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SUMARIO EXECUTIVO
Objetivo

O presente relatério apresenta os trabalhos de servicos técnicos especializados
realizados para elaboragao de avaliagido econémica do Projeto Cobre de Bom Jardim, conforme
Processo No 081/DEAMP/2017, Contrato No 061/PR/17. O trabalho foi realizado em 3 etapas
sequenciais, iniciando-se com a entrega dos dados, pela CPRM, em reunido kick-off realizada
no dia 19 de outubro.

O objetivo principal do estudo foi realizar a modelagem econémica do Projeto buscando
definir parametros adequados e valores justos para negociagao do ativo, identificar possiveis
gargalos econdmicos que sejam merecedores de atengcdo dos investidores futuros além de
indicar a possibilidade de se desenvolver uma operagdo mineira economicamente atrativa e

sustentavel.
O Projeto

O Projeto Bom Jardim localiza-se 28km ao sul da cidade de Bom Jardim de Goias, no
extremo oeste do estado de Goias. A CPRM detém uma éarea requerida de 1.000ha (DNPM n°
812.488/1974) com Relatério Final de Pesquisa aprovado em 24/07/1980. Recentemente, a
CPRM revisou os recursos minerais da area, alcangando recursos inferidos estimado em 4,4
milhdes de toneladas a 0,44% Cu (Tabela SE_1). Esta reavaliagdo dos recursos minerais foi
apresentada através do relatério interno “RELATORIO DE REAVALIACAO DO PATRIMONIO
MINERAL — dezembro 2017”.

Tabela SE_1

Estimativa de recursos minerais do depésito de Bom Jardim, CPRM, dezembro de 2016

Etapa 01 — Estudo conceitual de viabilidade econémica

Na etapa 01, a GE21 executou um estudo de mercado e um estudo conceitual de

viabilidade econémica dos Recursos Minerais oficiais apresentados pela CPRM.

A partir das informagdes disponiveis e considerando parametros técnico-econémicos
de projetos de porte similar, o projeto conceitual de lavra a céu aberto apresentou um quantitativo
de material mineralizado lavravel de 1.7Mt @0.49% Cu, totalizando 26kt de concentrado @27%

Cu (cercade 18 milhdes de libras de cobre contido) e uma REM superior a 6:1.
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Mesmo considerando parametros otimistas, estes resultados ndo se mostram atrativos
para um empreendimento mineiro, pois considerando uma taxa de produgao de 500ktpa, a vida

da mina seria inferior a 4 anos, além de apresentar elevada relagédo de Estéril/Minério.

Etapa 02 — Revisdo do Estudo Conceitual e Definicao de Alvo Avangado de Exploragao

Na etapa 02, apos reuniao com a equipe CPRM e com o objetivo de buscar opgdes
alternativas para o Projeto, decidiu-se por uma reavaliacdo expedita dos dados de pesquisa e do
modelo geoldgico. Neste sentido, realizou-se uma discusséo sobre a interpretagéo espacial da
mineralizagdo, os estudos variograficos, os dados geoquimicos de ICP e seus potenciais
subprodutos e sobre potenciais continuidades da mineralizagdo downdip segundo o strike, que

pudessem indicar uma ampliacdo da potencialidade do Projeto.

Conclui-se que, considerando o estagio ainda inicial da pesquisa e devido a presenga
e tendéncia de valorizacdo dos metais de Cobalto e Ouro no mercado mundial, os mesmos
deveriam ser considerados como potenciais subprodutos do estudo. Desta forma, a CPRM
decidiu realizar uma atualizagdo do modelo de blocos do depdsito de Bom Jardim, incluindo
também os valores de cobre < 0,2 % Cu, e de potenciais subprodutos como Co e Au (Tabela
SE_2).

Tabela SE_2
Atualizagao do Modelo de Blocos de Bom Jardim — CPRM, 13.11.2017
ROCKTYPE CUTOFF VOLUME TONNES DENSIDADE Cu_pct ¢ | Auppm c | Co ppm
HIDR >0.04 <0.1 1498 415 3790 156 2,53 0,05 48,52 0,009
MEDI >0.1<0.2 1 550 272 3 974 665 2,56 0,11 88,80 0,013
HIGH >0.2 1731 598 4 513 496 2,61 0,43 215,55 0,048
TOTAL 4 780 285 12 278 317 2,57 0,21 122,96 0,025

Considerando as informagdes atuais e os parametros técnico-econémicos de projetos
de porte similar, a nova cava o6tima selecionada apresentou um quantitativo de material
mineralizado lavravel na ordem de 3Mt @0,57% Cu Eq, totalizando 52kt de concentrado @27%
Cu Eq (aproximadamente 21,6 milhdes de libras de cobre e 1,75 milhées de libras de cobalto) e

uma REM superior a 4:1.

A revisdo do projeto Conceitual resultou em indicadores econémicos melhores,
alcangando um Valor Presente Liquido (VPL) de US$3M (WACC @8%), Taxa Interna de Retorno
(TIR) de 13,7%, Retorno Sobre o Investimento (ROI) de 121% e Payback de 4 anos, resultado,

porém, ainda pouco atrativo em termos financeiros (Tabela SE_3).
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Tabela SE_3
Fluxo de Caixa Simplificado Estudo Conceitual Revisado
Descrigao 0 1 2 3 4 5 6

| Total Lavrado (kt)
ROM

Estéril
| Produto (kt) X 7,9 10,4 10,5 8,0 6,4 6,0
4,8 | 13,0 17,3 17,4 13,2 10,6 10,0
(3,2) | (7,4) (6,3) (6,4) (6,6) (6,5) (6,3)

Lavra terceirizada

Processo
5 6 11 0 11 0 6 6 4 2 3 7

—
|EBIT (US$ ml) 16 | 31 42 17 12

PIS-COFINS (9,25% Receita Bruta) (US$ mi) 04 | (1.2) (1,6) (1,6) (12 | (10) | (09

IRPJ (15% sobre R$ 0.24 mi/ano do EBIT) (0,04) | (0,04) | (0,04) | (0,04) | (0.04) | (0,04) | (0.04)

AR (10% sobre Exc R$ 0.24 mi/ano do EBIT) ©1) | 03 | 08 | 08 | 04 [ ©1) | (1)

CSLL (9% sobre EBIT) ©1) | 03 [ 08 | 08 | (04 [ 02 | (01

CFEM (2% da Rec Bruta) (R$ mi)
| Receita Liquida (US$ mi)
Depreciagado (US$ mi)

Lucro Liquido (US$ mi) 0,7 3,6 7,5 7,4 4,4 2,7 2,3

Mina Patio (0,8) - - - - - -
Usina (14,9) - - - - - -
Pilha de Estéril (0,8) - - - B - _

Barragem de Rejeito
Fluxo de C

Fluxo de Caixa Acumulado (US$ mi)

Desta forma, a GE21 conclui que o Projeto Cobre Bom Jardim ndo esta maduro
suficiente para ser implantado devido ao seu atual quadro de recursos e as suas condigdes
técnicas e econdmicas. Entende-se que o projeto ainda se encontra em um estagio de transigéo
de nivel de Desktop Study para a Pré-Viabilidade Econémica. Neste sentido, os estudos
conceituais efetuados indicam para o projeto neste estagio um valor de ativo em torno de US$3

milhdes, assumindo- se uma variagao de £ 50%.

