas com pesquisa ¢
desenvolvimento.

A redugdo de US$ 260 milhdes em outros custos e despesas operacionais reflete, em principio, trés
provisdes para desvalorizagdo de ativos ocorridas em 2001:

e  Provisdo para desvalorizagdo de ativo imobilizado de US$ 67 milhdes ¢ US$34 milhdes de
desvalorizagdo de certos ativos de navegagao;

e Amortizagdo de agio de US$ 34 milhdes; e

e Baixa de créditos fiscais de US$ 54 milhdes de impostos sobre a circulagdo de mercadoria e servigos
sobre produtos adquiridos com base em nosso acordo com um governo estadual.

A redugio também reflete:

e Uma reducdo de US$ 26 milhdes em provisdes para contingéncias, ou seja, de US$ 79 milhdes em
2001 para US$ 53 milhdes em 2002; e

e um lucro em 2002 de US$ 49 milhdes na venda de certos ativos florestais de nossa subsidiaria
Florestas Rio Doce S.A.

Juntos, esses dois fatores mais que compensaram a provisdo de US$ 40 milhdes em 2002 relativa a
antecipagdo, de 2009 para 2005, da data prevista para o fechamento de nossa mina de ouro Fazenda Brasileiro.

Receitas (despesas) ndo operacionais

Para os Exercicios findos em 31 de
dezembro

2002 2001

(em milhdes de USS)

Receitas financeiras...........ccccoccueuriririiecuccicineccccie s USS$ 127 US$ 135
Despesas fINanceIras ........oevvveireireerenieenieeieeseeeseeeseeeees (375) (335)
Perdas monetarias e cambiais liquidas (580) (426)
Lucro na venda de investimentos..............cocevuvieivinciniccnnnnenes — 784

Receitas (despesas) ndo Operacionais ............ceceeeeeeerererennns USS$ (828) USS$ 158

As despesas ndo-operacionais liquidas em 2002 foram de US$ 828 milhdes, enquanto que em 2001, as
receitas ndo operacionais liquidas foram de US$ 158 milhdes. As principais razdes para esta mudanga foram:

e O efeito negativo das variagdes cambiais em nossos passivos liquidos em délares norte-americanos

(principalmente a divida de curto e longo prazos menos as disponibilidades). Nossas perdas cambiais
liquidas totalizaram US$ 515 milhdes em 2002, contra US$ 410 milhdes em 2001; ¢
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e  Ganhos de US$ 784 milhdes em 2001 com a venda de nossas participa¢des na Bahia Sul, CSN e
Cenibra.

Além disso, nossas receitas financeiras diminuiram de US$ 135 milhdes em 2001 para US$ 127 milhdes em 2002,
em principio por causa de taxas de juros internacionais mais baixas apos os ataques terroristas nos Estados Unidos
da América em setembro de 2001. As nossas despesas financeiras aumentaram de US$ 335 milhdes em 2001 para
USS$ 375 milhdes em 2002, principalmente em fungio da consolidagdo da Alunorte, que aumentou as nossas
despesas financeiras em US$ 14 milhdes no segundo semestre de 2002; e de US$ 60 milhdes em perdas incidentes
em derivativos de taxas de juros.

Em 2002, incluimos, nas despesas financeiras, o custo de aumentos contratuais nos beneficios
suplementares relacionados com programas de aposentadoria antecipada (US$ 35 milhdes em 2002). Até 2001, este
custo tinha era reconhecido como outras despesas operacionais. Em 2001, esse custo foi de US$ 33 milhdes.

Imposto de renda

Em 2002 registramos um beneficio fiscal de US$ 149 milhdes, contra um beneficio fiscal de US$ 218
milhdes em 2001. Nossos gastos com impostos, a taxas previstas por lei, teria sido de US$ 204 milhdes em 2002 e
USS$ 381 milhdes em 2001. A diferenga deve-se principalmente ao beneficio fiscal obtido pela dedutibilidade dos
dividendos pagos sob a forma de juros sobre o capital proprio, que totalizou US$ 99 milhdes em 2002, contra US$
260 milhdes em 2001, e US$ 196 milhdes de lucros no exterior isento de imposto de renda em 2002, contra US$ 226
milhdes em 2001.

Coligadas e joint ventures

Nossa participagdo nos resultados de coligadas e joint ventures e provisdes para perdas em investimentos
totalizaram uma perda de US$ 87 milhdes em 2002, contra uma perda de US$ 53 milhdes em 2001.

Minério de ferro e pelotas Nossa participagdo nos resultados de coligadas e joint ventures de minério e
pelotas totalizou uma perda de US$ 55 milhdes em 2002, contra uma perda de US$ 7 milhdes em 2001. A perda em
2002 incluiu uma despesa de US$ 86 milhdes referente a baixa parcial do agio em a nosso investimento na Caemi,
compensando os melhores resultados de varias de nossas jeint ventures de pelotas, incluindo a Samarco, onde os
lucros foram decorrentes de volumes que aumentaram 29% e da eliminagdo de despesas de amortizagdo de 4gio em
2002. O ajuste para reduzir o nosso investimento na Caemi reflete a redugéo no prego de mercado das a¢des
preferenciais da Caemi no bolsa de valores. Também reconhecemos uma provisao para perdas na Kobrasco no valor
de US$ 14 milhdes.

Aluminio e bauxita. Nossa participa¢ao nos resultados de controladas e joint-ventures de aluminio e
bauxita diminuiu de US$ 37 milhdes em 2001 para US$29 milhdes em 2002, ¢ registramos uma reversdo de US$ 10
milhdes de uma provisao relacionada com nosso investimento na Albras. Nossa parte nas perdas da Alunorte até o
momento que adquirimos o controle em junho de 2002 foi de US$ 23 milhdes, contra perdas de US$ 6 milhdes para
todo o ano de 2001. O aumento nas perdas da Alunorte deve-se principalmente aos efeitos da desvaloriza¢do do Real
na divida da Alunorte denominado em ddlares norte-americanos.

Como a Alunorte, em 2002 , nossas coligadas do setor de aluminio registraram um aumento nas perdas
decorrente dos efeitos da desvalorizacdo do Real em suas dividas em moeda estrangeira. Além dos efeitos da taxa
de cambio, os resultados operacionais da Albras e da MRN em 2002, comparados com 2001, foram influenciados
pelos seguintes fatores:

e Albras. Em 2002, a Albras gerou lucro liquido de US$ 20 milhGes sobre vendas liquidas de US$ 529
milhGes. Isto se compara a um lucro liquido de US$ 8 milhdes em 2001 sobre vendas liquidas de US$
472 milhdes. A nossa parte no lucro liquido da Albras foi de US$ 10 milhdes em 2002, contra US$ 4
milhdes em 2001. Este aumento nas vendas da Albras reflete basicamente um aumento de 22,3 % no
volume de vendas resultante da expansdo de capacidade concluida no inicio de 2002. Este aumento no
volume foi parcialmente compensado por uma redugdo de 8,6% no prego médio de aluminio, de
US$1.428 por tonelada em 2001 para US$ 1.306 por tonelada em 2002.
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e MRN. Em 2002, a MRN gerou um lucro liquido de US$ 94 milhdes sobre vendas liquidas de US$ 173
milhdo. Isto se compara a um lucro liquido de US$ 81 milhdes em 2001 sobre vendas de US$ 211
milhdes. A nossa parte do lucro liquido da MRN foi de US$ 38 milhdes em 2002, contra US$ 32
milhdes em 2001. As receitas da MRN diminuiram em 2002 em virtude da redugio de 8,1% no prego
médio da bauxita, de US$ 20,63 por tonelada em 2001 para US$ 18,95 por tonelada em 2002, e uma
reducdo de 9,3% no volume de vendas, ou seja, de 10,9 milhdes de toneladas em 2001 para 9,9
milhdes de toneladas em 2002 por causa de uma menor demanda no primeiro semestre do ano e a
interferéncia do trabalho de expansdo no segundo semestre. Contudo, uma vez que a maioria dos
custos da MRN s@o em reais, a reducdo nos custos, quando expressos em dolares norte-americanos,
mais que compensa a redu¢do de receita, resultando em um aumento do lucro liquido.

Aco. Nossa participacdo nos resultados das coligadas e joint ventures do setor siderirgico aumentou de
USS$ 5 milhdes em 2001 para US$ 23 milhdes em 2002, refletindo um lucro liquido maior na CST e CSI,
compensando uma perda na Usiminas. O melhor desempenho da CSI reflete, em principio, custos menores de
energia em 2002 na Califérnia. O melhor desempenho da CST reflete, em principio, precos médios de venda mais
altos, parcialmente compensados por uma redugdo dos volumes de placas vendidas. A perda na Usiminas reflete
basicamente os efeitos da desvalorizagdo do real sobre a divida da Usiminas em dolar norte-americano.

Papel e Celulose. Em virtude da venda da Cenibra e da Bahia Sul em 2001, ndo reconhecemos nenhuma
participagdo nos resultados das coligadas e joint ventures do sctor de papel e celulose em 2002. Essas empresas
tinham contribuido com US$20 milhdes em nossos resultados de participagdo até a data da venda.

Outras coligadas e joint ventures. Nossa participagdo nos resultados de outras coligadas e joint ventures
totalizaram uma perda de US$ 25 milhdes em 2002, contra uma perda de US$ 95 milhdes em 2001. Registramos
uma provisdo para perdas relativas a FCA de US$ 42 milhdes em 2002, apds termos registrado uma perda de US$
95 milhdes em 2001 (que havia incluido uma baixa de agio de US$ 74 milhdes). Além disso, nossa coligada MRS
Logistica gerou perdas significativas em 2002, nas quais a nossa parte foi de US$ 20 milhdes; além desse valor,
registramos uma provisdo para perdas de US$ 7 milhdes na MRS Logistica. Nos e os demais acionistas dessas
companhias continuamos a estudar varias alternativas para reestruturar seus negocios.

Com a adogdo do SFAS 142 - “Goodwill and Other Intangible Assets”, a partir de 1° de janeiro de 2002,
deixamos de amortizar agio. Em 2001, registramos uma amortiza¢do de agio de US$ 45 milhdes relativos a nds e
nossas controladas consolidadas e US$ 47 milhGes relacionados com nossas coligadas e joint venture.

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, continuarfio adequadas para satisfazer a nossas atuais necessidades de
investimento de capital.

Além disso, periodicamente revemos as oportunidades de aquisi¢des e investimentos e, caso haja
oportunidades interessantes, fazemos aquisi¢oes e investimentos selecionados para implementar nossa estratégia de
negocio. Geralmente fazemos investimentos diretos ou através de empresas controladas, joint ventures ou coligadas, e
financiamos estes investimentos através de recursos gerados internamente, de captagdo de recursos proprios e de
terceiros ou da combinac¢do de ambos.

In 2004, nossas principais necessidades financeiras incluem investimentos previstos de US$ 1.815
milhdes, um dividendo minimo previsto de US$ 550 milhdes e repagamento ou refinanciamento de US$ 1.257
milhdes em divida de longo prazo que vence em 2004. Esperamos atender nossas necessidades de caixa para 2004
primeiro através de uma combinacdo de fluxo de caixa operacional, disponibilidades e novos financiamentos de
longo prazo.
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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 2003, tinhamos disponibilidades de US$ 585
milhdes. Em 2003, nossas atividades operacionais geraram fluxo de caixa liquido positivo de US$ 1.757 milhdes.

Além das fontes de recursos acima, acreditamos estar bem posicionados para levantar recursos adicionais
nos mercados de divida. Das corporacdes 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. Nossa
mais recente oferta de titulos, em janeiro de 2004, foi classificada como Ba2 pela Moody’s, trés niveis acima da
classificagdo de risco soberano Brasil.

A CVRD utilize instrumentos de linha de crédito compromissada com o objetivo de aprimorar a eficiéncia
de sua administracdo de seu caixa e aliviar os riscos de refinanciamento de dividas durante os momentos de
instabilidade nos mercados financeiros. Para esta finalidade, US$ 500 milh3es em linhas de crédito compromissadas
globais foram estabelecidas com os principais bancos comerciais, US$ 400 milhdes das quais podem ser utilizados
ao longo de um periodo de até ano apos a data do desembolso, com um periodo de repagamento de 36 meses apds a
execugdo do contrato. Estas linhas de crédito serdo disponibilizadas 8 CVRD embora ndo tencionemos utiliza-las a
menos que a liquidez torne-se excessivamente apertada.

Desde o fim de 2003 ja concluimos dois importantes financiamentos.

e Em dezembro de 2003, fizemos um registro de prateleira de US$ 2.000 milhdes junto & Comissdo de
Valores Imobiliarios dos EUA. Completamos nossa primeira oferta em conformidade com o registro
de prateleira em janeiro de 2004, emitindo US$ 500 milhdes em papéis com garantia de 30 anos
através da Vale Overseas Limited, mantendo-nos com alguma capacidade sob nosso registro de
prateleira de US$1.500 milhdes. A oferta de titulos de janeiro de 2004 gerou produtos liquidos de
US$ 490,4 milhdes.

e Em margo de 2004, contraimos um empréstimo consorciado que serd desembolsado em parcelas por
um sindicato bancéario, no valor de US$ 300 milhdes. O prazo do empréstimo ¢ de sete anos, com uma
vida média de 4,25 anos. O custo é a LIBOR de 6 meses mais 0,7% ao ano. Esta transagdo possui
97,5% de seguro do risco politico e 95% de seguro de risco comercial fornecidos pela agéncia japonesa
Nippon Export and Investment Insurance (NEXI). A linha de crédito ndo tem seguro, ndo ha ligacdo
aos valores a receber de importagdo ou exportagdo. Em abril, retiramos US$ 200 milhdes consoante
esta linha de crédito e os US$ 100 milhdes remanescentes podem ser desembolsados em qualquer
ocasido antes de marco de 2005.

Utilizagdo de recursos
Investimentos de capital
Em 2003, utilizamos US$ 1.991 milhdes nas atividades de investimento, dos quais US$ 1.543 milhGes
foram investimentos de capital. Para o ano de 2004, orgamos um total de US$ 1.815 milhdes para investimentos de
capital. Esse valor inclui gastos em projetos, manutencdo e exploragdo. Consulte o Item 4. Informagdes sobre a
empresa—Investimentos de capital.

Dividendos

Em 2003, pagamos um total de US$ 675 milhdes em dividendos. Para 2004, a CVRD anunciou um
dividendo minimo de US$ 550 milhdes.

Divida
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Em 31 de dezembro de 2003, nosso endividamento total era de US$ 4.028 milhdes, consistindo de uma
divida de curto prazo de US$ 1.257 milhdes (incluindo US$ 1.009 milhdes de parcela circulante de endividamento
de longo prazo e US$ 119 milhdes em empréstimos de partes relacionadas), e endividamento de longo prazo de US$
2.771 milhdes (incluindo US$ 4 milhdes em empréstimos de partes relacionadas). Descrevemos as taxas de juros
médias e garantias concedidas em nossa divida de longo prazo na Nota Explicativa 15 de nosso balango financeiro
auditado.

Nossa divida de curto prazo consiste basicamente em financiamentos de transagdes comerciais em dolar,
principalmente na forma de pré-pagamentos de exportagio e adiantamentos de exportacdes com instituigdes
financeiras brasileiras.

Nossas principais categorias de endividamento de longo prazo (incluindo a atual fragdo de divida de longo
prazo) sdo as seguintes:

e Empréstimos e financiamentos externos em dolares-americanos (US$ 1.621 milhbes em 31 de
dezembro de 2003). Estes empréstimos incluem fundamentalmente linhas de financiamento de
exportacdo, financiamentos de importagdo de agéncia de crédito de exportagdes, empréstimos de
bancos comerciais e organiza¢des multilaterais. Os empréstimos geralmente sdo remunerados as
taxas de juros flutuantes com spreads acima da LIBOR. Em abril de 2004, retiramos US$ 200
milhdes consoante uma linha de crédito de empréstimo consorciado.

e Papéis a taxas fixas em dolares americanos (US$ 900 milhoes em 31 de dezembro de 2003).
Emitimos vérias séries de titulos a taxa fixa tanto pela empresa controladora CVRD como através
de nossa subsidiaria financeira Vale Overseas Limited com garantia da CVRD. Os US$ 900
milhdes pendentes em 31 de dezembro de 2003 inclui US$ 300 milhdes de titulos com garantia de
9,0% devido a 2013 emitidos pela Vale Overseas em agosto de 2003, US$ 300 milhdes de titulos
garantidos 8.625% devido a 2007 emitidos pela Vale Overseas em marcgo de 2002 e US$ 300
milhdes de 10.0% de titulos pendentes em abril de 2004 emitidos pela CVRD em abril de 1996.
Em janeiro de 2004, a Vale Overseas Limited emitiu US$ 500 milhdes em titulos com garantia de
8.25% devido a 2034.

o Securitizagées de exportagoes em dolares americanos (US$ 525 milhdes pendentes em 31 de
dezembro de 2003). Temos um programa de securitizagdo de US$ 550 milhdes baseado nos
recebiveis existentes e futuros gerados pela nossa subsidiaria CVRD Overseas Ltd envolvida nas
exportacdes de minério de ferro e pelotas para seis clientes na Europa, Asia e Estados Unidos. A
operagao 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 2003). Emitimos Notas perpétuas que
podem ser trocadas por 48.000 milhdes de agdes preferenciais da MRN. Os juros devidos sobre
as Notas devem ser pagos a um valor igual aos dividendos pagos sobre as ag¢des preferenciais que
lastream a permuta a partir do exercicio social de 2000.

e Divida local (US$ 551 milhdes em 31 de dezembro de 2003). Temos uma série de empréstimos
locais, principalmente com o BNDES, a maioria indexados em délares norte-americanos, € o
restante ligados a uma cesta de moedas ou taxas flutuantes no Brasil.

Alguns de nossos instrumentos de divida de longo prazo contém acordos financeiros. Nossos principais
acordos financeiros exigem que mantenhamos certas relagdes, como débito/participacdo, débito liquido/EBITDA e
cobertura de juros. A partir de 31 de dezembro de 2003, passamos a cumprir totalmente nossos acordos financeiros
e acreditamos que os acordos existentes ndo restringirdo muito nossa capacidade de obter 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 participacdo em nivel de empresa controladora.
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Para mais informagdes sobre nossa divida, leia as Notas Explicativas 14 e 15 de nosso balango financeiro
auditado.

Debéntures Participativas

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-privatizacao,
incluindo o Governo Brasileiro, participassem conosco em beneficios futuros que pudéssemos obter a partir da
exploragdo de determinados recursos minerais e que ndo foram considerados quando da determinagao do prego
minimo de compra das nossas ag¢des na privatizagdo. 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, ¢ 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 néo fizemos nenhum
pagamento relativo a debéntures de acionistas. O primeiro pagamento de R$ 0,012 por debénture, foi feito em 31 de
mar¢o de 2004. Para uma descri¢do dos termos da escritura das debéntures, veja a Nota Explicativa 15(f) sobre
nosso balango financeiro consolidado.

Obrigagoes 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 aquirir-ou-pagar da Alunorte em 31 de
dezembro de 2003. Esta tabela exclui outras obriga¢des que poderiamos ter, incluindo obrigagdes com plano de pensao
(discutidas na Nota Explicativa 17 as nossas demonstragdes contabeis consolidadas).

Pagamentos por periodo

Menos de 1
Total ano 2005-2006 2007-2008 Posteriorment
e
(em milhdes de US$)
Divida de longo prazo(a)(b)... 3.776 1.009 1.044 752 971
Divida de curto prazo (c) 248 248
Obrigagdes de arrendamento 841 37 74 74 656
operacional .
Obrigagdes de compras ... 1.217 619 262 316 20
Obrigagdes de adquirir ou pagar 855 53 107 107 588 (e) ()
(MRN) (d)
Obrigagdes de adquirir ou pagar 1.510 () 302 604 604
(Albras) (e)
Total 8.447 () 2.268 2.091 1.853 2.235 ()

(a) Somos partes de Acordo de Pré-pagamento de Exportagdes de US$ 100 milhdes cujo vencimento é em julho de 2006; ¢ baseado
nele o concessor do empréstimo tem o direito de exigir o pagamento de toda a quantia pendente em julho de 2004, sujeito a
certas clausulas informativas

(b) Inclui US$ 4 milhdes de divida de longo prazo para partes relacionadas.

(¢) Inclui US$ 119 milhdes de divida de curto prazo para partes relacionadas.

(d) Estamos comprometidos consoante um contrato de adquirir-ou-pagar a comprar bauxita da MRN a um prego que ¢ determinado
por uma férmula baseada nos pregos mundiais predominantes de aluminio.

(e) Estamos comprometidos consoante um acordo de adquirir-ou-pagar a adquirir uma remessa anual de aproximadamente 207.060
toneladas métricas por ano de aluminio da Albras a prego de mercado. Esta estimativa esta baseada em 51% da expectativa de
produgdo da Albras e, aum prego de mercado de $ 1.458,16 por tonelada métrica em 31 de dezembro de 2003, representando
um compromisso anual de $ 302. Em razdo do nosso acordo de adquirir-ou-pagar nio ter uma vigéncia especificada, estamos
impossibilitados de determinar o montante devido apos 2008.

(f) O total ndo inclui o compromisso de adquirir ou pagar a Albras para os periodod apds 2008.
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Acordos Nao Registrados no Balanco Patrimonial

Em 31 de dezembro de 2003, n6és ampliamos garantias para empréstimos obtidos por controladas e joint
ventures no valor de US$ 283 milhdes, dos quais US$ 10 milhdes sdo garantidos por direitos sobre minerais ¢ US$
273 milhdes consiste exclusivamente de garantias sem cobertura. Em principio, nossas garantias consistem em
garantias ligadas ao aumento de capacidade da Albras (US$ 271 milhdes). N&o cobramos comissdes para ampliar
essas garantias, exceto no caso da Albras e Samarco. Para mais informagdes sobre essas garantias, leia a nota
explicativa 18 de nossos balangos financeiros consolidados.

Pronunciamentos contdbeis recentemente emitidos

Em dezembro de 2003, a FASB emitiu o FIN 46R — “Consolidation of Variable Interest Entities (revised
December 2003).” Os principais objetivos da FIN 46R sdo fornecer diretrizes para a identificacdo de entidades para
as quais o controle é exercido através de meios diferentes do direito de voto (entidades de participagdo variavel ou
VIEs) e como determinar quando e quais empresas devem consolidar a VIE (o beneficiario primario). Este novo
modelo de consolidagdo aplica-se para uma entidade que ou (1) os investidores (se houver) ndo detém participa¢do
financeira de controle ou (2) o investimento € insuficiente para financiar as atividades da entidade sem receber
suporte financeiro subordinado adicional de terceiros. Também, o FIN 46R requer que tanto o beneficirio primario
como todas as outras empresas com participacdo variavel significativa em uma VIE fornecam divulgacédo adicional
com relagdo a natureza, objetivo, tamanho e atividades da VIE e a exposi¢do maxima da empresa a perdas em
virtude de seu envolvimento com a VIE.

A data de implementag@o do FIN 46R ¢é o primeiro periodo a findar ap6s 15 de dezembro de 2003 para
Entidades de Proposito Especifico (SPEs) e, a partir de 1° de janeiro de 2004 para entidades de participagdo variavel
previamente existente que ndo sejem SPEs. O FIN 46R pode ser aplicado retroativamente com um ajuste
acumulado na data em que sera primeiramente aplicado ou através da representa¢do de demonstragdes contabeis
previamente emitidas para um ou mais anos com um ajuste de efeito acumulado no inicio do primeiro ano
reapresentado. E possivel que consolidamos ou divulguemos informagdes relacionadas a certos investimentos joint
ventures e investimentos avaliados por equivaléncia patrimonial.

A respeito das SPEs, a adogdo da FIN 46R nio resultou em consolida¢do de entidades adicionais em 31 de
dezembro de 2003. Estamos avaliando o impacto da implementa¢@o do FIN 46R a partir de 1° de janeiro de 2004
com relag@o a consolidagdo de entidades de participagdo variavel que ndo sejem SPEs. Em 2004, é razoavelmente
possivel que consolidemos a Albras-Aluminio Brasileiro S.A., uma produtora de aluminio, cujo total de ativos era $
649 e de receitas $ 594 para o anpo findo em 31 de dezembro de 2003. Nossa exposi¢do maxima de perda é
resultado das garantias de empréstimos da Albras no montante de $ 271 em 31 de dezembro de 2003.

Em maio de 2003, a FASB emitiu o SFAS 150 — “Accounting for Certain Financial Instruments with
Characteristics of Both Liabilities and Equity”. Este pronunciamento estabelece padrdes para um emissor classificar
ou medir certos instrumentos financeiros com caracteristicas tanto de passivo como de patriménio. Isto requer que
um emissor classifique um instrumento financeiro, de acordo com sua defini¢do, como um passivo (ou ativo em
algumas circumstancias). O FASB decidiu aceitar o efeito deste pronunciamento sobre os contratos existentes no
inicio do primeiro periodo interino apds 15 de junho de 2003. Nao acreditamos que o SFAS 150 implicara
modificagdes em nossas demonstragdes contabeis.
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Item 6. Conselheiros, diretores executivos e funcionarios
CONSELHO DE ADMINISTRACAO
Visao geral

Nosso Conselho de Administraggo estabelece as politicas e diretrizes gerais de nossas empresas ¢ controla a
implementacdo delas pelos nossos executivos. O Conselho de Administragao se retine 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 seus respectivos suplentes sdo eleitos pela assembléia geral de acionistas 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 tém o direito de eleger um membro titular e seu
respectivo suplente. De acordo com a legislac@o societaria brasileira, os membros do Conselho de Administragio
devem ser acionistas da CVRD. Os membros do Conselho de Administracao sdo eleitos por um prazo de gestdo de
dois anos, permitida a reelei¢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
Administragdo e votar.

Nove dos nossos atuais membros titulares do Conselho de Administragdo e nove dos nossos atuais suplentes
foram indicados diretamente pela Valepar, nossa acionista majoritaria, conforme acordo dos acionistas da Valepar e
os termos da legislacdo societaria brasileira. Para uma descri¢do dos procedimentos de eleigdo de nossos
conselheiros, consulte o Item 10. Informagoes adicionais — Estatuto social — A¢des ordindrias e preferenciais —
Visdo geral. Para uma descri¢@o do acordo de acionistas da Valepar, consulte o Item 7. Principais acionistas e
transagoes com partes relacionadas—Acionista majoritario.

Conselheiros da CYRD

A tabela a seguir relaciona os atuais membros titulares do Conselho de Administragdo. Todos os nossos
conselheiros foram eleitos ou reeleitos, conforme o caso, em 2003, e seus mandatos vencem em 2005.

Primeiro

Ano de

Elei¢io Cargo Idade
Sérgio Ricardo Silva Rosa (1) 2003 Presidente 45
Erik Persson (1) ....ccccccvveevennene 2001 Conselheiro 50
Ricardo Carvalho Giambroni (1) 2001 Conselheiro 47
Arlindo Magno de Oliveira (1) 2003 Conselheiro 52
Jaques Wagner (4) 2003 Conselheiro 53
Renato da Cruz Gomes (1) 2001 Conselheiro 51
Mario da Silveira Teixeira Jinior (1) 2003 Vice-presidente 58
Katsuto Momii (4) 2003 Conselheiro 61
Oscar Augusto de Camargo Filho(4) 2003 Conselheiro 66
Claudio Bernardo Guimaraes de Moraes (3) . . 2003 Conselheiro 42
Francisco Valadares POVoa (2).......cceoueeieirieenieienieinieieeieenieennene 1997 Conselheiro 55

(1)  Indicado pela Valepar e eleito pela Assembléia Geral Ordinaria.

(2) Indicado por nossos empregados e eleito pela Assembléia Geral Ordinaria.

(3) Informalmente nomeado pelo BNDESPAR e eleito pela Assembléia Geral Ordinaria.

(4) Indicado pela Valepar e eleito pela Assembléia Geral Ordinaria realizada em 30 de dezembro de 2003.
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A tabela a seguir relaciona os membros suplentes do Conselho de Administracdo.

Primeiro

Ano de

Eleicao Cargo Idade
Ivan Luiz Modesto Schara (1) ....ccooeeeeereninirrieeeceeeecsesne 2003 Conselheiro 37
Gerardo Xavier Santiago (1) ......cccc..... 2003 Conselheiro 44
Octavio Mauro Muniz Freire Alves (1) 2001 Conselheiro 43
Jorge Luiz Pacheco (1) .c.coveveeeininirieieiceeereeeece e 2003 Conselheiro 49
Antonio Carlos Dias Pastori (1).......cccceevevierieienierieieieneneseseeene 2003 Conselheiro 52
Romulo de Mello Dias (1)...... 2003 Conselheiro 42
Jodo Moisés de Oliveira (4) 2003 Conselheiro 59
Isao Yasozumi (4)....cccceevvvenennene. 2003 Conselheiro 51
Wanderlei Vigoso Fagundes (4) .....ccooveveevieenieeniecnieenieenieenene 2003 Conselheiro 57
Ana Marta Horta VeloSo (3) .ecveeeverieierireieieieieieieieeeeesieesieeine 2003 Conselheira 35
Otto de Souza Marques JUNIOr (2) ....ceeveveerirerereeicccniieieieecneneeene 1997 Conselheiro 57

(M
@
3)
“

Indicado pela Valepar e eleito na Assembléia Geral Ordinaria.

Indicado por nossos empregados e eleito na Assembléia Geral Ordinaria.
Informalmente nomeado pelo BNDESPAR e eleito na Assembléia Geral Ordinaria.
Indicado pela Valepar e eleito na Assembléia Geral Ordinaria realizada em 30 de dezembro de 2003.

Resumimos a seguir a experiéncia profissional, areas de atuacdo e principais interesses em negocios

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 é atualmente o Presidente da PREVI -
Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil ou Previ, onde trabalha desde 2000. E também
conselheiro da Valepar S.A., ou Valepar, e Diretor Executivo da Litel Participagdes S.A., ou Litel. E
diretor da Brasil Telecom Participa¢des 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 Sao Paulo.

Erik Persson. O Sr. Persson ¢ membro do nosso Conselho de Administragao desde abril de 2001.
O Sr. Persson ¢ diretor de planejamento da Previ desde junho de 2000, e trabalha na Previ 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 conselheiro da SEEB e da FEEB, ambas no Rio Grande do Sul desde 1990.

