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ESTUDO DE
VIABILIDADE: AP-01426/21-01 DATA-BASE: 31 de marco de 2021
SOLICITANTE: SAMARCO MINERACAO S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL, doravante
denominada SAMARCO, COMPANHIA ou RECUPERANDA.
Sociedade anonima fechada, com sede na Rua Paraiba, n° 1.122, 9°, 10°, 13°
e 19° Andares, Funcionarios, Cidade de Belo Horizonte, Estado de Minas
Gerais, inscrita no CNPJ sob 0 n° 16.628.281/0001-61.
OBJETOS: RECUPERANDA, anteriormente qualificada.
OBJETIVO: Elaboracdao de um Estudo de Viabilidade economico-financeiro do plano de

recuperacao judicial da SAMARCO, para fins de subsidiar ao disposto no inciso

[l do artigo 53 da Lei n® 11.101/05 (Lei de Recuperacao Judicial).
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, com sede na Rua do Passeio,
n°® 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n°® 27.281.922/0001-70,
foi nomeada pela SAMARCO para elaborar um Estudo de Viabilidade econdmico-financeira de seu plano de
recuperacao judicial, com objeto de subsidiar a COMPANHIA no tocante ao atendimento ao inciso Ill do
artigo 53 da Lei n® 11.101/05.

O Estudo de Viabilidade econémico-financeira previsto no inciso Il e Il do artigo 53 da Lei n°® 11.101/05

estabelece que a RECUPERANDA deve demonstrar a viabilidade economica do plano de recuperacao.

No dia 09 de abril de 2021, a SAMARCO entrou com pedido de recuperac¢ao judicial, com objetivos de superar
0 momento de crise e reestruturar as dividas contraidas com credores privados, em especial com os credores
estrangeiros. A SAMARCO ainda se encontra em negociacao com os credores e, por isso, apresenta um novo

plano, acompanhado de novo um Estudo de Viabilidade econémico-financeira.

Este Estudo de Viabilidade foi preparado pela APSIS com base em informacdes fornecidas pela administracao
da SAMARCO e por seus assessores, a fim de disponibilizar um maior entendimento sobre o modelo de
negocios da COMPANHIA e os subsidios que atestem a sua viabilidade econémico-financeira. O presente
Estudo nao constitui, no todo ou em parte, material de marketing ou uma solicitacao ou oferta para a
compra de quaisquer valores mobiliarios, e nao deve ser considerado como um guia de investimentos, tendo
sido elaborado unicamente com a finalidade de ser um material complementar para auxilio a RECUPERANDA

em seu processo de recuperacao judicial.

As premissas e declaracdes futuras aqui contidas tém por embasamento, em grande parte, as expectativas
atuais e as tendéncias que afetam, ou que potencialmente venham a afetar, os negdcios operacionais da
RECUPERANDA, segundo informacdes de sua administracao. Consideramos que essas premissas e declaracoes
futuras baseiam-se em expectativas razoaveis e se apoiam nas informacdes disponiveis atualmente, muito
embora estejam sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposicées. Tais premissas e declaracdes futuras

podem ser influenciadas por varios fatores, incluindo, por exemplo:

* Intervencles governamentais, resultando em alteracao na economia, nos tributos, nas tarifas ou no
ambiente regulatorio do Brasil.

= Alteracdes nas condicoes gerais da economia, incluindo, entre outros, inflacao, taxas de juros, taxas
de cambio, precos internacionais de commodities, nivel de emprego, crescimento populacional e
confianca do consumidor.

= Fatores ou tendéncias que possam afetar negocios, participacdo no mercado, condicdo financeira,
liquidez ou resultados das operacoes da RECUPERANDA.

= Eventual dificuldade da RECUPERANDA em implementar suas estratégias operacionais tempestivamente
e sem incorrer em custos nao previstos, o que pode retardar ou impedir a implementacao de seu plano
de negécios.

= Eventual dificuldade da RECUPERANDA de cumprir suas obrigacdes, devido a dificuldade de obtencao

de financiamentos e/ou acesso ao mercado de capitais.
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= Eventual dificuldade da RECUPERANDA em obter as licencas e autorizacbes ambientais para as
estruturas de disposicao de estéril e rejeitos previstas no projeto.

= Decisoes desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos que possam causar efeitos adversos
para a RECUPERANDA.

As informacdes contidas neste Estudo relacionadas ao Brasil e as economias brasileira e internacional sao
baseadas em dados publicados pelo Banco Central do Brasil, pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e pelo Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), bem como em dados disponiveis
em plataformas financeiras, como Bloomberg e outras. Apesar de acreditarmos que essas informacoes
provém de fontes confiaveis, esses dados macroeconémicos, comerciais e estatisticos nao foram objeto de

verificacao de forma independente.

Dessa forma, quaisquer informacoes financeiras incluidas neste Estudo ndo sdo e nao devem ser consideradas
demonstracdes contabeis da RECUPERANDA. Os potenciais impactos financeiros mencionados neste trabalho
tém como base, exclusivamente, informacoes disponibilizadas pela RECUPERANDA e por seus assessores até

a data de elaboracao deste Estudo.

O presente Estudo baseia-se em informacdes publicas no que tange ao entendimento e ao conhecimento do
setor por parte dos consultores da APSIS e por informacdes fornecidas pela RECUPERANDA e por seus

assessores.

Ao prepararmos o Estudo de Viabilidade econémico-financeira, observando a legislacdo e a regulamentacao
aplicaveis, nds, da APSIS, ndo levamos em conta o impacto de quaisquer comissoes e despesas que possam
resultar da consumacao da recuperacao judicial. Ademais, os calculos financeiros contidos neste Estudo

podem nao resultar sempre em soma precisa em razao de arredondamento.

Este documento nao é e nao deve ser utilizado como uma recomendacao ou opinido para os credores da
RECUPERANDA sobre se a transacao € aconselhavel ou sobre a justeza da transacao (fairness opinion) do
ponto de vista financeiro. Nao estamos aconselhando tais credores em relacao a recuperacao judicial. Todos
devem conduzir suas proprias analises sobre o processo e, ao avalia-lo, devem se basear nos seus proprios

assessores, fiscais e legais, e nao no Estudo.

A elaboracao de analises econdmico-financeiras como as realizadas no presente trabalho € um processo
complexo que envolve julgamentos subjetivos e ndo é suscetivel a uma verificacdo parcial ou a uma
descricao resumida. Desse modo, a APSIS acredita que o Estudo deve ser examinado como um todo, e a
analise de partes selecionadas e outros fatores considerados em sua elaboracdo pode resultar em um
entendimento incompleto e incorreto das conclusées. Os resultados aqui apresentados se inserem
exclusivamente no contexto do plano de recuperacao judicial e ndo se estendem a quaisquer outras questoes

ou transacoes, presentes ou futuras, relativas a RECUPERANDA ou ao seu setor de atuacao.

0 documento é exclusivamente destinado a RECUPERANDA e nao avalia sua decisao comercial inerente de
realizar a transacao, tampouco constitui uma recomendacao para a RECUPERANDA e/ou seus credores,
inclusive sem limitacbes quanto a maneira pela qual eles devem exercer seu direito a voto ou quaisquer

outros direitos relativos a recuperacao judicial.



No presente Estudo, foram adotadas algumas premissas-chave informadas pela administracao da
RECUPERANDA, que sao essenciais para o sucesso do plano de recuperacao judicial. Caso as premissas nao
se realizem, impactos relevantes no plano de recuperacao judicial podem vir a ocorrer. Tais premissas sao

descritas em detalhes no Capitulo 6.
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1. INTRODUCAO

A APSIS foi nomeada pela SAMARCO para elaborar um Estudo de Viabilidade econdmica-financeira de seu

plano de recuperacao judicial, objetivando subsidia-la no tocante aos incisos Il e Ill do artigo 53 da Lei n°
11.101/05.

Em 09 de abril de 2021, foi ajuizada a peticao inicial de um plano de recuperacao judicial da RECUPERANDA.

Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informacdes fornecidos por terceiros, na forma de

documentos e entrevistas verbais com o cliente. As estimativas utilizadas neste processo estao baseadas em

documentos e informacdes que incluem os seguintes:

Peticao inicial de recuperacao judicial.

Plano de recuperacao judicial da RECUPERANDA.

Balanco e DREs historicos da COMPANHIA.

Resumo do quadro geral de credores.

Detalhamento dos programas e investimentos associados a Fundacao Renova.
Ultimo plano de negécios, incluindo a projecao de fluxo de caixa.

Projecao de pagamento de divida por classe de credor.

Também utilizamos bancos de dados selecionados, internos e de terceiros, para a obtencdo de informacoes

financeiras, incluindo:

Refinitiv Eikon.
Capital 1Q.

Bloomberg.

Os profissionais que participaram da realizacao deste trabalho estao listados a seguir:

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA

Vice-Presidente

Engenheiro Mecanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
MARCELO DE SOUZA VALERIO JUNIOR

Projetos

MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO

Diretor

Economista
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

As informacdes a seguir sao importantes e devem ser cuidadosamente lidas.

O Estudo, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos

principios fundamentais descritos a seguir:

= Os consultores ndao tém interesse, direto ou indireto, na COMPANHIA envolvida ou na operacao, bem
como nao ha qualquer outra circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

=  Os honorarios profissionais da APSIS nao estao, de forma alguma, sujeitos as conclusoes deste Estudo.

= No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides e conclusdes expressas no
presente Estudo sdo baseadas em dados, diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.

= Assumem-se como corretas as informacoes recebidas de terceiros, sendo que suas fontes estao contidas
e citadas no referido Estudo.

= Para efeito de projecdo, partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus ou gravames de qualquer
natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as empresas em questao, que nao os listados no presente
Estudo.

= O Estudo apresenta todas as condicoes limitativas impostas pelas metodologias adotadas, quando
houver, que possam afetar as analises, opinides e conclusdes contidas neste trabalho.

= O Estudo foi elaborado pela APSIS e ninguém, a nao ser os seus proprios consultores, preparou as analises
e correspondentes conclusoes. Os acionistas e os administradores da RECUPERANDA nao direcionaram,
limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o
acesso, a utilizacao ou o conhecimento de informacodes, bens, documentos ou metodologias de trabalho

relevantes para a qualidade das conclusées contidas neste trabalho.



LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para a elaboracao deste Estudo, a APSIS utilizou informacdes e dados de historicos auditados por
terceiros ou nao auditados, fornecidos por escrito pela administracdo da empresa ou obtidos das fontes
mencionadas. Sendo assim, a APSIS assumiu como verdadeiros e coerentes os dados e informacodes
obtidos para este Estudo e nao tem qualquer responsabilidade com relacao a sua veracidade.

O escopo deste trabalho nao incluiu auditoria das demonstracées financeiras ou revisao dos trabalhos
realizados por seus auditores. Sendo assim, a APSIS ndao esta expressando opinido sobre as
demonstracoes financeiras da SAMARCO.

Ndo nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Solicitante e suas controladas, a seus socios,
diretores, credores ou a outras partes como consequéncia da utilizacdo dos dados e informacoes
fornecidos pela empresa e constantes neste Estudo.

Nosso trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso da RECUPERANDA, visando ao objetivo ja
descrito. Portanto, este Estudo ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado
para outra finalidade que nédo a ja mencionada, sem aprovacao prévia e por escrito da APSIS.

As analises e as conclusdes contidas neste Estudo baseiam-se em diversas premissas, realizadas na
presente data, de projecdes operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacoes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais etc. Assim, os resultados
operacionais futuros da empresa podem vir a ser diferentes de qualquer previsao ou estimativa contida
neste Estudo, especialmente caso venha a ter conhecimento posterior de informacdes nao disponiveis
na ocasiao da emissao do Estudo.

Esta avaliacdo ndo reflete eventos e respectivos impactos nas demonstracdes ocorridos apos a
data-base.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por lucros cessantes eventualmente
decorrentes do uso indevido deste Estudo.