Por outro lado, tendo em vista a potencialidade ainda em aberto do projeto, entende-
se de que o mesmo pode tornar-se um alvo de exploragao de interesse. Neste sentido, a GE21
recomenda que o projeto seja oferecido como um prospecto de exploragao para desenvolvimento
em duas Fases, sendo a primeira de pesquisa complementar com um investimento minimo inicial
e com opcao de desisténcia, e, a segunda, em caso de resultados positivos, para implantagao

de um empreendimento mineral.

Etapa 03 —Sugestao de Licitagao

Na etapa 03 dos trabalhos, apds reunido com a equipe da CPRM, avangou-se sobre a
sugestdo de licitagdo do projeto com inclusdo de pesquisa complementar minima. A GE21
recomenda um programa de pesquisa minimo no prazo inicial de 18 (dezoito) meses, envolvendo
a revisdo e complementacdo de dados de mapeamento geolégico e modelamento dos dados
disponiveis, o seu detalhamento aftravés de geoquimica de solo multi-elementar e geofisica,
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principalmente IP, além de um programa complementar de sondagem estimado em um minimo
de 2.6500 metros lineares, envolvendo cerca de 1.400m de sondagem de detalhamento de
seccgoes e cerca de 1.250m de sondagem exploratéria nas potenciais extensdes. O orgamento
da pesquisa complementar minimo é estimado em R$2,2 milhdes. Com este investimento inicial,
o potencial interessado devera tomar uma decisdo de continuidade ou ndo e apresentar um

relatério de atualizagdo dos recursos.

Considerando o nivel de risco associado ao desenvolvimento do projeto, recomenda-
se o formato de licitagdo através de arrendamento dos possiveis direitos de lavra futuros por

meio de pagamento de royalty e pagamento de prémio de oportunidade.
Prémios

Recomenda-se que os valores dos prémios sejam balizados com base no investimento
em pesquisa realizada pela CPRM, considerando-se o valor referente a sondagem, cujo valor

atualizado é estimado em aproximadamente R$2 milhdes.

A GE21, para maior flexibilidade da CPRM, sugere 2 (duas) opg¢des de pagamentos do
prémio, uma primeira considerando 50% do valor da estimativa do total investido e uma segunda
considerando o valor total. Ambas opg¢des podem ser ajustadas com as variagdes no royalty.

Tabela SE_4

Sugestao de Valores do Prémio e Pagamento

Royalty

O royalty é aqui definido como a quantia a ser paga a CPRM, em moeda corrente
nacional, pelo arrendamento do direito minerario do Projeto Bom Jardim. O royalty é expresso
em percentual do valor bruto de vendas, seja cobre ou seus metais associados.

Para balizar um valor justo de royalty face ao estagio do Projeto, a GE21 realizou duas
avaliagbes econbdmicas utilizando como base o fluxo de caixa gerado pelo estudo econémico

conceitual (Tabela 4.9.1_1):

(1) Avaliagdo sobre o peso do royalty em relagao ao potencial retorno liquido - A avaliagao
do peso do royalty sobre o potencial retorno liquido do Projeto (Tabela SE_5), com variagéo

de 0,5 a 2% indicou variagao entre 5 a 20% de participagéo no fluxo de caixa liquido. Nesse
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sentido, considerando o nivel de risco ainda elevado do Projeto, a GE21 entende que, a
principio, o valor de 1% de royalty sobre o valor das vendas representa um balizador de um
percentual aceitavel e razoavel para ser usado como referéncia pela CPRM, ja que resultaria
em algo préximo a 10% de participagao no resultado liquido.

Tabela SE_5

Avaliagdo do Peso do Royalty em relagdo ao Retorno Liquido

Royalty (%) 0,50 1,00 1,50 2,00
Valor Receita (US$ mi) 0,4315 0,863 1,2045 1,726
Equivalente % Sobre Lucro Liquido 4,8% 9,7% 14,5% 19,4%

(2) Avaliagao referente ao peso no VPL pelo método DCF (Fluxo de Caixa Descontado)
sendo definida a taxa de desconto (WACC) de acordo com a classe de risco atual do
empreendimento — Uma estimativa detalhada da Taxa de Desconto baseado nos riscos do
Projeto Bom Jardim, usando conceitos internacionais (Tabelas 8.2.2.1 e 8.2.2_2), resultou
em uma taxa de 12,63 % ao ano. A aplicagéo desta taxa de risco no fluxo de caixa do projeto
conceitual, por sua vez, indicou um royalty na ordem de 0,4% equivalente (Tabela SE_6).

Tabela SE_6

Variagao de Taxa de Desconto, de VPL e os seu Royalty equivalente estimados com base na analise
financeira do Projeto Conceitual

VPL Receita Bruta Royalty Classificagdo da
USS mi Equivalente %| Taxa de Risco
VPL (WACC = 13%) 0,34 86,3 0,4% 12,63%

VPL (WACC = 12%) 0,84 86,3 1,0%
VPL (WACC = 11%) 1,36 86,3 1,6%
VPL (WACC = 10%) 1,89 86,3 2,2%
VPL (WACC =9%) 2,45 86,3 2,8%
VPL (WACC = 8%) 3,04 86,3 3,5%

Considerando as duas opgdes de pagamento de prémio (Tabela 8.1_1), e a avaliagéo
de um Royalty compativel com o risco do projeto, tendo o projeto conceitual como referéncia, a

GE21 recomenda um Royalty na ordem de 0,4% a 1% sobre a Receita Bruta, e um Prémio em 2
(duas) parcelas entre R$ 1 e 2 milhdes.

A Tabela SE_7 sumariza o modelo de negdcio com base em licitagdo recomendado
pela GE21
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Tabela SE_7

Evolugao do Prémio Total em Fungao do Royalty
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Recomenda-se, também, caso o interessado requeira novas areas localizadas na
vizinhanga do atual projeto, a uma distancia de até 5km do centroide atual do Alvo0O1 do Projeto

Bom Jardim, que essas areas sejam consideradas parte também do acordo com a CPRM.

Ressalte-se que essa recomendacgao refere se a apenas Novas Areas Requeridas em
data apds o acordo com o vencedor da licitagdo. Possiveis areas que o futuro parceiro possa

negociar com terceiros naturalmente nao entrariam no acordo.
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1 INTRODUGAO

A GE21 foi contratada pela CPRM para trabalhos de servicos técnicos especializados
para elaboragao de avaliagdo econdmica do Projeto Cobre de Bom Jardim, conforme Processo
n° 081/DEAMP/2017, Contrato No 061/PR/17. O escopo inicial considerou a realizagdo de uma
modelagem econdémica para definir pardmetros adequados e valores justos de negociacéo do
deposito, visando identificar possiveis gargalos econdmicos que sejam merecedores de atengao
dos investidores futuros além de para indicar a possibilidade de se desenvolver operagdes

mineiras economicamente atrativas e sustentaveis.

O Projeto Cobre Bom Jardim foi pesquisado pela CPRM na década de 1970, sendo
que seus dados foram resgatados pela atual equipe da CPRM em 2016, a partir de relatorios,
boletins analiticos e outros documentos, resultando em um banco de dados de projeto e uma

nova estimativa de recursos minerais.