Ricardo Carvalho Giambroni. O Sr. Giambroni ¢ membro do nosso Conselho de Administragéo
desde abril de 2001. Foi membro de nosso Comité de Finangas no periodo de dezembro 2001 — maio 2003,
e desde maio 2003 ¢ membro do Comité de Governanca e Etica. Em marco de 2003, foi nomeado Diretor
Presidente da Litela Participagdes S.A., ou Litela, e, em Abril de 2003, Diretor e membro do Conselho de
Administragdo da Valepar. O Sr. Giambroni é gerente na area de participagdes da Previ. De junho de 1999
a dezembro de 2002, foi diretor executivo da Litel. De junho de 1997 a abril de 2001, foi conselheiro do
Grupo Paranapanema e de abril de 2001 a dezembro de 2002, da Valepar.

Arlindo Magno de Oliveira. E membro do nosso Conselho de Administragdo desde abril de 2003.
Desde 1996, exerceu varios cargos na Previ, incluindo: membro do Conselho Fiscal, gerente de
atendimento ao cliente, diretor deliberativo e diretor executivo de planejamento. De abril a outubro de
2002. O Sr. Magno foi diretor executivo encarregado das finangas e administracdo da CEDAE —
Companhia Estadual de Agua e Esgoto. Também exerceu o cargo de membro do Conselho de
Administracdo de varias companbhias, inclusive a Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia -
COELBA, Companhia Energética do Rio Grande do Norte - COSERN, CPFL Energia S.A., CPFL Geragéo
de Energia S.A. e a ENERCAN — Campos Novos Energia S.A.

Jaques Wagner. O Sr. Wagner é 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
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Desenvolvimento Economico e Social. De 1999 a 2002, atuou como Deputado Federal. Foi Ministro do
Trabalho de 2003 a 2004.

Renato da Cruz Gomes. O Sr. Gomes é membro de nosso Conselho de Administragdo desde abril
de 2001. O Sr. Gomes ¢ Diretor Executivo da Bradespar S.A. desde 2000. Também é conselheiro da
Bradesplan S.A. e da Eletron S.A. De 1976 a 2000, ocupou varias posi¢des no BNDES e exerceu o cargo
de membro do Conselho de Administragdo de muitas empresas, como Elebra Eletronica, Globo Cabo,
Aracruz, lochpe, Bahia Sul e Latasa. Também foi membro do Conselho Consultivo do Factor Sinergia —
Fundo de Investimento de Valores Mobiliarios em Agdes, ¢ membro do comité de investimentos do
Bradesco Templeton Value and Liquidity. O Sr. Gomes ¢ Diretor Executivo da Valepar S.A. desde abril de
2001.

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 vice-presidente do Conselho de Administragdo da
Companhia Paulista de For¢a e Luz — CPFL desde 2 de agosto de 2001, cargo que também exerceu de
novembro de 1997 a abril de 2000. Desde 30 de agosto de 2001, é também vice-presidente do Conselho de
Administracdo da CPFL Energia S.A., cargo que também exerceu de marco a abril de 2000. Foi membro do
Conselho de Administragdo da Globo Cabo S.A. de 1998 a 2000; da Latasa de 1992 a 2000; da Sao Paulo
Alpargatas S.A. de 1996 a 1999; e da Serra da Mesa Energia S.A. e da VBC Energia S.A. de 1997 a 2000.

Katsuto Momii. O Sr. Mommii ¢ membro do nosso Conselho de Administracdo desde setembro de
2003. Ele trabalha na Mitisui & Co., Ltd desde Abril de 1965. Foi conselheiro executivo e diretor
administrativo sénior da Mitsui até 31 de marco de 2004 ¢ ¢é atualmente Vice-Presidente da companhia.

Oscar Augusto de Camargo Filho. O Sr. Camargo Filho ¢ membro de nosso Conselho de
Administracdo desde setembro de 2003. Atualmente € socio da CWA Consultoria Empresarial. De 1999 a
2003, atuou como Presidente do Conselho de Administragio da MRS Logistica € como membro do
Conselho de Administra¢do da referida empresa de 2002 a 2004. De 1973 a 2003, ocupou varios cargos na
Caemi, inclusive o de Diretor Presidente e membro do Conselho de Administragéo.

Claudio Bernardo Guimardes de Moraes. O Sr. Moraes ¢ membro do nosso Conselho de
Administragao desde abril de 2003. Desde 1984, ocupou varios cargos no BNDES, dentre os quais, é
Superintendente responsavel pela Area de Operagdes Indiretas - AOIL De abril de 2002 a abril de 2003,
ocupou o cargo de membro do nosso Conselho Fiscal.

Francisco Valadares Povoa. O Sr. Povoa ¢ membro do nosso Conselho de Administragdo desde
maio de 1997. Ele é também conselheiro da Valepar e da CSI, e membro do Conselho de Curadores da
Valia, e Presidente do Investvale. Até margo de 2001, era conselheiro da CSN, tendo sido conselheiro
suplente da CSN anteriormente. O Sr. Povoa integrou o quadro da companhia em 1972 como engenheiro de
mineragdo e, desde entdo, vem ocupando varios cargos na CVRD.
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Conselheiros da Vale Overseas

Os conselheiros da Vale Overseas sdo:

Cargo Idade
Fabio de Oliveira Barbosa............cccooceveeieieieieieieecene Conselheiro 43
Fernando Ramos NODIega........ccoevverieenieineiseieenieennene Conselheiro 45
Bernardeth Vieira de SOUZa..........ccoeivieireinienieeieeeee Conselheira 52

Os Srs. Barbosa também desempenha as fungdes 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 fungio de Gerente Geral Financeiro da CVRD. E membro do conselho de
administracdo 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 Iorque. E graduado como engenheiro pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e tem MBA
executivo em Gestdo 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¢ao pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ) e mestre em Gestéo e
Administracdo de Fluxo de Caixa pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV-RJ).

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 metas estabelecidas pelo Conselho de Administragdo. De
acordo com o nosso Estatuto Social, a diretoria executiva é 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 Legislacdo Societaria brasileira, os diretores executivos devem ser
residentes no Brasil. A Diretoria Executiva retine-se quinzenalmente, podendo ser convocadas reunides
extraordinarias 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 Idad

Indicacao Cargo e
Roger Agnelli ........cccocoevevneececncnnnnn. 2002 Diretor-Presidente 45
Armando de Oliveira Santos Neto ..... 2002 Diretor Executivo (Ferrosos) 54
José Carlos Martins 2004 Diretor Executivo (Participagdes ¢ Desenvolvimento de Negocios) 54
Antonio Miguel Marques ................... 2002 Diretor Executivo (Nao-Ferrosos) 47
Guilherme Rodolfo Laager................. 2002 Diretor Executivo (Area de Logistica) 47
Fabio de Oliveira Barbosa . 2002 Diretor Executivo (Finangas e Relagdes com Investidores) 43
Gabriel Stoliar ........ccecevveveeeerireenne 2002 Diretor Executivo (Planejamento e Gestdo) 50
Carla Grasso .......ccoceveeerveenencnreennene 2002 Diretora Executiva (Recursos Humanos e Servigos Corporativos) 42

Resumimos a seguir a experiéncia profissional, a area de especialidade e as principais areas de interesse dos
diretores executivos.

Roger Agnelli 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
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de Diretor Executivo do Banco Bradesco. Em 1998, permanecendo naquela fungao 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 Administragdo de diversas companhias com atuagdo relevante no Brasil, dentre elas:
Companhia Paulista de For¢a ¢ 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 Participag¢des S.A. e Vice-Presidente
da ANDIB — Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento. O Sr. Agnelli foi membro do Conselho de
Administracdo da Companhia Vale do Rio Doce de maio de 2000 até julho de 2001 e ¢ atualmente membro
do Conselho de Administragdo da Asea Brown Boveri. O Sr. Agnelli ¢ membro do Comité de
Desenvolvimento Economico e Social (CDES). Também ¢ presidente do Conselho Econémico entre China
e Brasil, e recentemente aceitou o convite de tornar-se um membro do Conselho de Investimentos
Internacionais, para assessorar o Presidente da Repuiblica da Africa do Sul, o Dr. Thabo Mbeki. O Sr.
Agnelli é graduado em economia pela Fundagio Armando Alvares Penteado, em Sio Paulo.

Armando de Oliveira Santos Neto. Foi eleito Diretor Executivo da divisdo de Ferrosos em outubro
de 2001. Atualmente, também é Conselheiro da Caemi, Samarco e RDM. O Sr. Santos, exerceu diversos
cargos na CVRD, desde 1970 quando comegou como estagidrio na divisdo de ferrovia. Sua experiéncia em
vendas e marketing de minério de ferro inclui cargos na Rio Doce America, Inc. em Nova lorque, Rio Doce
Asia em Téquio, Rio Doce International S.A. em Bruxelas. De 1997 a 2000, o Sr. Santos foi o Diretor
Executivo da Divisdo de Minério de Ferro. Antes de tornar-se Diretor Executivo da Divisdo de Minério de
Ferro, foi presidente da Rio Doce America, Inc. O Sr. Santos é graduado em engenharia civil pela
Universidade Federal do Espirito Santo (UFES).
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José Carlos Martins. Foi eleito diretor executivo de nossa area de participagdes e
desenvolvimento de negdcio em abril de 2004. Tem mais de 30 anos de experiéncia na indéstria de metais.
Foi diretor e presidente da Agos 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 sul-americana de bebidas em lata da Rexam, a Rexam Beverage Can South
America. O Sr. Martins ¢ graduado em economia pela PUC de Sao Paulo.

Antonio Miguel Marques. Foi eleito Diretor Executivo de nossa divisdo de minérios ndo-ferrosos
em abril de 2004. Atualmente, ¢ membro do Conselho de Administragdo da Caemi, CST, MRN, Alunorte,
Albras, Valesul e Usiminas e Diretor Presidente da Vale do Rio Doce Energia S.A. Anteriormente, exerceu
diversos cargos na Caraiba Metais S.A., Inddstria e Comércio DuPont do Brasil S.A., Billiton Metais S.A.,
Grupo Paranapanema e Grupo Votorantim. O Sr. Marques ¢ graduado em engenharia de minas pela
Universidade Federal de Ouro Preto. E p6s-graduado em Tratamento de Minérios pela Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMG) e tem MBA da COPPEAD, pela Universidade Federal do Rio de Janeiro
(UFR)).

Guilherme Rodolfo Laager. Foi eleito diretor executivo de nossa divisdo de logistica em setembro
de 2001. Exerceu o cargo de diretor de logistica, aquisi¢do e informagdo 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 administragdo da COPPEAD,
também na UFRJ.

Fabio de Oliveira Barbosa. Foi eleito nosso Diretor Financeiro em maio de 2002. E também
diretor da Docepar S.A. e Presidente do Conselho de Administra¢do da Caemi. Atuou como membro de
nosso Conselho de Administracdo de abril de 2000 a margo de 2002. Anteriormente, atuou como Presidente
do Conselho de Administragdo 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 Sdo 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.

Gabriel Stoliar. O Sr. Gabriel Stoliar atua, desde outubro de 2001, como Diretor Executivo de
Planejamento e 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 ¢ 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 organizagdo de empresas no
Instituto de Desenvolvimento Econdmico e Gerencial da Firjan. E graduado em Engenharia pela
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), p6s-graduado em Engenharia de Produgdo e tem MBA da
PDG/EXEC-SDE no Rio de Janeiro.

Carla Grasso. 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 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 1997, como assessora
financeira e coordenadora da politica fiscal no Ministério da Fazenda, de outubro a dezembro de 1992;
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como assessora financeira e coordenadora do Ministério do Planejamento, de novembro de 1988 a marco
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 Fundagao 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 legislaggo societaria brasileira, podemos estabelecer um Conselho Fiscal, como um 6rgéo independente da
nossa administracdo e dos auditores externos. A principal responsabilidade do Conselho Fiscal é a revisdo das
atividades da administragdo e das Demonstra¢cdes Contabeis reportando-se diretamente aos acionistas.
Estabelecemos um Conselho Fiscal, de funcionemento permanente, que pode ter de trés a cinco membros. Em 28 de
abril de 2004, os acionistas elegeram ou reelegeram os atuais conselheiros fiscais e seus respectivos suplentes. Os
detentores das agdes preferenciais classe A, incluindo a ag¢@o de classe especial, ou golden share, 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 a¢des ordinarias também podem eleger um membro e seu respectivo
suplente. O mandato dos membros do conselho fiscal expira na Assembléia Geral Ordinaria seguinte a sua eleigdo.

A tabela a seguir relaciona os atuais membros do Conselho Fiscal.

Primeiro Ano de Indicagido

Wilson Risolia ROAIIZUES (1) ....cueiiririeiiiiiniriieteieici ettt ettt 2003
Marcelo AmAral MOTAES (2) .....c.euvrueuerereriiriririeeeiesesieiseeseseseesesseteseseseestsssseseseseseseseseseneesssesesenes 2004
Oswaldo Mario PEZ0 de AMOTIm (2)......c.eeueuruirinirieieieeiieieieieieeese sttt 2004
Pedro Carlos de MEILO (2) ...eoveuiieieieiiieieie sttt ettt sttt sttt e et et et et e et st be st eseneenen 2002

(1) Indicado pelos acionistas preferenciais.
(2) Indicado pela Valepar.

A tabela a seguir relaciona os membros suplentes do Conselho Fiscal.

Primeiro Ano de Indicacdo

Marcelo Bragagnolo BONING (1) ..c.o.ceeeeioiriririeieieiiieteteee sttt eseneneeas 2003
Milton Lourengo Cabral (2) 2004
Inacio Clemente da Silva (2) . 2004
Luis Henrique Rosati ROCHA (2).....cviueueiiiiiiiiicicieiie ettt 2004

(1) Indicado pelos acionistas preferenciais.
(2) Indicado pela Valepar.
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COMITES DE ASSESSORAMENTO

Nosso Estatuto Social prevé a criagdo de cinco comités técnicos e de assessoramento ao Conselho de
Administracdo, a saber: Desenvolvimento Executivo, Estratégico, Financeiro, Auditoria e Governanga e Etica.
Alguns dos membros destes comités ndo sio membros do nosso Conselho de Administracdo.

e O Comité de Desenvolvimento Executivo é responsavel por reportar as politicas gerais de recursos
humanos; recomendar os niveis de remuneracao 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 € responsavel por revisar e fazer recomendagdes ao Conselho de Administragao no
que tange as diretrizes estratégicas e o planejamento estratégico submetidos anualmente ao Conselho por
nossos diretores executivos; os or¢amentos de investimentos anuais e plurianuais da companbhia;
oportunidades de investimentos e/ou desinvestimentos submetidas pelos diretores executivos, e fusdes e
aquisi¢cdes. Os membros do Comité Estratégico sdo: Roger Agnelli, Gabriel Stoliar, Samir Zraick, José
Roberto Mendonga de Barros e Cezar Manuel 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,
Luiz Carlos Siqueira Aguiar e Wanderlei Vigoso Fagundes.

o O Comité de Auditoria é responsavel por propor, ao Conselho de Administragdo, a indicagdo dos auditores
independentes e do responsavel pela auditoria interna da companhia; reportar as politicas ¢ o plano anual de
auditoria da companhia apresentados pelo responsavel pela auditoria interna, e a sua execugdo; monitorar
os resultados da auditoria interna da companhia e identificar, priorizar e propor agdes a serem
acompanhadas pelos diretores executivos; e analisar o relatorio anual, bem como as Demonstragdes
Financeiras da companhia e fazer recomendagdes ao Conselho de Administragdo. Os membros do Comité
de Auditoria sdo: Marcos Fabio Coutinho, Antonio José¢ de Figueiredo Ferreira, Ricardo Wiering de Barros
e Paulo Roberto Ferreira de Medeiros. Nenhum dos membros do nosso Comité de Auditoria ¢ membro do
Conselho de Administracdo. Assim, todo o Conselho de Administrag@o esta atuando como Comité de
Auditoria para fins de nossas obrigagdes consoante a Lei Sarbanes-Oxley de 2002.

e O Comité de Governanga e Etica é responsavel por avaliar nossas praticas de governanca corporativa e
funcionamento do Conselho de Administragdo e recomendar melhorias ao codigo de ética € ao 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 apresentadas 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 Governanca e Etica sdo: Renato da Cruz Gomes, Ricardo
Carvalho Giambroni e Ricardo Simonsen.
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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 pago aos membros do Conselho de Administrago e aos diretores executivos. Nossos acionistas
determinam o valor da remuneragdo global anual dos administradores na Assembléia Geral Ordinaria. A fim de
estabelecer o total da remunerag@o dos conselheiros e diretores, nossos acionistas geralmente consideram uma série
de fatores que variam desde idade, experiéncia e qualificagdo dos nossos conselheiros e diretores, bem como o
desempenho recente de nossas operacdes. Uma vez que a remuneracio global ¢é estabelecida, os membros de nosso
Conselho de Administragdo, em colegiado, sdo responsaveis por determinar a sua distribui¢do, de acordo com nosso
Estatuto Social. O Comité de Desenvolvimento Executivo elabora recomendagdes ao Conselho de Administracdo
no que diz respeito a remuneraggo global anual.

Para o0 ano encerrado em 31 de dezembro de 2003, pagamos o total de, aproximadamente, R$ 20 milhdes em
remuneragdo (incluidos aqui a remuneragao fixa e variavel e beneficios adicionais “in natura”) a todos os membros
do Conselho de Administra¢do e aos diretores executivos pelo exercicio de seus cargos. Para o ano findo em 31 de
dezembro de 2003, nenhum de nossos conselheiros e diretores executivos teve qualquer interesse financeiro ou de
outra espécie em negocios envolvendo a Companhia que ndo estivessem no curso normal dos negocios.

O ntimero total de agdes ordinarias de propriedade de nossos conselheiros e diretores executivos em 30 de abril
de 2004 era de 10.650. O numero total de a¢des preferenciais classe A de propriedade de nossos diretores e
conselheiros executivos em de 30 de abril de 2004, era de 15.280. Nenhum de nossos conselheiros ou diretores
executivos possui um por cento ou mais de qualquer classe de nossas agoes.

Remumeracio por Incentivo

Além da remuneracdo fixa, nossos diretores executivos também tém direito a bonus e pagamentos com ac¢des
preferenciais como incentivo de longo prazo. Cada diretor executivo pode receber bonus com base no seu
desempenho individual e no nosso desempenho durante determinado exercicio. O Conselho de Administragao
determina e a Assembléia Geral aprova o valor total anual da remuneragdo. Os pagamentos de a¢des preferenciais
como incentivo de longo prazo sdo, por sua vez, baseados em uma parcela do bonus recebido. O pagamento do
incentivo de longo prazo ocorre somente apos o fim de trés anos de exercicio do cargo. Caso seja realizado o
pagamento em agdes, decorrente do incentivo de longo prazo, tal administrador ficara sujeito a um periodo no qual
as agdes ndo podem ser vendidas, mas os diretores executivos terdo direito de receber os dividendos durante este
periodo.

Conselho Fiscal

Durante 2003, o montante mensal pago aos membros do Conselho Fiscal foi R$ 4.700 a cada membro,
excluindo os beneficios. Pagamos um total de R$ 66.000 aos membros do Conselho Fiscal em 2003. 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 R$ 518.000 aos membros dos conselhos de assessoramento da CVRD em 2003. Além

disso, os membros dos comités de assessoramento da CVRD sdo reembolsados pelas despesas relacionadas a
transporte necessarias ao exercicio de seus cargos.
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EMPREGADOS
Visao Geral

A tabela a seguir mostra a quantidade de empregados por categoria nas datas indicadas.

Em 31 de dezembro

2001 2002 2003
MINETAIS FEITOSOS ..uvvinvevinieriieiiieieieesieteie ettt 9.638 10.622 13.107
Logistica ........ccuue.e. . 8.528 7.613 8.820
Minerais Nao-Ferrosos . 1.342 1.104 1.332
Aluminio, Ago e Desenvolvimento de Negocios..........cccveunen. 697 733 810
AAMINISALIVOS ...v.eveveeeeeeeeeeeeeeeeee e 5.929 7.503 5.563
TOtAl coieiete e 26.134 27.575 29.632

Salarios e Beneficios

Os salarios e beneficios na CVRD e suas subsidiarias sdo geralmente estabelecidos de caso a caso. A CVRD
estabelece seus programas de salario e de beneficios anuais em julho de cada ano ap6s negociagdes com os
sindicatos. Em julho de 2003, a CVRD chegou a um acordo com seus sindicatos para um aumento de 17% de
salario e manutengdo dos beneficios correntes. As disposi¢des dos acordos e dissidios coletivos da CVRD com seus
sindicatos também se aplicam aos funcionarios da CVRD ndo afiliados a sindicatos. A CVRD nio sofreu nenhuma
perda econdmica significativa em decorréncia de greves de trabalhadores ou de paralisa¢des do trabalho.

Planos de Pensao

Os empregados da CVRD e da maioria de suas subsidiarias estdo aptos a participar dos planos de pensdo
gerenciados pela Valia. Patrocinada pela CVRD, a Valia ¢ um plano de seguridade social complementar, fechado 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 contribui¢do definida com um recurso de beneficio definido relativo ao servico
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, saldrio e beneficios de previdéncia social. Este plano cobre os
participantes aposentados e seus beneficiarios, bem como um ntimero relativamente pequeno de funcionarios 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 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 pensoes para idade avangada, aposentadoria, incapacitagéo 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 néo.
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 receitados. Os beneficiarios t€m 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 trés anos de idade.
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Participacio Aciondria

Anteriormente, os empregados da CVRD tinham uma participa¢@o acionaria em nossos negocios através do
Investvale, uma associag@o de nossos empregados ativos e aposentados. Em 2002, o Investvale aportou todas as
suas agdes da CVRD na Valepar S.A., nossa acionista majoritaria, em troca de uma participagdo daquela acionista.
Em 14 de novembro de 2003, o Investvale vendeu sua participacdo na Valepar ao BNDESPAR e agora ndo detem
mais participagao 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.
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Item 7. Acionistas Majoritarios e transacoes com partes relacionadas
ACIONISTAS MAJORITARIOS
Visao Geral

A tabela a seguir disponibiliza determinadas informagdes relativas a propriedade beneficiaria (“beneficial
ownership”’) de nossas agdes em 30 de abril de 2004, por cada pessoa que sabemos ser detentor beneficiario
(“beneficial owner”) de percentual superior a 5% de qualquer classe de agdes de nosso capital social em circulaggo,
bem como por todos os conselheiros ¢ diretores executivos em conjunto.

Acdes Detidas Percentual por Classe
Acdes Ordinarias
Valepar S.A. (1) s 130.715.711 52,3%
Litel Participagdes S.A. (2). 130.715.711 52,3%
PLOVE (3)-ooo 130.715.711 52.3%
BNDESPAR (4) 17.667.640 7,2%
Conselheiros e diretores executivos, em conjunto... 10.547 *
Acgdes preferenciais Classe A (5)
Conselheiros e diretores eXecutivos, €M CONJUNLO ........eveueererueuerereereererereerereenene 402 *
Acio Preferencial de Classe Especial (Golden Share)
GOVEINO Brasiliro ........c.ceoeiriririeieiiiirrieieieicceeeee e 1 100.0%

(1) Vide a tabela abaixo para obter mais informagdes sobre os acionistas da Valepar.

(2) Representa a participagdo indireta da Litel Participagdes S.A., através da Valepar, que pode ser caracterizada como uma “beneficial
ownership” de acordo com as instrugdes da “Securities and Exchange Commission” “(SEC)”. Normalmente, é 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.

(3) Representa a participagdo indireta da Previ (“beneficial owner”) através de sua participagdo na Litel Participagdes S.A. e na Litela
Participagdes S.A, e destas na Valepar.

(4) Exclui as a¢des ordinarias pertencentes diretamente a Valepar, na qual o BNDESPAR tem participagéo.

(5) O Governo Brasileiro (Tesouro Nacional) possui 5.075.341 agdes preferenciais classe A, representando 3,7% dessa classe de agdes em
circulagdo e 0 BNDESPAR possui 1.401.978 agdes preferenciais classe A, representando 1% dessa classe de agdes em circulagio.

(*) Representa menos que 1% da classe das agdes em circulagdo.

As tabelas a seguir apresentam as informagdes em 30 de abril de 2004 relativas a participacdo acionaria nas
acdes ordinarias da Valepar S.A. e da Litel Participacdes S.A.

Percentual de A¢des

Acdes Ordinarias Detidas Ordinarias Detidas
Valepar S.A.

Litel Participagdes S.A. (1) .oeeverieiririnieireierieieeeeeeiee e 52.663.766 49,0%
ELtron S.A. (2) ceoveeeeiireeeeceeeie ettt 31.453 0,03
Babié Participagdes S.A. (2) ... 21.843.547 20,3
Bradespar S.A. (3)...... 666.642 0,6
Bradesplan Participagdes S.A. (2) . 289.308 0,3
Mitsui & Co. Ltda.(2) 19.607.357 18,2
BNDESPAR 12.375.000 11,5

Total...... 107.477.073 100,00

(1) A Litel detém 16.594.824 agdes preferenciais Classe B da Valepar, representativas 71,41% das agdes preferenciais. A Litela, uma
afiliada da Litel detém 6.643.814 agdes preferéncias classe B da Valepar, representativas 28,59% das ag¢des preferéncias.

(2) Babié e Bradesplan sdo coligadas da Bradespar S.A.

(3) A Bradespar ¢ controlada por um grupo consistindo da Cidade de Deus — Cia Comercial Participagdes, Fundagdo Bradesco, NCF
Participagdes S.A. e Nova Cidade de Deus Participagdes S.A.
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Litel Participacdes S.A.

BB Carteira Ativa 0(1) ....ccooovviiiiiiiceiinecceecceeeeeeeeaes 202.753.508 73,59%
BB Carteira Ativa II(1) . 53.388.022 19,38%
BB Renda Fixa IV(1).. oo 19.371.990 7,03%
OULTOS ..o 822
Conselheiros e diretores executivos, €m cONjuUNto...........ccccevveveuenene 7

T A e 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 ¢ 59,36% da Funcef, 35,8% da Petros e 4,84% da Fundagdao CESP. O BB Renda Fixa IV ¢
100% da Previ. Previ, Petros, Funcef e Fundagdo CESP sdo fundos de penséo brasileiros.

Em setembro de 2003, a Bradespar vendeu 15% das agdes ordinarias de emissao da Valepar a Mitsui. Em
novembro de 2003, o Investvale vendeu 18,2% das agdes ordinarias de emissao da Valepar ao BNDESPAR.

Em 1997, a companbhia foi privatizada pelo Governo Brasileiro, que transferiu o controle para a Valepar. Como
parte do processo de privatizagdo, o Tesouro Nacional e 0 BNDES, banco estatal de fomento, juntos passaram a
deter 32% das nossas ac¢des ordinarias ¢ 4% das nossas agdes preferenciais classe A. Em 20 de marco de 2002, na
fase final do processo de privatizacdo, o Governo brasileiro e 0 BNDES venderam cada um 39.393.919 ag¢des, sejam
de agdes ordinarias ou ADSs, que juntos representam 32,1% das nossas a¢des ordinarias em circulagéo.

Atualmente, o BNDESPAR, subsidiaria integral do BNDES, detém aproximadamente 7,2% de nossas a¢des
ordinarias e 1,0% de nossas acdes preferenciais classe A, ambas em circulagdo. O Governo Brasileiro atualmente
detém, cerca de 3,7% de nossas agdes preferenciais classe A em circulagdo (desconsiderada a participagdo do
BNDESPAR), e uma agio de classe especial (golden share), conosco, o que lhe confere poder de veto sobre algumas
matérias que poderiam ser adotadas por nés. Para maiores detalhes a respeito do poder de veto, garantido ao
Governo Brasileiro na qualidade de ser proprietario de uma agao de classe especial (golden share), vide Item 10.
Informagdes Adicionais — Agdes Ordindrias e Preferenciais — Visdo Geral.

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;

e veda a aquisicdo direta de agdes da CVRD por acionistas da Valepar, salvo mediante autoriza¢do dos
demais acionistas;

e veda a caugdo ou constitui¢do de direito real de garantia sobre as agdes de emissdo da Valepar (exceto com
relacdo ao financiamento de nossa aquisi¢ao);

e exige que cada uma das partes, de modo geral, mantenha o controle de suas sociedades para fins especificos
mantendo suas participagdes aciondrias na Valepar, ressalvados o direito de preferéncia acima mencionado;

e estabelece critérios de eleicdo dos membros do nosso Conselho de Administragao e do Conselho de
Administragdo da Valepar;

e dispde acerca da politica de dividendos da CVRD exigindo que a companhia distribua um percentual
especifico do lucro liquido de cada exercicio;

e dispde acerca da manutengdo por parte da CVRD de uma estrutura de capital que ndo exceda um
endividamento maximo;

119



e vincula o voto dos acionistas da Valepar, bem como o voto dos membros do Conselho de Administra¢do da
CVRD por eles indicados a votarem somente em conformidade com as deliberagoes das reunides prévias de
acionistas da Valepar realizadas antes das reunides do Conselho de Administra¢do e das Assembléias da
CVRD; e

e estabelece quoruns qualificados com relagdo a determinados assuntos relevantes relacionados & Valepar ou
anos.

Consoante o acordo de acionistas, os detentores de pelo menos 75% das ag¢des da Valepar deverdo concordar em
relacdo a qualquer uma das seguintes questdes:

e alteragdes do Estatuto Social da CVRD;

e aumento do capital social da CVRD por subscri¢do de agdes, criagdo de um nova classe de agdes, mudanga
nas caracteristicas das a¢des existentes ou qualquer redugdo de capital da CVRD;

e emissdo de debéntures, conversiveis ou ndo em agdes, pela CVRD, bonus de subscri¢io, partes
beneficidrias a titulo oneroso, op¢des para compra de a¢des 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 transformacao;

e requerimento pela CVRD, ou a respectiva suspensao de dissolugdo, processos de liquidagdo, faléncia,
concordata ou atos voluntarios de reorganizacdo financeira,

e acelei¢do e destituicdo do Conselho de Administragdo da CVRD, inclusive do seu Presidente e da diretoria
da CVRD;

e aalienagdo ou aquisicdo de participagdo, pela CVRD, no capital de qualquer sociedade, bem como a
aquisicao de agdes do capital social da CVRD a ser mantida na tesouraria;

e anparticipagdo da CVRD em um grupo de sociedades ou consorcio de qualquer natureza;

e acelebragdo de acordos de distribui¢do, investimento, comercializagdo exportacdo, transferéncia de
tecnologia, licenca de marcas, explorag@o de patentes, concessdo para uso e arrendamento nos quais a
CVRD sgja parte;

e aaprovagdo e alteragdo do Business Plan da CVRD;

e afixacdo da remuneracdo dos conselheiros da CVRD, bem como as atribui¢des do Conselho de
Administragao;

e atribuigfo de participagdo nos lucros aos administradores da CVRD;
e afixacdo da remuneracdo e das atribuicdes dos diretores executivos da CVRD;
e modifica¢do do objeto social da CVRD;

e adistribuicdo de dividendos em montante diverso do previsto no estatuto da CVRD ou sua ndo-
distribui¢do, e pagamento de juros sobre o capital social da CVRD;

e aescolha e destituigdo de auditor independente da CVRD;
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e aconstitui¢do de dnus reais, ou prestacdo de garantias, inclusive fiangas pela CVRD para garantir
obrigacdes de terceiros incluidas coligadas e controladas da CVRD;

e aadogfo de deliberacdo acerca de qualquer matéria que, por lei dé ao acionista o direito de retirada
mediante o reembolso de suas agdes;

e acleiglo e destitui¢do, pelo Conselho de Administragdo da CVRD, dos representantes da CVRD nas
sociedades por ela controladas ou a ela coligadas ou em outras sociedades nas quais a CVRD tenha o
direito de indicar administradores; e

e alteragdo dos limites maximo de endividamento da CVRD, da respectiva relacdo “debt/equity” conforme
definido no acordo de acionistas.