Destacamos que a compreensao da conclusao deste Estudo ocorrera mediante a sua leitura integral e
de seus anexos, nao se devendo, portanto, extrair conclusoes de sua leitura parcial, que podem ser
incorretas ou equivocadas.

Este trabalho ndao tem por objetivo a auditoria dos dados recebidos ou a averiguacao de situacao
dominial das propriedades. Sendo assim, a APSIS assumiu como verdadeiros os dados e informacdes
recebidos e ndo tem qualquer responsabilidade com relacdo a sua veracidade assim como nao esta
expressando opiniao sobre eles.

Tendo em vista a defasagem entre a data de referéncia desses registros contabeis e a data de emissao
do presente Estudo, ressaltamos que os leitores deste trabalho devem se atentar para eventuais
informacées mais atualizadas que venham a se tornar disponiveis posteriormente a data de emissao

como fonte adicional e complementar de informac&o para subsidiar suas decisées e analises.
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4. DESCRICAO DA COMPANHIA

A SAMARCO, sociedade anonima de capital fechado, tem como

' SAMARCO acionistas a Vale S.A. e a BHP Billiton Brasil Ltda., cada uma com

50% de participacao acionaria. Tem sede em Belo Horizonte (MG).

A SAMARCO opera um empreendimento integrado que compreende a lavra e o beneficiamento de minério
de ferro de baixo teor, bem como a movimentacado desse minério concentrado por trés minerodutos com
uma extensao de 400 km, que ligam duas unidades operacionais da COMPANHIA, uma localizada em Minas
Gerais e outra no Espirito Santo. Na unidade de Ponta Ubu, no municipio de Anchieta (ES), existem quatro
usinas de pelotizacdo, onde ocorrem os processos

de preparacao (reducao da umidade para em torno

i< —

de 10%), pelotizacao (transformacdo do minério

concentrado filtrado em pelotas) e escoamento da

producdo por terminal maritimo proprio. A .
Coo- R
e L1111}

producao é comercializada, substancialmente, no

mercado externo.

As jazidas de minério de propriedade da SAMARCO,
anteriores ao rompimento da barragem de Fundao
em novembro de 2015 e a suspensao das operacoes,
dispoem de recursos minerais e estao localizadas
nas areas de Germano e Alegria, nos municipios de

Mariana (MG) e Ouro Preto (MG), respectivamente.

Em 25 de outubro de 2019, foi outorgada a
SAMARCO a Licenca de Operacao Corretiva (LOC)

n° 020/2019 para a retomada das atividades operacionais, paralisadas ap6s o rompimento da barragem de

Fundao, em 2015. A licenca foi aprovada pela Camara de Atividades Minerarias (CMI) do Conselho Estadual
de Politica Ambiental (COPAM).

Atualmente, a COMPANHIA esta retomando suas atividades operacionais de forma gradual, operando com
aproximadamente 28% da capacidade produtiva. Estdo em operacdo um dos trés concentradores do

Complexo de Germano, em Mariana, e uma das quatro usinas de pelotizacdo no Espirito Santo.

Por fim, em abril de 2021, a SAMARCO ajuizou um pedido de recuperacao judicial, com o objetivo de
preservar sua retomada operacional e os empregos gerados por ela, além de readequar sua estrutura de

capital, de modo a manter o cumprimento integral das obrigacées socioambientais.
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5. ANALISE DE SETOR

De acordo com a BHP Billiton, o minério de ferro corresponde a, aproximadamente, 5% da crosta terrestre.

Além disso, o minério de ferro é utilizado vinte vezes mais que todos os outros metais em conjunto.

Atualmente, o Brasil é o segundo maior exportador mundial de minério de ferro, além de ser um grande
produtor de nidbio, bauxita, manganés, estanho, cobre, ouro e diversos outros produtos. O setor de
mineracao também é responsavel por, aproximadamente, 4% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais, além

de representar cerca de 18,72% das exportacdes brasileiras no ano de 2021.

Nesse sentido, o minério de ferro é utilizado na producdo de aco, que emprega a commodity para a
construcdo de pontes, prédios, eletrodomésticos, carros, avides, navios, caminhdes e, por fim, turbinas de

energia e postes de eletricidade.

Desse modo, a China é a maior produtora de aco no mundo, e, consequentemente, a maior consumidora de
minério de ferro. O grafico abaixo demonstra a producao mundial de aco e a proporcao chinesa na producao

total, de acordo com a World Steel Association.

Producdo de aco por pais - Jan/Nov 2021 (Em mm ton)

946,4
107,3 88,4
: hai 69,7 64,6 36,9 36,7 13,4 25,7
B - = = =
China india Japao EUA Russia Coréia do Sul Alemanha Turquia Brasil Ira

Fonte: World Steel Association.

A crise provocada pela pandemia da Covid-19, no inicio de 2020, provocou inicialmente uma desaceleracao
dos precos globais dos bens minerais. Com o aquecimento da economia chinesa nos 2° e 3° trimestres de
2020 e a retomada econdomica mundial, os precos das commodities minerais, em especial do minério de

ferro, retornaram a tendéncia de valorizacao.

Portanto, de acordo com a S&P Global, o combate a pandemia de COVID-19 prejudicou as indUstrias de
mineracao e metais na primeira metade de 2020. Todavia, a rapida recuperacao do setor no segundo
semestre de 2020, em conjunto com o aumento da demanda pelas commodities minerais, geraram condicoes

robustas para produtores e exploradores.

Também é importante ressaltar o papel da desvalorizacao da moeda brasileira, que gera efeitos positivos
as empresas exportadoras, em virtude do faturamento dolarizado. Sendo assim, de acordo com o Instituto
Brasileiro de Mineracdo (IBRAM), o setor de mineracao no Brasil teve receita de RS 209 bilhées no ano de
2020, uma alta de 36% em relacao a 2019. Isso é explicado pela alta do délar e pelo aumento do preco das
commodities. Além disso, a producdo mineral cresceu 2,5% no ano de 2020. Consoante informacdes da
IBRAM, o setor mineral no Brasil apresentou uma alta de 98% no faturamento do primeiro semestre de 2021,

em comparacao com o primeiro semestre de 2020.
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Ja no 3° trimestre de 2021, a receita do setor mineral alcancou RS 108,7 bilhdes, o que representa um
crescimento de 114,4% em relacdo ao faturamento do 3° trimestre de 2021, que atingiu R$ 50,7 bilhdes.
Portanto, a receita do setor mineral no Brasil, nos trés primeiros trimestres de 2021, alcancou RS 257,4

bilhdes, superando o faturamento total do segmento mineral no ano de 2020.

Ademais, as exportacoes de minério de ferro passaram de USS$ 9,5 bilhdes, no primeiro semestre de 2020,
para USS 21,5 bilhdes no primeiro semestre de 2021, enquanto as importacdes de minérios atingiram US$

3,1 bilhées nos primeiros seis meses de 2021.

O setor mineral também tem uma grande importancia na balanca comercial do Brasil, visto que o saldo
comercial do pais, no primeiro semestre de 2021, atingiu USS 36,73 bilhdes, enquanto o saldo comercial do

setor mineral obteve um resultado de USS 24,51 bilhées.

0 grafico abaixo demonstra os dados referentes as exportacdes de minério de ferro ao longo do ano de 2021,

de acordo com dados da ComexStats.

Exportacées brasileiras de minério de ferro - Valor FOB (Em US$ mm)

28.758
6.055
2.857
1.006 1.038 1.297 1.793 1.794
- —_— — _
Outros Paises Baixos Coreia do Sul Oma Japéo Barein Malasia China

(Holanda)

Fonte: ComexStats.

Desse modo, o Brasil se consolidou como o segundo maior produtor de minério de ferro no ano de 2020. O
grafico abaixo demonstra os maiores produtores de minério de ferro no ano de 2020, de acordo com dados

da plataforma Statista.

Maiores produtores de minério de ferro em 2020 (Em mm t)
900

sl 340
230
95 71 62 57 37
[ ]  — = B =—

Australia Brasil China India Russia Africa do Sul Ucrania Canada EUA

Fonte: Statista.

O governo brasileiro também projeta um aumento dos investimentos no setor mineral, de acordo com a

tabela abaixo:
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Investimentos em Projetos de Mineracao - Brasil (USD bilhdes)
2013-2017 | 2014-2018 |2017-2021| 2018-2022 | 2019-2023 2020-2025

63.7 53.6 18 19.5 27.5 39.5

Fonte: Ministério de Minas e Energia.

Segundo a PwC, a receita das 40 (quarenta) maiores empresas do setor de mineracéo atingiram USS 545
bilhées no ano de 2020, um crescimento de 4% em comparacao com 2019, enquanto a capitalizacao de
mercado de tais empresas do alcancou USS 1,46 trilhdo. Assim sendo, o grafico abaixo demonstra a
segregacado da receita das quarenta maiores empresas do setor de mineracao entre as regides: i) Américas
- América do Norte, América Central e América do Sul (receita de USS$ 40,02 bilhGes; ii) EMA - Europa,
Oriente Médio e Africa (receita de USS$ 132,59 bilhdes); e iii) Asia-Pacifico - Asia e Oceania (receita de US$
288,63 bilhdes).

O 28,7%

Q. el 62,6%

Fonte: PwC.

De acordo com a World Steel Association, a producao de aco no mundo alcancou 1.752,5 milhdes de
toneladas entre janeiro de 2021 e novembro de 2021, representando um crescimento de 4,5% em relacao a
2020.

Segundo a World Steel Association, a estimativa para a producao de aco para o ano de 2022 é 1.896,4 milhoes
de toneladas, o que reflete um crescimento de 2,2% em comparacao com o ano de 2021. Ja a Organizacao
para a Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OECD) projeta uma demanda mundial por aco de 1.924,6
milhdes de toneladas. Além disso, segundo a plataforma de informacdes Reuters, estima-se que as nacoes

desenvolvidas apresentem uma expansao da demanda por a¢o de 4,3% em 2022.

O grafico abaixo exibe a producao de aco, entre janeiro e novembro de 2021, para os principais paises

produtores.



Producado de aco por pais - Jan/Nov 2021 (Em mm ton)
946,4
107,3
88,4 78,8 69,7 64,6 6.9 36,7 33.4 25,7
- [— = === | —_— —_— — —
China india Japao EUA Russia Coréia do Sul Alemanha Turquia Brasil Ird

Fonte: World Steel Association.

A atividade econémica mundial desacelerou no més de setembro em virtude da elevacdo dos precos de
energia, escassez de mao de obra e restricdes energéticas oriundas da China ao setor industrial, em virtude
da intensificacdo da descarbonizacao no pais. Em contraste a desaceleracdo manufatureira na China, a
atividade foi intensificada na Europa e nos Estados Unidos. Dessa maneira, a S&P Global prevé uma reducao
das exportacdes chinesas de produtos manufaturados, enquanto a producao industrial do pais se torna menos

intensiva em energia.

Assim, a descarbonizacao chinesa desacelerou a producao de aco na China durante a segunda metade de
2021, impactando negativamente a demanda por minério de ferro e, consequentemente, o preco da
commodity. Logo, as importagdes de minério de ferro chinesas se reduziram ao longo dos primeiros 8 meses

de 2021, com elevacao das remessas originadas do Brasil e reducao das remessas australianas.

Segundo a S&P Global, embora os precos dos metais devam reduzir no ano de 2022, as restricoes atuais de
oferta possibilitam que os precos dos minerais atinjam patamares superiores a média até o ano de 2025,

estimulado pelo crescimento da demanda por materiais utilizados na transicao energética global.

Ainda de acordo com a S&P Global, a demanda por minério de ferro high-grade deve se beneficiar da

descarbonizacao chinesa, visto que contém menos impurezas e proporciona maior produtividade.

Sendo assim, o crescimento da oferta de minério de ferro podera apresentar restricdes no ano de 2022, ja
gue a expansdo das preocupacdes relacionadas a aspectos ESG podem atrasar a substituicdo de minas na

Australia e no Brasil.