O Projeto Cobre Bom Jardim hoje é representado por um processo de titularidade da
CPRM (DNPM n° 812.488/1974), com area total de 1.000ha, local onde os trabalhos de pesquisa
regionais realizados na época delimitaram o Alvo 01, foco de detalhamento por campanha de

sondagem.

A CPRM apresentou o relatério final de pesquisa positivo para o DNPM no dia
18/07/1979, sendo o mesmo aprovado no dia 24/07/1980. Na época, a CPRM detinha outras
areas vizinhas ao processo em questéo, sendo estas descartadas no passado. A GE21 nao teve
acesso a copia dos processos em questdo e, por ndo ser seu escopo, nao realizou nenhuma

verificacdo ou validagdo documental.

A regido do depdsito de Bom Jardim (Figura 1_1) estd geologicamente inserida na
porgédo oriental da Provincia Tocantins, pertencente a borda oeste do Arco Magmatico de
Arenopolis, porcao sul do Arco Magmatico de Goias (PIMENTEL; FUCK,1992). Nesta regido,
ocorrem sequéncias metavulcanossedimentares constituidas por rochas metawlcanicas com
subwulcanicas associadas, de composi¢ao variando de basaltos toleiticos a riolitos, que sofreram
metamorfismo em facies xisto-verde e anfibolito.

A mineralizagdo ocorre nos metatufos da Formagao Corrego da Aldeia do Grupo Bom
Jardim de Goias e esta associada a um sistema de stockwork com concentragdes variaveis de

sulfetos, alcancando, localmente, niveis macicos.

O trabalho de modelagem geoldgica e estimativa de recursos minerais desenvolvido
pela CPRM sugere relagdo com um deposito de origem vulcanogénica, embora que a discussao

também ainda esteja aberta para relagdo com modelos epitermais e porfiros.
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Figura1_1
Mapa do Brasil mostrando a distribuigao dos principais depésitos e minas de cobre do pais (Fonte:
DARDENNE; SCHOBBENHAUS, 2003; MISl et al., 2012, modificado)

O trabalho da GE21 foi realizado entre os dias 19 de outubro e 12 de dezembro de

2017, seguindo as 3 etapas (produtos) definidas pelo edital de referéncia.

O Produto 01 considerou um relatério de custos operacionais e de capital para
utilizagdo na avaliagdo econdmica do Projeto com execugdo de um estudo de mercado e estudo
conceitual de viabilidade econdmica dos recursos minerais do Projeto Bom Jardim apresentados
pela CPRM. Estes dados foram entregues e consolidados em reunido na sede da GE21 em Belo
Horizonte no dia 09 de novembro de 2017.

O Produto 02, emitido em seguida, considerou uma avaligdo expedita dos dados
geolégicos-prospectivos visando tanto o potencial de exploracdo do projeto quanto a realizagéo
de uma revisdo do estudo conceitual de viabilidade econdmica e definicdo dos parametros
basicos de sugestao para licitagado. Este produto foi entregue e consolidado em reunido realizada

na sede da GE21 em Belo Horizonte no dia 23 de novembro de 2017.

O presente relatério representa o Relatério Final de Projeto (Produto 03), conforme

Iltem 4.5.1.3 das Especificagdes Técnicas, Anexo | do edital de referéncia e apresenta, além dos
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resultados finais consolidados, uma recomendagéo de formato mais adequado e coerente para
futura licitagdo do projeto, considerando uma discussdo de pesquisa complementar minima,

possiveis prémios e avaliagdo de opgdes de negdcio.

2 PROJETO CONCEITUAL

A GE21 executou um estudo de mercado e uma avaliacido conceitual de viabilidade
econdmica do Projeto Cobre Bom Jardim a partir dos dados apresentados pela CPRM e

recebidos pela GE21 na reunido kick-offdo projeto.

2.1 Estudo de Mercado

Esta segao analisa as condigdes atuais e perspectivas do mercado de cobre, visando

prover subsidios para os estudos de avaliagdo econdémica da Jazida de cobre de Bom Jardim.

A andlise abordara a estrutura do mercado, nacional e internacional, padrdo de
concorréncia, perspectivas de oferta e demanda, e projegdes de pregos para os diferentes
produtos que integram a cadeia produtiva do cobre. Por fim, a andlise tratara da formagéo de
precos dos produtos de Bom Jardim, incluindo custo de logistica para acessar os mercados
potenciais. Inicialmente € necessario situar o Projeto Bom Jardim na cadeia produtiva do cobre,
que apresenta certa complexidade. A contextualizagdo do Projeto na cadeia produtiva é
fundamental para avaliar o mercado potencial, padréo de concorréncia e formagao de precos.

O processo de extragdo do cobre envolve varias etapas, desde a produgdo de
concentrado de cobre (tipicamente 30% Cu) nas minas até a produgao do cobre refinado (99,99%
Cu), também conhecido como cobre primario. A rota convencional de produgdo de cobre
refinado, conhecida como pirometalurgica, transforma o concentrado em matte de cobre (60%
Cu), seguido da conversao deste em cobre blister (90% Cu), na forma de placa de anodo, até o

seu refino eletrolitico, chegando-se ao cobre eletrolitico refinado.

Existem outras duas outras rotas de produgdo denominadas de SX/EW (Solvent
extraction — Electrowinning) e Hidrometalurgia. O processo SX/EW utiliza a lixiviagdo acida de
minério oxidado sem necessidade de fundicdo ou refino eletrolitico. O catodo de cobre, também
conhecido como cobre SX/EW, ou cobre grau electrowon, tem pureza superior a 99,9% e é de
amplo uso na cadeia produtiva. A tecnologia SX/EW responde, atualmente, por um quarto da
producdo de cobre no mundo. O processo hidrometalirgico constitui uma alternativa a
pirometalurgia no tratamento de concentrados sulfetados. Esse processo esta sendo utilizado na

Usina Hidrometalirgica de Carajas (UHC), implantada pela Vale em 2008 em Carajas.

O Projeto Bom Jardim é de pequeno porte, ndo justificando a analise de viabilidade de
desenvolvimento de planta de producdo de cobre primario, associado a mina. As plantas de
produgcdo de cobre primario sdo capital intensiva, requerendo alta escala de produgao para
viabilizagdo, tipicamente acima de 100.000 t/ano. O processo hidrometalirgico, também, requer

escalas de produgéo significativas, analogas as das plantas pirometalurgicas.
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Verifica-se, portanto, que o Projeto Bom Jardim sera limitado a produgdo de
concentrado de cobre, a ser comercializado no mercado nacional ou internacional em fungao das

condi¢cbes de mercado.

O cobre é uma commodity e, por definicdo, tem os precos definidos em fungdo das
condig¢des de oferta e demanda mundial. O prego do cobre € definido por trés bolsas (mercados)

localizadas ao redor do mundo:
e The London Metal Exchange (LME).
e Shanghai Futures Exchange (SHFE).

e Commodity Exchange Inc (COMEX), que integra a New York Mercantile
Exchange (NYMEX).