Alem 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.

ADSs

Em 30 de abril de 2004, as ADSs representavam 26,8% das nossas agdes ordinarias em circulagdo e 47,4% das
nossas agdes preferenciais classe A em circulagdo.

TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Em 31 de dezembro de 2003, o montante total das garantias por nés concedidas a nossas controladas, coligadas
e joint ventures era de US$ 283 milhdes, dos quais US$ 242 milhdes denominados em ddlares norte-americanos e
os US$ 41 milhdes restantes em reais. Vide a Nota Explicativa 18(a) as nossas Demonstra¢des 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 “beneficial owners” das a¢des em poder da Valepar, nossa
acionista majoritaria. A mais significativa delas € o nosso relacionamento com a CST na qual nds e a Previ detemos
participagdo. Em 2003, a CST representou aproximadamente 2,5% de nossas vendas totais, 3,3% de nossas vendas
de minério de ferro e pelotas, 5,2% de nossas vendas de manganés e ferroligas. Todas as nossas vendas para a CST
sdo feitas em bases exclusivamente comerciais, a condi¢des de mercado.

Também temos relagdes comerciais no curso normal dos negdcios com a Mitsui.

Para obter informagdes sobre financiamentos e investimentos em controladas, coligadas e joint ventures, e para
informagdes sobre transagdes com nossas principais partes relacionadas, vide as Notas Explicativas 13 e 20 as
nossas Demonstragdes Contabeis.

Item 8. Informacdes financeiras
PROCESSOS JUDICIAIS

Nos e nossas controladas respondemos por diversas a¢des judiciais no curso normal de 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 acdes.

Atualmente, estamos envolvidos em 14 processos perante o CADE, que € o principal 6rgdo regulador de
antitruste brasileiro. A maioria destes processos envolve revisdes de aquisi¢cdes ja ocorridas ou transa¢des com joint
ventures,obrigatorias para quase todas as nossas aquisi¢oes € joint ventures. Os processos restantes sdo de natureza
administrativa que alegam pratica de infragcdo a ordem econdmica nos nossos negocios de aluminio e logistica.
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Iremos nos defender nesses processos com vigor. Se o CADE determinar que uma concentragdo indevida existe em
qualquer um desses segmentos, ele podera impor medidas para salvaguardar a concorréncia, o que poderia incluir
exigéncias para ndo mais investirmos nessas operagdes ou nos impor restri¢des de precos. Além disso, se 0 CADE
julgar que praticamos concorréncia desleal, ele podera impor o término da pratica desta conduta e/ou pagamento de
multas. A aquisi¢do da Caemi foi aprovada pela Comissdo Européia sujeita a determinadas condigdes, inclusive a
venda da Quebec Cartier Mining Company (QCM). Ainda estamos no processo de venda da participagdo na QCM.
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Diversas agdes judiciais contestando a legalidade de nossa privatizacao estdo em curso, incluindo agdes civeis
publicas e agdes populares. As instancias judiciais inferiores proferiram decisdes favoraveis nestes processos que
estdo sendo apeladas pelos pleiteantes. Nao acreditamos que essas a¢des 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 nos.

Somos réus em uma ago civel publica que busca anular o contrato de arrendamento pelo qual nds e outras
empresas acusadas operamos no terminal do porto da Praia Mole. O caso, que teve inicio em 1998, ainda esta nos
estagios iniciais e acreditamos que a alega¢do ndo 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 operagdes
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¢do imediata do complexo ecologico afetado e a
execucdo de programas ambientais de recuperagdo na regido. Os danos mencionados, ajustados da data da peti¢éo
inicial, somam aproximadamente US$ 775 milhdes. Acreditamos que este valor seja significativamente superior
aquele que eventualmente poderiamos ser condenados a pagar. Ja solicitamos a anulag@o desta agdo tendo em vista
que ndo possui mérito. De fato, em 5 de junho de 2000, as autoridades ambientais locais concederam uma licenga
para a mina de ferro em Itabira. Essa licenca estabelece condigdes para a restauragdo ambiental do local devastado e
a execucdo de programas de preservagdo ambiental. Pretendemos continuar a observar tais condigdes. Em outra
acdo, o municipio de Itabira pede a indenizagdo pelos gastos que o mesmo teria incorrido com servigos publicos
prestados como conseqiiéncia de nossa atividade de mineragdo. Os danos mencionados, ajustados da data da petigao
inicial, somam aproximadamente US$ 765 milhdes. Acreditamos que esta agao ndo tem fundamento. Estamos nos
defendendo com vigor em ambas as agdes.

Estamos envolvidos em litigio relativamente a determinados aspectos da recente legislagao tributaria que exige
que os rendimentos provenientes das controladas no exterior sejam incluidos na apuragdo do imposto de renda a
pagar no Brasil. Obtivemos uma medida cautelar em fevereiro de 2003, suspendendo nossa obrigagdo de pagar
quantias em disputa. Com base nos pareceres de nossos advogados, acreditamos que a probabilidade de termos que
pagar tais impostos ¢ remota, e, assim, ndo registramos provisoes para estes impostos em nossas demonstragdes
contabeis.

Em conformidade com a Resolugdo ANEEL No. 591, de novembro de 2003, a Light comegou a cobrar varios
honorarios adicionais a Valesul que estio inclusos na tarifa para o uso do sistema de distribui¢do. A Valesul pagou
os honorarios de transmissao a Light em conex@o com os meses de novembro e dezembro de 2003. O pagamento
para a transmissdo de energia relativo a janeiro de 2004 foi efetuado através de um depdsito em juizo. Em fevereiro
de 2004, a Valesul obteve uma medida cautelar liberando-a do pagamento de tais honorarios e de fazer depositos em
juizo. Esta injungédo foi levantada em maio de 2004. A resolugdo final da questdo ainda esta pendente.

DIVIDENDOS E JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Pela Legislacdo Societaria brasileira em vigor, os acionistas tém o direito ao recebimento de dividendos
minimos obrigatorios, estabelecido no Estatuto Social da companhia, que ndo pode ser inferior a 25% do lucro
liquido ajustado de cada exercicio, calculados em consonancia com a citada legislagdo. Para obter mais detalhes
sobre as disposigdes para distribui¢do de dividendos estabelecidas em nosso Estatuto Social, Vide Item 10.
Informagées Adicionais.

Por nossa politica de dividendos, nossa Diretoria Executiva propde ao nosso Conselho de Administragao
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 ddlares norte-americanos, considerando nossa expectativa de geragdo de caixa e a as necessidades
para aqueles exercicios. A proposta estabelece que duas parcelas iguais semi-anuais sejam pagas nos meses de abril
e outubro de cada ano. A proposta ¢ submetido 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 nas taxas de cAmbio praticadas no tltimo dia util antes das assembléias do conselho em abril e outubro
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de cada ano. A Diretoria Executiva também podera propor ao conselho de administragdo, dependendo do nosso
desempenho, um pagamento adicional aos acionistas de um valor por ag8o, até ou acima do valor minimo
inicialmente estabelecido. O pagamento de qualquer dividendo adicional ocorrera nas mesmas datas fixadas para o
pagamento da segunda parcela do dividendo minimo, em outubro. Para 2004, nossa Diretoria Executiva prop6s a
Conselho de Administragdo um dividendo minimo de US$ 550 milhdes. Nossa pratica normal é pagar o mesmo
dividendo ou juros sobre o capital proprio tanto para as agdes ordindrias quanto para as agdes preferenciais classe A.

Além disso, 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.

Podemos fazer distribui¢des tanto na forma de dividendos quanto de juros sobre o capital proprio. Os
dividendos relativos as ADSs e os detentores de agdes ordinarias de a¢des preferenciais classe A nao residentes ndao
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 estarfio sujeitos ao imposto de renda retido na fonte a diversas
aliquotas. As distribui¢des de juros sobre o capital proprio aos acionistas, incluindo os detentores de ADSs, estdo
atualmente sujeitas ao imposto de renda retido na fonte de 15%.

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 declarado. Além disso, dividendos intermediarios poderdo ser declarados pelo
conselho de administragcdo. 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 em 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 declarado. 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
ndo teremos qualquer obrigacdo em relagdo a esses pagamentos. Desde 1997, todas as remuneragdes que efetuamos
foram na forma de juros sobre o capital proprio. Vide ltem 10. Informagées Adicionais. Agdes Ordinarias e
Preferenciais — Juros sobre Capital Proprio.

Efetuamos distribui¢des de dividendos sobre agdes 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 doblares norte-americanos e providencia para que esses dolares sejam entregues ao depositario para distribui¢ao
aos detentores de ADRs. Para obter mais informacdes sobre a politica fiscal brasileira de distribuigdo de dividendos,
vide Item 10. Informagées Adicionais — Tributagdo — Consideragoes Fiscais Brasileiras.

A tabela a seguir mostra as distribui¢des que pagamos aos detentores de agdes ordindrias e agdes preferenciais
Classe A nos periodos indicados. Calculamos as conversdes para dolares norte-americanos usando a taxa de cambio
comercial vigente na data do pagamento. Demonstramos os valores brutos do imposto de renda retido na fonte.

Data do Reais por A¢do na Data Délares por Ag¢do na
Ano Pagamento do Pagamento Data do Pagamento
1999 15 d@ JANCITO....eveniiiieiect et 0,65 0,44
31 de Margo.....ccoeeereeveneeeiereeenen 0,50 0,29
20 de agosto . 1,11 0,57
2000 1°de Margo ....ccoeveveeveveeiereeieeeene 1,17 0,66
2001 20 de fevereiro .. 3,33 1,66
10 de dezembro.... 2,305 0,98
2002 30 de abril . 2,305 0,98
10 de dezembro.... 2,68 0,71
2003 30 de abril ..... 1,62 0,56
31 de outubro 3,42 1,20
2004 30 de abril ..... 2,06 0,70
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Item 9. Oferta e registro em Bolsa de Valores
HISTORICO DOS PRECOS DAS ACOES
A tabela a seguir contém informagdes relativas a nossas ADSs preferenciais e ordinarias para os periodos
indicados conforme relatorio da Bolsa de Valores de Nova lorque (e em relag@o aos periodos anteriores a junho de
2000, pela National Quotations Bureau, Inc.), e nossas a¢oes preferenciais Classe A e a¢des ordinarias, conforme

relatorio da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) para os periodos indicados.

Reais por Acio

Reais por A¢io Preferencial Classe Délares por ADS Délares por ADS
Ordinaria A Preferencial Classe A Ordinaria
Maixima Minima Maxima Minima Maxima Minima Maxima Minima
1999 o R$ 42,00 R$ 9,80 R$ 50,00 R$ 13,80 USs$ US$ US$ US$
26,50 10,87

2000. 52,40 33,00 59,00 38,82 33,13 19,75 — —
2001 55,00 42,70 58,70 44,00 26,98 18,65 — —
2002 .. 109,00 50,00 102,20 50,90 29,51 20,51 30,00 21,75
2003 ..o 170,80 80,90 148,00 77,45 51,90 24,30 59,59 25,71
1° Trimestre 02 ... 65,70 50,00 64,20 50,90 27,49 21,52 27,39 26,15
2° Trimestre 02 ... 78,10 61,50 75,90 59,80 29,51 23,50 30,00 25,68
3° Trimestre 02 ... 89,50 71,50 84,20 65,50 25,35 20,51 27,55 22,75
4° Trimestre 02 ... 109,00 84,30 102,20 79,98 27,79 21,04 28,91 21,75
1° trimestre 03..... 104,00 91,00 100,00 87,50 27,87 24,30 29,50 25,71
2° Trimestre 03 ... 91,99 80,90 88,78 77,45 28,70 25,66 30,80 26,85
3° Trimestre 03 ... 119,00 85,00 108,60 79,10 37,49 28,02 41,60 29,92
4° Trimestre 03 ... 170,80 121,50 148,00 108,79 51,90 37,35 59,59 42,00
1° Trimestre 04 .......... 180,00 145,10 159,00 124,40 55,50 42,45 62,87 49,96
Dezembro de 2003. 170,80 134,01 148,00 118,49 51,90 40,70 59,59 46,00
Janeiro de 2004...... 180,00 156,00 159,00 138,69 55,50 47,10 62,87 53,67
Fevereiro de 2004 .. 177,50 158,30 152,80 138,68 52,40 47,10 61,00 54,46
Margo de 2004 .... 174,90 145,10 151,25 124,40 52,35 42,45 60,43 49,96
Abril 2004....... 163,93 130,31 142,75 114,00 49,77 39,09 57,09 45,30
Maio de 2004..... 161,00 130,00 136,90 113,00 43,89 36,30 51,51 42,25
Junho de 2004(1)............ 160,51 150,24 136,30 129,50 44,30 40,95 51,81 47,65

(1) até 8 de junho de 2004

MERCADOS DE ACOES

Nossas agdes representativas do capital consistem em ag¢des ordinarias e preferenciais, sem valor nominal.
Nossas ac¢des ordinarias 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 sao
negociadas no LATIBEX, através da denominagdo XVALO e XVALP, respectivamente. A LATIBEX ¢ um
mercado eletronico criado em 1999 pela Bolsa de Valores de Madrid a fim de permitir a negocia¢do 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 Governanca
Corporativa e divulgagao estabelecidos pela BOVESPA de forma a nos qualificar como uma companhia admitida ao
“Nivel 1 de Exigéncias de Governanca Corporativa” da BOVESPA.

Para tornar-se uma companhia de Nivel 1, o emissor deve concordar em:

e assegurar que as agoes do emitente representando 25% de seu capital total estejam efetivamente disponiveis
para serem negociadas;

e adotar procedimentos de oferta que favorecam ampla pulverizagdo das a¢des sempre que fizer uma oferta
publica;
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e  cumprir com as normas minimas de divulgacdo trimestral;

e  seguir politicas de divulgagdes mais rigidas com relagdo as transagdes feitas pelos acionistas controladores,
conselheiros e diretores envolvendo titulos emitidos pelo emissor;

e divulgar quaisquer acordos de acionistas e planos de op¢ao de a¢des existentes; e
e claborar um cronograma de eventos corporativos disponiveis aos acionistas.

Nossas ADSs ordinarias, cada uma representando uma agao ordinaria, tém sido negociadas na Bolsa de Valores
de Nova lorque desde margo de 2002, com a denominag@o RIO. Nossas ADSs preferenciais, cada uma
representando uma acdo preferencial classe A, tém sido negociadas na Bolsa de Valores de Nova Iorque desde junho
de 2000, através da denominagdo RIOPR. Desde 1994, as ADSs preferenciais classe A eram negociadas no
mercado de balcdo. O J.P. Morgan Chase Bank atua como depositario tanto das ADSs ordinarias como das
preferenciais. Em 30 de abril de 2004, existiam 131.379.259 ADSs em circulagdo, representando 47,4% de nossas
acdes preferenciais classe A, 26,8% de nossas agdes ordinarias ou 34,2% do nosso capital total.
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Item 10. Informacées Adicionais
DOCUMENTOS CONSTITUTIVOS E ESTATUTO SOCIAL
Objeto da Companhia
Nosso Estatuto Social define o nosso objeto social incluindo:

e cexploragdo de jazidas minerais no Brasil e no exterior através da extragdo, processamento, industrializaggo,
transporte, embarque e comércio de minerais;

e construgdo e operagdo de ferrovias e exploragdo de trafego ferroviario proprio ou de terceiros;

e construgdo e operagdo de terminais maritimos proprios ou de terceiros e a exploragdo de atividades de
navegacao 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 ou todas as fontes e
formas de energia, também envolvendo atividades de produg@o, geracéo, transmissdo, distribuigdo e
comercializagdo de seus produtos, derivados e subprodutos;

e exercicio, no Brasil ou no exterior, de outras atividades que possam interessar direta ou indireta a
realizagdo do objeto social, incluindo pesquisa, industrializagdo, comércio, importagdo e exportacdo de
bens, exploragdo, industrializacdo e comércio de recursos florestais e prestagdo de servigos de qualquer
natureza; €

e constitui¢do ou participag¢do sob qualquer modalidade em outras sociedades, consorcios ou entidades
relacionadas direta ou indiretamente ao nosso objeto social.

Poderes dos Conselheiros

De acordo com a legislagdo societaria brasileira, se um conselheiro ou diretor executivo tiver um interesse
conflitante com o da companhia no que diz respeito a qualquer transag@o proposta, ele estard impedido de votar na
reunido do Conselho de Administragdo ou da diretoria convocadas para deliberar sobre aquela transac@o e devera
divulgar a natureza e extensdo do seu conflito de interesse para transcri¢do nas atas de reunido. De qualquer forma,
um conselheiro ou diretor executivo ndo podera fazer nenhum negécio 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 remunerac@o global a ser paga aos conselheiros e diretores executivos.
O Conselho de Administragao distribui a remuneragdo entre os seus membros ¢ diretores executivos. Vide Item 6.
Conselheiros, Diretores Executivos e Empregados - Remunerag¢do. O nosso Estatuto Social ndo estabelece nenhum
limite de idade para aposentadoria obrigatoria.

ACOES ORDINARIAS E PREFERENCIAIS
A seguir, sdo apresentadas determinadas informagdes sobre o nosso capital social autorizado e emitido, bem
como um breve resumo de determinadas disposig¢des relevantes de nosso Estatuto Social e da legislagdo societaria

brasileira. Esta descri¢do ndo pretende ser completa e estd qualificada mediante referéncia ao nosso Estatuto Social
(que teve uma tradugdo em inglés arquivada na SEC) e a legislacdo societaria brasileira.

127



Visao Geral

O nosso Estatuto Social contempla um capital autorizado de até 300 milhdes de a¢des ordinarias e 600 milhdes
de acdes preferenciais Classe A, sendo que a emissdo de tais agdes depende exclusivamente da aprovagdo do
Conselho de Administragdo sem outra aprovagdo adicional dos acionista.

Cada agdo ordinaria confere ao seu detentor o direito a um voto em nossas assembléias gerais de acionistas. Os
detentores de agdes ordinarias ndo t&ém qualquer direito de preferéncia em relagdo ao recebimento de dividendos ou
outras distribuicdes.

Os detentores de agdes preferenciais Classe A e da acdo de classe especial (golden share) t€m os mesmos
direitos politicos que os detentores de a¢des ordinarias, exceto com relagdo a elei¢do dos membros do Conselho de
Administragdo, e t€ém direito a um dividendo preferencial minimo ndo cumulativo anual de (i) pelo menos 3% do
valor do patriménio liquido da acdo, calculado com base nas demonstra¢des financeiras levantadas para o
pagamento dos dividendos, ou (ii) 6% calculados sobre a parcela do capital constituida por essa classe de acdo, o
que for maior entre eles. Os acionistas minoritarios detentores de agdes ordinarias representando pelo menos 15%
do total das a¢des com direito a voto e de agdes preferenciais classe A representando pelo menos 10% do nosso
capital social tém o direito de indicar um membro para o Conselho de Administragdo e seu respectivo suplente. Se
nenhum grupo de acionistas ordinarios ou preferenciais classe A se enquadrar nos parametros descritos acima,
acionistas ordinarios ou preferenciais representando pelo menos 10% do nosso capital social poderdo compor suas
acdes a fim de indicar um membro titular e seu respectivo suplente para o Conselho de Administracdo. Detentores
de agdes preferenciais classe A e da agdo de classe especial (golden share) podem eleger um membro do Conselho
Fiscal e seu respectivo suplente. Os acionistas minoritarios detentores de agdes ordindrias compreendendo, pelo
menos, 10% das a¢des ordinarias em circulagdo também podem eleger um membro do Conselho Fiscal e seu
respectivo suplente para o Conselho Fiscal.

O Governo Brasileiro detém uma agao preferencial de classe especial (golden share). A agdo preferencial de
classe especial (golden share) € uma acdo preferencial que confere os mesmos direitos (inclusive em relagdo ao
direito de voto e de e preferéncia no recebimento de dividendos) dos detentores de a¢des 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) liquida¢do da sociedade;

(5) alienagdo ou encerramento das atividades de qualquer uma ou do conjunto das seguintes etapas dos nossos
sistemas integrados de minério de ferro:
(a) jazidas minerais, depositos 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 modificag@o ao Estatuto Social com relagdo aos direitos atribuidos a agdo preferencial de classe
especial.
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Calculo do Valor a Distribuir

Em cada Assembléia anual de acionistas, o Conselho de Administragao 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 é representado por sua receita liquida depois do imposto de renda e
contribuigdo social para tal exercicio, livre de quaisquer prejuizos acumulados de exercicios anteriores e dos valores
atribuidos a participagdo dos empregados ¢ administradores nos lucros da companhia. De acordo com a legislagdo
societaria brasileira, nosso lucro liquido deve ser ajustado pela deducdo dos valores alocados a reserva legal,
reservas para contingéncias, ou a reserva de lucros ndo realizados por nos estabelecidas em conformidade com as
leis aplicaveis (discutidas mais adiante) e aumentadas das reversdes das reservas constituidas em exercicios
anteriores estara disponivel para distribui¢@o aos acionistas. 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 legislag@o societaria brasileira, somos obrigados a manter uma reserva legal
na qual devemos aplicar 5% do lucro liquido de cada exercicio que ndo excedera 20% do nosso capital social. Se
registrarmos prejuizos liquidos em exercicios futuros, tais poderdo ser compensados pela reserva legal.

Reservas Estatutdrias. De acordo com a legislagdo societaria brasileira, uma companhia, através do seu
Estatuto Social podera criar reservas adicionais. O nosso Estatuto Social prevé uma Reserva de Exaustio que
devera ser considerada na proposta para distribui¢do de lucros. Atualmente, mantemos uma reserva de exaustdo de
incentivo fiscal estabelecida em relagdo a determinadas operagdes de mineragdo. As destinac¢des 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 13 das nossas Demonstragdes Contabeis Consolidadas. Nao 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.

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 diminui¢ao 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¢do ou em que ocorrer a
perda. Nunca destinamos um valor para a reserva para contingéncias.

Reserva para Projetos de Investimentos. De acordo com a legislag@o societaria brasileira, uma parte de nosso
lucro liquido pode ser destinada 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, os or¢amentos de capital, previamente aprovados, devem ser revisados
anualmente, na Assembléia Geral Ordinaria de acionistas, quando tiverem durac¢do superior a um exercicio social.
Uma vez concluidos os projetos de capital aprovados, podemos reter estes valores, até que os acionistas votem pela
capitalizag@o 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, que
alterou a legislagdo 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 e 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.
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A legislagdo societaria brasileira estabelece que todas as destina¢des do lucro liquido, incluindo reservas
estatutdrias, reserva para contingéncias, reserva de lucros a realizar e reserva de reteng@o de lucros para
investimentos, estdo sujeitas a aprovagao 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
assembléia geral ordindria e podem ser capitalizadas, porém ndo estdo disponiveis para o pagamento de dividendos
em exercicios subseqiientes.

Nossos célculos do lucro liquido e alocagdes das reservas para qualquer exercicio sdo determinados com base
nas Demonstra¢des 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 alocaggo para reservas e dividendos estejam refletidas nessas demonstragdes, os
investidores ndo poderdo calcular a referida alocagdo e o valor dos dividendos minimos obrigatdrios com base nas
mesmas.

Dividendos Obrigatorios

Nosso Estatuto Social determina que os acionistas tem 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 € aconselhavel
tendo em vista a nossa condi¢do financeira. O Conselho Fiscal devera revisar qualquer determinagdo e reporta-la
aos acionistas. Além do dividendo obrigatdrio, o Conselho de Administragdo podera recomendar aos acionistas que
o pagamento de dividendos seja realizadocom outros recursos legalmente disponiveis. Qualquer pagamento de
dividendos intermediarios sera deduzido do valor do dividendo obrigatorio para aquele exercicio. Os acionistas
deverdo também aprovar a recomendagdo do Conselho de Administragdo no que se refere a qualquer distribui¢do
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 esté sujeito ao valor da reserva de exaustdo. Vide o ltem 10.
Informacées 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 obrigatorios fosse
desaconselhével.

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 Item
8. Informagées Financeiras — Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio.

Prioridade de Pagamento de Dividendo das A¢oes 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 ag@o, o que
for maior entre eles. Na medida em que, os dividendos sdo declarados por nds no que tange a qualquer exercicio
social, em valores superiores aos dividendos minimos devidos as acdes preferenciais classe A, e apds os detentores
de acdes ordinarias receberem dividendos equivalentes por agido ao dividendo minimo por agdo 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 a¢dao. Desde a primeira etapa de nosso processo de privatizagdo em 1997, temos
distribuido dividendos em valores iguais para ambos os tipos de acionistas.
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Outras Questoes Relacionadas as Acoes Preferenciais Classe A

Nosso Estatuto Social ndo prevé a conversao de agdes preferenciais classe A em agdes ordinarias. Além disso,
as agdes preferenciais classe A ndo t€ém nenhuma preferéncia ou vantagem por ocasido de nossa liquidagdo e ndo ha
nenhuma provisdo de resgate associada as mesmas.

Juros sobre Capital Proprio

Consoante uma mudanca 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 distribui¢ao de juros sobre o capital proprio como uma alternativa de
remuneragao 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
entre (i) 50% do lucro liquido (apds a dedugdo da provisdo da contribui¢ao 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 obrigatério ou minimo. Conforme a legislag@o societaria brasileira,
somos obrigados a distribuir aos acionistas um valor suficiente para garantir que o valor liquido recebido, apds a
reteng@o do imposto de renda na fonte aplicavel a distribuicdo 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 a¢des ordinarias,
exceto por ndo poderem votar na eleicdo 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 Administragéo.

As agdes de classe especial (golden share) conferem a seus detentores os mesmos direitos dos detentores das
acOes preferenciais classe A. As agdes 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 alteraggo 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.
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Assembléias Gerais de Acionistas

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 deliberagdes 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 Administra¢do e do Conselho Fiscal,

e tomar as contas anuais da administragdo e deliberar sobre as demonstragdes financeiras por ela apresentada,
incluindo a destinag¢ao do valor a distribuir para pagamento do dividendo obrigatorio e as destinagdes as
diversas contas de reserva;

e autorizar a emissao de debéntures;

e suspender os direitos de um acionista por descumprimento das obrigag¢des estabelecidas por lei ou pelo
Estatuto Social;

e deliberar sobre a avaliacdo de bens com que o acionista concorrer para a formagdo do capital social;

e  deliberar sobre transformagdo, incorporagao, fusdo e cisdo da companhia, sua dissolugdo 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, um procedimento que envolve prote¢ao
aos credores, de natureza semelhante as reorganizagdes sob o Codigo de Faléncia Norte-Americano.

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 da assembléia programada, por, no minimo, trés
vezes, de edital no Diario Oficial do Estado do Rio de Janeiro e em um jornal de grande circulagdo na cidade do Rio
de Janeiro onde esta localizada a 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 agdo preferencial especial. Vide o ftem 10. Informacéoes
Adicionais—Ag¢ées Ordindrias 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 quérum, deve ser novamente feita a convocagdo, conforme
descrito acima, ressalvada a hipdtese de 2* convocagio com oito dias de antecedéncia € uma assembléia podera,
entdo, ser instalada sem qualquer exigéncia especifica de quérum, sujeita as exigéncias minimas de quérum 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 consideragéo.

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 legislagdo 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
acOes emitidas e em circulagdo da classe afetada, para deliberagdo sobre:
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(a) a criagdo de acdes preferenciais ou o aumento de classe de acdes preferenciais existentes, sem guardar
propor¢ao com as demais classes de a¢des preferenciais, salvo se ja previsto ou autorizados no Estatuto Social;

(b) a alteracdo nas preferéncia, vantagens e condi¢do de resgate ou amortizagdo de uma ou mais classes de
acdes preferenciais, ou a criagdo de nova classe mais favorecida (c¢) a reducdo do dividendo obrigatodrio;

(d) a modificagdo do objeto social,

(e) nossa fusdo, cisdo ou incorporagdo em outra companhia;

(f) nossa dissolugao ou liquidagao;

(g) a participacdo em um grupo de sociedades (conforme definido pela legislagdo societaria brasileira); e

(h) a cessdo do estado de uma liquidacdo da companhia.

Sempre que as agdes de qualquer classe do capital social tenham direito de voto, cada acdo 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 Administragdo. 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¢ao financeira.

Direitos de Retirada

Nossas ac¢des ordindrias e preferenciais classe A ndo sdo resgataveis, porém, em determinados casos previstos
na legislag@o societaria brasileira, acionistas dissidentes t€ém 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 a¢des com direito a voto:

M
2
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®)

©

criagdo de uma nova classe de agdes preferenciais ou aumento, sem guardar propor¢do com as demais
classes de a¢des preferenciais, (salvo se tais medidas forem previstas ou autorizadas pelo Estatuto Social);

modifica¢do de uma preferéncia, vantagem e condigdo de resgate ou amortizagdo 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;

reducdo do dividendo obrigatdrio;
alterag@o do nosso objeto social;
promover nossa fusdo ou incorporagdo em outra companhia;

transferir a totalidade de nossas agdes para outra companhia, a fim de nos tornar uma controlada integral
dessa companhia em uma incorporagao de agdes;

aprovagdo da aquisicdo de controle de outra companhia por um preco excedente a determinados limites
estabelecidos na legislago societaria brasileira;

aprovagdo da nossa participacdo em grupo de sociedades (conforme definido na Legislagdo Societaria
brasileira); ou

no caso da sociedade resultante de (a) uma fusdo, (b) incorporagdo de a¢des, conforme descrito no item (6)
acima, ou (¢) uma cisdo por nos realizada, ndo obter o registro de companhia aberta e, se for o caso, ndo
obter o registro de suas a¢des para negociacdo em bolsa de valores, no prazo de 120 dias a contar da
Assembléia Geral na qual tal decisdo foi aprovada.