Desse modo, segundo a S&P Global, a combinacdo de disrupcoes da oferta de minério de ferro e potenciais
atrasos, preocupacdes com a cadeia de suprimentos global e dificuldades energéticas devem elevar a

volatilidade do preco do minério de ferro em 2022.

Ademais, preocupacoes sobre as dividas das imobiliarias chinesas adicionou pressao nos precos do aco e do

minério de ferro.

Entretanto, potenciais estimulos fiscais, relaxamento da politica monetaria e suporte do governo chinés a
industria imobiliaria podem contribuir com a expansao da demanda de aco pela China apds a retirada dos
limites de emissdes de carbono apos as Olimpiadas de Inverno. De acordo com o Reuters, a China também
esta realizando mudancas estruturais a favor de uma economia baseada no consumo ao invés da

infraestrutura.
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De acordo com a consultoria Mysteel, o preco do vergalhdo de aco na China avancou para niveis recordes
em abril de 2021, tendo em vista os altos niveis de producao, o que confirma o momento de alta demanda

por minérios de ferro no pais.

0 grafico abaixo demonstra a variacao dos precos do minério de ferro refinado ao longo dos anos, de acordo

com dados captados no site Investing.

Preco do minério de ferro refinado - 62% Fe CFR Futuros (Em USS)

215,48
aq—l‘-l
166,08 |
AL \
120,42 126,78 / f | 127,84
- .-h_Jul L ’
88,99 Fi ¥ Wy
71,57 7494 75,58 ot Mmoo I L/
o 2D 50,37 _ N NN T el
s L Jans1y jan-18 jan-19 jan-20 jan-21 jan-22

Fonte: Investing.

Por fim, segundo a KPMG, em seu relatorio Riscos e Oportunidades no Setor de Mineracédo - Perspectiva
Global para 2022, os maiores riscos do setor identificados sao: i) preco das commodities; ii) pandemia de

COVID-19; e iii) desaceleracao e incerteza econdmica.

ANALISE DAS COMPANHIAS COMPARAVEIS

Receita Acumulada (USSMM) e Margem EBITDA (%)
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0 grafico acima expde a Receita Operacional Liquida e a margem EBITDA de diversas empresas do setor de
mineracao. Observa-se que as maiores empresa da amostra conseguem alcancar margens EBITDA entre 40%
e até quase 60%. Essa analise indica a existéncia de uma economia de escala no setor de mineragao, o que
reduz o custo marginal de producao de cada tonelada de minério de ferro conforme ocorre o aumento de
producao da empresa. Isso faz com que seja dificil para pequenas e médias mineradoras competirem com
as grandes companhias do setor, uma vez que elas apresentam uma producao menos eficiente. A diferenca
no custo de producao devido a economia de escala € o principal obstaculo nesse mercado para pequenas e

médias empresas.
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0 grafico a seguir demonstra que a margem EBITDA historica de grandes players do mercado se situa entre

31% e 52%, e a média das margens de diversas empresas do setor de mineracdo esta no patamar de 37%.

Essa analise compreende um periodo de quatro anos, de 2017 a 2020, e o primeiro trimestre de 2021.
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6. RAZOES PARA A CRISE

0 periodo anterior ao rompimento da barragem de Fundao representou um periodo de expansao operacional
da SAMARCO. A COMPANHIA havia conquistado, em 2011, a posicao de quarta maior exportadora do Brasil,
segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, contribuindo positivamente
com mais de USS 4 bilhdes para o saldo da balanca comercial do pais. De 2011 a 2015, a SAMARCO investiu
aproximadamente a quantia de RS 9,1 bilh6es nas plantas de Germano e Ubu e na faixa do mineroduto. No
auge de sua atividade, a SAMARCO contribuia diretamente com cerca de 6,4% do PIB do Espirito Santo e 1,5%
do PIB de Minas Gerais.

Os anos de 2012 a 2014 foram os anos em que a COMPANHIA entrou no mercado de bonds, emitindo dividas
em délar para financiar sua expansao. O ano de 2015 foi 0 ano de aumento (ramp up) da producédo apos a
expansdo e a construcdo da quarta usina de pelotizacdo, financiada em grande parte com dividas de
terceiros, tomadas em 2012, 2013 e 2014. Nessa época, a SAMARCO era uma empresa altamente eficiente
e com vantagens operacionais, tais como o mineroduto, um porto préprio e uma logistica integrada que

possibilitavam a eficiéncia operacional e as margens altas.

Em 05 de novembro de 2015, o rompimento da barragem de Fundao, na regiao do municipio de Mariana
(MG), resultou na paralisacao das operacdes de mineracdo da COMPANHIA e, consequentemente, na
paralizacao da producéo de pelotas, fonte primordial de geracao de receita. Além disso, houve a perda de
determinadas licencas de operacdes. Como a operacdo é integrada, com a paralisacdo da extracao de
minério, toda a operacéao foi interrompida. A partir desse momento, a COMPANHIA iniciou conversas com os
credores para renegociacao de seus passivos. A partir de agosto de 2016, os pagamentos relativos ao seu

endividamento financeiro foram suspensos.

Em outubro de 2019, a SAMARCO conseguiu a obtencao da LOC, uma licenca Unica que substituiu 53 das 54

licencas prévias da empresa.

Com obtencao da LOC, a SAMARCO comecou a construir um sistema de filtragem, visando o empilhamento
a seco de rejeitos arenosos, que compdem cerca de 80% do rejeito gerado no processo produtivo. Ao término
da construcao da planta de filtragem de rejeitos, foram feitos a preparacao da pilha de estéril, a disposicao
a seco de rejeito arenoso e, finalmente, o processo de prontidao operacional, e, entao, a COMPANHIA estava

pronta para a retomada operacional em dezembro de 2020.

A SAMARCO assumiu o compromisso com a reparacao integral dos danos sociais e ambientais diretamente
relacionados ao rompimento da barragem de Fundao. Nesse contexto, entre diversas outras acoes, a
COMPANHIA prestou assisténcia emergencial a populacéo atingida, oferecendo moradia e suporte financeiro,
e celebrou acordos extrajudiciais e judiciais em prol (i) da assisténcia dos diversos municipios afetados pelo
Rompimento; (ii) da protecao e do resgate dos animais; (iii) da protecao e do resgate do patriménio historico
e cultural das areas afetadas pelo rompimento; (iv) e dos trabalhadores, obrigando-se a ndo fazer dispensa

coletiva, mantendo o pagamento de salarios e de todas as verbas trabalhistas.
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Até hoje, foram assinados 24 (vinte e quatro) acordos pela SAMARCO, nos quais a COMPANHIA assumiu,
publica e amplamente, a sua obrigacdao de reparar integralmente os danos indenizaveis decorrentes do

rompimento.

Dentre tantos acordos celebrados, 04 (quatro) merecem destaque. Primeiramente, o Termo de Transacao e
Ajuste de Conduta (TTAC), assinado em 02 de marco de 2016 entre a SAMARCO, seus acionistas, a Uniao
Federal, os estados de Minas Gerais e do Espirito Santo e as demais autoridades governamentais. Por meio
de tal acordo, avencou-se a constituicao da Fundacao Renova, uma fundacao privada e a responsavel direta
por desenvolver e implementar 42 (quarenta e dois) programas de reparacdao e compensacao

socioeconomicas e socioambientais, cuja obrigacao de custeio é da SAMARCO.

O referido TTAC, que ja previa a reparacao integral de danos decorrentes do rompimento, recebeu
contribuicoes e foi aprimorado por outras trés avencas, firmadas com entes e autoridades publicas: (i) o
Termo de Acordo Preliminar (TAP); (ii) o Aditivo ao Termo de Acordo Preliminar (ATAP); e (iii) o Acordo de
Governanca (TAC Governanca), assinados em junho de 2018 pela SAMARCO, seus acionistas, demais
signatarios do TTAC, os Ministérios Publicos Federal e Estaduais de Minas Gerais e do Espirito Santo e os

Defensores Publicos da Unido e dos referidos Estados.

Em razao do impacto econdomico na SAMARCO oriundo, dentre outros fatores, da paralisacao de suas
atividades, das obrigacoes financeiras e socioambientais relacionadas ao rompimento, dos custos adicionais
relacionados aos novos sistemas de gerenciamento e de disposicao de rejeitos, e das limitacoes para voltar
a operar com capacidade total, a COMPANHIA encontra-se obrigada a reestruturar grande parte de suas
dividas (em especial seu passivo financeiro), de modo a readequar a sua estrutura de capital de forma
sustentavel, permitindo a manutencao de suas operagoes, a geracao de empregos, os novos investimentos

e a geracao de fluxo de caixa.

A SAMARCO reforca que possui know-how e corpo diretivo capacitado para conduzir suas operacées em um

cenario de reestruturacao.

Atualmente, a SAMARCO ja opera com 28% da sua capacidade total, e ja atingiu, no final do més de fevereiro

de 2021, a receita de RS 770.949 (setecentos e setenta milhdes e novecentos e quarenta e nove mil reais).



7. PREMISSAS OPERACIONAIS DA SAMARCO

As informacdes a seguir ilustram a visao da administracdo acerca de receitas, custos, despesas e

investimentos projetados ja sob a perspectiva da recuperacao judicial da SAMARCO.
As projecoes da SAMARCO foram realizadas em dolares e em moeda constante.
RECEITAS

A SAMARCO opera um empreendimento integrado que compreende a lavra e o beneficiamento de minério
de ferro de baixo teor, bem como a movimentacdo desse minério concentrado por trés minerodutos com
uma extensao de 400 km, que ligam duas unidades operacionais da COMPANHIA, uma localizada em Minas
Gerais e outra no Espirito Santo. Na unidade de Ponta Ubu, no municipio de Anchieta (ES), existem quatro
usinas de pelotizacao, onde ocorrem os processos de preparacao (reducao da umidade para em torno de
10%), pelotizacao (transformacdo do minério concentrado filtrado em pelotas) e escoamento da producao

por terminal maritimo proprio.
Os produtos comercializados sao divididos em: pellet, pellet feed, tailing PFF e pellet screening.

= Pellet é o principal produto para producao industrial. Sao produzidos ap6s a transformacao do minério
concentrado em pelotas.

= Pellet feed é o p6 do minério, ou seja, o minério que alimenta a pelota.

= Tailing PFF é considerado a polpa do rejeito.

= Pellet screening é sobra das pelotas, tal como pelotas quebradas durante o periodo de forno.

Além da receita com a venda dos produtos descritos anteriormente, ha uma receita projetada nos primeiros
anos relacionada a servicos logisticos, que se referem ao aluguel do terminal portuario enquanto a operagao
da COMPANHIA ainda ndo atinge sua poténcia maxima. A medida que é considerado o aumento da producéo

de minério, essa receita se esgota.
PROJECAO DE VOLUME

Em decorréncia da limitacdo de areas para disposicdo do rejeito estéril oriundo do processo de
beneficiamento do minério de ferro, atualmente, a SAMARCO esta operando em 28% da capacidade
operacional disponivel, sendo utilizada apenas uma planta de transformacdo do minério concentrado em

pelotas.

A SAMARCO projeta um crescimento do volume extraido apos 05 anos, subindo a producao em cerca de 50%

da capacidade no periodo e atingido 100% da capacidade operacional em 08 anos.

Os rejeitos da extracao do minério sao divididos em dois grupos, lama e areia, e a estrutura de disposicao é
diferente para cada grupo. O periodo de 08 anos para aumentar a producdo, comentado no paragrafo
anterior, € ocasionado pela limitacao na disposicao de pilhas, visto que houve a reducao da capacidade da
barragem Alegria-Sul, passando de 16 milhdes de m3 para cerca de 10 milhdes de m3, ocasionada pela
retirada de um dique. A SAMARCO entende que o periodo de 08 anos sera suficiente para licenciar novas

areas para disposicao de rejeitos.
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A SAMARCO assinou um acordo de producao com a Vale que permitiu a antecipacao do ramp-up de producao

e a abertura do segundo e terceiros concentradores em 2026 e 2029. O Acordo Global contribui diretamente

na reducao do gargalo de producédo pos retomada operacional, que é a disposicao de rejeitos e estéril. Os

cinco contratos que integram o Acordo Global estdao destacados a seguir:

Contrato de Permuta - O contrato de Permuta relativo a Troca dos Vales foi celebrado com o
objetivo de estabelecer a permuta da area denominada “Vale do Mirandinha”, de propriedade da
VALE, pela area denominada “Vale do Brumado” de propriedade da SAMARCO.