Cada bolsa tem o seu estoque de metal transacionado, e cotagéo especifica, cabendo
destacar que a LME tem o maior estoque entre as trés bolsas citadas. Cabe observar que a
cotacdo do cobre nas bolsas refere-se ao catodo de cobre (99.99% Cu), e que as cotagbes de
concentrado de cobre dependem de condicbes dos mercados locais/regionais, de oferta de

concentrado pelas minas e demanda pelos smelters.

Esta andlise abordard, portanto, os possiveis cenarios de pre¢o do cobre no mercado
internacional, e as condicdes do mercado de concentrado de cobre, principalmente no Brasil. As
préximas sec¢des abordardo a industria mundial de cobre, incluindo perspectivas a médio prazo,

o mercado nacional, proje¢des de preco e formagao de prego do concentrado de cobre no Brasil.

2.1.1 Induastria Mundial do Cobre: Situagao Atual e Perspectivas

O cobre é empregado em uma enorme gama de aplicagbes nos mais diferentes
setores, mas alguns setores respondem pela maior parte do consumo: industria elétrica e
eletrébnica, engenharia industrial, construgdo civil, e transporte. Cabendo destacar que a
construcdo civil e industria eletro-eletrdnica respondem por mais de 60% do consumo mundial
do metal. O padrao de consumo do cobre, em seus diferentes usos finais, varia de pais para pais
em fungado do estagio de desenvolvimento, da maturidade econémica e do impacto do setor

exportador na economia de cada um deles.

A andlise das perspectivas do mercado do cobre requer, portanto, uma analise a nivel
mundial, considerando diversos fatores, como disponibilidade de reservas, proje¢des da
producao mineral e demanda para os diferentes produtos nas diferentes regides. O texto a seguir
apresentara um breve resumo dos principais fatores que influenciam o mercado, incluindo
reservas mundiais, producéo e capacidade das minas, consumo mundial de concentrado e cobre
refinado, e por fim analise do mercado especifico para a produgao de Bom Jardim, bem como
projecdes de prego.

2.1.2 Recursose Reservas

De acordo com o USGS, 2017, os recursos totais de cobre estariam na ordem de 2.1

bilhdes de toneladas, com os depdsitos do tipo porfiro respondendo por aproximadamente 1.8
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bilhdo de toneladas. A mesma referéncia estima as reservas mundiais de cobre na ordem de 720

milhdes de toneladas de metal contido, distribuidas por inimeros paises. No entanto, 3 paises

(Chile, Peru e Austrdlia) respondem pela metade das reservas mundiais, com o Chile detendo

na ordem de 30% das reservas mundiais.

Tabela2.1.2_1
Reservas Mundiais de Cobre
. Reservas Participacéo

Pais
1.000 mt %
Estados Unidos 35,000 5%
Australia 89,000 12%
Canada 11,000 2%
Chile 210,000 29%
China 28,000 4%
Rep. Dem. Congo 20,000 3%
México 46,000 6%
Peru 81,000 11%
Russia 30,000 4%
Zambia 20,000 3%
Outros 150,000 21%

Mundo (aproximado) 720,000

Fonte: USGS 2017.

As reservas lavraveis de cobre no Brasil, ano de 2014, foram estimadas em 10,84

milhdes de toneladas de Cu contido, com queda de 3,3% em relagdo a 2013. O estado do Para

detém aproximadamente 82% da reserva nacional, seguido de Goias, Alagoas e Bahia. A tabela

abaixo apresenta as estimativas de reserva e produgdo brasileiras no ano de 2014, em

comparagao a outros paises, mostrando que o Brasil respondia, na época, a aproximadamente

1,4% das reservas mundiais.

Tabela2.1.2_2

Reservas e produgao mundial

Discriminagao
Paises

Brasil

Chile

Peru

Estados Unidos da América

China

Australia

Outros paises

TOTAL

Reservas (1) (10° t)

10.844
209.000
68.000
35.000
30.000
93.000
257.156
703.000

Produgio (2) (10°
2014 2013 (1) 2014 ()
270,9 301,2
5.780,0 5.800,0
1.380,0 1.400,0
1.250,0 1.370,0
1.600,0 1.620,0
990,0 1.000,0
6.994,1 7.2228
18.265,0 18.714,0

t)

(%)
1,6
31,0
75
73
8,7
5
38,6
100,0

Fonte: DNPM, 2015.
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2.1.3 Produgao Mineral

A producdo mundial de cobre pela mineragao, (concentrado de cobre mais catodo de
cobre SX/EW), evoluiu de 8.9 milhdes de toneladas em 1990 para 20.8 milhdes de toneladas em

2016, um crescimento de 133% em um periodo de 25 anos, conforme detalhado na tabela

abaixo.
Tabela2.1.3_1
Produgao de Cobre (mineragao)
1980 1990 2000 2005 2010 2013 2014 2015 2016 2016
(1000 toneladas %
Produgdo Minas (1.000 mt)
Chile 1,068 1,588 4,602 5,321 5,419 5,776 5,761 5,772 5,553 27%
Peru 367 318 553 1,010 1,247 1,376 1,378 1,701 2,354 11%
China 177 296 549 639 1,180 1,681 1,741 1,667 1,851 9%
Estados Unidos 1,181 1,587 1,440 1,157 1,129 1,279 1,383 1,410 1431 7%
Rep. Dem. Congo 460 356 33 98 378 817 996 1,039 1,024 5%
Cazaquistdo nfa nfa 433 436 404 538 501 566 984 5%
Australia 244 327 832 930 870 921 966 996 948 5%
Mexico 175 291 365 391 270 480 527 608 766 4%
Russia nfa nfa 580 805 703 725 740 740 740 4%
Zambia 596 496 249 441 732 752 756 725 738 4%
Canada 716 794 634 595 522 653 673 715 708 3%
Indonesia 59 169 1,006 1,064 871 494 366 580 696 3%
Polonia 343 370 454 523 425 429 421 426 425 2%
Outros nla nla 1,486 1,625 1,988 2,241 2,385 2,505 2,620 13%
Mundo 7,864 8,997 13,217 15,035 16,139 18,162 18,593 19,450 20,837
Fonte: World Bank, 2017 - World Bureau of Metal Statistics (September 2017 update).

Por ser uma industria capital intensiva, a mineracdo de cobre se caracteriza pela
expressiva participacdo de sete grandes grupos de mineragdo globalizados (Codelco, BHP-
Billiton, Rio Tinto, Anglo American, Freeport McMoRan, Xtrata Plc e Grupo México), que juntos
detém o controle de mais de 55% da produgdo mundial. Este seleto grupo de empresas
mineradoras, entre as quais a Codelco é a unica corporagcao de capital estatal, tem como
estratégia de negdcio ser parcialmente integrado a jusante na cadeia produtiva do cobre
(smelters). Assim, além de controlar significativa parcela da produgdo mundial de cobre
eletrolitico, esse grupo atua fortemente no mercado de concentrado de cobre de “mercado’, i.e.,

aquele concentrado destinado a fundi¢gdes/refinarias ndo integradas ou parcialmente integradas.

A América do Sul destaca-se como lider na mineragdo de cobre mundial, em
decorréncia da participagao do Chile e Peru, que respondem por aproximadamente 38% da
produgcdo mundial. Em seguida, cabe mencionar a China e a Austrdlia que passaram a ter
posicéo de destaque no cenario mundial. A América do Norte, Zaire e Zambia vém perdendo
participagao relativa devido a diversos fatores como diminuigéo das reservas de alto teor e perda
de competitividade da industria de mineragao local em relagéo a outros paises, principalmente o
Chile.