Somente os detentores de acdes negativamente afetadas pelas mudancas 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
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acionistas. O direito de retirada prescreve em 30 dias apds a publicacdo da ata da Assembléia Geral pertinente,
salvo se, no caso dos itens (1) e (2) acima, a deliberag@o 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 ¢ 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 ap6s 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 societaria brasileira, contém
disposicdes 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 nao prevé que nossas acdes serdo remuneradas com base em seu valor econdmico e, conseqiientemente,
qualquer retirada em conformidade com a legislagdo societaria brasileira sera feita pelo menos com base no valor
contabil por agdo, determinado no tltimo balanco 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 agdes em qualquer aumento de capital,
proporcionalmente a sua participacéo no capital social. Um prazo minimo de 30 dias apds a publicagdo de
notificagdo de um aumento de capital ¢ dado aos acionistas para o exercicio do direito de preferéncia, que é
negocidvel. 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, reduzir o periodo de 30 dias para
o exercicio do direito de preferéncia, em cada caso, com relagdo a qualquer emissdo de agdes, debéntures
conversiveis em a¢des e bonus de subscrigdo de a¢des 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 agdes preferenciais classe A e ADS terdo direitos de preferéncia para
subscrever somente agdes preferenciais classe A recentemente emitidas. No caso de um aumento de capital que
reduziria a propor¢@o do capital representado por agdes preferenciais classe A, os titulares de a¢des preferenciais
terdo direitos de preferéncia para subscrever agdes preferenciais classe A, proporcionalmente as suas participagdes
acionarias, e para as a¢des ordinarias 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 ordinarias emitidas. Na ocorréncia de um aumento de capital que reduza a
propor¢do do capital representado por a¢des ordinarias, os detentores de agdes ordindrias terdo direito de preferéncia
na subscri¢do de agdes preferenciais classe A somente até a quantidade necessaria para evitar a diluigdo da sua
participagdo em nossa empresa.

Direitos de Adesao

De acordo com a Legislagdo Societaria brasileira, em caso de venda do controle da Companhia, o comprador é
obrigado a oferecer aos detentores de agdes com direito de voto o direito de venderem suas agdes por um prego igual
a pelo menos 80% do prego pago pelas a¢cdes 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 a¢des ¢ feita de acordo com a legislag@o societaria brasileira
que prevé que a transferéncia de agdes seja efetuada por nosso agente depositario, Banco Bradesco S.A., mediante
apresentacdo 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 cAmara de liquidagio da
bolsa de valores. A transferéncia de agdes por um investidor estrangeiro ¢ feita da mesma forma e ¢ realizada pelo
agente local do investidor, responsavel também pela atualizag@o das informagdes relacionadas ao investimento
estrangeiro fornecidas ao Banco Central do Brasil.
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A BOVESPA opera um sistema central de liquidagdo através da Companhia Brasileira de Liquidagao e
Custddia, ou CBLC. Um detentor de nossas a¢des pode participar deste sistema e todas as agdes designadas para
serem colocadas no sistema serdo depositadas em custédia na CBLC por intermédio de uma institui¢ao brasileira
devidamente autorizada a operar pelo Banco Central do Brasil e que mantenha uma conta de liquidagdo junto a
CBLC. O fato de essas agdes estarem sujeitas a custodia na Bolsa de Valores sera incluido em nosso registro
escritural de acionistas. Cada acionista participante estard, por sua vez, incluso no registro de acionistas
beneficiarios 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. Informagéoes sobre a Companhia e Item
5. Revisdo e Perspectivas Operacionais e Financeiras.

CONTROLES DE CAMBIO E OUTRAS LIMITACOES
QUE AFETAM OS DETENTORES DE TITULOS MOBILIARIOS

Nao ha nenhuma restri¢éo 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 agdes 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 do Brasil. Estas restrigdes de remessa de capital
estrangeiro para o exterior poderdo criar obstaculos ou impedir o custodiante das a¢des preferenciais classe A ou
acOes ordinarias representadas pelas ADRs, ou detentores que trocaram ADRs por agdes preferenciais classe A ou
acdes ordinarias, de converter dividendos, distribui¢des ou o resultado de qualquer venda de agdes preferenciais
classe A ou agodes ordinarias, conforme o caso, em dolares norte-americanos e remeté-los para o exterior. Atrasos ou
rejeicdes em conceder qualquer aprovagdo 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 Resolugdo No. 2.689, investidores estrangeiros podergo investir em quase todos os
ativos financeiros e 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 Resolucdo No. 2.689, 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, 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 do Brasil.

Os titulos mobiliarios e outros ativos financeiros detidos por investidores estrangeiros em conformidade com os
termos da Resolug@o No. 2.689 devem ser registrados ou mantidos em contas de deposito ou sob a custodia de uma
entidade devidamente licenciada pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM. Além disso, a negociagdo de titulos
esta restrita a transagdes ocorridas em bolsas de valores ou através de mercados de balcdo organizados licenciados
pela CVM, exceto para subscri¢do, bonificagdo, conversdo 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
suspensao de negocios. Além disso, a transferéncia para fora do pais ou a cesséo de titulos ou outros ativos
financeiros em poder de investidores estrangeiros sdo proibidas conforme a Resolu¢do No. 2.689, salvo no que se
refere a transferéncias resultantes de uma reestruturagio societaria, ou que ocorram apos a morte de um investidor
por forga de lei ou de acordo com testamento.
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A Resolucao No. 1.927 do Conselho Monetario Nacional, que constitui o Anexo V, aditado e reformulado, a
Resolugdo No. 1.289, as quais chamamos Regulamentagdes do Anexo V, prevé a emissdo 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¢do 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 composi¢do acionaria 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
relacdo as ADSs. Em conformidade com este registro eletronico, o custodiante e o depositario serdo capazes de
converter os dividendos e outras distribui¢Ges, 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 obtengao do seu
proprio registro eletrénico junto ao Banco Central do Brasil de acordo com a lei No. 4.131 ou a Resolug@o No. 2689.
Portanto, a menos que o detentor tenha registrado seu investimento junto ao Banco Central do Brasil, ele ndo podera
proceder a conversdes em moeda estrangeira e remeter para o exterior os resultados da alienagdo, ou distribui¢do, no
que diz respeito a essas agdes preferenciais classe A ou agdes ordindrias. Um detentor que obtenha um registro
eletronico, de modo geral, ficara sujeito a tratamento fiscal brasileiro menos favoravel do que um detentor de ADSs.
Vide Item 10. Informagoes Adicionais - Tributagdo - Consideragéoes Fiscais Brasileiras.

Ha dois mercados de cAmbio principais no Brasil, sendo que ambos t€ém apresentado cotagdes idénticas desde
fevereiro de 1999:

e o mercado de cambio de taxa comercial, e
e o mercado de cambio de taxa flutuante.

A maioria das transag¢des de cAmbio comerciais e financeiras, incluindo as transag¢des relacionadas a compra ou
venda de a¢des ou ao pagamento de dividendos no que diz respeito as agdes, ocorre no mercado de taxa comercial.
Apenas bancos brasileiros autorizados a comprar ¢ vender moeda no mercado comercial poderdo efetuar compras de
moeda estrangeira nesse mercado. Em ambos os mercados, as taxas sdo negociadas livremente, mas podem ser
fortemente influenciadas pela intervengdo do Banco Central do Brasil. Vide ltem 3. Informagées-Chave - Taxas de
Cdmbio.

De acordo com a legislagéo 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 converséo
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 ordindrias para converterem
distribui¢des ou os resultados de qualquer venda dessas a¢des, conforme possa ser o caso, em dolares norte-
americanos, ¢ 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 relacdo a propriedade e a alienagdo de agdes 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 a¢des preferenciais Classe A, agdes ordinarias ou ADSs devem consultar os seus especialistas
em tributagdo para discutir as conseqiiéncias fiscais de compra, propriedade e alienacdo de agdes preferenciais
Classe A, agdes ordinarias ou ADSs, incluindo, entre outros, o efeito de quaisquer leis tributarias estaduais,
municipais ou federais.
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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 aquisi¢ao, propriedade e
alienacdo de ADSs por um detentor ndo considerado como domiciliado no Brasil para fins de tributagdo brasileira e
por um detentor de agdes preferenciais Classe A ou de agdes ordinarias que tenha registrado seu investimento como
em acdes preferenciais classe A ou ag¢des ordindrias junto ao Banco Central do Brasil como um investimento em
dolares norte-americanos (em cada caso, um detentor que nio seja brasileiro). E baseada na legislagio fiscal
brasileira e regulamentos vigentes até a presente data, estando sujeita a modificagdes (possivelmente com efeitos
retroativos). Esta discussdo ndo aborda especificamente todas as consideragdes fiscais brasileiras aplicaveis a
qualquer detentor que ndo seja brasileiro em particular. Portanto, cada detentor que ndo 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 agoes
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 poderdo 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 a¢do 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 distribui¢ao de dividendos, que podem
ser pagos em espécie. O célculo 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 (9,75% por ano no trimestre iniciando em abril de 2004). Do mesmo modo, o valor pago ndo podera
ser maior, para fins fiscais, que o maior entre (1) 50% do lucro liquido (ap6s a deducdo da provisdo de contribui¢do
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
contribui¢ao social sobre o lucro liquido. Portanto, o beneficio para nds, apesar de efetuar um pagamento de
dividendos, ¢ uma redugéo 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¢do de paraiso fiscal, caso este em que a
aliquota aplicavel sera de 25%.

Tributagdo de ganhos. Com referéncia a essa questdo, para fins de tributagdo brasileira, dois tipos de detentores
ndo brasileiros devem ser considerados: (1) detentores nao brasileiros que ndo sejam residentes ou domiciliados em
jurisdi¢des de paraisos fiscais, 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; e (2) outros detentores ndo
brasileiros, o que inclui todos e quaisquer ndo residentes no Brasil que investem no pais por quaisquer outros meios,
e todos os tipos de investidores que estejam localizados em uma jurisdigdo de paraiso fiscal. 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 obtidos no exterior com a venda de
acdes localizadas no Brasil por nio residentes poderdo estar sujeitos a tributagéo no Brasil. Embora creiamos que as
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ADSs ndo 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 ir4 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 a¢des preferenciais classe A ou as a¢des ordinarias estiverem registradas em
conformidade com a Resoluc@o 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¢@o de paraiso fiscal, o depdsito de agdes 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 jurisdi¢do de paraiso fiscal. A retirada de acdes
preferenciais classe A ou ordindrias, em permuta por ADSs, ndo fica sujeita ao imposto brasileiro. Por ocasido do
recebimento das agdes preferenciais classe A ou agdes ordinarias subjacentes, um detentor ndo brasileiro, registrado
em conformidade com os termos da Resolugdo No. 2.689, podera registrar o valor de ddlares norte-americanos
dessas agoes junto ao Banco Central do Brasil, conforme descrito a seguir sob o subtitulo Capital Registrado. Se
esse detentor estrangeiro ndo se qualificar pela Resolugdo No. 2.689, estara sujeito a tratamento fiscal menos
favoravel conforme descrito acima em relagdo as permutas de a¢des preferenciais classe A ou agdes ordinarias.

Detentores ndo brasileiros estio sujeitos ao imposto de renda tributado a uma aliquota de 15%, ou 25% no caso
de residentes em jurisdi¢@o de paraiso fiscal, sobre os ganhos realizados sobre vendas ou disposi¢des de agdes
preferenciais classe A ou agdes ordinarias que nao sejam nas bolsas de a¢des, futuros e mercadorias brasileiras, que
entdo serdo tributados a aliquota de 20%. Com referéncia aos resultados de um resgate ou de uma distribuigédo
liquidante no que diz respeito as a¢des preferenciais classe A ou a¢des ordinarias, a diferenca entre o valor recebido
e o valor em moeda estrangeira registrado junto ao Banco Central do Brasil, convertido para reais, a taxa de mercado
comercial na data do resgate ou da distribui¢do de liquidacdo ficara sujeita ao imposto de renda a uma aliquota de
15%, uma vez que essas transagdes sejam tratadas como uma venda ou disposicao efetuada fora das bolsas de acdes,
futuros e mercadorias brasileiras.

Os ganhos realizados com transagdes realizadas em bolsas de valores de ag¢des, futuros e mercadorias
brasileiras, por um investidor, em conformidade com a Resolugdo 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 agdes preferenciais classe A ou agdes ordinarias for residente em uma
jurisdi¢do de paraiso fiscal. Conseqiientemente, os ganhos realizados sobre transagdes 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
20%.

Os detentores ndo brasileiros ficam sujeitos ao imposto de renda tributado a uma aliquota de 20% sobre os
ganhos realizados sobre vendas ou disposi¢des de a¢des preferenciais classe A ou agdes ordinarias que ocorram em
bolsa de valores brasileira de agdes, futuros e mercadorias a menos que essa venda ou disposico seja efetuada por
um detentor ndo brasileiro que nio seja residente em uma jurisdi¢do de paraiso fiscal e (1) essa venda seja efetuada
dentro do periodo de cinco dias tteis da retirada dessas a¢Ges preferenciais classe A ou ag¢des ordinarias, em permuta
por ADSs, ¢ seus resultados sejam remetidos para o exterior dentro desse periodo, ou (2) essa venda seja efetuada
em conformidade com os termos da Resolug@o No. 2.689, por detentores ndo brasileiros registrados que obtenham
registro junto & Comissdo de Valores Mobiliarios brasileira, caso em que o detentor estrangeiro € isento de imposto
de renda.

O ganho realizado em conseqiiéncia de uma transagdo em bolsa de valores brasileira de agdes, futuros e
mercadorias consiste na diferenca entre o valor em moeda brasileira realizado sobre a venda ou disposi¢@o e o custo
de aquisicdo, sem qualquer correcéo das a¢des vendidas em virtude de inflagdo. O ganho realizado em conseqiiéncia
de uma transagdo que ndo ocorra em bolsa de valores brasileira de a¢des, futuros ¢ mercadorias sera calculado com
base no valor em moeda estrangeira registrado junto ao Banco Central do Brasil. E possivel que o tratamento
preferencial em vigor para detentores de ADSs e detentores ndo brasileiros de agdes preferenciais classe A ou agdes
ordinarias, em conformidade com a Resolugao 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
estara sujeito a tributagdo brasileira. Qualquer ganho da transagdo estara sujeito a tributag@o de renda brasileira de
acordo com as mesmas regras aplicaveis a venda ou alienagdo de a¢des preferenciais classe A ou agdes ordindrias.

Outros impostos brasileiros. Nao existem, no Brasil, impostos sobre heranga, doagdes ou sucessdes, aplicaveis
a propriedade, transferéncia ou alienacdo de agdes preferenciais classe A ou agdes ordindrias ou ADSs por um
detentor ndo brasileiro, exceto para impostos sobre doagdes e herangas 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 a¢des ordinarias ou ADSs.

O imposto sobre transagdo financeira (“IOF”’) pode ser aplicado sobre uma variedade de transa¢des 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 o
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 transag¢des envolvendo bonus ou titulos mobiliarios (“IOF/titulos™)
mesmo se as transagoes forem efetuadas nas bolsas de valores brasileiras de a¢des, futuros ¢ mercadorias. A
aliquota do IOF/titulos para as agdes preferenciais classe A ou a¢des ordinarias ou ADS atualmente ¢ 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 movimentagao financeira (“CPMF”) sera cobrada até dezembro
de 2007 sobre todas as transferéncias de recursos ligadas a transagdes financeiras no Brasil.

Capital registrado. O valor de um investimento em ac¢des preferenciais classe A ou acdes ordindrias mantido
por um detentor ndo brasileiro que obtenha registro em conformidade com os termos da Resolugdo No. 2.689, ou
pelo depositario que represente esse detentor, é qualificavel para registro junto ao Banco Central do Brasil, sendo
que esse registro (o valor assim registrado ¢ denominado capital registrado) permite a remessa para o exterior de
moeda estrangeira, convertida a taxa de mercado comercial, adquirida com os resultados de distribui¢des sobre a
alienacdo dessas a¢des preferenciais classe A ou agdes ordinarias.

O capital registrado em relagdo a cada acdo preferencial classe A ou agdo ordinaria comprada na forma de uma
ADS, ou comprada no Brasil e mantida junto ao depositdrio em permuta por uma ADS, serd igual a seu prego de
compra (em doélares norte-americanos) para o comprador.

O capital registrado por uma agdo preferencial classe A ou agdo ordindria que ¢ retirada por ocasido da
devolugdo de uma ADSs sera o equivalente, em délares norte-americanos, a:

(1) o prego médio de uma acdo preferencial classe A ou agdo ordinaria nas bolsas de valores brasileiras de
acdes, futuros e mercadorias em que o maior nimero dessas agdes foi vendido no dia da retirada, ou

(2)  senenhuma das agdes preferenciais classe A ou agdes ordinarias foi vendida naquele dia, o pre¢go médio,
nas bolsas de valores brasileiras de a¢des, futuros e mercadorias em que o maior numero de agdes
preferenciais classe A ou ordinarias foi vendido nas quinze sessdes de pregdo imediatamente precedentes
a essa retirada.

O valor das agdes preferenciais classe A ou agdes ordinarias em dodlares norte-americanos ¢ determinado com
base na média das taxas do mercado comercial cotadas pelo Banco Central do Brasil nessa data (ou, se o preco
médio das agdes preferenciais classe A ou ordinarias for determinado de acordo com a clausula (2) da sentenca
anterior, a taxa média decorrente das cota¢cdes médias no mesmo periodo de dias utilizado para determinar o preco
médio das agdes preferenciais classe A ou ordinarias).
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Um detentor estrangeiro de acdes preferenciais classe A ou ag¢des ordindrias pode sofrer atrasos na finalizagao
desse registro que podera atrasar as remessas para o exterior. Um atraso desses pode afetar, de forma desfavoravel,
o valor, em dolares norte-americanos, recebido pelo detentor nao brasileiro.

Considera¢des 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¢des 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, conversio ou outra transagdo 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 agdes com direito a voto.

A presente discussdo se baseia no Codigo Tributédrio 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 poderd afetar as conseqiiéncias fiscais descritas no presente. Os detentores
devem consultar seus especialistas em tributagdo no que se refere a aplicagdo das leis de Imposto de Renda federal
nos Estados Unidos a suas situagdes especificas, bem como quaisquer conseqiiéncias fiscais que tenham origem nas
leis de qualquer estado, local, ou com jurisdigdo fiscal que nio seja norte-americana.

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 ordindrias ou de ADSs, que seja, para as finalidades do imposto de renda federal nos Estados Unidos:

e um cidadio 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 tributacdo pelo Imposto de Renda federal dos Estados
Unidos da América, independentemente da sua origem.

A expressdo detentor dos Estados Unidos da América também inclui ex-cidaddos desse pais.
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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 ordinarias
representadas por esses ADSs. Depdsitos e retiradas de agdes preferenciais classe A ou ordinarias pelos detentores,
em troca de ADSs, ndo resultardo na realizagdo 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 agdes preferenciais classe A ou a¢des
ordindrias, 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 reducao de quaisquer reten¢des de
imposto de renda feitas, serdo tributaveis como renda de dividendo estrangeiro e ndo 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
dolares 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 relag@o as a¢des de depositario americano estardo
sujeitas a uma taxa maxima de 15%, caso os dividendos sejam “dividendos qualificados”. Os dividendos pagos
sobre as a¢des 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 ndo foi, no ano anterior ao ano no qual o dividendo foi pago, ¢ ndo é, no ano
em que o dividendo foi pago, uma companhia de investimento estrangeiro passivo("PFIC"), companhia controladora
pessoal estrangeira,(“FPHC”) ou companhia de investimento estrangeiro (“FIC”). As agdes do detentor norte-
americano estdo listadas na Bolsa de Valores de Nova lorque e qualificar-se-do como prontamente negociaveis em
um mercado de valores mobiliarios estabelecido nos Estados Unidos contanto que estejam assim listadas.Com base
nas demonstragdes financeiras auditadas da CVRD e o mercado relevante e dados do acionista,a CVRD cré€ que ndo
foi tratada como uma PFIC, FPHC ou FIC para fins de imposto de rende federal americano com respeito a seu ano
tributavel de 2003. Além disso, com base nas demonstragdes financeiras 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, € o mercado
relevante e dados do acionista, ndo antecipamos tornarmo-nos uma PFIC, FPHC ou FIC para fins do ano tributavel
de 2004.

Com base na orientagdo existente, ndo fica inteiramente claro se os dividendos recebidos com relagdo as a¢des
preferenciais classe A e agdes ordindrias serdo tratados como dividendos qualificados, em razdo de as a¢des
preferenciais classe A e as agdes ordinarias ndo estarem, elas proprias, listadas em mercado de valores mobiliarios
nos Estados Unidos. Além disso, o Tesouro Americano anunciou sua intengdo 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 terfo a permissdo de contar com certificagdes de emitentes
para estabelecer se os dividendos sdo tratados como dividendos qualificados. Em razdo 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
especialistas em tributa¢@o assessores fiscais com relag@o a disponibilidade da aliquota reduzida de dividendos a luz
de suas proprias circunstancias especificas.

Sujeito as limitagdes e restri¢des geralmente aplicaveis, o detentor estara autorizado a receber um crédito contra
as suas obrigacdes perante o imposto de renda federal dos Estados Unidos da América, ou a uma dedugdo no célculo
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 consistirdo em
"lucros passivos" (ou para alguns detentores, “renda de servicos financeiros”).
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Tributagdo sobre ganhos de capital. Mediante a venda ou permuta de a¢des 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 cadmbio e a sua base tributaria
ajustada das agdes 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 serd 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 ndo 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, agdes preferenciais classe A ou agdes ordinarias.

Caso um tributo brasileiro seja retido sobre a venda ou alienacdo das agdes, o valor realizado por um detentor
dos Estados Unidos da América incluird o valor bruto das receitas da referida venda ou alienagdo, antes da dedugio
dos impostos brasileiros. Vide Item 10. Informagoes Adicionais—Tributa¢do — Consideragoes Fiscais Brasileiras.

Apresentagdo de informagoes e reteng¢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 retencao de recuperagdo 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 certificagdo, ou de algum modo estabelecer uma isen¢do da reteng@o de recuperagdo.

O valor de qualquer reteng@o de recuperagdo a ser efetivada de um pagamento ao detentor podera ser langado
como crédito contra as suas obrigacdes 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 informacdes da Securities Exchange Act of 1934 (Lei de Titulos e Valores
Mobiliarios de 1934), conforme aditada, e em conformidade com a mesma apresentamos relatorios e outras
informagoes a SEC. Os relatorios e outras informagdes entregues por nds a SEC poderdo ser inspecionados e
copiados nas instala¢des ptblicas 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
(Secao de Referéncia Publica) da SEC, 450 Fifth Street, N.W., Washington, D.C. 20549, de acordo com as taxas
estabelecidas. Estdo a disposi¢do 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 York, New York 10005, em que as
ADSs estdo listadas. Nossos arquivamentos da SEC também estdo disponiveis ao ptblico 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 relatérios periddicos na CVM.
Item 11. Divulgagdes 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
prego 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 administra¢do 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
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revisamos periodicamente os limites de crédito e riscos de crédito das instituigdes com as quais operamos.
Reportamos a alta administrag¢do os resultados de nossas operagdes 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 demonstragdo 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 balanco e o ganho ou perda incluido no resultado do exercicio.

Os saldos ativos (passivos) em 31 de dezembro de 2003 e 2002 e a movimentacdo dos valores de mercado dos
instrumentos financeiros derivativos sdo os seguintes:

Taxa de
Juros
Ouro (LIBOR) Moedas Alumina Total

Ganhos (Perdas) Nao Realizados, registro inicial, em 1"

de janeiro de 2002 ........cocoovvieeiiririeieeee e US$ 7 USS$ (36) USS$ (4) — USS$ (33)
Ganhos reconhecidos na consolidagdo da Alunorte ........... — — — 2 2
Liquidac@o Financeira..........cccccceveervinennee. 2) 21 3 1 23
Ganhos (Perdas) Nao Realizados no Periodo...................... (22) (60) (1) — (83)
Efeito da Variagdo Cambial .........c.coeveuiinnnieeccninnnnee 2 15 1 — 18
Ganhos (Perdas) Nao Realizados em 31 de dezembro

A€ 2002 ... USS (9) USS$ (60) Uss ) US$ 3 USS (13)
Liquidagdo Financeira...........cccco...... 8 30 — — 38
Ganhos (Perdas) Nao Realizados no Periodo . (24) 3) 6 (22) (43)
Efeito da Variagdo Cambial .........ccccovveireineineincincnne 1) (13) — 1 (13)
Ganhos (Perdas) Nio Realizados em dezembro 31,

2003 oo USS (32) US$ (46) USS$ 5 USS$ (18) USs$ 91

RISCO DE TAXA DE CAMBIO E TAXA DE JUROS

A tabela a seguir apresenta um resumo das informacdes relativas a nossa divida de longo prazo com as taxas
pré-fixadas e flutuantes, categorizada por moeda local e 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

2002 2003

(Em milhdes de USS$, exceto os percentuais)
Divida a taxas flutuantes:

Denominado em Reais ........c.oovvvvveiieeieeiiceeeeeeeeeeeeveeeeeas USS$ 126 5,3% USS$ 208 7.5%
Denominado em moeda estrangeira .........c.ccceeeeeeverevernreennene 1.293 54,8 1.427 51,6

Divida a taxas pré-fixadas:
Denominado em moeda eStrangeira ..........coo.eeeeceernnuenereeens 940 39,9 1.132 40,9
) DO US$ 2.359 100,0 US$.2.767 100,0
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A tabela a seguir apresenta informagdes sobre o endividamento da Companhia em dezembro 31, 2003, sensiveis
as mudangas 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 obrigacdes por vencimento esperado. As taxas médias ponderadas
de juros variaveis estdo baseadas na taxa de referéncia aplicavel (LIBOR ou TJLP) em 31 de dezembro de 2003. Os
fluxos de caixa efetivos das obrigagdes sdo denominados em ddlares norte-americanos ou em reais, conforme
indicado.

Valor de
Valor de mercado -
mercado - Fluxo Contabilidade
de Caixa em 31 em 31 de
de dezembro de dezembro de
2005 2006 2007 2008 Até 2014 Total 2003 2003
(Em milhges de USS$)
Denominado em ddlares
norte-americanos:
Taxa Pré-Fixada
Empréstimos de até 7%...... US$ — US$ — US$ — US$ — Us$ — US$ — US$334 US$337
Empréstimos acima de 7%. — — 300 — 300 600 325 335
Empréstimos até 7%........... 13 39 34 33 153 272 272 272
Empréstimos acima de 7%. 64 42 43 38 73 260 260 260
77 81 377 71 526 1.132 1.191 1.204
Taxa Flutuante
Empréstimos até 7%........... 364 449 156 110 310 1.389 1.328 1.389
Empréstimos acima de 7%. 10 10 7 6 5 38 39 38
374 459 163 116 315 1.427 1.367 1.427
Subtotal .....ccoovevrieirieieieiienns 451 540 540 187 841 2.559 2.558 2.631
Denominado em reais:
Taxa Flutuante
Empréstimo até 7%............. 3 1 — — 90 94 95 94
Empréstimo acima de 7%... 26 23 14 11 40 114 108 114
Subtotal 29 24 14 11 130 208 203 208
US$67.5 US$67.5 US$67.5 US$67.5 US$67.5 US$67.5 US$67.5 US$67.5

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 dolares norte-americanos relacionados a negdcios 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 Interbancéria no
Mercado de Londres), ou LIBOR. Nosso endividamento a taxas flutuantes denominado em reais esta basicamente
sujeito as variagdes na TJILP, fixada pelo Banco Central do Brasil.

Contratamos transac¢des de derivativos de taxas de juros fundamentalmente para protegao contra as flutuagdes
na taxa de juros em nossa divida lastreada em LIBOR. Normalmente, ndo protegemos o endividamento baseado na
TJLP. Nossos derivativos de taxas de juros geralmente consistem em op¢des que limitam nossa exposigdo 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 estio sujeitos a limites que, se atingidos, eliminam a prote¢do fornecida pelo cap.

A tabela a seguir apresenta certas informagdes a respeito de nossos derivativos de taxa de juros em 31 de
dezembro de 2002 e 2003:

Em 31 de dezembro de 2002 Em 31 de dezembro de 2003
Valor (Perda) Valor (perda)
Hipotético Faixa da Nio Hipotético Faixa da Nio
Taxa Realizada Taxa Realizada
(Em milhdes de USS, exceto faixa da taxa)
FIOOT c.cviiiiiciciccc e 500 5,7-6,3% (13) 500 5,7-6,0% (16)
SWaP .eiiiriiciceeeeee e 475 5,8-6,7% (47) 454 5,8-6,7% (30)
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Total ..o, US$ (60) USS (46)

As perdas ndo realizadas de US$ 60 milhdes e US$ 46 milhdes representam o valor a pagar caso todas as
transagoes tivessem sido liquidadas em 31 de dezembro de 2002 e 2003, respectivamente.

Risco da Taxa de Cambio

Estamos expostos ao risco da taxa de cdmbio associado com a nossa divida denominada em moeda estrangeira.
Por outro lado, uma parcela substancial de nossas receitas ¢ denominada em, ou automaticamente indexada ao,
ddlar, enquanto a maioria de nossos custos é expressa em reais. Isso garante uma protegdo natural contra qualquer
desvalorizagdo da moeda brasileira em relagdo ao ddlar 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¢do do cAmbio 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 cambio 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 doélar norte-americano. A extensdo dessas
transagdes depende da nossa percepgdo do mercado e risco da moeda, mas nunca ¢é de natureza especulativa. Todas
essas operagdes sdo 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 2003 e 2002, o uso de tais instrumentos financeiros nio foi
significativo.

Conforme supramencionado, a principal exposi¢do a um risco de taxa de cambio que temos esta relacionado ao
ddlar norte-americano. Por outro lado, uma parte de nosso endividamento ¢ denominada em euros e em ienes
japoneses, € usamos instrumentos derivativos para nos proteger contra riscos especificos associados as oscilagdes da
taxa de cambio destas moedas em relagdo ao dolar.