Instrumento de Renuncia de Direitos relativo ao Trecho da Cava das Minas de Alegria 3, 4e 5 -
O Instrumento foi celebrado com o objetivo de estabelecer a renincia da VALE a prerrogativa de
instituicao de faixa de servidao em seu favor para disposicao de estéril em parte da cava das Minas
de Alegria 3, 4 e 5, localizada em imovel de propriedade da SAMARCO.

Contrato de Compra e Venda de Minério ROM Fazendao - O Contrato ROM foi celebrado com o
objetivo de estabelecer as bases técnicas e comerciais para a compra, pela SAMARCO, e venda, pela
VALE, do minério de ferro ROM FAZ.

Contrato de Compra e Venda de Minério Marginal - O Contrato foi celebrado com o objetivo de
estabelecer a opcdo de fornecimento pela SAMARCO a VALE de minério com alto teor de
contaminantes oriundo da mina de Alegria Norte da SAMARCO, o qual nao possui aproveitamento
para o produto final SAMARCO, sendo considerado estéril para seus fins proprios - “Minério
Marginal”.

Termo de Autorizacao para a realizacao dos Estudos Ambientais e Pushback na area denominada
Quadrado - O Termo foi celebrado com o objetivo de estabelecer a autorizacao pela VALE para que
a SAMARCO, cumpridos os procedimentos de SSMA internos da VALE e obtidas previamente as
licencas e autorizacdes legalmente exigidas, incluindo, as autorizacdes dos Orgdos Ambientais e da
Agéncia Nacional de Mineracado - “ANM”, venha a executar estudos e operacées de lavra na area de

propriedade da VALE denominada de “Quadrado”.

Em decorréncia dos contratos descritos acima, destacam-se as seguintes alteracdes que irdo permitir a

antecipacdo do ramp-up de producao:

A troca dos Vales permite a aquisicao de um vale com o minério agregado de maior valor, tendo em
vista, o teor alto e qualidade acima dos demais Vales da SAMARCO. Devido a alta qualidade, o
minério do Vale do Mirandinha gera menos volume de rejeitos, possibilitando a antecipacao do ramp-
up.

0 Vale do Mirandinha é um vale que a SAMARCO possui mais conhecimento técnico e espera ter o
licenciamento ambiental de forma mais rapida.

O minério de Fazendao, € um minério que tem menos Silica. Quando se tem menos Silica ha menos
contaminantes, o que acaba gerando menos residuos solidos.

O minério vendido para a Vale, seria rejeito da SAMARCO, se transforma em receita. Essa venda

diminui a disposicao de rejeitos, aumentando a vida util do ativo.
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PROJECAO DE TICKET MEDIO

As premissas do preco do minério do modelo financeiro sao baseadas nas projecdes de bancos e consultorias
que atuam na area da mineracdo. A partir disso, sdao calculadas as médias e medianas, permitindo a
construcdo da curva de projecdo do preco do minério. Essas curvas de preco sao validadas pela area
comercial da SAMARCO.

PRECO PROJETADO DE PELLET (USS$/DMT)
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Como pode ser observado no grafico anterior, é considerada uma queda dos precos a partir de 2022. O
racional para a projecao de queda ¢é decorrente de estimativas de mercado. Atualmente, o preco do minério
de ferro esta bem acima de médias historicas e, segundo estimativas, esta acima do preco de equilibrio
entre a oferta e a demanda. Portanto, é esperada pelos analistas a convergéncia ao estado de equilibrio

entre a oferta e a demanda, com a reducao dos precos.

Conforme destacado no topico acima, projecao de volume, o Acordo Global tem importante efeito no preco
do minério de ferro, tendo em vista que o Vale do Mirandinha possui minérios com alto teor e qualidade
acima dos demais Vales, melhorando assim o mix de pelotas da RECUPERANDA. Consequentemente o prémio

DR foi impactado positivamente, refletindo em um preco médio maior cobrado pela SAMARCO.
Considerando o volume anteriormente descrito e o preco de venda do minério, podemos concluir que a

projecao das receitas da operacao se da conforme o grafico seguinte:

RECEITA (USSMM)
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CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos da SAMARCO consistem em custos operacionais e logisticos, cuja relacdo com a receita tende a
aumentar entre 2021 e 2029, em decorréncia da queda dos precos de minério e aumento dos gastos em
funcao da prontidao operacional. A partir de 2026, a COMPANHIA apresenta um aumento de producao (ramp-

up) ocasionando melhoras de margem e maior geracao de caixa.

Os custos operacionais envolvem custos fixos e custos variaveis, divididos entre custo com pessoal, com
consumiveis (gas natural e coke), com servicos de terceiros e outros. O indice de atualizacao dos custos € o
IGP-M.

CUSTOS OPERACIONAIS (USSMM)
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DESPESAS
= Despesas gerais e administrativas

As despesas gerais e administrativas incluem os gastos com pesquisa e desenvolvimento, com participacao
dos funcionarios nos lucros, com contingéncias fiscais e legais, com investimentos sociais, com comercial e

outros.

Similares as dos custos operacionais, as margens das despesas gerais e administrativas tendem a diminuir
entre os anos de 2021 e 2029, em decorréncia da utilizacao de 28% da capacidade operacional. A partir de
2031, a SAMARCO consegue diluir as despesas e apresentar um ganho de margem decorrente do aumento de

producao e da reducao das despesas ndo recorrentes (como a despesa de contingéncias, por exemplo).

O grafico a seguir mostra a evolucdo das despesas resultante dos fatores operacionais descritos

anteriormente.
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= Fundacao Renova

A Fundac&o Renova é uma fundacao de direito privado e sem fins lucrativos. Foi constituida em 02 de marco
de 2016 pelo TTAC e iniciou suas operacdoes em 02 de agosto do mesmo ano. Tem como objetivos o
cumprimento e a execucao de obrigacdes relacionadas ao TTAC, em conexao com os deveres de reparar e

compensar os danos socioambientais decorrentes do rompimento.

Sao responsabilidades da fundacao, entre outras, conduzir o cadastro dos atingidos, manejar o rejeito
depositado ao longo da Bacia do Rio Doce, reconstruir as vilas afetadas e pagar as indenizacoes, além de
realizar a restauracao florestal, a recuperacdo de nascentes e o saneamento dos municipios ao longo do rio
Doce. Ao todo, o TTAC estipulou 42 programas (ou conjunto de acdes) que devem ser cumpridos pela

Fundacao Renova.

A Fundacao Renova opera com aportes solicitados de tempos em tempos a SAMARCO, ja que ela é a principal
responsavel, e, quando necessario, solicita aportes também aos seus acionistas, na proporcao de 50% para
cada, de modo subsidiario, caso a COMPANHIA nédo disponha de caixa. Essa linha representa a quantidade

de caixa necessario para aporte na Fundacao Renova, de aproximadamente US$/MM 3.204.

No periodo anterior a retomada de suas atividades, com a auséncia de geracao de caixa proprio, a SAMARCO
nao teve condicdes de realizar a totalidade dos aportes, de modo que os acionistas o fizeram. Os
investimentos realizados pelos acionistas desde o acidente permitiram a retomada das atividades da

SAMARCO e a geracao de caixa proprio.

A SAMARCO esta propondo no seu plano, com o intuito de proporcionar estabilidade para sua estrutura de
capital, um teto de aportes na Fundacao Renova no montante de dois bilhdes e quatrocentos milhdes de
dolares, vigente apos a homologacdo do plano, e cujo excesso sera suportado pelas Acionistas e a elas
reembolsado via instrumentos de divida subordinados. Na tabela a seguir, mostramos a evolucao da
necessidade de aporte total na Fundacao Renova, bem como a divisao prevista de aportes entre SAMARCO
e Acionistas. O reembolso de eventuais aportes realizados pelos acionistas apos o pedido de Recuperacao
Judicial, mas anteriores a homologacédo do plano, serao convertidos em Sénior Notes limitados a um bilhao

de dolares e o excesso, se houver, convertidos em acdes preferenciais, conforme detalhado no plano.
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DESPESAS RENOVA (USSMM) ABR-DEZ 002 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 | TOTAL P,r e P,°s' .
2021 H ¢ao | H a0
Necessidade de Aporte na Fundacdo RENOVA 775 4.306 2.479 510 11 67 34 43 38 79 8.442 2.933 5.509
Aporte dos Acionistas - 2.866 - 2.120 - 247 - 1 - 4 - - - - |- 5.238 |- 1.687 |- 3.551
NECESSIDADE DE APORTE SAMARCO 775  1.440 359 263 110 62 34 43 38 79| 3.204 1.247 1.957

= Despesas com incidente

A linha de despesas com incidentes representa as despesas que nao constam no escopo da companhia, sendo
elas: (i) despesas com consultores técnicos e financeiros; (ii) despesas com processos judiciais de empresas
privadas; e (iii) despesas com multas recebidas de agéncias ambientais. Também incluem os recursos da
SAMARCO parcialmente alocados para auxiliar nos empreendimentos de remediacao, como 0s recursos

alocados com funcionarios, por exemplo.

0 grafico a seguir mostra a evolucao das despesas com incidentes descritas anteriormente:

DESPESAS COM INCIDENTES (USSMM)
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0 grafico a seguir mostra a evolucdo das despesas e a margem EBITDA resultante dos fatores operacionais

descritos anteriormente.

DESPESAS (USSMM)
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= Despesas com a Fundacdo Renova ™ Despesas Gerais e Administrativas Despesas com Incidentes -——Margem EBITDA

Os 42 programas (ou conjunto de acdes) previstos no TAC e que devem ser cumpridos pela Fundacao Renova

estao contemplados no fluxo econdmico apresentado pela SAMARCO, embora ainda estejam em avaliacao.

CAPITAL DE GIRO

A variacao do capital de giro foi calculada considerando os parametros a seguir, a partir de abril de 2021:
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P
e
aPsisS
CONTA DE
ATIVO CIRCULANTE DIAS REFERENCIA
Contas a receber 45 ROL
Estoques 35 [o'\%
CONTA DE
PASSIVO CIRCULANTE DIAS REFERENCIA
Fornecedores 45 CMV
Salarios encargos sociais 30 CMV

IMPOSTO DE RENDA (IR) E CONTRIBUICAO SOCIAL (CSLL)

A SAMARCO esta enquadrada no regime de lucro real. Para o calculo da base tributavel do IR e CSLL, foram

consideradas as aliquotas incidentes de 25% e 9%, respectivamente.

0 prejuizo fiscal acumulado da COMPANHIA, cujo valor é de USS 2.643 milhdes, foi contemplado no calculo

de IR como beneficio fiscal.
FLUXO DE CAIXA DOS INVESTIMENTOS
= |nvestimentos em CAPEX

O principal empecilho para a RECUPERANDA atingir 100% da operacao sao locais para disposicao de rejeitos.
Diante disso, os investimentos em CAPEX serao, majoritariamente, destinados ao desenvolvimento de novas

areas para disposicao de rejeitos arenosos filtrados e estéreis.

Conforme informacao da administracdo da SAMARCO, esses investimentos sdo realizados em fases: ha a fase
de preparacao da infraestrutura industrial e geotécnica da estrutura, além da fase de obtencao de licenca.

Logo, apos o fim de cada fase, a estrutura podera receber uma certa quantidade adicional de rejeitos.