A expansdo da produgdo mineral e capacidade das fundi¢gbes/refinarias na China
mudou de certa forma este quadro. Atualmente a China responde por 11% da produg&o mineral

de cobre e 36% da produgao de cobre refinado, como ilustrado na tabela abaixo.
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Tabela2.1.3_2
Produgédo de Cobre Refinado
1980 1990 2000 2005 2010 2013 2014 2015 2016 2016
(1000 toneladas %
Produgdo Cobre
Refinado (1.000 mt
China 314 562 1,312 2,566 4,540 6,667 7,649 7,964 8,436 36%
Chile 811 1,192 2,669 2,824 3,244 2,755 2,729 2,688 2,613 11%
Japdo 1,014 1,008 1,437 1,395 1,549 1,468 1,554 1,483 1,553 7%
Estados Unidos 1,686 2,017 1,802 1,257 1,093 1,040 1,095 1,141 1221 5%
Russia n/a n/a 824 968 900 875 894 876 867 4%
India 23 39 265 518 647 619 764 792 768 3%
Rep. Dem. Congo 144 173 29 3 254 643 742 793 707 3%
Alemanha 425 533 709 639 704 667 673 678 672 3%
Coreia 79 187 471 527 556 604 604 604 607 3%
Polonia 357 346 486 560 547 565 577 574 536 2%
Australia 182 274 484 471 424 457 511 475 478 2%
Mexico 102 152 399 387 247 350 398 446 474 2%
Brasil 39 157 185 197 222 234 240 354 444 2%
Qutros n/a n/a 3,690 4,324 4,285 4,009 4,039 4,165 3,945 17%
Mundo 9,390 10,809 14,761 16,635 19,214 20,953 22,469 23,032 23,321
Fonte: World Bank, 2017 - World Bureau of Metal Statistics (September 2017 update).

A mudancga de estrutura de mercado, com aumento de participagado da China, teve
repercussoes significativas no mercado de concentrado de cobre, que sofre oscilagbes devido a
desequilibrios ocasionais entre a producdo das minas € a demanda dos smelters. O fluxo do
comeércio internacional de concentrado e catodo de cobre SX/EW se caracteriza pelo movimento
de exportagdo da América do Sul principalmente para a Asia. O Chile é de longe o maior
exportador mundial de concentrado, e em segundo lugar, vem o Peru. Pelo lado das importagoes,
cabe ressaltar que a China isoladamente ja responde por aproximadamente 1/4 das importagtes

mundiais.

A produgao nacional de cobre refinado (primaria mais secundaria), sob forma de
catodo, atingiu em 2014 um total de 236.685t, significando um decréscimo de 9,6% frente a 2013,
tendo como destaque a empresa Paranapanema (Caraiba Metais), que respondeu por cerca de
95% da produgdo de cobre refinado no pais. A produgéo interna de semimanufaturados
(laminados e extrudados/trefilados) foi estimada, também em 2014, em 130 mil toneladas de

produtos de cobre, incluindo barras, laminados, tubos, conexdes e arames.

2.1.4 Consumo Mundial

De acordo com o Banco Mundial, o consumo mundial de cobre atingiu 23 milhdes de
toneladas em 2016, apresentando um crescimento da ordem de 130% no periodo de 26 anos,

partindo de um patamar de 9,8 milhdes em 1990.

A tabela abaixo mostra a evolugdo do consumo mundial, no periodo de 1980 a 2016.
Cabe observar que a crise econdémica mundial, iniciada em 2008 n&o alterou a tendéncia de
crescimento acelerado da demanda de cobre no mundo. Outro aspecto que chama a atengao é
o crescimento da participagéo relativa da China, que era da ordem de 3% em 1980 e atingiu 50%
do consumo mundial em 2016. A participagao brasileira mudou pouco no periodo, variando de

2,4% em 1980 para aproximadamente 2% em 2016.
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Tabela2.1.4_1

Consumo de Cobre Refinado

1980 1990 2000 2005 2010 2013 2014 2015 2016 2016
(1000 toneladas

Consumo Cobre

Refinado (1.000 mt)

China 286 512 1,869 3,621 7,385 9,830 11,303 11,353 11,642 50%
Estados Unidos 1,868 2,150 2,979 2,264 1,760 1,826 1,767 1,796 1811 8%
Alemanha 870 1,028 1,309 1,115 1,312 1,123 1,162 1,219 1,243 5%
Japéo 1,158 1577 1,351 1,229 1,060 996 1,072 997 973 4%
Coreia 85 324 862 868 856 722 759 705 759 3%
Italia 388 475 674 680 619 552 625 613 596 3%
Brasil 246 129 329 332 460 395 384 434 511 2%
Taiwan 85 265 628 638 532 437 465 471 507 2%
India 7 135 246 397 514 423 434 491 499 2%
Outros 4,322 4,186 4,848 5,504 4,848 4,828 4,778 4,814 4,881 21%
Mundo 9,385 10,780 15,096 16,649 19,347 21,133 22,750 22,893 23,423

Fonte: World Bank, 2017 - World Bureau of Metal Statistics (September 2017 update).

O quadro mundial apresentou crescimento econémico baixo, com aumento de oferta e
fracademanda pelo metal, sobretudo da China, com depresséo do seu prego. No cenario interno,
houve crise econémica, cambio desvalorizado, aumento de juros e indefinigdo do marco legal
mineral. O mercado foi afetado também por interrup¢do, manutengado ou mudancgas tecnolégicas
de processos em unidades de produgdo. O setor industrial brasileiro do cobre, incluindo o de
concentrado, o de refinado, o de semimanufaturados e o de condutores elétricos, apresentou em
2014, segundo estimativas da area, faturamento de US$14,60 bilhées, com geragdo de US$2,40
bilhdes em impostos, divisas de US$2,55 bilhdes em exportagdes, crédito de R$90 milhdes em
CFEM e 23,10 mil postos diretos de trabalho.

2.1.5 Mercado Brasileiro

O consumo de cobre metalico no Brasil, em 2014, foi estimado em 390 mil toneladas
(DNPM 2015), e esta diretamente relacionado a fabricagdo de condutores elétricos,
semimanufaturados e outros produtos de cobre. Cabe registrar que houve uma queda da
demanda de 7,9% em relagdo ao consumo de 2013, provavelmente em fungdo da crise
econdmica. O consumo per capita brasileiro apresentou, em 2014, um indice de 2,1kg/hab.. No
mesmo periodo, o Brasil importou 496.331 toneladas de bens primarios de minério e/ou
concentrado de cobre, equivalentes a 148.403t em metal contido, e exportou um total de 855.527

t de bens primarios de cobre, equivalente a 239.548t de cobre contido.

O mercado interno € abastecido, principalmente, pela Caraiba Metais (catodos,

vergalhdes e fios trefilados) e por importagdes sob diversas formas, principalmente catodo.