A tabela a seguir apresenta certas informagdes a respeito de nossos derivativos de taxa de cambio em 31 de

dezembro de 2002 e 2003. Estes derivativos consistem em contratos de forward, que exigirdo que compremos
moedas estrangeiras conforme especificado a seguir:
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Valor Perda Nao Valor Ganho Nao Vencimento
Hipotético Faixa de Preco  Realizada Hipotético  Faixa de Prego Realizado Final

(em milhoes, excetos valores em ienes)

Compra de ienes......... ¥ 3.543 ¥83-91 Uus$ ¥ 3.385 ¥ 79-83 US$3 Abr/05
Por US$ Por US$

Compra de euros........ €5 USS$ 1,18-1,23 1) €23 US$ 1.22-1.23 2 Dez/11
Por US$ Por US$

Total ......ccovunee US$ (1) US$5

Em 31 de dezembro de 2002 Em 31 de dezembro de 2003

As perdas nao realizadas no valor de US$ 1 milh&o e os ganhos néo realizados de US$ 5 milhdes representam
os valores a pagar caso todas as transac¢des tivessem sido liquidadas em 31 de dezembro de 2003 e 31 de dezembro
de 2003, respectivamente.

RISCO DE PRECO DE COMMODITY

Estamos também sujeitos a riscos de mercado associados com alteragdes dos pre¢os no mercado internacional

para:

minério de ferro e pelotas, que representaram 63,1% das nossas receitas consolidadas de 2003;
minério de manganés e ferroligas, que representaram 6,3% das nossas receitas consolidadas de 2003;

produtos de aluminio, que representaram 15,4% das nossas receitas consolidadas de 2003;

ouro, que representou 0,4% de nossas receitas consolidadas em 2003 e que esperamos comecar a produzir

novamente em 2004 no inicio das opera¢des comerciais de nossa mina de cobre de Sossego; e

cobre, que esperamos comegar a produzir em 2004.

Nao realizamos transagdes com derivativos para proteger nossa exposicdo em minério de ferro, minério de
mangangés 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 opgdes 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 tém 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
2002 e 2003. Temos 51% do capital votante e 51% do capital total da Albras.

Em 31 de dezembro de 2002 Em 31 de dezembro de 2003
Valor Ganho (perda) Valor Ganho (perda) Vencimento
Hipotético Faixa de Niao Hipotético Faixa de Nio final
Preco Realizado(a) Preco Realizado(a)
(toneladas de (em milhdes (toneladas de (USS por (em milhdes
aluminio) (USS por de USS) aluminio) tonelada) de USS)
tonelada)
Opgoes de venda 46.500 US$1.390-1.500 US$ 3.1 148.500 US$1.390-1.450 US$1.9 Jun/05
compradas ..........cc....
Forwards vendidos..... 39.250 1.400-1.600 59 27.000 1.400-1.600 5.4 Dez/06
Opgoes de compra 59.500 1.580-1.700 — 160.500 1.570-1.630 9.8) Jun/05
vendidas ..........cceeennens
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Outros instrumentos... 106.000 (0.8) 246.000 1.390-1.680 6.9) Dez/08
Total ..o Us$ 14.7 US$ (20.2)

A tabela a seguir apresenta certas informagdes a respeito do portfolio de derivativos da Alunorte em 31 de
dezembro de 2002 e 2003. Temos 61,29% do capital votante e 57,0% do capital total da Alunorte. Consolidamos as
operagdes da Alunorte em nossas Demonstragdes Contabeis.

Em 31 de dezembro de 2002 Em 31 de dezembro de 2003
Valor Faixa de Preco Ganho Valor Faixa de Ganho Vencimento
Hipotético (perda) Niao Hipotético Preco (perda) Nao Final
Realizado(a) Realizado(a)
(toneladas de (em milhdes (toneladas de (em milhdes
aluminio) (USS$ por de USS) aluminio) (USS por de USS$)
tonelada) tonelada)
Opgoes de venda 27.500 USS 1400-1.530 UsS$2.3 101,000 US$1.390-1.450 US$0.7 Jun/05
compradas................
Futuros vendidos...... 12.000 1.400-1.578 1,7 — 1.540-1.580 — —
Opgoes de compra 27.250 1.710-1.732 0,3) 113.000 1.380-1.690 (6,1) Jun/05
vendidas .........coccene.
Outros instrumentos.  69.500 (0,6) 240.000 (12.6) Dez/08
Total ...coovevviiren UsS$ 3,1 USS$ (18,0)

Para administrar os riscos associados com as flutuagdes do preco do ouro, contratamos operacdes de derivativos
a fim de estabelecer niveis minimos de lucros para a futura produgdo de ouro ou o contetido do ouro associado com
a produgdo de cobre. Entretanto, elas também podem ter o efeito de eliminar ganhos potenciais quando ocorrem
certos aumentos de pre¢o 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 2002 e 2003:

Em 31 de dezembro de 2002 Em 31 de dezembro de 2003
Ganho (perda) Ganho (perda)
Nio Niao Vencimento
Quantidade Faixa de Preco Realizado(a) Quantidade Faixa de Preco Realizado(a) Final
(em milhdes de (em milhdes de
(0z.) (USS por oz.) USS) (0z.) (USS por oz.) US$)
Opgdes de venda
compradas........cccceeveeueneee. 428.000 US$270 - 355 US$ 3.1 393.000 US$270-385 Us$ 1.1 Dez/08
Opgdes de compra
vendidas .......cccoeoevereieenennne 595.000 316 -407 (17,8) 423.000 317-440 (31.5) Dez/08
Outros instrumentos.......... 20.000 o - 20.000 o (14 Nov/06
Total ..c.oeiieicciiene US$(14.7) US$(31,8)

A perda ndo realizada no montante de US$ 15 milhdes e 32 milhdes representam o valor a pagar caso todas as
transagdes tivessem sido liquidadas em 31 de dezembro de 2002 e 2003, respectivamente.

RISCO DE CREDITO
Exposicao e Risco das Institui¢des Financeiras

A CVRD tem uma politica rigida relativa ao risco financeiro que podemos assumir com Instituigdes
Financeiras.

Nosso portfolio é avaliado semestralmente em conformidade com critérios muito especificos, inclusive
capacidade financeira, classificada por agéncias internacionais. Além disso, também consideramos a faixa de

produtos financeiros que a institui¢do € capaz de oferecer. O processo é submetido & administragdo, que ¢
responsavel por aprovar e definir as condi¢des finais.
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Com esse procedimento, decidimos mitigar o risco financeiro e assegurar a qualidade de nossa exposi¢do de
crédito.

A CVRD investe suas participagdes em espécie e engaja-se em transagdes com derivativos apenas junto a
institui¢des financeiras que tenham ao menos uma classifica¢do de crédito “A”.

Exposicao de Crédito Comercial

A CVRD comegou a implementar sua politica de crédito comercial em 2003. A politica estabelece um conjunto
de regras sob as quais o Conselho Executivo aprova um Limite Anual de Exposi¢ao Comercial, representando a
exposi¢do maxima de crédito comercial que a CVRD ira 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 avaliagdo de
suas Demonstra¢des Contabeis, porte da companhia, desempenho anterior de pagamento e risco-pais.

Em 2004, esperamos estender a politica de crédito comercial a todas as empresas consolidadas da CVRD.
Item 12. Descri¢ao dos titulos mobilidrios exceto titulos patrimoniais
Nao aplicavel.
PARTE 11
Item 13. Descumprimentos, dividendos atrasados e inadimpléncias
Nenhuma.
Item 14. Modificacdes relevantes aos direitos dos detentores dos titulos mobiliarios e uso dos recursos
Nenhuma.
Item 15. Controles e procedimentos

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 eficacia do modelo e operacdo dos controles e
procedimentos da CVRD a partir do final do exercicio coberto por esse relatorio anual. A Vale Overseas realizou
uma avaliag¢@o similar que confiou fundamentalmente na avaliacdo de seus controles pela CVRD. Ha limitagdes
inerentes a eficdcia de qualquer sistema de controles e procedimentos, inclusive a possibilidade de falha humana e a
circunven¢do 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 avaliagao
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
relatdrio anual, os controles e procedimentos sao eficazes para fornecer seguranga razoavel de que as informagdes a
serem divulgadas nos relatérios 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.

Nao houve alterag@o no controle interno de relatorios financeiros da CVRD ou da Vale Overseas durante os

exercicios findados em 31 de dezembro de 2003 que ja tenha afetado substancialmente ou que provavelmente venha
a afetar substancialmente o controle interno de relatorios financeiros.
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Item 16A. Perito financeiro do Comité de Auditoria

O Conselho de Administragdo determinou que os membros do conselho da CVRD Arlindo Magno de Oliveira,
Ricardo Carvalho Giambroni, Mario da Silveira Teixeira Junior e Renato da Cruz Gomes sejam indicados como
peritos financeiros do comité de auditoria.

Item 16B. Codigo de ética

e CVRD tem adotado um codigo de ética que se aplica a todos os membros do conselho, diretores executivos
e funcionarios, inclusive o Diretor-Presidente e o Diretor Financeiro e o Diretor Contabil da CVRD. O cédigo de
ética da CVRD também se aplica a Vale Overseas e a seus conselheiros. Postamos copias destes codigos de ética
em nossa pagina na Internet no seguinte endereco: www.cvrd.com.br. Copias de nossos codigos de ética podem ser
obtidas gratuitamente. Basta escrever para nos no endereco 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 adogao.

Item 16C. Honorarios e servicos do contador principal
Honorarios do Contador Principal

A PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes cobrou os seguintes honorarios por servigos profissionais
em 2002 e 2003.

Ano encerrado em 31 de dezembro

de
2002 2003
(milhares de USS$)
Honorérios de Auditoria US$3 1« US$67:
Honorarios Relacionados a Auditoria 5 o
Honorarios Fiscais o o
Todos 05 OUtros HONOTATIOS.........c.c.eiriiiueuiiiiiieieicicceeeieeeeeee e, - o
Total de HONOTATIOS ...v.vveveeieiiiieieieicie ettt US$321 US$673

“Honorarios de Auditoria” sdo os honorarios agregados faturados pela PricewaterhouseCoopers pela auditoria
de nossas demonstragdes financeiras anuais e consolidadas, revisdes das demonstragdes contabeis interinas e
servicos de certificagdo fornecidos com relagdo a arquivamentos e compromissos oficiais ou regulatorios.
“Honorarios Relacionados a Auditoria” sdo os honorarios cobrados pela PricewaterhouseCoopers pela garantia e
servicos afins que estejam de fato relacionados ao desempenho da auditoria ou revisdo de nossas demonstragoes
contdbeis e ndo se incluam nos “Honorarios de Auditoria”. Em 2002, esta categoria incluia honorarios para
consultas ao tratamento contabil GAAP do Brasil de determinados investimentos nos consorcios de energia elétrica.

Politicas e Procedimentos Pré-aprovados pelo Comité de Auditoria

Nosso conselho de Administragao atualmente atua como um Comité de Auditoria para fins da Lei de Sarbanes-
Oxley de 2002. Nosso Conselho de Administracdo exige que a geréncia obtenha a aprovag@o 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 Administragao pré-aprova todos os servigos de
auditoria e ndo-auditoria prestados 8 CVRD e suas subsidiarias por seus respectivos auditores independentes.

O processo de pré-aprovagdo do conselho funciona da seguinte forma. Todo ano, cada um dos auditores
independentes da CVRD e suas subsidiariass prepara uma lista de servigos que se propdem a prestar durante o
exercicio vindouro. Estes servigos propostos sdo apresentados primeiro ao nosso comité de auditoria de
assessoramento e entdo ao Conselho de Administragdo, que avalia e aprova os servi¢os. A geréncia ndo tem
permissdo de contratar nossos auditores para qualquer servigo de auditoria ou ndo-auditoria aprovado pelo Conselho
de Administra¢do sem antes obter aprovac¢do do Conselho de Administragdo para tais servigos adicionais.

149



PARTE III
Item 17. Demonstracées contabeis
O registrante respondeu ao item 18 em lugar de responder a este item.

Item 18. Demonstragdes contabeis

150



Item 19. Anexos

Numero do

Anexo

1.1
1.2 (%)
1.3

1.4

1.5

8

12.1

12.2

12.3

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

Estatuto Social da Companhia Vale do Rio Doce (tradugdo em inglés)

Memorando e Estatutos de Constituigdo da Vale Overseas Limited

Alteragdo dos Estatutos de Constitui¢do da Vale Overseas Limited em 6 de margo de 2002.
Alteracdo dos Estatutos de Constituigdo da Vale Overseas Limited em 23 de julho de 2003.
Alteragao dos Estatutos de Constituicdo da Vale Overseas Limited em 7 de janeiro de 2004.

Lista das Controladas

Certificagdo do Diretor Presidente da CVRD, em conformidade com as Regras 13a-14 ¢ 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 ¢ 15d-14 da
Lei do Mercado de Capitais (Securities Exchange Act) de 1934.

Certificagdo do Diretor e 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.

Certificagdo do Diretor Executivo Principal e do Diretor Financeiro Principal da Vale Overseas, em
conformidade com as Regras 13a-14 ¢ 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
Se¢do 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 (Cenibra)
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).
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14.13

14.14

14.15

14.16

14.17

14.18

Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Nibrasco).

Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu para os trés anos encerrados em 31 de dezembro de
2003 (Valesul).

Consentimento da KPMG Auditores Independentes (Valesul).

Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (RDM).

Consentimento da Deloitte Touche Tohmatsu (Urucum).

Consentimento da Golder Associates S.A.

(*) Incorporada em referéncia ao relatério anual no Form 20-F da CVRD e Vale Overseas Limited para o ano
encerrado em 31 de dezembro de 2002.

152



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/ Fernando Ramos Nébrega
Nome Fernando Ramos Nobrega

Cargo Conselheiro e Diretor Financeiro

Data: junho de 2004
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] COMPANHIA VALE DO RIO DOCE
INDICE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS CONSOLIDADAS

(Traducao livre do relatério original em inglés, sobre as
demonstragdes contabeis preparadas de acordo com
0s principios contabeis geralmente aceitos nos Estados
Unidos da América)
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(Traducgao livre do parecer original em
inglés, sobre demonstragdes contabeis
preparadas de acordo com principios
contabeis geralmente aceitos nos
Estados Unidos da América)

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Diretores e Acionistas
da Companhia Vale do Rio Doce

Com base em nossos exames e nos pareceres de outros auditores, somos de opinido que os balangos
patrimoniais consolidados e as correspondentes demonstragdes consolidadas dos resultados, dos fluxos de
caixa e das mutacdes do patrimonio 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 2003 e de
2002 e os resultados de suas operacdes e os fluxos de caixa dos trés anos findos em 31 de dezembro de
2003 de acordo com os principios contabeis geralmente aceitos nos Estados Unidos da América. Essas
demonstragdes contabeis foram elaboradas sob a responsabilidade da administragdo da Companhia; nossa
responsabilidade é a de emitir um parecer sobre essas demonstragbes contabeis com base em nossos
exames. Nao foram por nés examinadas as demonstragdes contabeis de certas coligadas, cujos
investimentos totalizam US$376 milhdes e US$343 milhdes em 31 de dezembro de 2003 e de 2002,
respectivamente, e ganhos de equivaléncia patrimonial de US$157 milhdes, US$60 milhdes and US$53
milhdes para 2003, 2002 e 2001, respectivamente. Também, ndo examinamos as demonstragdes contabeis
de certas controladas para os exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2003, 2002 e 2001, cujas
demonstragbes contabeis refletem um total de ativos de US$1.352 milhdes e US$969 milhdes em 31 de
dezembro de 2003 e de 2002, respectivamente, e um total de receitas de US$839 milhdes, US$426 milhdes
e US$407 milhdes para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2003, 2002 e 2001, 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 de auditoria geralmente aceitas nos Estados Unidos da América, que requerem
que os exames sejam planejados e conduzidos com o objetivo de comprovar a adequada apresentacéo das
demonstragdes contabeis em todos os seus aspectos relevantes. Um exame compreende a constatagao,
com base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e informagdes contabeis
divulgados nas demonstracbes contabeis, avaliagdo das praticas e estimativas contabeis mais
representativas adotadas pela administragcdo, bem como a apresentacao das demonstragbes contabeis
tomadas em conjunto. Acreditamos que nossos exames e os 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
contabilizagao de obrigagdes com descontinuagédo de uso de ativos, a partir de 1° de janeiro de 2003.
PricewaterhouseCoopers

Auditores Independentes

Rio de Janeiro, Brasil
20 de fevereiro de 2004



Balangos Patrimoniais Consolidados
Em milhoes de ddlares norte-americanos

Em 31 de dezembro

2003 2002
Ativo
Circulante
Caixa € eqUIVaIENEES.........ccoiviiiirre e 585 1.091
Contas a receber
Partes relacionadas...........cccceeereiiieneresee e 115 121
L0 0 1 o= TSR 703 539
Empréstimos e adiantamentos - partes relacionadas..................... 56 49
ESTOQUES.....ooeeeeeeeeee e 505 292
Imposto de renda diferido............cccceeireeiiiiicce e, 91 211
(00140 = T TSRO 419 286
2474 2.589
IMODbilizado lHQUIO........coe i 6.484 3.297
Investimentos em coligadas, joint ventures e outros investimentos
liquidas de provis&o para perdas em investimentos..................... 1.034 732
Outros ativos
Agio na aquisigao de controladas...............cceweeeeeeeeeeeeeeeeereeneenenn. 451 412
Empréstimos e adiantamentos
Partes relacionadas...........ccoceeeieeeierereeee e 40 89
OULFOS. ...ttt st 68 73
Custo de penséo pago antecipadamente............ccocveeereeceeieenieneenenn, 82 79
Imposto de renda diferido...........cooeoreireeieee e 234 358
DepAasitos JUAICIAIS. ........ccovereeeeieerieriesie e 407 239
Ganhos néo realizados com instrumentos derivativos ................... 5 3
OULIOS. ..t 155 84
1.442 1.337
TOTAL. ..ttt e sb e e neseens 11.434 7.955




Balangos Patrimoniais Consolidados
Em milhGes de dolares norte-americanos (Continuagao)
(Exceto nimeros de agoes)

Em 31 de dezembro

2003 2002
Passivo e Patrimdnio Liquido
Circulante
0Ty =T ot (o = 482 365
Salarios € eNCargos SOCIAIS. .......c.uuerrieereree et see et 78 76
Juros sobre 0 capital Proprio.........ccve e 118 3
Parcela circulante de empréstimos e financiamentos de longo prazo........ 1.009 717
Empréstimos e financiamentos.............coooviiieiiiiin e 129 184
Empréstimos de partes relacionadas.............coccoveeiiiiineninieneeneeee 119 64
L0 0 o= TSRS 318 99
2.253 1.508
Exigivel a longo prazo
Beneficios de pds-aposentadoria de funcionarios...........cccccevveveveecveenennnn 198 141
Empréstimos e financiamentos...........occvevieeieecci s 2.767 2.359
Empréstimos de partes relacionadas...........ccccceeveivieecceesie e 4 7
Provisdes para contingéncias (nota explicativa 18).........ccccccceeecvvcivennnnee. 635 428
Perda n&o realizada com instrumentos derivativos............cc.ccooeevenienennn, 96 76
L0 0 o= TP 268 122
3.968 3.133
Participagao MINOMtANa.............ccoueeiiieiiiece e 329 27
Patriménio liquido
Acles preferenciais classe A - 600.000.000 agbes autorizadas,
sem valor nominal e 138.575.913 emitidas..........cccooveioiiiniiiiiieee, 1.055 904
Acdes ordinarias - 300.000.000 a¢des autorizadas,
sem valor nominal € 249.983.143 emitidas............ccccceeeecieeeeiieeccciieee, 1.902 1.630
AgOes em tesouraria - 4.183 (2002 - 4.481) agdes preferenciais e
4.715.170 aG0ES OrAINATIAS. .....cccvvrveerieeieriesieeeete et ee e (88) (88)
Capital integralizado adicional...............cccovieiiriiiierece e 498 498
Outros lucros abrangentes acumulados.............ccocceeiiieerennneeneee e (4.375) (5.175)
RESErVas de JUCTOS.......ccceiiiieeieeee e 3.035 2.230
LuCros acumulados .......cooueiieieee et 2.857 3.288
4.884 3.287
LI 2 USRS 11.434 7.955

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragées contabeis consolidadas.



Demonstragées Consolidadas dos Resultados
Em milhées de délares norte-americanos
(exceto niumeros de agoes e valores por agao)

Exercicios findos em
31 de dezembro

2003 2002 2001
Receitas operacionais, liquidas de descontos, devolugdes e abatimentos

Vendas de minerais e metais
Minério de ferro e pelotas.. 3.500 2.820 2.600
OUrO...coe e 21 103 139
Mangan€s € frroligas. ........uuuii i 349 283 259
P OTASSIO .ttt 94 91 71
L@ TT1 1 (o1 T TSP PSP PP PP UPP PRI 96 45 41
4.060 3.342 3.110
Receitas de servigos de logistica 604 458 608

Produtos de aluminio.................... 852 462 284

Outros produtos e servigos 29 20 75
5.545 4.282 4.077
IMPOStOS SODre VENdas € SErVIGOS. .....ccoiiiiiiiiiie e (195) (159) (142)

5.350 4.123 3.935

Receitas operacionais liquidas

Despesas e custos operacionais
Custo de minerais € metais VENAIdOS. ......cooiiiiiiiiiiiiii et (2.066) (1.579) (1.550)

Custo de servigos de logistica... (370) (252) (378)
Custo de produtos de aluminio. (678) (412) (269)
[ 10 (o =P RPPPPPRRR (14) (20) (75)
(3.128) (2.263) (2.272)
Despesas com vendas, gerais e administrativas.............ccccccciiiiiiiie (265) (224) (241)
Pesquisa € deSENVOIVIMENTO.......cooi ittt e e e e e e e e e e e e e e (82) (50) (43)
Participagcao dos empregados N0S resultados.........ccccuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiieceee e, (32) (38) (38)
(O TTL (o T OO TSP PPPPPPPPPPIN (199) (119) (379)
(3.706) (2.694) (2.973)
Resultado OPEracCioNal.............ooiiii e aaeeas 1.644 1.429 962
Receitas (despesas) ndo-operacionais
ReECEItAS fINANCEITAS .. ..ttt e e e e e e e e e e e 102 127 135
Despesas financeiras (351) (375) (335)
Ganhos (perdas) cambial e monetaria, HQUIdOS...........coooiiiiiiiiiiiiiiieee 242 (580) (426)
Ganhos na venda de iNVeStIMENtOS. ..........iiiiiiiiii e 17 - 784
10 (828) 158
Lucro antes do imposto de renda, do resultado de
participagdo societaria, e da participagdo mMiNOritaria..........ccccccceviiiiiiiiiiiiii, 1.654 601 1.120
Imposto de renda
[0 o] T 1 | (= SO (90) (12) 46
(D11 1Ty To Lo T PR RURR TP (207) 161 172
(297) 149 218
Equivaléncia patrimonial em coligadas e joint ventures e variagao
na provisdo para perdas em iNVestiMeNntoS. ... 306 (87) (53)
Participagao MINOIIANIA. .........uuiiiiiiiiiii e e e e e e e e e e e e e e e (105) 17 2
Lucro das operagies CONtINUAAAS. .........ccoiiiiiiiiiiii e 1.558 680 1.287
Mudanga no método de contabilizagdo de obrigagdes com
descontinuagéo de uso de ativos (nota explicativa 4 ). (10) - -
LUCro liQUIAO dO PEITOMO. ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeanabeeeeeees 1.548 680 1.287
Lucro basico por Agao Preferencial Classe A 4,03 1,77 3,34
Lucro basico por Agao Ordinaria 4,03 1,77 3,34

Média ponderada do nimero de agdes em circulagéo (milhares de agdes)
FAVeTe LTl o] (o |10 b= =T USRS 245268 249.864  249.864
Acodes preferenciais Classe A 138.571 135.042 135.042

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragées contdbeis consolidadas.
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Demonstragdes Consolidadas dos Fluxos de Caixa
Em milhoes de délares norte-americanos

Exercicios findos em
31 de dezembro

2003 2002 2001
Fluxos de caixa provenientes das atividades operacionais:
| o] o T 1 0T Lo Ko PPN 1.548 680 1.287
Ajustes para reconciliar o lucro liquido com recursos provenientes das
atividades operacionais:
Depreciagao, exaustdo e amortizagéo 238 214 212
Dividendos recebidos 197 91 132
Equivaléncia patrimonial em coligadas e joint ventures e proviséo para
perdas em investimentos (306) 87 53
Imposto de renda diferido............ . 207 (161) (172)
Provisédo para outras contingéncias.............. N 9 53 79
Provisédo para desvalorizagdo de ativo imobilizado............oeiiiiiiiiiiiiie e 51 62 79
Ganho na alienagao de INVESHIMENTOS . ... i e e e e et e a s (17) - (784)
Mudang¢a no método de contabilizagdo de obrigagbes com
descontinuagédo de uso de ativos (nota explicativa 4).......ccooeuuiiiiiiiiiiii e 10 - -
Fundo de penséao 12 11 32
Perdas (ganhos) cambial e monetaria (382) 1.031 460
Perdas (ganhos) liquidos ndo realizados com instrumentos derivativos.............ccccc, 43 83 38
Participaga0 MINOTITATIA. .. ...t e ettt e et ettt e e e e e e et e e e e enaaas 105 17) (2)
(O U] {1 T PSSO PPPPPPTRPPPPRY (15) 46 131
Redugédo (aumento) em ativos
(00 Y4} €= = B =Y o1 =Y o 1= PP PUUPPPPPIRN 37 (123) (49)
=TS (oY o L= TSP P TSP UPPPPPTTP (22) (69) (40)
OULIOS e (9) (105) 17
Aumento (redugdo) em passivos:
[T LT eT=Te [ T TP SPPPPPPTRR (18) 102 21
SalArIOS € ENCANGOS SOCIAIS . uiutuuiiiiiiiitt ettt e ettt e et e et e e et e e e e e e et e e e e (25) 23 42
Outros 94 94 (18)
Recursos liquidos provenientes das atividades operacionais 1.757 2.102 1.518
Fluxos de caixa provenientes das atividades de investimento:
Empréstimos e adiantamentos a receber
Partes relacionadas
Adigbes .... (101) (75)
Pagamentos. 75 79
(O T {1 PP PUPPPURUTRRPPPRY 20 7
Garantias e depositos (78) (85)
Adicdes em investimentos (1) (338)
AdICOES A0 IMODITIZAAO. ...ttt e e ettt (766) (595)
Recursos provenientes da venda de investimentos........ . 83 - 989
Recursos provenientes da alienagdo de bens do imobilizado...............cooooiiiii 58 7 3
Recursos utilizados na aquisicdo de controladas, liquidos do caixa adquirido (380) (45) (516)
Recursos liquidos utilizados nas atividades de investimento (889) (531)
Fluxos de caixa provenientes das atividades de financiamento:
Empréstimos e financiamentos de curto prazo (captagdes liquidas) (38) (345) (28)
Empréstimos
Partes relacionadas
e Lo T PO PR 72 54 145
P A gAM B INEOS .t (26) (75) (44)
Empréstimos e financiamentos de longo prazo
Partes relacionadas 14 17 66
Outros 1.025 698 317
Pagamentos de empréstimos e financiamentos de longo prazo
P artes MEIACIONATAS ... ettt e ettt e e ae e e e e (4) (15) (40)
OIULTOS . (766) (330) (310)
Juros sobre o capital proprio Pagos @ @CIONISTAS . .....ciiiiiiiiii et (675) (602) (1.066)
Acdes em tesouraria - - (27)
Recursos liquidos provenientes das (utilizados nas) atividades de financiamento (398) (598) (987)
Aumento (diminuigdo) de caixa e equivalentes (641) 615 -
Efeito de variacdes da taxa de cambio no caixa e equivalentes.... 135 (641) (94)
Caixa e equivalentes no inicio do periodo 1.091 1.117 1.211
Caixa e equivalentes no final do periodo 585 1.091 1.117
Pagamentos efetuados durante o periodo:
Juros de curto prazo (7) (46) (45)
Juros de longo prazo.. (178) (157) (164)
Imposto de renda..... (55) (12) (46)
Transagdes que ndo envolveram caixa
Contribuicdo especial ao fundo de pensdo em ag0es da CSN......coiiiiiiiiiiiiiiiie e - - (249)
Conversdo de empréstimos concedidos em iNVestimentos...........ooooiiiiiii i (187) (55) (35)
Imposto de renda Pago COM CrEAITOS. ... oiiiiiiti ettt e e e ettt e e e et et e e e e eeeaannnnas (81) - -

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragées contabeis consolidadas.