Vale ressaltar que atrasos no cronograma podem afetar o ramp-up (aumento de producao) considerado na
projecao da receita. Dessa forma, caso os processos de licenciamento sejam acelerados, o processo
de aumento de producao pode ser afetado positivamente, antecipando o planejamento de aumento de
capacidade de producao. Além disso, € possivel ter upsides no plano de negocio que nao dependem de novas

estruturas.

A projecdo de investimento em CAPEX pode ser analisada no grafico e nas tabelas a seguir.
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CAPEX (USSMM) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Alegria - - - - - - - 22 39 - - -
Filtering - - 20 27 - 46 36 - - - -
Novas estruturas 34 61 46 135 222 361 270 238 125 60 51
Equipment - - 13 13 - - 15 15 - - -
Fleet - - - 1 3 37 15 37 95 19 11 5
Sustaining 21 41 48 53 66 71 71 102 120 154 130 101
Operational readliness - - - 5 10 6 21 52 9 - - -
Germano Dam & Pit Descomissioning 46 128 82 82 66 31 40 48 20 - - -
TOTAL 67 203 191 220 321 367 555 581 535 298 201 156
CAPEX (USSMM) 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 | TOTAL
Alegria 17 17 18 18 15 15 16 16 - - - 193
Filtering - - - - - - - - 129
Novas estruturas 9 10 1.620
Equipment - - - - - 56
Fleet - - 4 - 5 1 1 15 249
Sustaining 118 155 71 73 75 65 67 69 1.670
Operational readliness - - - - - - - - 103
Germano Dam & Pit Descomissioning - - - - - - - - 543
TOTAL 135 172 92 91 103 91 84 100 - - - 4.564

A seguir, apresentamos a descricao dos investimentos:

Alegria: Essa linha é correspondente a Cava Alegria. Os investimentos projetados no grafico anterior
sdo destinados a expansao da area de disposicao de rejeitos.

Filtering: Referem-se aos investimentos necessarios para implementacao de novas plantas de filtragem
para atender aos demais concentradores que entrarao em operacao.

Novas estruturas: Compreendem os investimentos em novos locais para disposicao de rejeitos.
Equipment e fleet: Referem-se aos investimentos em novos equipamentos e a manutencao dos
equipamentos atuais utilizados na extracdo dos minérios.

Sustaining: Essa linha é correspondente aos investimentos correntes para sustentacdo das operagoes.
Operational readiness: Diz respeito aos investimentos necessarios para prontidao operacional de cada
planta. Antes do inicio da producao, cada planta deve ser verificada, inspecionada e reparada, visando
a seguranca operacional e das pessoas.

Germano Dam & Pit Decommissioning: Essa linha é relativa aos custos mandatorios para
descaracterizacao da barragem de Germano e da Cava do Germano, sendo que ambas nao estavam em

operacao na época do rompimento da barragem de Fundao.

Estudo de Viabilidade AP-01426/21-01 25



8. PREMISSAS-CHAVE DO PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL DA SAMARCO

A reestruturacao da SAMARCO tem como pilar as premissas descritas a seguir. Caso nao se realizem, a

implementacao do plano, tal como proposta, pode nao ser realizada.

= Reestruturacao da divida.

= Obtencao de recursos através de aumento de capital com emissdo de agdes preferenciais Classe A e da
emissdo de divida via Sénior Notes.

= Aumento da producao.

= Continuidade da licenca operacional corretiva.

= Despesas Renova

= Qutras premissas macroeconémicas.
8.1. RENEGOCIACAO DAS DIiVIDAS

Neste Estudo, foram consideradas as propostas de renegociacao do endividamento do passivo da SAMARCO
contidas em seu plano de recuperacao judicial, assim como seus prazos, taxas e demais condicées. Conforme
demonstrado no préximo Capitulo, o plano de recuperacéo judicial da COMPANHIA so é viavel mediante a
aprovacao do plano de recuperacao por parte de seus credores — em especial, mediante a conversao de
parte significativa de suas dividas financeiras em participagdes acionarias e a manutencao de financiamento,
pela SAMARCO, dos programas de remediacao e compensacao da Renova, com prioridade sobre os créditos
pré-pedidos, observada as condicdes do plano da RECUPERANDA. A proposta de pagamento de cada classe

de credores é pormenorizada no proximo Capitulo.
8.2. NOVOS RECURSOS

O fluxo de caixa da COMPANHIA considera a captacdo de novos recursos, via captacdo de divida e aporte
dos acionistas, totalizando uma entrada de caixa de 1.400 milhdes de dolares. A decisdo de captacao deste
valor esta atrelada a necessidade de obtencao de caixa. Caso o preco do minério suba ou desca em relagao

ao preco projetado, a necessidade do empréstimo também podera diminuir ou aumentar.

Para financiamento de OPEX, CAPEX e, pagamentos de obrigacdes ndo sujeitas a recuperacao judicial, a
RECUPERANDA deve captar, em 2022, 1.400 milhdes de dolares, apos aprovacao do plano de recuperacao

judicial. A depender da flutuacao do preco do minério, a necessidade de financiamento pode variar.

Nesse sentido, posteriormente a aprovacao do Plano em Assembleia Geral de Credores e da Homologacéao
Judicial do Plano, a SAMARCO estara autorizada a buscar novos recursos mediante a emissao de agoes e de

titulos de divida.

As Senior Notes (“Nova Captacdo”) serao entregues ao agente fiduciario das Senior Notes conforme
procedimento a ser acordado entre SAMARCO e o respectivo agente fiduciario das Senior Notes, e conterdo

os seguintes termos e condicdes principais:

= Valor Total: Limitado a um bilhdo e setecentos milhdes de dolares, sendo o montante limitado a

setecentos milhdes de doélares referente a novos recursos a serem desembolsados pelos Investidores;
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e o montante limitado a um bilhdo de dodlares referente a conversao dos recursos suportados pelos
Acionistas em cumprimento das Obrigacdes de Aporte na Fundacao Renova.

= Amortizacdo: Pagamento em parcela Unica com vencimento no 7° (sétimo) aniversario, e/ou nas
datas de amortizacao antecipada;

= Juros Remuneratoérios: Incidéncia de juros remuneratorios correspondente a 5,00% ao ano, no caso
de pagamento dos juros remuneratorios, ou 6,50%, no caso de exercicio da incorporacao PIK (a ser
definida na respectiva escritura das Senior Notes);

* Prazo de Vencimento: 7 anos;

= Cash Sweep: A escritura de emissdo das Senior Notes devera prever a estrutura de “cash sweep”,
para fins de amortizacdao do saldo devedor e/ou pagamento dos juros das Sénior Notes em
periodicidade anual. Uma vez respeitado o saldo de caixa de trezentos milhdes de ddlares, a
SAMARCO estara obrigada a utilizar 50% (cinquenta por cento) (i) de sua geracao de caixa excedente
apos o pagamento de todas as obrigacoes e despesas (incluindo Obrigacées de Aporte na Fundacdo
Renova); ou (ii) do que ultrapassar o saldo de caixa de trezentos milhdes de dolares, o que for
menor, conforme periodicidade, condicoes e formula a serem previstas na escritura de emissao das
Sénior Notes; e

= Demais condi¢des contratuais: A escritura de emissdo das Senior Notes prevera outras condicdes e
obrigacdes (1) habituais para operacdes dessa natureza, (2) conforme estabelecidas no Plano, e (3)
de outro modo mutuamente acordado pela RECUPERANDA e por Credores Quirografarios que
participarem da Nova Captacdo, cujos Créditos Quirografarios que representarem valor
correspondente a mais de 50% da totalidade de Créditos Quirografarios de titularidade dos Credores
Quirografarios que participarem da Nova Captacao, sendo que as novas condicoes e obrigacoes nao

poderao ser mais onerosas do que as atualmente existentes nas escrituras de emissao das Notas.

Cada uma das Acionistas se comprometera, de forma individual, na proporcédo de 50% (cinquenta por cento)
cada, nao solidaria entre si, conforme Contrato Backstop (a ser assinado), a garantir de forma firme a
subscricao e integralizacao integral da Nova Captacao, por meio da integralizacao das Acoes Preferenciais

Classe A e compra das Senior Notes a serem emitidas pela SAMARCO.

Os Investidores que expressamente escolherem a Opcéo de Reestruturacdo, conforme explicado no topico 9
- Proposta de Pagamento aos Credores - Classe lll, e que efetivamente participem da Nova Captacao
prevista, deixardo de receber Unica e exclusivamente Acdes Preferenciais Classe B como pagamento de seus
Créditos Quirografarios, e receberdo, em substituicdo parcial ou total das Acdes Preferenciais Classe B a
que fazem jus, Junior Notes, na proporcao de um doélar de Junior notes para a cada dois dolares de recursos
efetivamente integralizados no ambito da Nova Capitacdo, a serem emitidas pela Samarco e distribuidas
através do DTC (notes), limitado ao valor de face do crédito do investidor. Os eventuais valores dos créditos
em excesso ao valor recebido de Junior Notes receberao Acdes Preferenciais Classe B, proporcionalmente
ao restante de seu respectivo Crédito Concursal que nao tenha sido convertido em Junior Notes prevista no
item acima.
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As Junior Notes serao entregues ao agente fiduciario das Junior Notes conforme procedimento a ser
acordado entre Samarco e o respectivo agente fiduciario das Junior Notes, e conterao os seguintes termos
e condic¢es principais:
= Valor Total: Até setecentos milhdes de délares;
* Amortizacdo: Pagamento em parcela Unica com vencimento no 14° (décimo quarto) aniversario,
e/ou nas datas de amortizacao antecipada;
= Juros Remuneratoérios: Incidéncia de juros remuneratorios correspondente a 6,00% ao ano, no caso
de pagamento dos juros remuneratorios, ou 7,50%, no caso de exercicio da incorporacao PIK (a ser
definida na respectiva escritura das Senior Notes);
= Prazo de Vencimento: 14 anos;
= Cash Sweep: A escritura de emissdo das Junior Notes devera prever a estrutura de “cash sweep”,
para fins de amortizacdo do saldo devedor e/ou pagamento dos juros das Junior Notes em
periodicidade anual apos a quitacao integral das Sénior Notes. Uma vez respeitado o saldo de caixa
de trezentos milhdes de dolares, a SAMARCO estara obrigada a utilizar 50% (cinquenta por cento) (i)
de sua geracao de caixa excedente apds o pagamento de todas as obrigacoes e despesas (incluindo
Obrigacdes de Aporte na Fundacao Renova); ou (ii) do que ultrapassar o saldo de caixa de trezentos
milhoes de délares, o que for menor, conforme periodicidade, condicdes e formula a serem previstas
na escritura de emissao das Junior Notes; e
= Demais condicdes contratuais: A escritura de emissdo das Junior Notes prevera outras condicdes e
obrigacbes habituais para operacdes dessa natureza, e de outro modo mutuamente pela
RECUPERANDA e por Credores Quirografarios que participarem da compra das Junior Notes, cujos
Créditos Quirografarios que representarem valor correspondente a mais de 50% da totalidade de
Créditos Quirografarios de titularidade dos Credores Quirografarios que participarem da Nova
Captacao, sendo que as novas condicoes e obrigacdes ndo poderao ser mais onerosas do que as
atualmente existentes nas escrituras de emissao das Notas. As Junior Notes serao subordinadas as

Senior Notes.

As projecoes financeiras consideradas neste relatério assumem a premissa de captacao de USD 700 milhoes
por meio de Sénior Notes e USD 700 milhdes por emissao de Acoes Preferenciais do tipo A. As Sénior Notes
e a emissao de Acoes Preferenciais Classe A contam com garantia de subscricao dos Acionistas, BHP Billiton
Brasil Ltda. e Vale S.A.