A Unica produtora de cobre primario, refinado por eletrdlise no Brasil € a Caraiba
Metais, cuja planta pirometalirgica tem capacidade nominal de 270.000 toneladas por ano. A
Caraiba Metais esta localizada no Polo Industrial de Camacari, Estado da Bahia e utiliza
concentrados de cobre das minas nacionais, (localizadas nos estados da Bahia, Para e Goias),
bem como concentrados importados do Chile e de outros paises. A Caraiba Metais destina sua

producao tanto para o mercado interno quanto para o externo. Verifica-se, portanto, que mercado
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de cobre no Brasil esta claramente integrado ao mercado internacional, com importagdo e

exportacdo de concentrado de cobre na forma de catodo e produtos acabados.

A producdo de catodo de cobre SX/EW no Brasil € obtida em uma planta
hidrometalurgica de 4.500 toneladas por ano de catodo a partir de minério oxidado, implantada
pela Mineragao Caraiba S/A em Jaguarari, Estado da Bahia. O Brasil conta também com uma

usina hidrometalirgica em Canaé dos Carajas, Estado do Para, pertencente a Vale.

O balango de produgao-consumo de cobre metalico no Brasil foi avaliado por um estudo
do MME publicado em 2009, que continua valido para avaliagdo de macrotendéncias, pois no
periodo ndo ocorreram mudangas significativas da capacidade de produgcdo. As tabelas
apresentadas a seguir ilustram as projecdes do consumo de cobre no Brasil, horizonte de 2030,
considerando trés cenarios denominados de Fragil, Vigoroso e Inovador. Segundo o referido
estudo, em 2030 o consumo podera variar de 590.000 a 1.000.000 de toneladas de cobre e o
consumo per capita brasileiro atingiria o nivel de 4,6kg/hab (Cenario Inovador), equivalendo a

75% do consumo per capita Norte-Americano de 2008.

Tabela2.1.5_1
Balango ProdugdaoxConsumo de Cobre Metalico - Cenario Fragil (Toneladas De Cobre)
Produgéo de cobre projetada Saldo
Consumo Importacdo ou Cobre primario
Ano | Primario secundario total aparente Expansdo da excedente | requerido*
producdo exportavel
2008P| 225.440 25.000 250.440 409.200 158.760 0 127.008
2009 210.000 42.000 252.000 446.421 194 .421 0 155.537
2010 240.000 48.000 288.000 472.555 184.555 0 147.644
2015 270.000 54.000 324.000 492.222 168.222 0 134.578
2020 270.000 54.000 324.000 530.295 206.295 0 165.036
2025 270.000 54.000 324.000 563.792 239.792 0 191.834
2030 270.000 54.000 324.000 597.677 273.677 0 218.942

Fonte: MME 2009.

Tabela 2.1.5_2
Balango ProdugdaoxConsumo de Cobre Metalico - Cenario Vigoroso (Toneladas de cobre)
Produgédo de cobre projetada Saldo
Consumo Importagéo Cobre
Ano Primario secundario total aparente | Ouexpansdo excedente primario
da produgdo exportavel requerido®
2008P 225.440 25.000 250.440 409.200 158.760 0 127.008
2009 210.000 42.000 252.000 449.479 197.479 0 157.983
2010 240.000 48.000 288.000 477.420 189.420 0 151.536
2015 270.000 54.000 324.000 516.360 192.360 0 153.888
2020 270.000 54.000 324.000 586.224 262.224 0 209.779
2025 270.000 54.000 324.000 674.980 350.980 0 280.784
2030 270.000 54.000 324.000 779.367 455.367 0 364.294

Fonte: MME 2009.
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Tabela2.1.5_3
Balango ProdugaoxConsumo de Cobre Metalico - Cenario Inovador (Toneladas de cobre)
Produgéao de cobre projetada Saldo
Consumo Importagao Cobre
Ano  |Priméario secundario total aparente Ou expansdo excedente da| primario
produgao exportavel requerido*
2008 225.440 25.000 250.440 409.200 158.760 0 127.008
2009 210.000 42.000 252.000 452.016 200.016 0 160.013
2010 240.000 48.000 288.000 481.468 193.468 0 154.774
2015 270.000 54.000 324.000 537.150 213.150 0 170.520
2020 270.000 54.000 324.000 641.306 317.306 0 253.845
2025 270.000 54.000 324.000 797.972 473.972 0 379.178
2030 270.000 54.000 324.000 1.001.147 677.147 0 541.718

Fonte: MME 2009

2.1.6 OfertaLocal de Concentrado de Cobre

A producao brasileira de concentrado de cobre alcangou em 2014 um total de 301.197t
em metal contido, registrando um aumento de 11,2% frente a de 2013, distribuida entre os
estados do Para, com 69,3% do total, Goias, com 22,2%, e Bahia, com 8,5%, tendo como
principais produtoras as empresas Vale, Salobo Metais, Mineragao Maraca e Mineracao Caraiba,
e, como menores, a Votorantim Metais Niquel e a Serabi. De forma geral, a produgdo de
concentrado supera um pouco o montante de cobre primario produzido no Brasil, ordem de
270.000tano, o que poderia indicar um pequeno excedente de produgdo no mercado brasileiro.

No entanto, o Brasil apresenta uma caracteristica singular, com grande parte do
concentrado produzido nas minas sendo processado pela rota hidrometalirgica, além de uma
pequena parcela pela rota EX/EW. A Usina HidrometalUrgica de Carajas (UHC), implantada pela
Vale nas proximidades da mina de Sossego, Canaa dos Carajas, processa parte do concentrado
sulfetado de cobre, produzindo catodo de cobre com pureza de 99,99% Cu. Além disso, a
logistica da regido de Carajas favorece a exportacdo do concentrado, e ndo a venda no mercado
local. A mineragdo Caraiba, Estado da Bahia, tem uma planta de processamento SX/EW junto
as instalagdes da mina, com capacidade de produgéo para processar a produgao propria de

concentrado.

A Mineragao Marac3, (subsidiaria da Yamana Gold Inc.), localizada no Estado de Goias
€ a Unica grande produtora que se restringe a produgao de concentrado de cobre, operando com
capacidade de 65 mil t/ano de Cu contido. A Mineragdo Maraca dista aproximadamente 1.550km
da planta da Caraiba Metais. Distancia equivalente a do porto mais préximo, tornando a Caraiba
Metais como consumidor final natural da produgéo. Verifica-se, portanto, que o suprimento da
Caraiba Metais € feito em grande parte por concentrado importado, e que o suprimento local é
feito principalmente pela Mineragdo Maraca.
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Os novos projetos, em fase de desenvolvimento ou comissionamento, que possam
entrar em producéo a médio prazo nao alteram a estrutura do mercado de concentrado de cobre
no Brasil. Os principais projetos estdo localizados na regido de Carajas, com vocagao para
exportagcdo, ou estdo integrados a usinas de processamento hidrometalurgico. Dentre estes,

cabe destaque:

e Salobo Metais (Vale), Maraba, PA: mineragdo e concentragao de cobre, com

capacidade prevista de 200 mil t de cobre contido em 2015;

e Corpo 118 (Vale), Carajas, PA: mineracéo e refino de cobre por SX-EW,

produgao programada de 38 mil t/ano de catodo de cobre;

e Cristalino (Vale), Carajas, PA: producdo de 100 mil ¥ano de Cu contido de

concentrado;

e Alemao (Vale), Parauapebas, PA: produgado de 80 mil t/ano de Cu contido de

concentrado;

e Boa Esperanca (Mineracéo Caraiba), Tucuma, PA: operagao de 30 mil t/ano

de Cu contido de concentrado;

e Caraiba / Surubim / Angico (Mineragdo Caraiba), Jaguarari / Curaca, BA:
integragdo de minas, beneficiamentos e da metalurgia de minério oxidado,

podendo atingir até 90 mil t/ano de cobre contido;

o Vermelhos (Mineragao Caraiba), Juazeiro, Ba, capacidade de produgéo de 30

mil t/ano de Cu contido de concentrado;

¢ Serrote Da Laje (Vale Verde/Aura Minerals), Craibas/Arapiraca, AL: mineragéo
e concentragao de cobre, com previsdo para producdo de 40 mil t/ano de Cu

contido.