Demonstragdes Consolidadas das Mutagdes do Patrimoénio Liquido
Em milhoes de délares norte-americanos

(exceto niumeros de agbes e valores por agao)

Exercicios findos em 31 de dezembro

2003 2002 2001
Acdes preferenciais classe A (incluindo uma agéo especial)
Saldo inicial 904 820 709
Transferéncia de reservas de lucros... 151 84 111
SAIAO fINAL.... etttk h et h b e bt b h et eE b e e h e eh s h e b ettt b et b e ea et ena 1.055 904 820
Acdes ordinarias
Saldo inicial.. . 1.630 1.479 1.279
Transferéncia de reservas de lucros 272 151 200
Saldo final 1.902 1.630 1.479
Acdes em tesouraria
SAIAO TNICIAL ... e ettt (88) (88) (61)
Aquisigdes em 2001.. - - (27)
Saldo final (88) (88) (88)
Capital integralizado adicional
ST 1L Lo R {1 = OSSOSO RUUTRRRT PO 498 498 498
Outros lucros abrangentes acumulados
Valores néo reconhecidos como custo liquido de penséo no periodo
ST 1o oI | OSSR USRS - - (100)
Excesso do passivo minimo adicional - - 151
Imposto de renda sobre a variagdo acima - - (51)
SAIAO FINAI ... e et e bttt h e e et b ee e e - - -
Ajustes acumulados de conversao
Saldo inicial.. (5.185) (3.475) (2.972)
Variagao no periodo.. 736 (1.710) (503)
Saldo final (4.449) (5.185) (3.475)
Ganho néo realizado em investimentos avaliados a valor de mercado
SAIAO TNICIAL ... e ettt - - 24
Variagdes no periodo 74 - (24)
Saldo final 74 - -
Ajuste relativo a investimentos em coligadas
Saldo inicial 10 10 8
Variagdes no periodo... - - 2
Transferéncia para lucros acumulados.. (10) - -
Saldo final - 10 10
Total de outros lucros abrangentes acumMUIAdOS..............c.oiiiiiiiiiiii e (4.375) (5.175) (3.465)
Reservas de lucros
Saldo inicial.. . 2.230 3.212 3.537
Transferéncia (para) de lucros acumulados. 1.228 (747) (14)
Transferéncia para capital | (423) (235) (311)
ST 1L Lo R {1 = SO URSUTRRTPON 3.035 2.230 3.212
Lucros acumulados
Saldo inicial 3.288 2.184 1.647
Lucro liquido do periodo.. 1.548 680 1.287
Juros sobre capital préprio atribuidos aos acionistas
Acdes preferenciais classe A (275) (117) (276)
Acdes ordinarias..... (486) (206) (488)
Apropriagdes (para) de reservas de lucros (1.218) 747 14
Saldo final 2.857 3.288 2.184
Total do PAtrMONIO [IGUIO. .......eiriiiitii ettt ettt ettt b et b et se et se e et e nae e nne s 4.884 3.287 4.640
O lucro (prejuizo) abrangente é constituido de:
Lucro liquido do periodo 1.548 680 1.287
Valores néo reconhecidos como custo liquido de pensao no periodo. - - 100
Ajustes acumulados de converséo... 736 (1.710) (503)
Ganho (perda) nao realizado em investimentos avaliados a valor de mercado. 74 - (24)
Variacgbes relativas a investimentos em coligadas - - 2
O lucro (prejuizo) abrangente tOtal............ci ittt 2.358 (1.030) 862
Acgdes
Acdes preferenciais classe A (iNcluindo UMa @G80 ESPECIAI)........coueiiirieieiieie et e e e enen 138.575.913 138.575.913 138.575.913
AAGOES OFTINATIAS ...ttt ettt ettt h et et h ettt s et b e s e bt et e s e s e bt e s eb e b e st eb e kb et et et e b et e st e be b eseebe st et enebeene 249.983.143 249.983.143 249.983.143
Acdes em tesouraria (1)
SAIAO TNICIAL ...ttt ettt b bttt e b b e et bt b h ket etk et b e bttt a e bt be et n et (4.719.651) (4.715.261) (3.659.311)
Aquisigdes.... - (4.390) (1.055.950)
Vendas 298 - -
ST Lo R (T =1 OO OSSOSO PRUUTRRT PO (4.719.353) (4.719.651) (4.715.261)

383.839.703 383.839.405 383.843.795

Juros sobre capital préprio atribuidos aos acionistas (por agao)
Agbes preferenciais classe A (incluindo uma agéo especial)..
Agoes ordinarias

1,98 0,84 1,99
1,98 0,84 1,99

(1) Até 31 de dezembro de 2003, haviam sido adquiridas 4.715.170 ag¢des ordinarias e 4.183 agdes preferenciais, que permanecem
em tesouraria, no montante de US$88. As 4.715.170 agdes ordinarias estdo em garantia de um empréstimo da nossa controlada
Alunorte.

As notas explicativas sado parte integrante das demonstragdes contabeis consolidadas.
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Notas Explicativas as Demonstragdes Contabeis Consolidadas
Em milhdes de doélares norte-americanos, a menos que informado

A Companhia e suas operagoes

A Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) é uma sociedade anénima devidamente organizada sob
as leis da Republica Federativa do Brasil. Nossas operacdes sdo executadas pela CVRD e suas
controladas, joint ventures e coligadas, e consistem principalmente de mineragéo, produgéo de
metais ndo ferrosos e logistica, bem como atividades de energia, aluminio e ago. Maiores detalhes
sobre nossas operagdes e das nossas joint ventures e coligadas estdo descritas na nota
explicativa 13.

As principais controladas operacionais que consolidamos sao:

% Localizacao Atividade
Controlada participagao da sede principal
Alumina do Norte do Brasil S.A. - Alunorte 57 Brasil Aluminio
CADAM S.A. (2) (4) 37 Brasil Caulim
CELMAR S.A. - Industria de Celulose e Papel (3) 100 Brasil Celulose
CVRD Overseas Ltd. 100 llhas Cayman Trading
Ferrovia Centro-Atlantica S.A. (4) 100 Brasil Logistica
Ferteco Mineragao S.A. - FERTECO (3) 100 Brasil Minério de ferro e pelotas
Itabira Rio Doce Company Ltd. - ITACO 100 llhas Cayman Trading
Mineragdo Serra do Sossego S.A. (1) (5) 100 Brasil Cobre
Mineragdes Brasileiras Reunidas S.A. - MBR (4) (7) 56 Brasil Minério de ferro
Navegagéao Vale do Rio Doce S.A. - DOCENAVE 100 Brasil Navegagéao
Para Pigmentos S.A. 82 Brasil Caulim
Rio Doce International Finance Ltd. - RDIF 100 Bahamas International finance
Rio Doce Manganése Europe - RDME 100 Franca Ferroligas
Rio Doce Manganese Norway - RDMN 100 Noruega Ferroligas
Salobo Metais S.A. (1) 100 Brasil Cobre
Rio Doce Manganés S.A. (6) 100 Brasil Manganés e Ferroligas
Urucum Mineragdo S.A. 100 Brasil Minério de Ferro, Ferroligas e
Manganés
Vale do Rio Doce Aluminio S.A. - ALUVALE (5) 100 Brasil Aluminio

(1) Empresa em fase pré-operacional

(2) Através da Caemi Mineragao e Metalurgia S.A.

(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 Mineracéo e Metalurgia S.A. e Belém Administracdes e Participacdes Ltda.

Base de consolidagao

As demonstragdes contabeis das empresas nas quais temos a maioria das agdes e o controle da
administragdo séo consolidadas, com eliminagéo de todas as principais contas e transagdes entre
as mesmas. Os investimentos ndo consolidados em coligadas e joint ventures estao
demonstrados ao custo mais a nossa participacdo em seus resultados nao distribuidos. Nesta
categoria estdo incluidas certas joint ventures onde temos participagdo majoritaria, mas nao
possuimos controle efetivo na administracdo estabelecido no acordo de acionistas. Quando
aplicavel, constituimos provisdo para perdas em investimentos com patriménio liquido negativo
(veja nota explicativa 13).

Calculamos o valor de nossos investimentos através da comparagao dos valores registrados em
nosso balango 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 desvalorizagao nao for temporaria, baixamos o valor de nossos investimentos até o
limite calculado pela cotagdo de mercado disponivel.
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(a)

(b)

Definimos joint ventures como negdcios nos quais a Companhia e um pequeno grupo de outros
socios, participam cada um ativamente na administracido da entidade, baseado em acordo de
acionistas. Definimos coligadas como negécios nos quais participamos como acionistas
minoritarios mas com influéncia significativa nas politicas operacional e financeira da empresa
investida.

Resumo das principais praticas contabeis

Na preparagao das demonstragdes 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, provisbes
necessarias para passivos contingentes, uso de taxas médias de cadmbio, valores de mercado
atribuidos a ativos e passivos em transag¢des de aquisicdo de empresas, provisao para perdas de
créditos de imposto de renda, beneficios pds-aposentadoria para empregados e outras avaliagdes
semelhantes, podendo os resultados efetivos ser divergentes das nossas estimativas.

Base de apresentagao

Preparamos as demonstragdes 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
demonstragdes contabeis pela legislagdo societaria.

Os valores em dolares 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 consequéncia, até 30 de junho de 1997, adotavamos
o dolar 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 délares norte-americanos para a moeda local
(reais brasileiros) para as operagbes brasileiras e corre¢cdes do género. Conseqlientemente,
convertemos os valores em ddlares norte-americanos de ativos e passivos nao-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 ddélares norte-americanos a taxa de cambio corrente
(R$2,8892 e R$3,5333 para US$1.00 em 31 de dezembro de 2003 e 2002, respectivamente), e
todas as contas nas demonstragbes dos resultados (inclusive valores relativos a indexagédo da
moeda local e variagdes 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 patrimdnio liquido.

Os ganhos (perdas) cambiais liquidas refletidas em nossa demonstracdo de resultado foram de
$222, ($515) e ($410) em 2003, 2002 e 2001, respectivamente, incluidas na linha "Perdas cambial
e monetaria, liquida".

Transagoes de Aquisicido de Empresas

Adotamos os procedimentos determinados pelo SFAS 141 - “Business Combinations” para
reconhecer a aquisicdo de participagdes em outras companhias. O método de contabilizagdo
usado em nossas “combinag¢des de negdcios” (business combinations) é 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
aquisicdo de ativos que incluem os direitos a reservas minerais de recursos naturais, 0
estabelecimento dos valores para esses ativos incluem a alocagdo do valor de mercado as
reservas compradas, as quais estao classificadas no balango patrimonial como imobilizado.

O agio foi amortizado de maneira sistematica pelos periodos estimados a serem beneficiados até
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(c)

(d)

(e)

()

(9)

31 de dezembro de 2001. Como requerido pelo SFAS 142 — “Goodwill and Other Intangible
Assets” desde 1° de janeiro de 2002, o agio resultante das aquisicbes nao é amortizado, mas é
testada sua desvalorizagdo ao menos uma vez no ano e reduzido ao seu valor justo na medida
em que tal desvalorizagao € mensurada.

Estoques

Os estoques estdo demonstrados pelo menor valor entre o custo médio de aquisicdo ou produgéo
e os valores de reposicéo ou realizagdo. Quando aplicavel, constituimos proviséo para estoques
obsoletos ou de baixa movimentagao, refletindo nossa estimativa peridédica de recuperacdo. Ao
utilizar a provisdo, os estoques sédo 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
produgdo e excluidas despesas gerais e administrativas.

Imobilizado

Os bens do imobilizado estdo demonstrados ao custo, incluindo-se os juros incorridos durante a
construgao das principais novas unidades. Calculamos a depreciagao pelo método linear, a taxas
anuais que levam em consideragdo a vida util dos bens, tais como: de 2% a 20% para as
ferrovias, 5% para as embarcacdes, 3% para as construgdes, de 2% a 5% para instalagdes e de
5% a 20% para equipamentos de mineracgao e outros. As despesas de manutencao e reparos séo
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 operacao, e amortizamos estas operagdes pelo método de unidades
produzidas (extraidas) com base nas quantidades provaveis e provadas de minério. Gastos com
estudos e pesquisas sao despesas até se estabelecer a viabilidade da atividade de mineracgao;
consequentemente todos os gastos sdo capitalizados e adicionados ao custo de exploragao.
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" sao contabilizados em
conformidade com o SFAS 115 - “Accounting for Certain Investments in Debt and Equity
Securities”. Consequientemente, excluimos ganhos e perdas nao 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 sao prestados.
A receita de exportacao é reconhecida quando os produtos sdo embarcados no navio. As receitas
dos produtos vendidos no mercado interno sdo reconhecidas quando a entrega é feita ao cliente.
As receitas de servicos de transporte, exceto as de operagdes maritimas, sdo reconhecidas
quando o servigo é executado. As de operagbes maritimas sdo registradas com base na viagem
concluida e a receita liquida, os custos e as despesas com viagens em curso até o fim do
exercicio sao diferidos. Os prejuizos esperados sobre viagens sao reconhecidos quando
provaveis e razoavelmente estimaveis. As despesas e custos sdo reconhecidos pelo regime de
competéncia.

Custos ambientais e de recuperagao e restauragao 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 recuperagéo e
restauragdo serdo provisionados quando suas respectivas estratégias de implementagdo forem
passiveis de planejamento e seus custos razoavelmante estimados.



(h)

U]

1)

(k)

U]

(m)

Provisao para férias

Provisionamos integralmente a obrigagdo 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 diferencas temporarias foram reconhecidos nas
demonstragdes contabeis consolidadas. A provisdo 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 aplicagdes a curto prazo que possuem liquidez imediata e s&o resgataveis em
até 90 dias ou menos sao considerados caixa e equivalentes.

Lucro por agao

O lucro por agédo é computado dividindo-se o lucro liquido pela média ponderada do nimero de
acOes 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 calculo desses juros & baseado nos valores do patriménio 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 € dedutivel para fins de apuragdo do imposto de
renda. Por esta razdo, o beneficio, em contraposi¢cao ao pagamento do dividendo, € 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 retencdo de 15% a titulo de imposto de renda.

De acordo com a legislagado brasileira, o beneficio atribuido para os acionistas & considerado
como parte do dividendo minimo anual (veja nota explicativa 16). Desta maneira as distribuicdes
sdo tratadas como dividendos para fins contabeis.

Optamos por pagar os juros sobre capital préprio dedutiveis do imposto de renda e temos,
consequentemente, registrado os valores devidos em 31 de dezembro de 2003, 2002 e 2001 no
patriménio liquido.

Derivativos e operagées 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.
Mudangas no valor de mercado dos derivativos séo registradas em cada periodo como ganhos
correntes ou outra receita semelhante, dependendo de a transagéo ser caracterizada como um
hedge efetivo.

Os ajustes de transigao relativos ao valor justo dos derivativos existentes em 31 de dezembro de
2000 estao registrados como encargo de $8 na nossa demonstragdo de resultado para o ano findo
em 31 de dezembro de 2001. Devido a imaterialidade do efeito da mudanca dos principios
contabeis, o saldo correspondente foi incluido em outras despesas nao-operacionais. Algumas de
nossas coligadas e joint ventures também registraram encargos similares, dos quais nossa parte
de $4 esta incluida na rubrica “Equivaléncia patrimonial em coligadas e joint ventures” da
demonstragao do resultado.

Informacdes adicionais sobre nossos derivativos e atividades de hedge estao incluidas na nota
explicativa 22.
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Lucro abrangente

Divulgamos o lucro abrangente como parte da demonstracdo das mutac¢des do patriménio liquido,
de acordo com o SFAS 130 — “Reporting Comprehensive Income”.

Reclassificagoes

Algumas reclassificagdes foram feitas nas demonstragbes contabeis de 2002 e 2001, com a
finalidade de torna-las comparaveis com as informacdes de 2003.

Mudanca de pratica contabil

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 consequéncia registramos uma
provisdo adicional de $26 para baixa de ativos ambientais, registrado como “Outros exigiveis a
longo prazo”, um aumento liquido de $11 no custo de desenvolvimento de mina foi registrado
dentro do “Imobilizado” e uma variagéo no resultado de $10 foi registrada na rubrica "Mudanga no
método de contabilizagdo de obrigagbes referente descontinuagdo de uso de ativos", na
demonstragdo de resultado, liquido de imposto de renda ($15, bruto de imposto de renda). Com o
decorrer do tempo os passivos serdo acrescidos pela variacdo do seu valor presente liquido e a
capitalizagao inicial dos custos serdao exauridos de acordo com a extragao.

Pronunciamentos contabeis recentemente emitidos

Em dezembro de 2003, o FASB emitiu o FIN 46R - “Consolidation of Variable Interest Entities,
(revised December 2003)". Os principais objetivos do FIN 46R s&o fornecer diretrizes para a
identificacdo de entidades para as quais o controle é exercido através de meios diferentes do
direito de voto (entidades de participagdo variavel ou VIEs) e como determinar quando e quais
empresas devem consolidar o VIE (o beneficiario primario). Este novo modelo de consolidagéo
aplica-se para uma entidade que ou (1) os investidores (se houver) ndo detém participagéo
financeira de controle ou (2) o investimento é insuficiente para financiar as atividades da entidade
sem receber suporte financeiro subordinado adicional de terceiros. Também, o FIN 46R requer
que tanto o beneficiario primario como todas as outras empresas com participacao variavel
significativa em uma VIE fornegam divulgacgao adicional com relagdo a natureza, objetivo, tamanho
e atividades da VIE e a exposicdo maxima da empresa a perdas como consequéncia de seu
envolvimento com a VIE.

A data de implementacao do FIN 46R é o primeiro periodo a findar apds 15 de dezembro de 2003
para Entidades de Proposito Especifico (SPEs) e a partir de 1° de janeiro de 2004 para entidades
de participagéo variavel previamente existente que ndo sejam SPEs. O FIN 46R pode ser aplicado
retroativamente com um ajuste acumulado na data em que sera primeiramente aplicado ou
através da reapresentacdo de demonstragdes contabeis previamente emitidas para um ou mais
anos com um ajuste de efeito acumulado no inicio do primeiro ano reapresentado. E possivel que
consolidemos ou divulguemos informagdes relacionadas a certos investimentos em joint ventures
e investimentos avaliados por equivaléncia patrimonial.

A respeito das SPEs, a adocdo do FIN 46R néo resultou na consolidagéo de entidades adicionais
em 31 de dezembro de 2003. Em 2004, é razoavelmente possivel que consolidemos a Albras-
Aluminio Brasileiro S.A., uma produtora de aluminio, cujo total de ativos era $ 649 e de receitas $
594 para o ano findo em 31 de dezembro de 2003. Nossa exposi¢ao maxima de perda é resultado
das garantias de empréstimos da Albras no montante de $ 271 em 31 de dezembro de 2003.

Estamos avaliando o impacto da implementac&o do FIN 46R a partir de 1° de janeiro de 2004 com
relagéo a consolidagao de entidades de participagéo variavel que ndo sejam SPEs.

Em maio de 2003, o FASB emitiu o SFAS 150 — “Accounting For Certain Financial Instruments
with Characteristics of both Liabilities and Equity”, este pronunciamento estabelece padrdes para
um emissor classificar ou medir certos instrumentos financeiros com caracteristicas tanto de
passivo como de patriménio. Isto requer que um emissor classifique um instrumento financeiro, de
acordo com sua definicdo, como um passivo (ou ativo em algumas circunstancias). O FASB
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decidiu aceitar o efeito deste pronunciamento, sobre os contratos firmados ou modificados
imediamente apds a sua emissao ou sobre os contratos existentes no inicio do primeiro periodo
interino apds 15 de junho de 2003. N&o acreditamos que o SFAS 150 implicara modificagdes
relevantes em nossas demonstragdes contabeis.

“Emerging Issue Task Force” No. 01-08 (EITF 01-08) “Determining whether an arrangement is a
lease”, fornece orientacdo na determinacdo se um contrato deveria ser considerado um
arrendamento sujeito aos requerimentos do SFAS n° 13, “Accounting for Leases”. A regra define,
entre outras coisas, que um contrato que concede o direito de uso de imobilizado se o comprador
(arrendatario) tem (1) a capacidade de operar o imobilizado, (2) controlar fisicamente o acesso ao
imobilizado, ou (3) que é remoto que uma ou mais partes (terceiros) vai tomar, mais que um
montante minimo de produgéo e o prego da producdo nado é fixado por unidade ou baseado no
preco de mercado corrente na data da natureza.

O consenso deve ser aplicado para todo contrato acordado, modificado ou aquisicdo em
combinagao de negdcios iniciados apds o inicio do proximo periodo de relatério da empresa com
inicio apds 28 de maio de 2003. Nds nao emitimos nenhum contrato significativo desde esta data.

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
relacdo a nossas futuras decisdes e as da Valepar, e também nos fez celebrar contratos que
podem afetar nossas atividades e resultados de nossas operagbes no futuro. Esses direitos e
contratos s&o:

Acao Preferencial Especial. O Governo brasileiro detém uma acgéo preferencial especial da
Companhia que lhe confere direitos permanentes de veto sobre mudangas na nossa Companhia,
tais como (i) nome, (ii) localizagdo da sede, (iii) objeto social de exploragdo mineral, (iv) operagao
continua dos sistemas integrados de mineragédo de minério de ferro, e (v) certos outros assuntos.

Acao Preferencial Classe A da Valepar. O Governo brasileiro detinha uma agéo preferencial
classe A da Valepar, que Ihe conferia direitos de aprovagao, por um periodo de cinco anos, com
relacdo a (i) concentragao da propriedade da Valepar por tipos especificos de investidores que
excedesse as limitagdes prescritas, e (ii) mudangas na estrutura da holding Valepar referentes a
propriedade das nossas agdes ordinarias. Esta agéo foi cancelada em 28 de abril de 2003.

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 producgdo, provenientes de recursos
minerarios identificados. Estes instrumentos ndo sdo garantidos por reservas minerais e depoésitos
correspondentes.

Além da agao preferencial especial mencionada acima, o Tesouro Nacional e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, banco gerenciado pelo Governo brasileiro,
possuem juntos 32% de nossas ag¢des ordinarias e 4% de nossas agdes preferenciais, os quais
representam 22% do capital total em 31 de dezembro de 2001. Estas ag¢des ordinarias foram
vendidas através de oferta publica no Brasil e no exterior em uma operagéo que foi concluida em
27 de margo de 2002.

Principais aquisicdes e baixas para os anos apresentados

Durante os periodos apresentados fizemos as aquisicées descritas abaixo. As informagdes pro
forma com relacdo a nossa aquisicdo do controle acionario da Alunorte em junho de 2002 e da
Caemi em setembro de 2003 estdo demonstradas nos itens (b) e (c) abaixo:

Em 27 de abril de 2001, adquirimos 100% da Ferteco Mineragdo S.A. - FERTECO, uma
companhia fechada cuja principal atividade é a produgao e comercializagdo de minério de ferro e
pelotas, por $523 em espécie.



(b)

Os ativos e passivos adquiridos e o correspondente agio foram os seguintes:

Valor de MErcado dE @tiVOS..........ccueeiicviee ettt eee et e et e e eare e senae e e e enreeeenree 401

Valor de mercado de PasSIVOS.........cccueeiuiiiiieiiieiee ettt stee e ee e srae s e seeesseeebeesreesneeens (251)
Ativos liquidos a valor de MErCadO..........ccueiiiieiieci e ees 150
L Te o o (oI To 01 o= o TSP 523
AAGIO. ettt ettt e n e n e ene e 373

Os estoques da Ferteco foram avaliados em $57, o imobilizado foi avaliado em $178 e o imposto
de renda diferido passivo em $24.

Em dezembro de 2001, através de nossa subsidiaria integral no exterior Itabira Rio Doce
Company Limited - ITACO, adquirimos 659.375.000 de agbes ordinarias da Caemi Mineracao 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 $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 aquisicao foi aprovada pela Comissao 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 acdes
ordinarias da QCM para a Quebec Provincial Government pelo valor simbdlico de $100 ddlares
canadenses e converteu empréstimos 8 QCM de $20 milhdes de ddlares canadenses em agdes
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 necessério, na forma de empréstimos subordinados até 2010, limitados a $34,5
milhdes de ddlares canadenses (equivalentes a $27 em 31 de dezembro de 2003). O valor de
mercado deste compromisso foi integralmente provisionado.

CVRD e Mitsui, cada uma detendo 50% de agdes ordinarias da Caemi, firmaram um acordo de
acionistas requerendo a aprovagao de ambos para todas as principais decisdes que afetem a
Caemi.

O valor estimado dos ativos e passivos adquiridos e o correspondente agio foram os seguintes:

31 de dezembro de 2001

Valor de mercado estimado dos ativos...........cceeveriereeiiieeeee e 1.127
Valor de mercado estimado dOS PasSIVOS..........ccceveeveeienieneene e e (734)
Ativos liquidos a valor de mercado..........coeoerererererese e, 393
Participacdo adquirida do capital total.............ccccoririniniieeeeee, 16,82%
Valor de mercado estimado dos ativos liquidos ..........ccceceeevceerceeccieccieenies 66
Prego de aqUISICAO0.........coiiiecee e ettt e e 279
Yo 1o OO 213

Em 2 de setembro de 2003, adquirimos adicionais 43,37% do capital da Caemi por $426,
aumentando a nossa participagdo para 60,23%. A Caemi foi consolidada a partir dessa data.



(c)

Custo de aquisigao de 43,37% da Caemi, liquido do caixa adquirido, como segue:
2 de setembro

de 2003
Valor de mercado estimado dOS @tiVOS..........cceeirieriiieiee et 1.699
Valor de mercado estimado dOS PASSIVOS.........ccveiuieiieiiieiece ettt et e e nne s (716)
Ativos liquidos a valor de MErCAdO.........c.cecuiiiieeie ettt ree e sre e s 983
Participacdo adquirida do capital total............coceeeeiiiriii e 43,37%
Valor de mercado estimado dos ativos liquidos adquiridos............ccceeeeiiiiieeiicceecee e 426
Prego de aqUISIGAO.........cocueiiee ettt ettt et s b e e er e e be e et e eaeenreenaean 426
MenOos CaIXa AAQUITIO ........ooouiiiieiiece ettt e et r et e e e e aeeebeeseesbeeareennean (46)
Custo de aquisi¢éo da Caemi, liquido do caixa adquUIrido ..........c.ccceeereiiiriiieniene e 380

Caemi Pro Forma

A demonstragao de resultado condensada pro forma nao auditada abaixo demonstra o impacto da
aquisicdo da Caemi sobre a demonstragéo de resultado consolidada, caso a participagéo corrente
de 60,23% tivesse sido adquirida em 1° de janeiro de 2002 (ao contrario da participagéo acionaria
de 16,86% anteriormente reconhecida, sendo 16,82% inicialmente adquiridos e 0,04% adquirido
posteriormente).

2003 2002
Caemi Antes
CVRD daAquisicao CVRD
Consolidada _de Controle (1) Pro Forma _Consolidada Caemi (2) Pro Forma
(Néo (Ndo
auditado) auditado)
Receita operacional liquida............cccoveoerrinreieiceeens 5.350 424 5.774 4123 572 4.695
Custos e despesas Operacionais.............ccoeerereereeerenens (3.706) (343) (4.049) (2.694) (545) (3.239)
Resultado operacional.............cccoeeeereorreenerciereenneens 1.644 81 1.725 1.429 27 1.456
Receita (despesa) ndo operacional 10 16 26 (828) (101) (929)
Resultado antes do imposto de renda, equivaléncia
patrimonial e participagdes minoritarias............c.cccceeun. 1.654 97 1.751 601 (74) 527
Imposto de renda............cccoovvviiiiiice (297) (41) (338) 149 12 161
Equivaléncia patrimonial de coligadas e joint ventures
e variagdo na provisdo para perdas de investimentos... 306 (20) 286 (87) (2)(3) (89)
Participagdes minoritarias.............ccoceueerecerurireercueeeneenns (105) 18 (87) 17 64 81
Lucro das operagdes continuadas..............coeevreereerenennes 1.558 54 1.612 680 - 680
Variagdo no método de contabilizagdo das obrigagdes
com descontinuagdo de uso de ativos............c.ccccreeenns (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 consolidagéo.
(3) Inclui a eliminagéo das baixas de agio relacionadas a equivaléncia patrimonial da Caemi - $86.

Em 27 de junho de 2002, adquirimos mais 12,62% do capital da Alunorte por $42, aumentando
nossa participagéo para 57,03% (representado por 62,09% do total das a¢des ordinarias e 19,05%
do total das agbes preferenciais). A Alunorte tem sido consolidada desde entao.

A fim de refletirmos os efeitos da consolidagdo da Alunorte, se seu controle tivesse sido adquirido
em 1° de janeiro de 2001, elaboramos uma demonstragdo de resultado consolidada pro forma,
nao auditada, como segue:



(d)

(e)

()

(9)

(h)

2002 2001

ALUNORTE
Antesda Pro Forma Pro Forma
CVRD Aquisicdo de (ndo CVRD (ndo
Consolidada Controle  auditado) Consolidada ALUNORTE auditado)
Receita operacional liquida.............cccovrrrrrrersssne 4123 138 4.261 3.935 294 4.229
Custos e despesas Operacionais..............couweeeeeeererens (2.694) (151) (2.845) (2.973) (219) (3.192)
Resultado operacional.............cceceeurceereennccrnieereeneens 1.429 (13) 1.416 962 75 1.037
Receita (despesa) ndo operacional............cccceeeieenenes (828) (38) (866) 158 (83) 75
Resultado antes do imposto de renda, equivaléncia
patrimonial e participagdes minoritarias.............c.c.coveen. 601 (51) 550 1.120 (8) 1.112
Imposto de renda...........cccocirirnnicce e 149 - 149 218 (5) 213
Equivaléncia patrimonial de coligadas e joint ventures (28) 23 (5) (49) 7 (42)
Variagdo na provisdo para perda de investimentos.......... (59) - (59) 4) - (4)
Participagdes minoritarias.............cccovevreeeeeeneeeneeerrnesenens 17 28 45 2 - 2
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio 680 - 680 1.287 (6) 1.281

Em 9 de marco de 2001, transferimos nossa participagdo de 10,33% na Companhia Siderurgica
Nacional — CSN para a VALIA, como uma contribuigcdo de fundo de pensao especial, por $249
(valor de mercado determinado com base no prego médio ponderado das ultimas 30 negociag¢des
efetuadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo no periodo encerrado em 9 de margo de 2001). Esta
transferéncia resultou num ganho de $107. Garantimos a VALIA que efetuaremos um pagamento
adicional ao fundo de pensdo se o valor de mercado das agdes da CSN cair abaixo do nivel
estabelecido contratualmente, por ocasidao da alienagdo dessas agdées. Em 31 de dezembro de
2003, provisionamos $1 para esta obrigag&o contratual.

Em 27 de abril de 2001, concluimos a venda de nossa participacdo de 32,00% na Bahia Sul
Celulose S.A. — BSC por $318, recebida em dinheiro em 7 de maio de 2001. Esta operagdo gerou
um ganho de $170.

Em 6 de junho de 2001, concluimos a venda de nossa participagdo de 51,48% na Celulose Nipo-
Brasileira S.A. — CENIBRA por $671, recebida em dinheiro em 14 de setembro de 2001. Esta
operagéo resultou num ganho de $507.

Em 10 de outubro de 2003, a subsidiaria Companhia Paulista de Ferroligas (CPFL) finalizou a
venda de suas agbes na Fertilizantes Fosfatados S.A. (Fosfértil) para a Bunge Fertilizantes S.A.
por $84. O lucro na operacéo foi de $61.

Esta transagao esta consistente com o foco da CVRD em mineragao e logistica e com a estratégia
de venda de participagcbes que tenham assumido o carater de investimento de portfélio.

Em 7 de novembro de 2003, nés vendemos o investimento na Companhia Ferroviaria do Nordeste
(CFN) para a CSN por um valor simbdlico, registrando um prejuizo de $44 nesta transagéo.

Imposto de renda

O imposto de renda no Brasil compreende o imposto sobre a renda e a contribuigdo social sobre o
lucro, a qual consiste em um adicional de imposto sobre a renda. A aliquota efetiva estatutaria
aplicavel nos periodos apresentados € de 34% representados por 25% de imposto de renda mais
9% de contribuigado social sobre o lucro.