8.3. AUMENTO DE PRODUGAO E CONTINUIDADE DA LICENGA OPERACIONAL

A RECUPERANDA projeta um aumento da producao atrelado ao licenciamento de novas areas para disposicao
de rejeitos, em ligacdo com o ramp up de producao, segundo o qual a SAMARCO ira operar com 26% da
capacidade por 07 anos, seguido de um aumento cerca de 50% da capacidade e, depois, da utilizacao da
capacidade total em 10 anos. E importante ressaltar que qualquer atraso no cronograma de implementacao

das novas estruturas pode resultar em um impacto significativo no fluxo de caixa da RECUPERANDA.
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Neste Estudo, foi considerada uma renovacao das licencas operacionais, tendo em vista que elas tém prazo
maximo de 10 anos e possibilidade de renovacdo. Conforme informacao da administracdo da SAMARCO, a

renovacao das licencas é habitual no segmento de mineragao.

8.4. DESPESAS RENOVA

A projecao das Despesas com a RENOVA possuem nivel de alto de incerteza, tendo em vista, que ainda
possuem inumeros processos sendo julgado pelos juizes e podem ocorrer novos processos contra a

RECUPERANDA e assim alterar a projecdo realizada neste Estudo.

As projecOes das Despesas com a RENOVA foram realizadas pela Administracdo da Samarco com base nas
informacgdes contidas até a data-base deste Estudo.

Como descrito no Plano, a SAMARCO cumprira com as obrigacdes de aporte na Fundacdo Renova a partir da
data de homologagdo do Plano, de acordo com a sua disponibilidade de caixa, até o montante total e limitado
a dois bilhdes e quatrocentos milhdes de ddlares e, ainda, caso seja necessario aporte dos Acionistas,

eventual falta de caixa, serdo utilizados instrumentos financeiros subordinados.

8.5. OUTRAS PREMISSAS MACROECONOMICAS

As analises e as conclusdes contidas consideram certas premissas macroeconomicas. Entendemos que as

premissas mais sensiveis ao fluxo de caixa da SAMARCO séo:

* Taxa de cambio.
= Preco do minério de ferro.

= Desconto de frete.

Uma variacao dessas premissas pode causar um impacto positivo ou negativo no fluxo de caixa projetado da
COMPANHIA.



9. PROPOSTA DE PAGAMENTO AOS CREDORES

Uma vez homologado o plano, a proposta de pagamento descrita a seguir reestruturara todos os créditos
sujeitos a recuperacao judicial. Com a referida novacao e, salvo se expresso de forma diversa no plano,
deixarao de ser aplicaveis todos os indices financeiros, obrigacées, covenants, hipoteses de vencimento
antecipado e multas, bem como outras obrigacdes e garantias que sejam incompativeis com o plano de
recuperacao apresentado pela RECUPERANDA. Os créditos novados na forma do artigo 59 da Lei de

Recuperacao Judicial constituirao a divida reestruturada.

A tabela a seguir traz o resumo da lista de credores da RECUPERANDA, conforme peticao inicial do plano de

recuperacao judicial ajuizado:

Classe de

Saldo (RS) Saldo (USS$)
Credores
Classe | 9.914.663,45 1.776.280,25
Classe 50.547.760.381,01 9.055.979.429,39
Classe IV 11.191.422,36 2.005.020,40
Extraconcursal 139.124.941,44 24.925.191,51
Total 50.737.049.422,65 9.006.100.000,00

O plano de recuperacao judicial detalha a sua proposta de reestruturacao dos créditos concursais. A
exposicao que se segue apresenta o resumo da proposta de pagamento aos credores, conforme descrita no
plano de recuperacao judicial, e as premissas consideradas na elaboracao do fluxo de pagamentos da divida

utilizado no modelo apresentado pela SAMARCO e seus assessores.

A elaboracdo do fluxo de pagamentos da divida previsto no plano de recuperacdo judicial levou em
consideracao: (i) os valores dos créditos constantes da lista de credores apresentada pela RECUPERANDA; e

(ii) a capacidade de geracao de caixa da SAMARCO.

Apresentamos, a seguir, o detalhamento da proposta por tipo de credor, conforme plano de recuperacao
judicial.

9.1. PROPOSTAS DE PAGAMENTO

PAGAMENTO DOS CREDORES TRABALHISTAS (CLASSE I)

0 pagamento dos Credores Trabalhistas sera feito pela Samarco dentro do limite legal e nos termos disposto

abaixo:

= Os Créditos Trabalhistas serdo integralmente pagos em uma Unica parcela, sem desagio, acrescidos
de correcdo monetaria conforme o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (“IPCA”) e juros
moratorios de 1% (um por cento) ao ano incidentes a partir da Data do Pedido até a data do efetivo
pagamento, a ocorrer em 30 (trinta) dias contados da Data de Homologacao, limitados a

R$1.500.000,00 (um milhdo e quinhentos mil reais) por Credor Trabalhista; e,

* O saldo dos Créditos Trabalhistas que excederem o limite da clausula acima sera pago nos termos das

Clausulas da Classe Il e Classe Credores Fornecedores Parceiros.



PAGAMENTOS DOS CREDORES QUIROGRAFARIOS (CLASSE 1)
0 pagamento dos “Créditos Quirografarios - Classe Ill” divide-se em duas opcoes:
= Opcao 1 - Condicdo Geral de Pagamento

Os créditos quirografarios serao pagos em 01 (uma) Unica parcela em dezembro de 2041, com desagio de
75% (setenta e cinco por cento) sobre os valores dos créditos quirografarios, acrescidos de correcao
monetaria conforme o IPCA e de juros moratérios de 1% (um por cento) ao ano para os créditos denominados
em BRL e correcdo monetaria conforme variacdo cambial (USD) e de juros moratorios de 1% (um por cento)
ao ano para os créditos denominados em moeda estrangeira a partir da data de homologacao. Em ambos os

casos, a correcao monetaria e os juros remuneratorio serdao pagos no vencimento.

= Opcao 2 - Opcao de Reestruturacao
Sujeito as condicOes previstas nas Clausulas do Plano, e alternativamente a opcao de pagamento prevista
da Opcéo 1, os credores quirografarios poderédo optar por receber, em pagamento de seus créditos, Acbes

Preferenciais Classe B de emissao da SAMARCO.

Os Credores Quirografarios que optarem pela Opcdo de Reestruturacdo e vierem a receber Acdes
Preferenciais Classe B transferirao todos os seus Créditos para a SAMARCO para recebimento de Acdes
Preferenciais Classe B. Mediante integralizacao das Acoes Preferenciais Classe B, com a capitalizacao
integral do Crédito Concursal dos Credores Quirografarios que receberem Acoes Preferenciais Classe B,

estara outorgada quitacdo integral, irretratavel, irrevogavel e imediata, na forma pro soluto.

O valor total da emissdao das Acdes Preferenciais Classe B, destinadas aos Credores Quirografarios que
escolherem expressamente a Opcao de Reestruturacao, sera igual a totalidade dos Créditos Quirografarios

de tais credores, existentes e calculados na Data do Pedido e constantes da Relacao de Credores.

O Credor Quirografario que nao exercer a Opcao de Reestruturacao recebera o pagamento de seu crédito

quirografario nos termos da Condicdo Geral de Pagamento da Opcéo 1.

Vale destacar, que os investidores que escolherem a Opcao 2 e também participarem da Nova Captacao,
receberao Junior Notes na proporcao de um dolar de Junior Notes para cada dois dolares efetivamente
integralizados no ambito da Nova Captacao, limitado ao valor de face dos seus créditos, conforme termos

descritos no item 8.2 acima.

Créditos das Subsidiarias

Os Créditos das Subsidiarias serao pagos na forma da Opcao 1 da Classe lll, apoés o pagamento dos Créditos

Concursais.

Créditos Entes Publicos

A SAMARCO buscara tratativas com os Credores Entes Publicos para convencionar a celebracao de acordos

bilaterais, inclusive com a prestacao de garantias, e de forma alternativa de pagamento dos respectivos



—_—
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Créditos de Entes Publicos, incluindo, no que for possivel, o parcelamento do art. 10-A da Lei n° 10.522/2002
ou por outra modalidade de parcelamento instituido por lei federal, estatual ou municipal, ou ainda a
submissao de proposta de transacao nos termos do art. 10-C da Lei n® 10.522/2002 e da Lei n° 13.988/2020.

Credores Fornecedores Parceiros

Credores Quirografarios que sao titulares de Créditos Quirografarios derivados de atividades desempenhadas
pelo fornecimento de insumos, matéria-prima, servicos, dentre outros, a SAMARCO sao Credores

Fornecedores.

Os Credores Fornecedores Parceiros que manifestarem o interesse em receber seus Créditos Quirografarios
nos termos desta Clausula concordam automaticamente com a manutencédo e/ou renovacao das relagoes ou
contratos de fornecimento e prestacao de servicos para com a SAMARCO, apds a Data do Pedido, conforme

necessidade e desde que solicitado pela SAMARCO de acordo com seu procedimento de contratacao.

Os Credores Fornecedores Parceiros terao seus créditos pagos integralmente, corrigidos monetariamente
pelo IPCA e acrescidos de juros moratorios de 1% (um por cento) ao ano a partir da Data do Pedido até o
efetivo pagamento, em dinheiro por depésito a ser realizado na conta bancaria do Credor Fornecedor
Parceiro. Os créditos serdo pagos até o limite do montante de R$55.000,00 (cinquenta e cinco mil reais),
em até 30 (trinta) dias da Data de Homologacao do Plano e o saldo excedente sera pago em até 180 (cento

e oitenta) dias contados da Data da Homologacao do Plano.

As projecoes financeiras consideradas neste relatdrio assumem a premissa de pagamento do Credores
Fornecedores, conforme disposto no Plano. Para os demais credores Classe lll, as projecoes consideram a

conversao da divida em equity.

PAGAMENTOS DOS CREDORES ME E EPP (CLASSE IV)

Os Créditos ME e EPP serao integralmente pagos em dinheiro em 1 (uma) Unica parcela em até 30 (trinta)
dias da Data de Homologacao, acrescidos de correcdo monetaria conforme o IPCA e juros moratorios de 1%

(um por cento) ao ano a partir da Data do Pedido.

Por fim, ressalva-se que o resumo da proposta de pagamentos dos créditos descrita anteriormente nao
contempla todas as previsoes estabelecidas no plano de recuperacao judicial. Na hipotese de haver qualquer
inconsisténcia entre a proposta aqui descrita e a forma descrita no plano, ao qual este Estudo esta anexo,

o plano prevalecera.
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aPsSIS
10. CONCLUSAO

A APSIS realizou o Estudo de Viabilidade econdémico-financeira do plano de recuperacao judicial da
RECUPERANDA. Este Estudo centrou-se no ambito econdémico do plano, ndo considerando a viabilidade sob

os aspectos societarios, tributarios e legais.

O presente quadro de credores baseia-se em informacgdes fornecidas pela SAMARCO e por seus assessores

legais e financeiros até a data de elaboracao deste trabalho e, sendo assim, esta sujeito a alteracoes.

Apos analise da reestruturacao dos passivos e ativos e das condicoes de liquidez da RECUPERANDA em médio
e longo prazos, e considerando suas origens de recursos, despesas e estrutura de ativos e passivos,
acreditamos que, caso as premissas operacionais projetadas pela administracdao sejam atingidas, os
investimentos previstos no plano realizados, as propostas de financiamento existentes, o desempenho
operacional da SAMARCO e a consequente geracao de caixa suportarao sua viabilidade econdmico-

financeira.

Nossa analise assume que todas as premissas macroeconémicas e operacionais contidas neste Estudo, bem
como todas as premissas de reestruturacdo de créditos, sujeitos ou nao ao plano de recuperacao,
apresentadas no plano de recuperacao judicial serao verificadas e atingidas. A nao verificacdo ou o nao
atingimento de qualquer uma das premissas adotadas podera tornar esta analise invalida. Tais premissas
incluem, mas nao se limitam a: (i) estabilidade econémica do pais; e (ii) desempenho operacional esperado
da SAMARCO.

A APSIS entende que a forma de pagamento prevista no plano de recuperacao da RECUPERANDA analisado
deve ser revisitada em caso de auséncia, atraso ou reducado de qualquer uma das premissas-chave descritas
no Capitulo 8, bem como no caso da nao verificacdo ou do nado atingimento de quaisquer premissas

apresentadas neste Estudo e no plano de recuperacao judicial.