Por fim, cabe mencionar a Mina Antas, aberta em 2016 pela Avanco Resources, na
regido de Carajas, a 25km de Parauapebas. A referida mina devera atingir producao de 14.000
ton de cobre contido em 2017, e tem vocacao para exportacdo do concentrado, devido condigcbes
de logistica. O projeto chama atengao, pois sinaliza a viabilidade de abertura de minas de menor

porte no pais.

Em resumo, o Brasil consome atualmente na ordem de 300.000t de cobre contido na
forma de concentrado, utilizados quase que integralmente pela Caraiba Metais. O principal
fornecedor doméstico é a Mineragdo Maraca, com capacidade para atender 20% da demanda
interna de concentrado. Dentre os novos projetos, somente dois tem vocag&o para suprir a
Caraibas Metais: Vermelhos e Serrote da Laje. No entanto, a producéo prevista dos mesmos fica

na ordem de 70 mil ¥ano de Cu contido, pouco mais de 20% da demanda interna.

Por conseguinte, conclui-se que a Caraiba Metais continuara a utilizar concentrado
importado, a médio prazo, e que a produgdo de Bom Jardim podera ser integralmente vendida

para a referida empresa.
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2.2 Estudo Econémico Conceitual
2.2.1 Dados Recebidos

Para arealizagéo deste trabalho a GE21 recebeu da CPRM as seguintes informacgdes:
e Banco de dados de sondagem;
e Topografia local;
e Solidos dos corpos mineralizados;
e Modelo de blocos;
e Limite do DNPM 812.488/1974;

e Relatério de Reavaliagdo do Patrimbnio Mineral — Bom Jardim/GO.
2.2.2 RecursoMineral Considerado
A GE21 recebeu da CPRM o modelo de blocos estimado pela CPRM. O modelo

continha, além de informagdes de litologia, teor de Cu% e densidade, o qual foi considerado,

sem validagdo pela GE21, para o Estudo de Cava Final.

O modelo de blocos gerado pela CPRM no software Datamine e exportado em formato
*.csvpela CRPM foi importado pela GE21 para um modelo de blocos em formato Geovia Surpac

com as definicbes apresentadas na Tabela 2.2.2_1.

Tabela2.2.2_1
Dimenso6es do Modelo de Blocos

X Y Y4
Coordenadas Minimas 377 645.0 8 183 910.0 360.0
Coordenadas Maximas 378 513.8 8 185 335.0 800.0
Tamanho do Bloco 6.25 6.25 1.25
Tamanho do Sub-bloco 6.25 6.25 1.25

Rotagao 0 0 0

Para validagdo do arquivo recebido, a GE21, apds a importacao para o Geovia Surpac,
realizou um estudo (Tabela 2.2.2_2).

Tabela2.2.2_2
Comparativo dos Recursos Minerais
Modelo de Volume Massa Cu Densidade Cu Contido
Blocos m? t % tim® t Ib x 106
CPRM 1712 841 4 434 637 0,44 2,59 19 284 42,50
GE21 1730 127 4 478 479 0,43 2,58 19 168 42,25
Comparativo 1,01% 0,99% -2,73% 0,19% -0,60% -0,60%
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2.2.3 Estimativade CavaFinal

A GE21 em seus projetos segue as orientagées das melhores praticas preconizadas nos
codigos de declaragéo de recursos e reservas internacionais, como JORC, NI 43-101 e CBRR.

Este projeto conceitual esta apresentado em nivel de “Desktop Study”*. e, os parametros
considerados foram baseados em projetos similares com adequagéo ao porte e caracteristicas
do Projeto Bom Jardim.

A GE21 realizou um estudo de otimizagcdo de cava visando conhecer o contorno de
cava final através do software Geovia Whittle v4.7.1, utilizando os parémetros técnico-
econdmicos apresentados na Tabela 2.2.3 1.

Tabela2.2.3_1
Parametros de Otimizagao de Cava
Parametro Unidade Valor Fonte
Preco de venda* US$/t concentrado 1561
Taxa de desconto % 10 GE21
Lavra US$/t mov. 2.0
Processo US$/t ROM 45 GE21
Administragao US$/t conc. 0.50
Recurso Inferido
Densidade g/cm? modelo CPRM
Teores % modelo
Dimensao dos blocos Unidade Valor
X 6.5
; m 6: GE21
Recup. Lavra % 100
Diluicao 0
Angulo Geral graus 50 CPRM
Recup. Metalurgica % 85 GE21
Concentrado de Cu % 27 CPRM

*FOB Patio Produto

As dimensbes dos blocos de lavra, recuperacao e diluicdo na lavra foram assumidas
para uma operagdo de lavra seletiva de pequeno porte, compativel com o depdsito e espessura
dos corpos mineralizados.

Os parametros econémicos foram estimados com base em uma produgdo de
concentrado @27% Cu Eq entregue no patio de estoque de produto. Dessa forma, foram
deduzidos do prego de venda os custos de logistica, fundigao, tratamento e refino (EX Works
Price). A Tabela 2.2.3 2 apresenta a memdria de célculo para estimar o preco do concentrado.

1 Terminologia empregada para projetos conceituais baseado em informagdes preliminares
existentes ou em projetos similares. Este tipo de estudo nao é suficiente para determinar a
viabilidade técnica e econdmica do projeto, mas ajuda a determinar as potenciais dificuldades.
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Tabela2.2.3_2
Prego EX Works
Concentrado @27% Cu Unidade Valor

Precgo Base US$/t Cu 6 500*
Concentrado @27% Cu % 27.0%
Perda Fundigdo (4%) % 96.0%
Ib Cuem 1t Conc Ib/t Conc 571.28
(-) Fundigéo US$/t Conc (65.00)
(-) Refino US$/Ib Cu (0.06)
Prego DAP? - Fundigio US$/t Conc 1 586
(-) Frete Transporte US$/t Conc (25.00)
(=) Prego EX-WORKS US$/t Conc 1 561

* Preco baseado no “World Bank Commodities Price Forecast” (Anexo 1)

A estimativa da geometfria das cavas matematicas utiliza uma metodologia de
sequéncia otima de pushbacks, que corresponde a incrementos na geometria da cava resultante
da aplicagao do algoritmo tridimensional de Lerchs & Grossmann repetidas vezes para diferentes
valores dos blocos, que sao obtidos ao variar o preco do produto por meio do uso de um fator de

receita (revenue factor).