O valor apresentado como despesa de imposto de renda nestas demonstragcées contabeis
consolidadas esta reconciliado com as aliquotas estabelecidas pela legislacdo, como segue:

Exercicios findos em
31 de dezembro

2003 2002 2001
Lucro antes do imposto de renda, do resultado de participacdes
societarias e da participagdo de miNoritarios ..........c.cceeeeeiriereereiceceene 1.654 601 1.120
Imposto de renda e contribuicdo social as aliquotas
vigentes na legislacdo fiscal...........coooeoreerere e (562) (204) (381)
Ajustes que dao origem a aliquota efetiva:
Beneficio fiscal sobre juros sobre capital proprio...........cccocererereroercecnne 271 99 260
Receitas (despesas) isentas auferidas no exterior............cccceeveevverveeenen. (59) 196 226
Diferenga da base fiscal de investidas ..........c.cccoeoverriiincinccnnenees (56) 20 58
Efeito fiscal das provisdes para perdas € baixas ..........cccecvvevrveeeceeciennnnn, - 29 59
INCENTIVOS fISCAIS. ......eeuiieieitieeete e e e 60 4 26
Reverséao da provisao para perdas de créditos fiscais (adigdes) ............... 53 (12) (44)
Outros ganhos (perdas) Nn&o tributaveis............ccccoveeieceeresece e, 4) 17 14
Imposto de renda e contribuigdo social no resultado............ccoooeeveeierienenee. (297) 149 218

Temos incentivos fiscais relativos as operagdes 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 produgdes 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

€ nao podera ser distribuido como dividendos.



Os principais componentes das contas do imposto de renda diferido no balango patrimonial sao:

Em 31 de dezembro

2003 2002
Imposto de renda diferido - ativo circulante
Despesas provisionadas dedutiveis somente quando pagas.................... 91 211
91 211
Imposto de renda diferido ativo e passivo - longo prazo
Ativo
Imposto de renda diferido relativo a diferengas temporarias....................... 3 5
Imposto de renda dedutivel sobre &gio de business combinations............. 79 66
Relativo a proviséo para perdas e baixas de investimentos........................ 149 158
Provisao adicional para beneficios de aposentadoria, liquida
da obrigagao de pensao N30 reCoNNECIda............cueeereeeriieeriniee e 73 47
Prejuizos fisCais @ COMPENSAL.........cceeiiriiirieeeesee e 132 187
Outras diferengas temporarias ............ccoeeeeeeeeeecceececceeceece e 206 211
642 674
Passivo
LUCro iNflaCiONAIO.........ccueieiieeeee e e (26) (21)
Investimentos adquiridos............coeeeiieririe e (202) -
Beneficio de aposentadoria pago antecipadamente............c.ccoccecreneeenne (28) (27)
Ajuste ao valor de mercado em business combinations...............cc.cc.cuu..e. (40) (38)
(296) (86)
Provisao para perdas
SAIAO INICIAL.........vveoveesieeeee et (230) (213)
AJUSEE A8 CONVEISEO. ... s s s s (37) 73
Aquisicdes, vendas e outros iNVESHMENLOS ..............co.covurveeeeeeeeeesreeseennnnn, 102 (78)
Variagao liquida da proviS80..........cccurerererierere e 53 (12)
KT 1[0 (o ] T | Y (112) (230)
Imposto de renda diferido ativo longo prazo, liquido..........cccceemreerrrruenne, 234 358

Caixa e equivalentes
Em 31 de dezembro

2003 2002
L0721 e =T o 7= g oo < TS 88 51
Depdsitos a prazo em moeda l0Cal.........ccoveieieiienierieie e, 267 220
Depositos a prazo em dolares norte-americanos...........ocveveeeereeeiesceeseecieseenn, 230 820

585 1.091



Contas a receber

Em 31 de dezembro

2003 2002
Clientes
NO PAIS. ...t ettt ettt e et et ee et e e saee e re e enbeenareeaeeeareaas 195 189
No exterior, integralmente denominados em délares
NOME-AMETICANOS. ... ..c.veeveeiteeieeeeesteeteseeste et e steesteeeesreesseeaeesseesesneesreensennns 665 503
860 692
Provisao para créditos de liquidagdo duvidosa............ccccceeveveeerecciicceececciee (30) (26)
Provisao para créditos sobre diferencas de peso de minério............cccceeevreenen, (12) (6)
TOMAL. .. e s 818 660

As contas a receber de clientes da industria siderurgica representam 27,5% e 18,4% das contas a
receber no pais (no exterior — 88,1% e 95,1%) em 31 de dezembro de 2003 e 2002,

respectivamente. Nenhum cliente foi responsavel por mais de 10% das receitas totais em qualquer
dos exercicios apresentados.

Estoques
Em 31 de dezembro
2003 2002
Produtos acabados
Minério de ferro € pelotas............oecceeiieeeiie e 146 86
Manganés € ferroligas.........couuerieeieere e 78 51
11 01T TS 20 15
CAUIIML ...ttt ettt besa et et sse b e sbesnenrearans 16 6
L@ 0 o 1= RS 8 6
Pecas de reposiG8o € ManUIENGEO. ..........cocuereerieriereeeneeeeee e 237 128
505 292
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a)

b)

Imobilizado

Por area de negécio:

Ferrosos
Ferrosos - Sistema Sul

MiINEragao.........ceveerenveeeenirereen,
Ferrovia.........ccovveeeieecieee e,

Ferrosos - Sistema Norte

MIineragao.........ccceeeveveeneerie e,
Ferrovia........ccooovvvieeeniiieece e

Pelotizago0........ccoeveeviecieceeeee,
Ferroligas.........ccoovreniineeeeee
Energia........cccoooeeeeieieeieeee
Imobilizado em curso.......................

Nao-ferrosos

Pesquisas e projetos..........c.ccccuenene
Imobilizado em curso......................

Logistica

Cargageral........ccooeneveeiceiiicceen,
Transporte maritimo...........cccoeueee....
Imobilizado em curso..........ccccueu....

Participagoes

AlUMINIO.....ccveeieeeeeceeeceeeeeeee e

Corporagao

COrporagao.........ccceruereeneesueeieenenann,
Imobilizado em curso......................

Por tipo de ativos:

Terrenos e edificagdes.........................
Instalagies........cccevveeceeveeiieeeeceeen
Equipamentos............ccccoeveecieiecieienn,
Ferrovias.......ccoovienenenene e,
Custo de desenvolvimento das minas..

Em 31 de dezembro de 2003

Em 31 de dezembro de 2002

Depreciagao Depreciagao

Custo acumulada Liquido Custo acumulada Liquido
2.196 812 1.384 728 318 410
866 389 477 646 308 338
183 87 96 99 60 39
3.245 1.288 1.957 1.473 686 787
676 277 399 483 208 275
924 376 548 727 292 435
196 85 111 139 65 74
1.796 738 1.058 1.349 565 784
382 133 249 283 76 207
273 153 120 171 96 75
128 11 117 58 6 52
914 - 914 406 - 406
6.738 2.323 4.415 3.740 1.429 2.311
54 22 32 39 15 24
27 25 2 119 100 19
220 75 145 71 17 54
86 62 24 63 48 15
797 - 797 288 - 288
1.184 184 1.000 580 180 400
575 188 387 232 109 123

8 6 2 10 8 2

35 - 35 19 - 19
618 194 424 261 117 144
545 92 453 248 55 193
2 1 1 12 2 10
111 - 111 204 - 204
658 93 565 464 57 407
67 28 39 35 13 22
41 - Y 13 - 13
108 28 80 48 13 35
9.306 2.822 6.484 5.093 1.796 3.297

Em 31 de dezembro de 2003

Em 31 de dezembro de 2002

Depreciagcao Depreciacao
Custo acumulada Liquido Custo acumulada Liquido
749 303 446 489 188 301
2.466 932 1.534 1.448 590 858
883 405 478 391 196 195
1.741 756 985 1.258 568 690
353 115 238 193 53 140
578 8 570 - - -
638 303 335 384 201 183
7.408 2.822 4.586 4.163 1.796 2.367
1.898 - 1.898 930 - 930
9.306 2.822 6.434 5.093 1.796 3.297




Perdas com baixas e provisdo para desvalorizagdo de imobilizado totalizaram $51, $62 e $79 em
2003, 2002 e 2001, 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 negdcios.

Em 2002, vendemos parte dos ativos florestais da nossa controlada Florestas Rio Doce S.A, por $59
e registramos como conseqliéncia um ganho de $49. Em 2003 vendemos nossa Ultima importante
mina de ouro pelo seu valor contabil de $21.

Projetos hidrelétricos:

Participamos de diversos consorcios de Usinas Hidrelétricas, ja em operac&o ou em construcao.
Temos participagdes distintas nestas usinas e somos responsaveis, na proporgao direta da nossa
participagdo nos mesmos, por certa parcela dos custos de construcdo e operacéo, gerando por
conseguinte direito a uma cota da energia produzida.

A situacdo destes projetos em 31 de dezembro é como segue:

Data do inicio Nossa Nossa

daoperagdao/ Nossa participagao participagao

Previsao de partici- Nossa participa na nas usinas

inicioda pagdo Usinasem ¢ao nasusinas depreciagdo Usinas em em

Projeto operagao % operagdo emoperagdo acumulada construcdo construgdo
Igarapava................ janeiro, 1999 38.1 136 52 (8) - -
Porto Estrela........... setembro, 2001 33.3 57 19 (1) - -
Funil......ccooiinnn dezembro, 2002 51.0 112 57 2) - -
Candonga............... agosto, 2004 50.0 - - - 87 44
AIMOreés.......cccccueene julho, 2005 51.0 - - - 178 91
Capim Branco I....... fevereiro, 2006 48.4 - - - 25 12
Capim Branco Il...... dezembro, 2006 48.4 - - - 8 4
Foz do Chapecd..... julho, 2008 40.0 - - - 5 2
Estreito........ccccc.c.... outubro, 2008 30.0 - - - 4 1

Receitas e despesas relacionadas aos projetos ja em operagao sao imateriais.
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Em 31 de dezembro

Cotacédo de
2003 Investimentos Equivaléncia Patrimonial Dividendos Recebidos mercado
Exercicios findos em 31 Exercicios findos em 31 31 de
de dezembro de dezembro dezembro
Lucro
Patri- liquido
Participagao no monio do
capital (%) liquido periodo 2003 2002 2003 2002 2001 2003 2002 2001 2003
votante total
Siderurgia
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. - USIMINAS ...............ccoiiiiiiis 22,99 11,46 271 297 31 - 34 (15) - 3 4 3 219
Companhia Siderurgica de Tubardo - CST (1). 26,93 28,79 307 161 86 27 45 19 (1) 52 4 10 476
California Steel Industries Inc. - CSI ... 50,00 50,00 206 5 103 107 2 19 (3) 5 9 2 -
SIDERAR (custos $15) - Investimentos disponiveis para venda...........cccccccceeeeeenns 4,85 4,85 - - 89 30 - - - - - 89
309 164 81 23 (4) 60 17 15 784
Aluminio e bauxita
Mineragédo Rio do Norte S.A. - MRN ... 40,00 40,00 420 81 168 162 33 38 32 27 31 31 -
Valesul Aluminio S.A. - VALESUL.... 54,51 54,51 90 18 49 39 10 14 11 9 6 - =
Aluminio Brasileiro S.A. - ALBRAS.... 51,00 51,00 220 203 112 - 104 - - - - - -
Aluminio Brasileiro S.A. - ALBRAS - variagdo na provisdo para perda.. - (1) - 10 4 - - - -
Alumina do Norte do Brasil S.A.- ALUNORTE (4) 62,09 57,03 - - - - - (23) (6) - - - -
329 200 147 39 41 36 37 31 -
Ferrosos
Caemi Mineragdo e Metalurgia S.A. (3) 100,00 60,23 - 17 - 77 23 (102) - 3 - 290
Companhia Nipo-Brasileira de Pelotizagdo - NIBRASCO. 51,11 51,00 35 6 18 12 3 4 (2) - 2 5 -
Companhia Hispano-Brasileira de Pelotizagdo - HISPANOBRAS... 51,00 50,89 32 6 17 14 3 5 5 2 2 5 -
Companhia Coreano-Brasileira de Pelotizagdo - KOBRASCO 50,00 50,00 - 38 1 - 1 (2) (8) - -
Companhia Coreano-Brasileira de Pelotizagdo - KOBRASCO -
variagdo na provisédo para perda - (16) 17 (15) - - - - -
Companhia italo-Brasileira de Pelotizagédo - ITABRASCO... 51,00 50,90 21 5 11 9 3 5 4 1 4 5 -
Gulf Industrial Investment Company - GIIC 50,00 50,00 80 24 40 37 12 5 17) 9 6 11 -
SAMARCO Mineragado S.A. - SAMARCO (5) 50,00 50,00 369 140 221 184 70 28 11 78 17 21 =
Minas da Serra Geral S.A. - MSG... 50,00 50,00 31 4 15 9 2 4 - 1 1 5 -
Outros - - - - 21 24 (1) 2 - - - - -
344 350 133 (66) (7) 91 35 52 290
Logistica
Companhia Ferroviaria do Nordeste - CFN - variagdo na provisdo para perda (2).... - - - - - - (3) (4) (8) - - - -
FERROBAN - Ferrovias Bandeirantes S.A. - variagdo na provisdo para perda - - - - 1 - - (1) - - - - -
Ferrovia Centro-Atlantica S.A. - FCA - variag&o na provisdo para perda (3).. - - - - - - (93) (42) (95) - - - -
MRS LOGIStICA S.A. 1ooivvieiiiiiieeieee oo - - - - 39 - 39 (20) - = - - =
MRS Logistica S.A. - variagédo na provisdo para perda.. - - - - - (6) 6 (7) - - - - -
Sepetiba Tecon S.A. - variagdo na provisdo para perda. - - - - - (4) (1) 9) (3) - - - -
Outros - - - - 4 - - (5) (2) - - - -
44 (10) (52) (88) (108) - - - -
Outros
Fertilizantes Fosfatados S.A. - FOSFERTIL (2).. 10,96 11,12 - - - 25 1 8 5 9 2 3 -
- - - - 8 3 (4) (3) 20 1 - 31 -
8 28 (3) 5 25 10 2 34 -
TOTAL 1.034 732 306 (87) (53) 197 91 132 1.074

(1) Durante o trimestre findo em 30 de junho de 2003, a CVRD adquiriu um adicional de 4,42% das agdes com direito a voto e 5,64% das agdes preferenciais, representando 5,17% do capital total da CST por $60;
) Investimento vendido em 2003;

) Consolidado a partir de setembro de 2003, apds aquisi¢do do controle;
(4) Consolidada a partir de 30 junho de 2002, apds a aquisi¢do do controle;

) Investimento inclui agio de $37 e $30 em 2003 e 2002, respectivamente.
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14 Empréstimos e financiamentos a curto prazo

Nossos empréstimos e financiamentos a curto prazo provém principalmente de bancos comerciais
e financiamentos de exportagdes contratados em ddlares norte-americanos.

As taxas médias anuais de juros sobre os empréstimos e financiamentos a curto prazo foram de

3,19%, 3,97% e 4,96% em 2003, 2002 e 2001, respectivamente.

15 Empréstimos e financiamentos a longo prazo

Em 31 de dezembro

Circulante Longo prazo
2003 2002 2003 2002
Em moeda estrangeira
Empréstimos e financiamentos contratados nas seguintes
moedas:
Dadlares norte-americanos...........oceevveveereeieniesessee e 470 431 1.151 1.034
[ENES JAPONESES..... oottt 30 1 2 29
L0 0 o= TSP 3 1 25 1
Notas de juros fixos - denominados em USS.............cccccvrreneennes 300 200 600 600
Securitizagao de exportagdes - denominados em USS................. 44 25 481 275
Notas Perpétuas...........cccooviireiiiiierere s - - 65 63
JUrOS provisionados .........cccceeeeerieerieeseee e 54 20 - -
901 678 2.324 2.002
Em moeda local
Indexados a Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP................. 10 8 88 22
Indexados ao indice Geral de Precos-Mercado - IGP-M.......... 16 14 19 24
Cesta de MOEAES.........ccccererireieeere e 30 13 23 32
Debéntures ndo conversiveis em agoes...........cceeeveeeeeecneeenenn - - 90 64
Indexados em ddlares norte-americanos..........c.ccoveeveveeneennns 33 1 221 215
JUrOS ProviSioNadoS ..........coererierenenienie e 19 3 2 -
108 39 443 357
TOHAL ...t 1.009 717 2.767 2.359

As parcelas a longo prazo em 31 de dezembro de 2003 t€m vencimento nos seguintes anos:

0L S 480
T 564
0 TSSO 554
2008...... ettt h b b h e a b b £ R R e e R AR A e R A eh e Rt bt bt b e b e s 198
2009 €M QIANTE. ......eceeeeeeeet et bbb e e bt e e reean 816
Sem data de vencimento (Notas Perpétuas e Debéntures ndo conversiveis em agdes)........... 155

2767

Em 31 de dezembro de 2003, as taxas de juros anuais sobre as dividas a longo prazo eram como

segue:

T S
T0%0 @LE 00t E et p et b e
S = | (T T
ACIMA B T190u ettt bttt ae e
Varidveis (NOtas PErpEUBS)..... ..o ittt st e s see e
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As variagbes percentuais relativas aos indices aplicados a divida em cada exercicio foram as
seguintes:

2003 2002 2001
Indexados a Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP (taxa efetiva)...... 11,50 9,87 9,50
Indexados ao indice Geral de Pregos-Mercado - IGP-M..................... 8,71 25,31 10,37
Dolares NOre-ameriCan0s. ..........ccvveeeueeereeieieeeseesaesee e seeseeseeseeseeens (18,23) 52,27 18,67

Em 31 de dezembro de 2003, os bonds denominados em délar “Fixed Rate Notes” de $900 (2002
- $800) e outros empréstimos no montante de $1.606 (2002 - $1.430) ndo possuiam garantias em
ativos. O programa de securitizagdo de recebiveis de exportagdo de $525 (2002 - $300) tem como
garantia contas a receber existentes e futuras da nossa controlada CVRD Overseas Ltd. Os
empréstimos obtidos de credores internacionais no montante de $232 (2002 - $295) sao
garantidos pelo Governo Federal, para os quais oferecemos contra-garantias no valor de $193
(2002 - $204) na forma de agdes ordindarias em Tesouraria e recebiveis por nds e por uma
controlada. Temos empréstimos locais e estrangeiros garantidos por bens do ativo imobilizado no
montante de $165 (2002 - $129). A divida de longo prazo remanescente de $387 (2002 - $213)
esta garantida principalmente por ativos de controladas.

As Notas Perpétuas sédo conversiveis em 48 bilhdes de acgdes preferenciais da coligada MRN
(inicialmente equivalente a 8% do numero total de agcbes da MRN detidas por nés). Sdo devidos
encargos sobre essas Notas no montante igual aos dividendos pagos sobre essas acgdes
preferenciais a partir do exercicio financeiro de 2000. As Notas podem ser resgatadas por opgéo
nossa ou dos detentores das mesmas e a qualquer momento, pela transferéncia das acgbes
preferenciais para os detentores das Notas, contanto que os direitos de preferéncia dos atuais
acionistas da MRN tenham sido liberados ou expirados. O resgate por transferéncia dos ativos
liquidos da MRN ¢é obrigatério na ocorréncia de certos eventos, tais como a liquidagao ou fusdo da
MRN ou transferéncia dos ativos e passivos da MRN para um consércio formado pelos seus
acionistas para assumir as operagdes da MRN. Em caso de término antecipado, as Notas podem
ser resgatadas, por opgdo dos seus detentores, em vez de transferéncia das agdes, por um
montante em dinheiro igual a $48, acrescido do valor presente da média anual de dividendos
declarados e pagos pela MRN nos ultimos trés anos imediatamente anteriores ao evento de
término, multiplicado por 20 e descontados a taxa de 10% ao ano. Este Ultimo representa $65 a
valor de mercado em 31 de dezembro de 2003.

Patriménio liquido

Cada detentor de agbes ordinarias ou preferenciais classe A tem direito a um voto para cada agéo
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.

Em 31 de dezembro de 2003, haviam sido adquiridas 4.719.353 acbes que ficaram retidas em
tesouraria para futura venda ou cancelamento, ao custo unitario médio de R$27,80 (custo minimo
de R$20,07 e maximo de R$52,09).

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 n&o 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 2003, 2002 e 2001, distribuimos dividendos para acionistas
preferenciais excedendo este limite. Os juros sobre o capital proprio a partir de 1° de janeiro de
1996 séo considerados parte dos dividendos minimos obrigatorios.

A legislacao brasileira permite o pagamento de dividendos somente de lucros acumulados, como
demonstrado nos registros contabeis pela legislagao societaria, sendo os pagamentos feitos em
reais. Em 31 de dezembro de 2003, n&o tinhamos lucros acumulados nao distribuidos. Além
disso, as reservas de lucros em 31 de dezembro de 2003 incluem $2.283 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 distribuicdes em forma de juros sobre o capital proprio, conforme
mencionado na nota explicativa 3 (l).
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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

2003 2002 2001

Reservas de lucros
Reserva de lucros a realizar

SaldO INICIAL. ....cveeveeeeeiecie et 211 548 874
Transferéncia para lucros acumulados...............ccoceeieiiieniennnnene (18) (337) (326)
7116 (o 10 T= | TR 193 211 548
Reserva de expansao
7= [ (o 1 o= S 1.494 1.667 1.546
Transferéncia para capital...........ccocceveerenencee e (423) - (278)
Transferéncia de (para) lucros acumulados.............ccceeeeveeieenenns 1.019 (173) 399
SaldO fiNAl.......cviiicieceee e 2.090 1.494 1.667
Reserva legal
7= [ (o 1T o= S 241 325 307
Transferéncia de (para) lucros acumulados.............ccceveeveeieennenns 133 (84) 18
SaldO fiNA......ceiiiecieee s 374 241 325
Reserva de exaustéo
SaldO INICIAL. ....c.veeveeeeeeecee e 284 649 771
Transferéncia para capital...........ccooeeoereriiiereeeeee e - (212) -
Transferéncia para lucros acumulados..............ccccccveeeeeiieccieennee, 63 (153) (122)
Saldo fiNAl......cceieieieeee e 347 284 649
Reserva de incentivos fiscais
Saldo INICIAL......cceeeieeeie e, - 23 39
Transferéncia para capital...........ccoccererenieniee e - (23) (33)
Transferéncia de lucros acumulados............cceeeeveeieeieecieecieeenns 31 - 17
7116 (o 10 7= | TR 31 - 23
Total das reservas de IUCKOS............coocueeiieiiiee e 3.035 2.230 3.212

A finalidade e a base de apropriacdo para essas reservas estdo descritas abaixo:

Reserva de lucros a realizar - representa principalmente nossa participagdo no resultado da
equivaléncia patrimonial em coligadas e joint ventures, ainda ndo 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 legislacéo
brasileira, até o limite de 20% do capital societario.

Reserva de exaustdo - reserva que representa um valor adicional relativo a exaustdo da
reserva mineral equivalente a 20% do preco de venda da produg¢éo 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 opgédo de designar uma parcela do
imposto de renda devido para investimentos em projetos aprovados pelo governo e é
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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(a)

(b)

Planos de aposentadoria

Desde 1973, temos patrocinado um plano de pensado (“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 Fundagéo
Vale do Rio Doce de Seguridade Social — VALIA e foi financiado pelas contribuicbes 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

contribuicdo 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.

As informagdes 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 obrigatério
Em 31 de dezembro

2003 2002
Beneficios obrigatdrios no inicio do exerciCio...........ccovveeevieieicesi e 1.308 1.388
LT LS (o N0 (o TR =TT o oo ST 2 2
L@ 013 (o o[- 11 o1 136 120
BENEfICIOS PAJOS. ... cueiieieiesiesierie ettt nns (111) (94)
Efeitos de variagdes cambiais.............ccoveeeiiieiieeese e 20 (288)
Perda atuarial............ccooeeeee e 75 180
Beneficios obrigatorios no final do eXerciCio...........cccveererereeieseeieereeeeceeees 1.430 1.308

Usamos a data de medi¢éo de 1° de dezembro de 2003 para todos os planos de penséo e de
beneficios de pdés-aposentadoria.

Variagao nos ativos do plano
Em 31 de dezembro

2003 2002
Valor de mercado dos ativos do plano no inicio do exercicio.............ccccceeruennene. 1.285 1.374
Retorno efetivo sobre os ativos do plano.............ccceeeiieionnieceeee 432 277
Contribuicbes dos empregadores ...........ccooereeererenerereeese e 14 12
BenefiCios PAQOS. ......eoiiieeie et et (111) (94)
Efeitos de variagdes Cambiais. ...........ccooieriereririerene e 17 (284)
Valor de mercado dos ativos do plano no final do exercicio..........c.ccccocereeruenene. 1.637 1.285

Os ativos do plano em 31 de dezembro de 2003 incluem na carteira de investimentos $194 de
nossas proprias agdes ($102 em 31 de dezembro de 2002) e $20 em agbes de partes
relacionadas ($8 em 31 de dezembro de 2002), bem como $323 em Titulos do Governo Federal
($387 em 31 de dezembro de 2002).

As contribuigbes do empregador esperadas para 2004 sao de $14 (ndo auditado).
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(c)

(d)

(e)

(f)

Custo de aposentadoria provisionado (custo de pensao pago antecipadamente)
Em 31 de dezembro

2003 2002
Beneficio obrigatério em excesso aos ativos do plano............cceeceveveeieneneieneenne (207) 23
Obrigagao transitoria liquida ndo reconhecida............cccccoveiiieecerenec e (56) (65)
Perda atuarial liquida n&o reconhecida..............cccveiieiieciccieceee e 181 (37)
Custo de aposentadoria provisionado (custo de pensao pago antecipadamente).... (82) (79)
Premissas usadas em cada exercicio (expressas em valores nominais)
2003 2002
Taxa de dESCOMO......ciueiieeiiiiecieee et 11,30%a.a. 11,30% a.a.
Retorno esperado sobre 0s ativos do plano............ccccveeeveeiiececee e 13,40% a.a. 11,30% a.a.
Taxa de aumento de salarios € encargos - até 47 anos...........cccceecveeeenenne. 6,91% a.a. 6,91% a.a.
1) 7=To7= o T OSSR 5,00% a.a. 5,00% a.a.

Todas as premissas serao revisadas em 2004.
Metas de investimentos e composi¢cado dos ativos do plano
A alocacgao de ativos para os planos de pensdao da Companhia no final de 2003 e 2002 e a meta

de alocagdo para 2004, por categoria de ativo, segue. O valor de mercado dos ativos do plano
para estes planos é de $1.637 e $1.285 no final de 2003 e 2002, respectivamente.

Meta de Percentual dos Ativos do

Alocagio Plano em 31 de dezembro

Categoria de ativos para 2004 2003 2002
ACOES ...t 30% 27% 29%
IMOBIKIAITO. ... 7% 6% 7%
EMPréstimos.......cooveverieiiee e 4% 2% 3%
ReNda fiXa.....cce et 59% 65% 61%
e | Y 100% 100% 100%

A meta de alocagao 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 alocagdo em agbes 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 redugédo do risco-Brasil, de aumento da atividade
econdmica e a manutengao das baixas taxas de juros nos Estados Unidos.

Fundo de Pensao
Em 31 de dezembro

2003 2002 2001
Custo do servico - beneficios adquiridos no periodo..........cccccceeneee. 2 2 2
Custo de juros sobre o beneficio obrigatorio projetado....................... 136 120 180
Retorno efetivo sobre os ativos do plano.............cccccceeveieeceeieceenn, (432) (277) (220)
Amortizagéo da obrigacao transitoria inicial..............ccoeeevereeieecnnienn, 9 9 12
Diferimento liQUIdO............coeeiiiiie e 297 157 58
Custo de aposentadoria liquido N0 @NO ..........c.cceeeiieecieeieceeceeeee, 12 11 32

Além dos beneficios estabelecidos nos termos do nosso plano de aposentadoria, foram
constituidas provisbes com relagdo a beneficios suplementares concedidos em anos anteriores
como parte de programas de incentivo a aposentadoria antecipada. Tais provisdes, incluidas no
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(a)

(b)

passivo a longo prazo, totalizaram $198 e $141, em 31 de dezembro de 2003 e 2002,
respectivamente, mais $32 e $23, respectivamente, classificados no passivo circulante.

O custo reconhecido nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2003, 2002 e 2001, relativo a
contribuicdo definida para o Plano Novo, foi de $5, $5 e $3, respectivamente.

Compromissos e contingéncias
Em 31 de dezembro de 2003, as garantias concedidas para empréstimos obtidos por coligadas e

joint ventures no valor de $283, dos quais $242 sdo denominados em ddlares norte-americanos e
os demais $41 em reais, como segue:

Valor da Moeda Contra-

Coligadas ou Joint Venture Garantia corrente Propésito Vencimento garantias

ALBRAS........coooeeeee e 231 US$ garantia de divida 2007 Nenhuma

40 R$ garantia de divida 2010 Nenhuma

SAMARCO.......cooerererrrreenne. 10 US$ garantia de divida 2020 Nenhuma

VALESUL.......cooevrireeriereee, 1 R$ garantia de divida 2006 Nenhuma

Penhora

NIBRASCO.......cccoeierererieins 1 US$ garantia de divida 2004 de bens
283

Temos a expectativa de que tais garantias ndo resultarao 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
administragcdo 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 é a seguinte:

Em 31 de dezembro de 2003 Em 31 de dezembro de 2002

Provisao para Depésitos Provisao para Depésitos

contingéncias judiciais contingéncias judiciais
Reclamagdes trabalhistas ........... 177 66 109 52
Reclamagdes civeis..................... 167 54 95 32
Tributarias .......ccccoveeeeveececee 285 279 220 153
OUITas......ccoveeeeveece e, 6 8 4 2
635 407 428 239

As principais ag¢des relacionadas a reclamacdes trabalhistas consistem principalmente em litigios
de empregados por (i) pagamento das horas em viagem por deslocamento de suas residéncias
para o local de trabalho, (ii) pagamentos adicionais por alegagbes de periculosidade e
insalubridade em condigbes de trabalho e (iii) varios outros assuntos, freqiientemente conectados
com disputas sobre o montante de compensagéo pago sobre demissoes.

Principais acbes Civeis estdo relacionadas a reclamacgdes feitas por contratados relativos a
perdas que supostamente teriam ocorrido como resultado de varios planos governamentais
econdmicos passados. Durante este periodo a completa indexagao destes contratos por inflagao
nao era permitida.