Estando o Estudo de Viabilidade AP-01426/21-01 concluido, composto por 34 (trinta e quatro) folhas
digitadas de um lado e 02 (dois) anexos, a APSIS, CREA/RJ 82.2.00620-1 e CORECON/RJ RF/2.052-4, empresa
especializada em avaliacdo, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicdo

para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Rio de Janeiro, 23 de fevereiro de 2022.

Assinado de forma MIGUEL Assinado de forma
LU IZ PAU L digital por LUIZ CORTES digital por MIGUEL
CESAR PAULO CESAR CORTES CARNEIRO
SILVEIRA:88 SILVEIRA:886681937 CARNEIRO M1O1NTEIRO:10591829
. 91 ) 7
Dados: 2022.02.23 MONTEIRO:105 Dados: 2022.02.23
668193791 (59754 -0300 91829711 16:28:36 -03'00"
LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO
Vice-Presidente Diretor

(CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118.263/P-0)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01426/21-01 ANEXO 1 - PROJ. OPERACIONAL

PROJEGAO OPERACIONAL AB;O-ZE:EZ 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
(US$ mm)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 1.402 1.117 1.242 1.186 1.133 1.829 1.887 1.956 3.369 3.733 3.716 3.728 3.908 3.984 3.901 4.054 4.225 4.241 4.281 4.177 4.245 580 -
(% crescimento ROB) -33,9% 11,2% -4,5% -4,5% 61,4% 3,2% 3,6% 72,2% 10,8% -0,5% 0,3% 4,8% 1,9% -2,1% 3,9% 4,2% 0,4% 0,9% -2,4% 1,6% -86,3% -100,0%
Pellet 1.383 1.090,81 1.215,91 1.145,75 1.098,23 1.782,66 1.841,12 1.893,47 3.291,78 3.624,55 3.654,61 3.665,83 3.845,20 3.919,80 3.837,87 3.989,25 4.156,48 4.170,74 4.209,78 4.107,04 4.173,70 570,81 -
(% crescimento) -34,7% 11,5% -5,8% -4,1% 62,3% 3,3% 2,8% 73,8% 10,1% 0,8% 0,3% 4,9% 1,9% -2,1% 3,9% 4,2% 0,3% 0,9% -2,4% 1,6% -86,3% -100,0%
Pellet Feed/Screening 16,94 22,89 21,99 20,09 18,30 45,79 31,24 31,89 56,17 59,33 61,02 61,92 63,21 63,98 63,45 64,75 68,52 70,45 71,32 69,58 70,86 9,69 -
(% crescimento) 22,2% -3,9% -8,6% -8,9% 150,2% -31,8% 2,1% 76,1% 5,6% 2,9% 1,5% 2,1% 1,2% -0,8% 2,1% 5,8% 2,8% 1,2% -2,4% 1,8% -86,3% -100,0%
Tailing PFF - 2,22 2,79 18,49 14,61 0,16 15,07 30,88 21,52 49,50 - - - - - - - - - - - - -
(% crescimento) n/a 25,7% 563,7% -20,9% -98,9% 9421,5% 104,9% -30,3% 130,0% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Outras Receitas 2,51 1,46 1,55 1,64 1,71 0,19 - - - - - - - - - - - - - - - - -
(% crescimento) -51,9% 6,3% 5,9% 4,0% -88,7% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (CSP) (249) (359) (377) (409) (453) (648) (675) (805) (1.079) (1.162) (1.210) (1.145) (1.173) (1.190) (1.203) (1.236) (1.287) (1.316) (1.339) (1.352) (1.382) (228) (1)
(% ROL) -17,8% -32,1% -30,4% -34,5% -40,0% -35,5% -35,7% -41,2% -32,0% -31,1% -32,6% -30,7% -30,0% -29,9% -30,8% -30,5% -30,5% -31,0% -31,3% -32,4% -32,6% -39,3% n/a
Custos Variaveis (117) (184) (191) (201) (210) (333) (348) (397) (626) (692) (718) (637) (653) (660) (659) (676) (712) (729) (738) (734) (751) (115) 1)
(% ROL) -8,3% -16,5% -15,4% -17,0% -18,5% -18,2% -18,4% -20,3% -18,6% -18,5% -19,3% -17,1% -16,7% -16,6% -16,9% -16,7% -16,9% -17,2% -17,2% -17,6% -17,7% -19,8% n/a
Custos Fixos (132) (174) (186) (208) (244) (315) (327) (408) (453) (470) (492) (508) (520) (530) (544) (560) (575) (588) (601) (618) (631) (113) :
(% ROL) -9,4% -15,6% -14,9% -17,5% -21,5% -17,2% -17,3% -20,9% -13,4% -12,6% -13,3% -13,6% -13,3% -13,3% -14,0% -13,8% -13,6% -13,9% -14,0% -14,8% -14,9% -19,5% n/a
DESPESAS OPERACIONAIS (947) (1.738) (618) (521) (391) (521) (482) (617) (619) (702) (633) (511) (399) (410) (421) (423) (438) (457) (454) (455) (473) (153) -
(% ROL) -67,6% -155,6% -49,7% -44,0% -34,6% -28,5% -25,5% -31,5% -18,4% -18,8% -17,0% -13,7% -10,2% -10,3% -10,8% -10,4% -10,4% -10,8% -10,6% -10,9% -11,1% -26,4% n/a
SG&A (136) (216) (218) (222) (231) (366) (433) (559) (566) (608) (622) (500) (387) (398) (409) (411) (426) (444) (441) (442) (460) (140) -
(% ROL) -9,7% -19,3% -17,6% -18,7% -20,4% -20,0% -22,9% -28,6% -16,8% -16,3% -16,7% -13,4% -9,9% -10,0% -10,5% -10,1% -10,1% -10,5% -10,3% -10,6% -10,8% -24,1% n/a
Despesas com Renova (775)  (1.440) (359) (263) (110) (62) (34) (43) (38) (79) - - - - - - - - - - - - -
(% ROL) -55,3% -128,9% -28,9% -22,2% -9,7% -3,4% -1,8% -2,2% -1,1% -2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% n/a
Despesas com Incidentes (37) (82) (40) (36) (50) 92) (15) (15) (15) (15) (11) (1) (12) (12) (12) (12) (12) (12) (13) (13) (13) (13) -
(% ROL) -2,6% -7,3% -3,2% -3,0% -4,4% -5,0% -0,8% -0,8% -0,5% -0,4% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -2,3% n/a
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-OXXX/XX-0X ANEXO 1 - FLUXO

FLUXO DE CAIXA AB;o'z[:EZ 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
(US$ mm)
(% crescimento) -20,3% 11,2% -4,5% -4,5% 61,4% 3,2% 3,6% 72,2% 10,8% -0,5% 0,3% 4,8% 1,9% -2,1% 3,9% 4,2% 0,4% 0,9% -2,4% 1,6% -86,3%  -100,0%
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 1.402 1.117 1.242 1.186 1.132 1.829 1.887 1.956 3.369 3.733 3.716 3.728 3.908 3.984 3.901 4.054 4.225 4.241 4.281 4.177 4.245 580 -
CMV / CSP (- ) (249) (359) 377) (409) (453) (648) (675) (805)  (1.079)  (1.162)  (1.210) (1145  (1.173)  (1.190)  (1.203)  (1.236)  (1.287)  (1.316)  (1.339)  (1.352)  (1.382) (228) 1)
LUCRO BRUTO ( =) 1.153 758 865 776 679 1.180 1.213 1.151 2.290 2.571 2.505 2.583 2.736 2.794 2.698 2.818 2.938 2.925 2.942 2.825 2.862 352 (1)
margem bruta (LB/ROL) 82,2% 67,9% 69,6% 65,5% 60,0% 64,5% 64,3% 58,8% 68,0% 68,9% 67,4% 69,3% 70,0% 70,1% 69,2% 69,5% 69,5% 69,0% 68,7% 67,6% 67,4% 60,7% n/a
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (947)  (1.738) (618) (521) (391) (521) (482) (617) (619) (702) (633) (511) (399) (410) (421) (423) (438) (457) (454) (455) (473) (153) -
LAJIDA/EBITDA ( =) 206 (980) 247 255 288 660 731 535 1.671 1.869 1.872 2.072 2.337 2.384 2.277 2.395 2.500 2.468 2.489 2.370 2.390 199 (1)
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 14,7% -87,7% 19,9% 21,5% 25,4% 36,1% 38,7% 27,3% 49,6% 50,1% 50,4% 55,6% 59,8% 59,8% 58,4% 59,1% 59,2% 58,2% 58,1% 56,7% 56,3% 34,2% n/a
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL
(US$ mm)
LAJIDA/EBITDA ( = ) 206 (980) 247 255 288 660 731 535 1.671 1.869 1.872 2.072 2.337 2.384 2.277 2.395 2.500 2.468 2.489 2.370 2.390 199 (1)
OUTROS AJUSTES (+/-) 128 - 13 9 21 77 82 78 115 119 107 93 85 70 148 201 10 (22) (26) (29) (33) -
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) - - (13) 9 (21) (125) (136) (78) (382) (444) (404) (473) (540) (549) (618) (701) (733) (740) (770) (722) (724) -
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( - ) 37 32 (25) 2 3 (89) (10) 3 (184) (24) 1) (17) (28) (16) 4 (23) (24) (6) (10) 8 (13) 381 -
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 371 (948) 222 253 291 523 666 537 1.220 1.520 1.574 1.676 1.855 1.890 1.811 1.872 1.753 1.700 1.684 1.627 1.619 580 (1)
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS
(US$ mm)
CAPEX (-) (52) (203) (191) (220) (321) (367) (555) (581) (535) (298) (201) (156) (135) (172) (92) (91) (103) 91) (84) (100) -
ARO (- ) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (965) -
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTO (52) (203) (191) (220) (321) (367) (555) (581) (535) (298) (201) (156) (135) (172) (92) (91) (103) (91) (84) (100) - (965) -
FLUXO DE CAIXA FINANCEIRO
(US$ mm)
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTO (52) (203) (191) (220) (321) (367) (555) (581) (535) (298) (201) (156) (135) (172) (92) (91) (103) (91) (84) (100) - (965) -
NOVOS EMPRESTIMOS ( + ) - 700 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
AMORTIZACAO ( - ) - (175) - - (10) (11) (23) - - - - : - . - - - - - B (85) B
EXCESSO DE FLUXO DE CAIXA ( - ) - - - - - (17) (25) - (300) (590) (667) (746) (850) (853) (635) - - - - - - -
JUROS LIQUIDOS ( +/- ) - (133) (31) (33) (34) (36) (38) (41) (43) (43) (39) (27) (19) (11) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) -
INJECAO DE CAPITAL/EQUITY ( +) - 700 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
FLUXO DE CAIXA DE FINANCIAMENTO - 1.092 (31) (33) (44) (64) (86) (41) (343) (632) (706) (773) (870) (864) (635) (0) (0) (0) (0) (0) (85) - -
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(US$ mm)
FLUXO DE CAIXA LIVRE 318 (58) 0 (0) (74) 92 25 (85) 342 590 667 746 850 853 1.084 1.782 1.649 1.609 1.600 1.526 1.534 (385) (1)
Unrestricted Cash - BoP 40 358 300 300 300 226 317 343 258 600 1.189 1.856 2.602 3.453 4.306 5.390 7.171 8.821  10.429  12.029  13.555  15.089  14.704
(=) Ain cash 318 (58) 0 (0) (74) 92 25 (85) 342 590 667 746 850 853 1.084 1.782 1.649 1.609 1.600 1.526 1.534 (385) 1)
Unrestricted Cash - EoP 358 300 300 300 226 317 343 258 600 1.189 1.856 2.602 3.453 4.306 5.390 7171 8.821  10.429  12.029  13.555  15.089  14.704 _ 14.703
Obs.: O fluxo de caixa e de despesas nas projegdes informadas nao refletem os eventuais impactos tributarios e os i em razao da ao das dividas, que serao apuradas e detalhadas

oportunamente apos a definicao final.
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Abordagem da renda
Método de avaliacao pela conversao a valor presente
de beneficios econémicos esperados.