As acbes tributarias abrangem principalmente nossos questionamentos acerca de certos
percentuais de impostos sobre: a receita, vendas e movimentagao financeira — CPMF.
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(c)

(d)

(e)

(f)

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 requisigao judicial a fim de estarmos
aptos a entrar ou continuar com a agao legal. Quando o julgamento é favoravel, recebemos os
depositos de volta; quando desfavoravel os depdsitos sdo entregues definitivamente ao litigante.
Um aumento de $126, na rubrica de depdsitos tributarios durante o ano de 2003, esta
principalmente relacionado a uma ac&o judicial em que questionamos o limite anual de
compensagao de nossos prejuizos fiscais.

As contingéncias baixadas em 2003, 2002 e 2001 totalizaram $182, $178 e $6, respectivamente,
enquanto as adigdes montaram $146, $264, $79, respectivamente.

Além das contingéncias para as quais registramos provisdes, temos perdas possiveis relativas a
contingéncias fiscais totalizando $308 e $220 em 31 de dezembro de 2003 e 2002,
respectivamente, para as quais nao contabilizamos provisdes.

Estamos envolvidos em duas agdes judiciais movidas pelo Municipio de Itabira em Minas Gerais,
que pleiteiam substancial compensagdo por danos causados ao municipio. Acreditamos que
ambas as causas carecem de mérito e, consequientemente, nenhuma provisao foi constituida nas
demonstracdes contabeis.

Estamos comprometidos, por um contrato de take-or-pay, a adquirir aproximadamente 207.060
toneladas de aluminio por ano da ALBRAS a pregos de mercado. Essa estimativa € baseada em
51% da produgdo estimada da ALBRAS, a um prego de mercado de $1.458,16 por tonelada que
em 31 de dezembro de 2003 representa um compromisso anual de $302. A retirada (take) efetiva
da ALBRAS foi de $296, $257e $220 durante 2003, 2002 e 2001, respectivamente.

Celebramos um contrato com o BNDES, conhecido como Contrato de Risco Mineral, em margo de
1997, com relagcdo as autorizagbes de exploragdo mineral em regides de mineragdo onde a
perfuracao 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 € 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 $205, o que representa metade dos $410 de gastos estimados como
sendo necessarios para concluir os projetos de exploragdo geoldgica e de desenvolvimento de
recursos minerais na regiao durante um periodo de cinco anos. Esse periodo foi prorrogado por
mais dois anos. Supervisionamos esses projetos e 0 BNDES nos adianta metade de nossos
custos em bases trimestrais. De acordo com o Contrato de Risco Mineral, em 31 de dezembro de
2003, as contribuigbes remanescentes totalizam $87 destinados a atividades de exploragao e
desenvolvimento. Caso qualquer um deseje realizar outras atividades de exploragcdo e
desenvolvimento apos ter despendido esses $205, o contrato prevé que cada uma das partes
podera optar por igualar as contribuicbes da outra, ou entdo optar por ter sua participagédo
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 exploragao 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 relacdo 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 comissao de agente promotor sobre recursos minerais que sejam
descobertos e postos em produgéo. 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 é
equivalente a 6,5% das receitas.

Por ocasido do primeiro passo de nossa privatizagdo, 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
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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 agdes ordinarias e agdes preferenciais
classe A. Em seguida, permutamos a totalidade das acbes classe B por debéntures. As
debéntures ndo sdo resgataveis nem conversiveis, e ndo sao negociaveis na forma stapled
("negociagdo casada"), nem de outra forma com as nossas ag¢des ordinarias ou preferenciais.
Durante 2002, registramos as debéntures junto a CVM a fim de permitir sua negociagdo nesta
ocasiao.

De acordo com os regulamentos do Banco Central do Brasil, os acionistas pré-privatizacdo que
detinham suas a¢des por meio de nosso programa de Recibos de Depdsitos 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 aprovagao do Banco Central para distribuir
as debéntures para estes investidores, mas o Banco Central recusou nossa solicitagado.
Pretendemos renovar nossa solicitagdo ao Banco Central, mas nao ha nenhuma garantia de obter
sucesso. Portanto, a menos que o Banco Central aprove nossa solicitagdo, as debéntures nao
terdo 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 obrigacdo de efetuar pagamentos aos detentores cessara
quando os recursos minerais pertinentes estiverem esgotados no periodo em que for requerida
devolugao do valor original, acrescido dos juros incorridos. Com base nos niveis atuais de
produgdo 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 comercializacdo
Liberdade e Sossego correspondente a nossa parcela de juros em 15 de abril
de 1997.
Igarapé Bahia e Ouro e cobre 2,5% da receita liquida, apds as vendas desde maio de
Alemao 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
Outras areas de Outros minerais 1% da receita liquida, 4 anos apds o inicio da
propriedade em maio comercializagdo.
de 1997
Todas as areas Venda de direitos 1% do prego das vendas.
de exploragao
mineral de
propriedade em
maio de 1997

(*) Vendemos Fazenda Brasileiro em agosto de 2003 e pagaremos o montante correspondente a $2 aos
detentores de debéntures até 31 de marco de 2004.
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(9)

(h)

Utilizamos diversos julgamentos e hipéteses quando mensuramos nossas obrigagdes referentes a
descontinuacdo 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 nao reflete direitos nao reinvindicados porque ndo somos
permanentemente informados sobre isso. Do montante provisionado nao estdo deduzidos os
custos potenciais cobertos por seguros ou indenizagdes, porque sua recuperacao é considerada
incerta. A variagdo esta demonstrada como segue:

Saldo em 31 de dezembro de 2002 ............coeeiiieiieiee ittt 15
Reconhecimento inicial do SFAS 143 em 1° de janeiro de 2003............ccccoeeenieeienceneccee e 26
Aumento decorrente da aquisicao de novas controladas............cceeceveereeiesceeseese e 11
ACIESCIMO A8 TESPESAS. ... eeerueeueeuieeeieeiee e e ettt sttt et et s ae e et et e e e e e e e e e sensensesaesaeseens 6
Revisdes das estimativas de fluxo de CaiXa .........ccocooeiereroiiiie e 15
Ajustes acumulados e CONVEISA0.........ccerueuerierierierie ettt e e se e e see e et seeseesaesaesaeeneeneas 8
Saldo em 31 de dezembro de 2003............cooiomiiminmninnnn s 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 2002, 2001 e 2000 teria sido de
$41, $44 e $42, respectivamente.

Adicionalmente, caso o SFAS 143 tivesse sido aplicado anteriormente, o lucro liquido pro forma
dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2002 e 2001 teriam sido reduzidos em $8 e $6 (ndo
auditado).

Caso o SFAS 143 tivesse sido aplicado em anos anteriores o impacto no lucro liquido e lucro por
acgao teriam sido como segue:

2002 2001
Lucro liquido 680 1.287
Lucro liquido (pro forma - ndo auditado) 672 1.281
Lucro basico por Agao Preferencial Classe A 1,77 3,34
Lucro basico por Agao Ordinaria 1,77 3,34
Lucro basico por Agao Preferencial Classe A (pro forma - ndo auditado) 1,75 3,32
Lucro basico por Agao Ordinaria (pro forma - ndo auditado) 1,75 3,32

Descricdo de Contratos de Arrendamento

Nés conduzimos parte de nossas operacdes ferroviarias e portuarias utilizando equipamentos e
instalacées como arrendamento operacional de 30 e 25 anos, respectivamente. No final do
contrato de arrendamento, os bens arrendados serdo 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:
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2004 37

2005 37
2006 37
2007 37
2008 37
2009 em diante 656
Total do pagamento minimo 841

O total de despesas em 2003 e 2002 foi $ 37 e $ 26, respectivamente.
Informago6es por segmentos e destinagao 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 informagbes por segmento reportado, pelo qual as
informacgdes financeiras devem ser apresentadas nas bases internas utilizadas pelos tomadores
de decisado para avaliagao 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 produgao de pelotas, bem como os
sistemas de transporte do Norte e do Sul, incluindo ferrovias, portos e terminais, vinculadas a
estas operagdes com produtos préprios. O minério de manganés e ferroligas também estéo
incluidos neste segmento.

Nao-ferrosos — inclui a producdo de minerais nao-ferrosos.

Logistica — compreende nosso sistema de transporte de cargas para terceiros divididos em
servigos de transporte ferroviario, portuarios e de navegacao.

Participacdes — dividem-se nos segmentos de:

e Aluminio — compreende a comercializacao de produtos de aluminio, o refino da alumina e
investimentos em joint ventures e coligadas responsaveis pela mineracdo 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 administragdo 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 realocagdes entre os segmentos.

O lucro liquido consolidado e os principais ativos estao reconciliados como segue:
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Resultado por Segmento — antes das eliminagdes

Para os anos findos em 31 de dezembro

2003 2002 2001
Participagoes Participacoes Participagdes
Nao Nao (1) Nao
Ferrosos ferrosos L til Outras Eliminagd C lidad Ferrosos ferrosos Logistica Aluminio Outras Eliminagées C lidad Ferrosos ferrosos Logistica Aluminio Outras Eliminagdes Consolidado
Receita Bruta - Mercado Externo .. 5.256 105 75 758 - (2.354) 3.840 4.200 143 4 387 - (1.843) 2928 3.558 173 147 283 47 (1.414) 2.794
Receita Bruta - Mercado Intemo ... . 1142 107 472 165 - (181) 1.705 996 9% 374 75 3 (190) 1.354 1.083 78 344 1 8 (231) 1.283
Custos e despesas (4.871) (192) (366) (760) 3 2535 (3.651) (3.773) (225) (244) (426) 7 2.033 (2.628) (3.632) (176) (412) (259) (37) 1.645 (2.871)
Depreciagéo, amortizag&o € eXausto .............c.coewerinrieinnes (191) (18) (14) (15) - (238) (170) (25) (14) (4) (1) - (214) (167) 17) (26) - 2) - (212)
Fundo de penséo (1) - (1) - - - (12) 9) (1) 1) - - - (11) (27) (3) (2) - - - (32)
Lucro (prejuizo) operaci 1.325 2 166 148 3 - 1.644 1.244 (12) 156 32 9 - 1.429 815 55 51 25 16 - 962
Receita financeira 195 1 14 10 4 (122) 102 193 1 1 1" 4 (93) 127 169 1 1" 7 6 (59) 135
Despesa financeira (406) ) ©) (49) (5) 122 (351) (433) ®) (5) (15) 9) 93 (375) (368) (10) (11) 1) @) 59 (335)
Ganhos (perdas) monetarios e cambiais, liquidos ................. 150 16 (14) 93 3) - 242 (442) (36) (18) (85) 1 - (580) (396) 21) (10) - 1 - (426)
Ganho na venda de investimento: 17 - - - - - 17 - - - - - - = - - - - 784 - 784
Resultado de equivaléncia patrimonial de coligadas e
Jjoint ventures e variagdo na provisdo para perda de
investimentos 133 - (52) 147 78 - 306 (66) - (88) 39 28 - (87) (7) - (108) 41 21 - (53)
Imposto de renda (266) 3) (2) (27) 1 - (297) 145 - 8) 22 (10) - 149 220 - 3) 1 - - 218
Participagéo minoritéaria (44) (3) - (58) - - (105) 2 (6) - 21 - - 17 2 - - - - - 2
Lucro (prejuizo) de operagdes continuadas..... 1.104 9 103 264 78 - 1.558 643 (59) 48 25 23 - 680 435 25 (70) 73 824 - 1.287
Mudanga no método de contabilizagéo de obrigagdes
referentes a descontinuagéo de uso de ativos (nota 4)....... (10) - - - - - (10) - - - - - - = - - - - - - -
Lucro liquido 1.094 9 103 264 78 - 1.548 643 (59) 48 25 23 - 680 435 25 (70) 73 824 - 1.287
Vendas classificadas por area geogréfica:
Mercado externo
América, exceto Estados Unidos .. . 526 - 38 156 - (329) 391 392 - 25 27 - (207) 237 238 - 65 9 - (118) 194
Estados Unidos 337 8 - 32 - (188) 189 340 35 3 10 - (190) 198 247 139 21 73 47 (112) 415
Europa 2213 76 30 378 - (913) 1.784 1.799 100 9 318 - (734) 1.492 1.469 33 44 173 - (635) 1.084
Oriente Médio/Africa/OCEaNIA ................ccrrrrreeeerererrerreeeenees 292 - 4 - - (70) 226 239 - - - (46) 193 216 - 4 - - (20) 200
Jap3o. 569 13 - 96 - (259) 419 488 3 1 1" - (228) 275 525 - 10 12 - (155) 392
China (2). 897 7 - 7 - (401) 580 574 4 1 21 - (270) 330 - - - - - - -
Asia, exceto Japao e China 422 1 3 19 - (194) 251 368 1 2 - - (168) 203 863 1 3 16 - (374) 509
5.256 105 75 758 - (2.354) 3.840 4.200 143 4 387 - (1.843) 2928 3.558 173 147 283 47 (1.414) 2794
Mercado interno. 1.142 107 472 165 - (181) 1.705 996 96 374 75 3 (190) 1.354 1.083 78 344 1 8 (231) 1.283
6.398 212 547 923 - (2.535) 5.545 5.196 239 415 462 3 (2.033) 4.282 4.641 251 491 284 55 (1.645) 4.077
Ativos:
Imobilizado liquido 4.495 1.000 424 564 1 - 6.484 2.346 400 144 383 24 - 3.297 3.171 240 305 - 97 - 3.813
Adigdes ao ativo imobilizado ..o 822 440 186 95 - - 1.543 524 132 33 63 14 - 766 508 40 25 - 22 - 595
Investimentos em coligadas e joint ventures e outros
investimentos, liquidos da provis&o para perdas ................. 344 - 44 329 317 - 1.034 350 - (10) 200 192 - 732 673 29 34 287 195 - 1.218
Capital empregado 4137 266 429 498 20 - 5.350 2.364 119 161 209 24 - 2877 2976 249 313 18 70 4 3.630

(1) O controle da Alunorte foi adquirido em junho de 2002 e passou a ser consolidada desde entéo.
(2) No ano findo em 31 de dezembro de 2001, China esta classificada na linha Asia.
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Resultado Operacional por Produto — apés eliminagao

Anos findos em 31 de dezembro

2003 2002 2001
Receitas Provisdo Receitas Provisdo Receitas Provisao
para —_— para _— para
desvaloriza- desvaloriza- desvaloriza-
Impostos gaol Ganho Depreciagiio, Impostos gaol Ganho Depreciag3o, Impostos a0/ Ganho Depreciagdo, Fundo
Mercado  Mercado sobre Receita Custos e navendade amortizagdoe Resultado Mercado Mercado sobre Receita Custos e navendade amortizagioe Resultado Mercado Mercado sobre Receita Custos e navendade amortizagio e de  Resultado
exteno intemo  Total  vendas liquida despesas Liquido imobilizado exaustio i externo interno  Total  vendas liquida despesas Liquido _imobilizado exaustio i externo  interno  Total  vendas liquida despesas Liquido imobilizado exaustdo pensdo operacional
2.108 554 2662 (65) 2597 (1318) 1.279 (10) (105) 1.164 1642 505 2147 (63) 2084 (915) 1169 - (87) 1.082 1529 474 2,003 (58) 1.945 (869) 1.076 (263) (80) - 733
627 211 838 (19) 819 (627) 192 (12) (11) 169 530 143 673 (19) 654 (548) 106 - (5) 101 474 123 597 (12) 585 (497) 88 (45) ) - 39
38 1 49 (5) 44 (35) 9 - @ 7 24 12 36 (5) 31 (20) 1 - ®) 5 50 7 57 (5) 52 (39) 13 - %) (17) 6)
201 99 300 (1) 279 (218) 61 (17) (10) 34 176 71247 (14) 233 (169) 64 - ©) 59 131 71202 (18) _ 184 (114) 70 - @) (10) 53
2,974 875 3.849 (110)  3.739 (2.198) 1.541 (39) (128) 1.374 2372 731 3103 (101)  3.002 (1.652) 1.350 - (103) 1.247 2.184 675 2.859 (93) 2766 (1.519) 1.247 (308) (93) 27 819
21 - 21 - 21 (2) 19 - 2) 17 103 - 103 - 103 (86) 17 (35) (15) (33) 139 - 139 - 139 (99) 40 (47) (15) ) (24)
- 94 94 (12) 82 (40) 42 - @ 35 - 91 91 (12) 79 (43) 36 - ) 32 - 7 7 6) 65 (37) 28 2 @) ) 21
83 13 96 3) 93 (70) 23 (12) @) 4 40 5 45 (1) 44 (27) 17 - 2 15 34 7 4 2 39 5 4 (29) (1) - 14
104 107 211 (15) 196 (112) 84 (12) (16) 56 143 96 239 (13) 226 (156) 70 (35) (21) 14 173 78 251 (8 243 (131) 112 (78) (20) 3) 1
342 153 495 (8) 487 (363) 124 - (15) 109 85 74 159 (4) 155 (119) 36 - (4) 32 32 - 32 - 32 (32) - - - - -
312 8 320 - 320 (295) 25 - - 25 279 1 280 - 280 (254) 26 - - 26 230 1 231 - 231 (209) 22 - - - 22
34 3 37 (1) 36 (33) 3 - - 3 23 - 23 - 23 (22) 1 - - 1 21 - 21 - 21 (19) 2 - - - 2
688 164 852 (9 843 (691) 152 - (15) 137 387 75 462 4 458 (395) 63 - @) 59 283 1 284 - 284 (260) 2% - - - 22
Logistica
Ferrovias. - 373 373 (39) 334 (153) 181 - (70) 111 - 286 286 (27) 259 (55 204 @) (72) 128 - 209 299 (26) 273 (89) 184 (10) (74) @ 98
Portos. . 1 143 144 (14) 130 (75) 55 - ) 46 - 107 107 1) 9% (67) 29 - @ 22 - 104 104 (10) 94 (45) 49 ) ©) R 37
Navios........... 54 33 87 3) 84 (122) _ (38) - - (38) 26 39 65 3) 62 (69) @) @) ©®) (20) 105 100 205 ) 201 (195) 6 (34) (13) - (41)
55 549 604 (56) 548 (350) 198 - (79) 19 26 432 458 @) a7 (191) 226 (11) (85) 130 105 503 608 (40) 568 (329) 239 (47) (96) @ 9%
Outros............ 19 10 29 (5) 24 (66) (42 - - (42) - 20 20 - 20 (40) _ (20) - (1) (21) 49 26 75 (1) 74 (56) 18 (1) 3) - 14
3.840 1705 5.545 (195) _ 5.350 (3.417) 1.933 (51) (238) 1.644 2.928 1354 4.282 (159) 4123 (2.434) 1.689 (46) (214) 1.429 2.794 1283 4077 (142) 3935 (2295 1.640 (434) (212) (32) 962
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20 Transagdes com partes relacionadas
As transagdes mais significativas com partes relacionadas geraram os seguintes saldos:

Em 31 de dezembro

2003 2002
Ativo Passivo Ativo Passivo
COMPANHIAS COLIGADAS E JOINT VENTURES
F A e - - 70 1
HISPANOBRAS.........ooo i 18 29 18 25
ITABRASCO....... e 16 17 19 25
NIBRASCO..... .ottt 36 25 26 17
KOBRASCO.......ceeee et 51 14 40 8
(010 ) [T 31 - 23 -
USIMINAS. ...t 7 - 5 -
ALBRAS ... .ot 14 95 10 58
OULTAS....eceeeeee e 38 87 48 53
211 267 259 187
CiIrcUIaNEE.........oeeeee e 171 263 170 180
LONQGO PrazZo......ccceeeeruereereeeecriesieeeeeee e see e seeee e 40 4 89 7

Estes saldos tiveram as seguintes classificagdes nos balangos patrimoniais:

Em 31 de dezembro

2003 2002
Ativo Passivo Ativo Passivo
Ativo circulante
CoNtas @TECEDET.........oceeeceeeeeeeeeeeeeeeee e 115 - 121 -
Empréstimos e adiantamentos - partes relacionadas................ 56 - 49 -
Outros ativos
Empréstimos e adiantamentos - partes relacionadas................ 40 - 89 -
Passivo circulante
FOrNECEAOTES. ..ottt - 144 - 116
Empréstimos de partes relacionadas............ccccvevveninenenennenn - 119 - 64

Exigivel a longo prazo
Empréstimos e financiamentos..............cccceeieeiicieieccecee s - 4 - 7

211 267 259 187
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Os principais valores de operagdes comerciais e financeiras efetuadas com partes relacionadas
sdo os seguintes:

Exercicio findo em 31 de dezembro

2003 2002 2001

Receitas Despesas Receitas Despesas Receitas Despesas

COMPANHIAS COLIGADAS E JOINT VENTURES

O e 136 - 152 - 146 -
NIBRASCO.......cocoiieiciiii s 116 133 146 150 135 132
ALUNORTE (até junho de 2002)............coourururucucicrcnnes - - 6 - 84 38

SIDERAR ...ttt 53 - 35 - 30 -
ITABRASCO.......coeitieeececeeteteeee et 61 20 74 53 67 33
HISPANOBRAS..........ooeeeeietecteeeeee et 66 69 77 77 74 74
KOBRASCO.......oo ettt e, 62 57 84 46 75 63
CENIBRA (até maio de 2001).......ccceeriveenererereeecreeeens - - - - 30 46
USIMINAS 79 - 76 - 59 -
149 286 73 265 5 208
10 - 7 1 - -
- - - 56 - 17
55 176 79 94 99 142

GOVERNO FEDERAL BRASILEIRO
Banco do Brasil...........cccooeeeeieiiiccceceeeee e - - 3 - 27 -
Petroleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS... - - - - 2 18
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. ........cccooevvevviveceenenne - - - - 1 -
BNDES........co ottt e - - - 2 1 19
787 741 812 744 835 790

Estes valores tiveram as seguintes classificagdes na demonstragédo do resultado:

Exercicio findo em 31 de dezembro
2003 2002 2001

Receitas Despesas Receitas Despesas Receitas Despesas

Vendas/custo de minério de ferro e pelotas.... 608 317 599 380 518 349
Receitas de servigos de logistica.................... 13 - 66 - 85 -
Vendas/custo de produtos de aluminio........... 153 427 74 314 - 254
Receitas/despesas financeiras.............ccocu..... 17) 4) 15 18 180 59
OULIS......eeeeeeseeieeeeeietee et 30 1 58 32 52 128

787 741 812 744 835 790

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 repactuacgéao freqliente desses instrumentos.

O valor de mercado dos investimentos a longo prazo, quando disponivel, esta divulgado na nota
explicativa 13 destas demonstra¢des contabeis.

Com base nas taxas de empréstimos atualmente disponiveis para empréstimos bancarios com
condigbes e vencimentos médios similares, o valor de mercado da divida a longo prazo em 31 de
dezembro de 2003 e 2002 esta estimado como segue:

Em 31 de dezembro

2003 2002
V2= [o 0 [ 4 117 (7= [0 TN 2.839 2.379
Valor CONADIL........coooieeeee e, 2.767 2.359
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(a)

As estimativas de valor de mercado sdo feitas em um dado momento, baseadas em informacoes
de mercado relevantes e outras informacdes a respeito dos instrumentos financeiros. Mudangas
nas premissas poderiam afetar significativamente as estimativas.

Instrumentos financeiros derivativos

A volatilidade das taxas de juros, das taxas de cdmbio e dos precos de commodities s&o 0s
principais riscos de mercado a que estamos expostos e todos os trés sdo gerenciados através de
operag¢des com derivativos. Estas operagdes sao realizadas com o objetivo exclusivo de reduzir
nossa exposicdo ao risco. Nao as utilizamos para fins especulativos.

Monitoramos e avaliamos as posi¢cdes regularmente e ajustamos nossa estratégia sempre de
acordo com as condi¢cbes 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 sao improvaveis.

O saldo ativo (passivo) e a oscilagdo do valor de mercado de instrumentos derivativos financeiros
€ como segue:
Juros
Ouro (Libor) Moedas Alumina Total

Ganhos (perdas) ndo realizados em 1° de janeiro de 2001............ccc.c.c., 9 (8) 4) - (3)
Ganhos (perdas) n&o realizados NO Periodo ...........ccceererereereeieresieneenes 2 (36) 4) - (38)
Liquidagao fIN@NCEIra..........ccueveriiiriecee e 4) 8 4 - 8
Ganhos (perdas) nao realizados em 31 de dezembro de 2001............ 7 (36) (4) - (33)
Ganho realizado com a consolidagao da Alunorte.............cccceeeveuee.e. - - - 2 2
Liquidagao fin@NCEIra............cceeviicieeeecece e 2) 21 3 1 23
Ganhos (perdas) n&o realizados NO Periodo ...........ccceeeerinieerienenieneenes (22) (60) (1) - (83)
Efeitos da variagdo cambial.............cocoreviiieninieieeeeee 2 15 1 - 18
Ganhos (perdas) nao realizados em 31 de dezembro de 2002............ (15) (60) (1) 3 (73)
Liquidagao fin@nCEIra...........cceevieiiceeecece e 8 30 - - 38
Ganhos (perdas) n&o realizados NO Periodo ...........ccceeeereneeeeienenieneenes (24) (3) 6 (22) (43)
Efeitos da variagdo cambial............c..cooerieieeneneieeee e 1) (13) - 1 (13)
Ganhos (perdas) nao realizados em 31 de dezembro de 2003............ (32) (46) 5 (18)  (91)

Os ganhos (perdas) realizados e ndo realizados s&o incluidos em nossas demonstragdes
contabeis sob os seguintes titulos:

Ouro — despesas financeiras;

Taxas de Juros — despesas financeiras;
Moedas — despesas financeiras;
Alumina — despesas financeiras;

As datas de vencimento dos instrumentos acima s&o como segue:

L0 10 (o TSRO U USRS Dezembro de 2007
JUFOS (LIBORY)......coieiee ettt st s e e ne e Outubro de 2007
MOBAAES..... ..ottt et et et et e et e et e et e e e aeeeateesateeenreenns Dezembro de 2011
ATUMINAL ...ttt e et e e e e et eeeaeeeebeeeseeeaseeeaseeesseeenreans Setembro de 2005

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 oscilagdes 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.

Existe 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 desvalorizagdo 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 desvalorizagcdo sobre os fluxos de caixa
futuros.

Com o regime de oscilagdes das taxas de cambio do Brasil, adotamos a estratégia de monitorar
as flutuagcbes de mercado, usando a protecdo de derivativos contra riscos especificos das
variacdes 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 dodlares norte-americanos. A ocorréncia de tais transagdes depende de nossa
percepgao de mercado e do risco cambial, mas nunca tera natureza especulativa. Todas estas
operagdes sao valorizadas a mercado no encerramento de cada balanco e seu efeito incluido em
receita ou despesa financeira do exercicio. Para os periodos apresentados, a utilizagdo de tais
instrumentos nao foi significativa.

Risco do Pre¢go de Commodities

Também usamos os instrumentos derivativos para gerenciar nossa exposi¢do as variagdes de
preco do ouro e assegurar um nivel médio minimo de receita futura e para a produgao 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.

Informagoes sobre nossos auditores independentes

Nossas demonstracdes contabeis consolidadas s&o auditadas pela PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes. As demonstragdes contabeis de algumas de nossas controladas e
coligadas sao 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

Aluminio Brasileiro S.A. - ALBRAS..........ccocoiirrecrreee e Trevisan 2003 RJ RJ Brasil
Alumina do Norte do Brasil S.A. - ALUNORTE ..........cccocoeiiiiininen, Trevisan 2003 RJ RJ Brasil
Alumina do Norte do Brasil S.A. - ALUNORTE .........ccccoeevieevieeieene, DTT 2002, 2001 RJ RJ Brasil
Orange
California Steel Industries, INC. .......cccoceeveevecceceeeeeeee e KPMG LLP 2002, 2001 County CA EUA
Navegacao Vale do Rio Doce S.A. - DOCENAVE..........cccccooneiirenen. DTT 2003, 2002, 2001 RJ RJ Brasil
Celulose Nipo-Brasileira S.A - CENIBRA...........ccccooiinniinnireeniene DTT 2001 Salvador BA Brasil
Companhia Hispano-Brasileira de Pelotizagéo - HISPANOBRAS....... AA 2001 Vitéria ES Brasil
Companhia Hispano-Brasileira de Pelotizagdo - HISPANOBRAS....... DTT 2003, 2002 Vitéria ES Brasil
Companhia italo-Brasileira de Pelotizagéo - ITABRASCO.................. AA 2001 Vitéria ES Brasil
Companhia italo-Brasileira de Pelotizagéo - ITABRASCO.................. DTT 2003, 2002 Vitéria ES Brasil
Companhia Coreano Brasileira de Pelotizagdo - KOBRASCO............ DTT 2003, 2002, 2001  Vitoria ES Brasil
Minerag&o Rio do Norte S.A. ..o AA 2001 RJ RJ Brasil
Minerago Rio do Norte S.A. ..o DTT 2003, 2002 RJ RJ Brasil
Companhia Nipo-Brasileira de Pelotizagéo - NIBRASCO................... DTT 2003, 2002, 2001 RJ RJ Brasil
Valesul AIUMINIO S.A. ..., KPMG 2002, 2001 RJ RJ Brasil
Valesul AIUMINIO S.A. ..ot DTT 2003 RJ RJ Brasil
Urucum MINEragao S.A. ......ooeiieeeeeeeeee ettt nneens DTT 2003 Salvador BA Brasil

Rio Doce Manganés S.A. ... DTT 2003, 2002, 2001 Salvador  BA Brasil

(1) Incorporada pela CVRD em dezembro de 2003.

AA - Arthur Andersen S/C (término das operagdes em 2002)
DTT - Deloitte Touche Tohmatsu

RJ - Rio de Janeiro

ES - Espirito Santo

BA - Bahia

24 Eventos Subseqlientes

Em 9 de janeiro de 2004 a Companhia langou $500 milhdes de Bonus com vencimento em 2034.
Os titulos tém cupom de 8,25% ao ano com pagamento semestral e serdo vendidos a 98,904% do
valor de face. Os Bonus foram precificados com retorno ao investidor (yield to maturity) de 8,35%
ao ano e com spread de 336 pontos base sobre o titulo de 30 anos do Tesouro Americano. Os
Bbnus possuem vencimento em 17 de Janeiro de 2034 e receberam classificagdo de risco (rating)
Ba2 pela Moody’s Investor Services. O prazo de 30 anos € o mais longo ja verificado para bonus
emitidos por uma empresa brasileira no mercado internacional de capitais.

Os Bonus sdo obrigagdes nao garantidas e nao subordinadas da Vale Overseas Limited e
contardo com a garantia completa e incondicional da CVRD. A garantia sera “pari passu” a todas
as obrigagdes da CVRD de natureza semelhante. Os recursos captados com esta emissio serédo
destinados a cobertura das necessidades gerais da CVRD.
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