Abordagem de ativos

Método de avaliacao de empresas onde todos os ativos
e passivos (incluindo os ndo contabilizados) tém seus
valores ajustados aos de mercado. Também conhecido
como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado

Método de avaliacdo no qual sao adotados multiplos
comparativos derivados de preco de vendas de ativos
similares.

Agio por expectativa de rentabilidade futura
(fundo de comércio ou goodwill)

Beneficios econdémicos futuros decorrentes de ativos
nao passiveis de serem individualmente identificados
nem separadamente reconhecidos.

Amortizacao
Alocacao sistematica do valor amortizavel de ativo ao
longo de sua vida util.

Arrendamento mercantil financeiro

O que transfere substancialmente todos os riscos e
beneficios vinculados a posse do ativo, o qual pode ou
nao ser futuramente transferido. O arrendamento que
ndo for financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil operacional

0 que nao transfere substancialmente todos os riscos e
beneficios inerentes a posse do ativo. O arrendamento
que nao for operacional é financeiro.

Ativo

Recurso controlado pela entidade como resultado de
eventos passados dos quais se esperam beneficios
economicos futuros para a entidade.

Ativo imobilizado

Ativos tangiveis disponibilizados para uso na producao ou
fornecimento de bens ou servicos, na locacao por outros,
investimento, ou fins administrativos, esperando-se que
sejam usados por mais de um periodo contabil.

Ativo intangivel

Ativo identificavel ndo monetario sem substancia fisica.
Tal ativo é identificavel quando: a) for separavel, isto
€, capaz de ser separado ou dividido da entidade e
vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado,

tanto individualmente quanto junto com contrato,
ativo ou passivo relacionados; b) resulta de direitos
contratuais ou outros direitos legais, quer esses direitos
sejam transferiveis quer sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigacoes.

Ativos nao operacionais

Aqueles nao ligados diretamente as atividades de
operacao da empresa (podem ou nao gerar receitas)
e que podem ser alienados sem prejuizo do seu
funcionamento.

Ativos operacionais
Bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Ativo tangivel
Ativo de existéncia fisica como terreno, construcéo,
maquina, equipamento, moével e utensilio.

Avaliacao
Ato ou processo de determinar o valor de um ativo.

Bem
Coisa que tem valor, suscetivel de utilizacdo ou que
pode ser objeto de direito, que integra um patrimonio.

Beta

Medida de risco sistematico de uma acdo; tendéncia do
preco de determinada acao a estar correlacionado com
mudancas em determinado indice.

Beta alavancado
Valor de beta refletindo o endividamento na estrutura
de capital.

Capex (Capital Expenditure)

Investimento em ativo permanente.

Capm (Capital Asset Pricing Model)

Modelo no qual o custo de capital para qualquer acao ou
lote de acdes equivale a taxa livre de risco acrescida de
prémio de risco proporcionado pelo risco sistematico da
acao ou lote de acdes em estudo. Geralmente utilizado
para calcular o custo de capital proprio ou custo de
capital do acionista.



Combinacao de negécios

Unido de entidades ou negocios separados produzindo
demonstracdes contabeis de uma Unica entidade que
reporta. Operacao ou outro evento por meio do qual um
adquirente obtém o controle de um ou mais negocios,
independente da forma juridica da operacao.

Controlada

Entidade, incluindo aquela sem personalidade juridica,
tal como uma associacao, controlada por outra entidade
(conhecida como controladora).

Controladora
Entidade que possui uma ou mais controladas.

Controle
Poder de direcionar a gestao estratégica politica e
administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de pronunciamentos contabeis.

CFC

Conselho federal de contabilidade

Custo

Total dos gastos diretos e indiretos necessarios a
producao, manutencao ou aquisicao de um bem em uma
determinada data e situacao.

Custo de capital
Taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como
atrativa de fundos para determinado investimento.

Custo de reedicao
Custo de reproducao, descontada a depreciacao do
bem, tendo em vista o estado em que se encontra.

Custo de reproducao
Gasto necessario para reproduzir um bem, sem
considerar eventual depreciacao.

Custo de substituicao
Custo de reedicao de um bem, com a mesma funcao e
caracteristicas assemelhadas ao avaliando.

Custo direto de producao
Gastos com insumos, inclusive mao de obra, na
producao de um bem.

Custo indireto de producao

Despesas administrativas e financeiras, beneficios e
demais Onus e encargos necessarios a producao de um
bem.

CVM

Comissao de valores mobiliarios.

Data-base
Data especifica (dia, més e ano) de aplicacao do valor
da avaliacao.

Data de emissao
Data de encerramento do laudo de avaliacao, quando as
conclusoes da avaliacao sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)

Fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacao e amortizacao.

Depreciacao
Alocacao sistematica do valor depreciavel de ativo
durante a sua vida (til.

Divida liquida

Caixa e equivalentes, posicado liquida em derivativos,
dividas financeiras de curto e longo prazo, dividendos
a receber e a pagar, recebiveis e contas a pagar
relacionadas a debéntures, déficits de curto e longo
prazo com fundos de pensao, provisdes, outros créditos
e obrigaces com pessoas vinculadas, incluindo bonus
de subscricao.

Documentacéao de suporte
Documentacao levantada e fornecida pelo cliente na
qual estao baseadas as premissas do laudo.

Ebit (Earnings Before Interests and Taxes)
Lucro antes de juros e impostos.

Ebitda (Earnings Before Interests, Taxes,

Depreciation and Amortization)
Lucros antes de juros, impostos, depreciacao e
amortizacao.

Empresa
Entidade comercial, industrial, prestadora de servicos
ou de investimento detentora de atividade econémica.

Enterprise value
Valor econémico da empresa.

Equity value
Valor econémico do patriménio liquido.

Estado de conservacao
Situacao fisica de um bem em decorréncia de sua
manutencao.

Estrutura de capital

Composicao do capital investido de uma empresa entre
capital proprio (patrimonio) e capital de terceiros
(endividamento).



FCFF (Free Cash Flow to Firm)
Fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo de caixa
livre desalavancado.

Fluxo de caixa

Caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ou empresa
durante determinado periodo de tempo. Geralmente o
termo é complementado por uma qualificacdo referente
ao contexto (operacional, nao operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido

Fluxo gerado pela empresa a ser revertido aos
financiadores (juros e amortizacdes) e acionistas
(dividendos) depois de considerados custo e despesas
operacionais e investimentos de capital.

Goodwill
Ver agio por expectativa de rentabilidade futura

IAS (International Accounting Standard)
Normas internacionais de contabilidade.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta internacional de normas contabeis.

IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas internacionais de relatorios financeiros,
conjunto de pronunciamentos de contabilidade
internacionais publicados e revisados pelo iasb.

Imoével

Bem constituido de terreno e eventuais benfeitorias a
ele incorporadas. Pode ser classificado como urbano ou
rural, em funcao da sua localizacao, uso ou vocacao.

Impairment
Ver perdas por desvalorizacao

Liquidez
Capacidade de rapida conversao de determinado ativo
em dinheiro ou em pagamento de determinada divida.

Metodologia de avaliacao

Uma ou mais abordagens utilizadas na elaboracao
de calculos avaliatorios para a indicacao de valor de
um ativo.

Multiplo

Valor de mercado de uma empresa, acao ou capital
investido, dividido por uma medida da empresa (ebitda,
receita, volume de clientes etc.).

Normas Internacionais de Contabilidade
Normas e interpretacoes adotadas pela IASB. Elas
englobam: Normas Internacionais de Relatorios
Financeiros (IFRS); Normas Internacionais de
Contabilidade (IAS); e interpretacdes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretacdes das Normas Internacionais

de Relatorios Financeiros (IFRIC) ou pelo antigo Comité
Permanente de Interpretacoes (SIC).

Passivo

Obrigacao presente que resulta de acontecimentos
passados, em que se espera que a liquidacao desta
resulte em afluxo de recursos da entidade que
incorporam beneficios econdomicos.

Patriménio liquido a mercado
Ver abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizacdo (impairment)
Valor contabil do ativo que excede, no caso de estoques,
seu preco de venda menos o custo para completa-lo e
despesa de vendé-lo; ou, no caso de outros ativos, seu
valor justo menos a despesa para a venda.

Pericia

Atividade técnica realizada por profissional com
qualificacdo especifica para averiguar e esclarecer
fatos, verificar o estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento, avaliar bens, seus
custos, frutos ou direitos

Preco
Quantia pela qual se efetua uma transacao envolvendo
um bem, um fruto ou um direito sobre ele.



Prémio de controle

Valor ou percentual de um valor pré-rata de lote de
acoes controladoras sobre o valor pro-rata de acoes sem
controle, que refletem o poder do controle.

Propriedade para investimento

Imovel (terreno, construcdo ou parte de construcao,
ou ambos) mantido pelo proprietario ou arrendatario
sob arrendamento, tanto para receber pagamento de
aluguel quanto para valorizacao de capital, ou ambos,
que nao seja para: uso na producao ou fornecimento
de bens ou servicos, como também para fins
administrativos.

Taxa de desconto
Qualquer divisor usado para a conversao de um fluxo de
beneficios econdmicos futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno
Taxa de desconto onde o valor presente do fluxo de caixa
futuro é equivalente ao custo do investimento.

Unidade geradora de caixa

Menor grupo de ativos identificaveis gerador de entradas

de caixa que sao, em grande parte, independentes de
entradas geradas por outros ativos
ou grupos de ativos.

Valor contabil
Valor em que um ativo ou passivo é reconhecido no
balanco patrimonial.

Valor de investimento

Valor para um investidor em particular, baseado em
interesses particulares no bem em analise. No caso de
avaliacao de negocios, este valor pode ser analisado
por diferentes situacoes, tais como sinergia com demais
empresas de um investidor, percepcoes de risco,
desempenhos futuros e planejamentos tributarios.

Valor depreciavel
Custo do ativo, ou outra quantia substituta do custo (nas
demonstracoes contabeis), menos o seu valor residual.

Valor em uso

Valor de um bem em condicoes de operacao no estado
atual, como uma parte integrante Gtil de uma indUstria,
incluidas, quando pertinentes, as despesas de projeto,
embalagem, impostos, fretes e montagem.

Valor (justo) de mercado

Valor pelo qual um ativo pode ser trocado de
propriedade entre um potencial vendedor e um
potencial comprador, quando ambas as partes tém
conhecimento razoavel dos fatos relevantes e nenhuma
esta sob pressao de fazé-lo.

Valor presente
Estimativa do valor presente descontado de fluxos de
caixa liquidos no curso normal dos negocios.

Valor recuperavel

Valor justo mais alto de ativo (ou unidade geradora de
caixa) menos as despesas de venda comparado com seu
valor em uso.

Valor residual

Valor do bem novo ou usado projetado para uma data,
limitada aquela em que o mesmo se torna sucata,
considerando estar em operacao durante o periodo.

Valor residual de ativo

Valor estimado que a entidade obteria no presente
com a alienacéo do ativo, apds deduzir as despesas
estimadas desta, se o ativo ja estivesse com a idade
e condicao esperadas no fim de sua vida Gtil. Vida
remanescente vida Util que resta a um bem.

Vida util econémica

Periodo no qual se espera que um ativo esteja
disponivel para uso, ou o nimero de unidades de
producao ou similares que se espera obter do ativo
pela entidade.

WACC (Weighted Average Cost of Capital)
Modelo no qual o custo de capital € determinado pela
média ponderada do valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (préprio e de terceiros).

Weighted Average Return on Assets (WARA)
Taxa média ponderada de retorno esperado para os
ativos e passivos que compdem a companhia objeto de
analise, incluindo o goodwill