Essa sequéncia de expansdes de cavas ou pushbacks é a base do planejamento de
minas a céu aberto e corresponde aproximadamente a forma como a geometria da cava evolui
com o tempo na rota maximizante. A sequéncia de cavas matematicas foi obtida variando-se o
fator de receita de 30% a 200% no preco de venda do produto. Para determinagdo da evolugéo
das cavas no tempo foi estabelecida uma escala de produg¢do anual de 500kipa de ROM e a taxa
de desconto anual considerada, nesta fase, foi de 10% para o calculo dos fluxos de caixa
descontados para cada cava.

O método de valoracido dos blocos utilizado pelo Whittle € uma fungao beneficio que
busca estimar o valor econdmico de um bloco, com base nos parametros apresentados na tabela
anterior. Para um bloco classificado como estéril essa fungao recebe o valor do custo de
extracao, remocgao e deposigédo. O bloco de minério recebe a diferenga da soma de todas as
receitas geradas com a venda dos produtos pela soma de todas as despesas de lawra,

beneficiamento do minério e comercializagdo dos produtos.

A Funcgao Beneficio, que traduz o valor econémico do bloco de lavra é representada
pelas equacdes a seguir:

Valor Econémico do Bloco de Minério: Receitas - Despesas:

Receitas: massa do bloco (t) * recuperagdo da lavra * recuperagdo massica do produto * Prego de venda
do produto.

Despesas: (massa do bloco (t) * custo de lavra) + (massa do bloco (t) * recuperagdo da lavra * custo de
processo) + (massa do bloco (t) * recuperagdo da lavra * recuperagdo massicado produto * custo de venda).

Valor Econdmico do Bloco de Estéril: massa do bloco (t) * Custo de lavra de estéril

2 DAP: sigla em inglés “Delivery At Place” utilizada no contexto transporte de mercadoria no
qual a empresa de origem se responsabiliza pelo carregamento e frete até o destino.
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O critério de selecdo de cava final foi a cava matematica que maximiza o VPL. Os

resultados do estudo e selegao de cava estdo apresentados na Figura 2.2.3 1 e Tabela 2.2.3_3.

As Figuras 2.2.3 2 a 2.2.3_5 apresentam a cava matematica selecionada com vista
em planta, em perspectiva e se¢des verticais, ilustrando o comportamento da cava em relagéo

aos corpos mineralizados.

Figura2.2.3_1

Resultados da Otimizagdo de Cavas. Em destaque a cava selecionada
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Tabela2.2.3_3
Resultados da Otimizagao de Cavas
Cava Fator _de Total | Minério | Estéril | REM** Cu Contido Conc VPL*
Receita
Mt t/t % Ib x 108 kt US$ x 108

1 0.30 0.07 0.04 0.03 0.82 | 0.70 0.61 0.9 1.10
5 0.38 0.19 0.08 0.11 145 | 0.67 1.14 1.6 1.86
10 0.48 0.46 0.15 0.32 217 | 0.64 2.06 29 2.92
15 0.58 0.62 0.18 0.44 244 | 0.62 2.44 3.5 3.30
20 0.68 0.81 0.22 0.59 2.76 | 0.59 2.82 4.0 3.56
25 0.82 3.94 0.60 3.34 5.59 | 0.55 7.23 10.3 5.01
30 0.92 10.94 1.52 9.41 6.18 | 0.49 16.59 23.7 6.67
34 1.00 12.16 1.69 10.47 6.19 | 0.49 18.08 25.8 6.73
40 1.12 13.57 1.87 11.70 6.25 | 0.47 19.55 27.9 6.52
45 1.22 14.40 1.98 12.42 6.26 | 0.47 20.41 29.1 6.30
50 1.32 15.01 2.04 12.97 6.36 | 0.47 20.91 29.9 6.09
55 1.42 15.46 2.09 13.37 6.39 | 0.46 21.30 304 5.88
60 1.52 16.21 2.16 14.05 6.51 0.46 21.83 31.2 5.50
65 1.62 16.98 2.23 14.75 6.62 | 0.46 22.36 31.9 5.08
70 1.72 17.50 2.28 15.23 6.69 | 0.45 22.72 324 4.77
75 1.82 18.08 2.32 15.76 6.78 | 0.45 23.04 32.9 4.40
80 1.92 18.66 2.37 16.29 6.87 | 0.45 23.39 334 4.01
84 2.00 21.27 2.50 18.78 7.52 | 045 24.69 35.3 2.28

*Valores para fins meramente comparativos. Os valores de VPL apresentados ndo condizem com uma
real valoragdo do empreendimento devido a simplificagcéo de fatores técnico-econdmicos (logistica,

planejamento de lavra, taxas, impostos etc).
**REM: Acronimo de “Relagéo Estéril Minério”, calculado pela divisdo algébrica do quantitativo de material

estéril sobre material mineralizado

Observa-se na cava 6tima selecionada que a elevada relagao de estéril/minério, o baixo

teor de Cobre, e, ainda, a geometria sub-aflorante do depdsito, inviabilizam o aproveitamento

desse recurso, embora deve-se considerar que as informacgdes geologicas disponiveis sdo

insuficientes para a delimitagdo segura da distribuigéo e da geometria da mineralizagéo.
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Figura2.2.3_2

Cava Matematica Selecionada (Vista em Planta)

Figura2.2.3_3

Cava Matematica Selecionada - Vista em Perspectiva
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A secéo longitudinal em perspectiva da Figura 2.2.3 3 acima ressalta a interpretagao
geologica de comportamento sub-horizontal da geometria do depdsito, o qual se estende por
cercade 800 a 1000m no sentido NS.

Figura2.2.3_4

Cava Matematica Selecionada— Se¢ao Vertical AA’

Figura2.2.3_5

Cava Matematica Selecionada - Secao Vertical BB’

2.2.4 Resultados Obtidos
A partir das informagdes atuais e considerando parametros técnico-econémicos de
projetos de porte similar, a cava selecionada apresentou um quantitativo de material mineralizado
de 1.7Mt @0.49% Cu com um total de 26kt de concentrado @27% Cu (cercade 18 milhdes de

libras de cobre contido) e uma REM superior a 6:1.
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Mesmo considerando parametros otimistas, estes resultados ndo se mostram atrativos

para um empreendimento mineiro, pois:

A uma taxa de producédo de 500ktpa, a vida da mina é inferior a 4 anos;

Para um depdsito com teor inferior a 1% Cu, a REM apresentada € muito
elevada se comparada com outros projetos de produgcdo de concentrado de
cobre.

3 REAVALIAGAO EXPEDITA DO MODELO GEOLOGICO

Considerando-se que os recursos oficiais atuais disponiveis do Projeto Bom Jardim

ndo demonstram viabilidade econémica, a GE21 realizou uma reavaliagdo do modelo geoldgico

com o objetivo de visualizar a ampliagdo do potencial de exploragdo do projeto, e,

consequentemente, melhor mensurar a sua atratividade econémica.

Esta reavaliagdo considerou as seguintes questoes:

a)

d)

e)

Atualizagdo do modelo de blocos de Bom Jardim pela CPRM, com inclusédo
também dos valores < 0,2% Cu, além de potenciais subprodutos Cobalto e
Quro;

Discussdo da interpretacdo espacial da mineralizagdo com base nos dados
estruturais e geoldégicos de campo e de estudos variograficos dos dados

geoquimicos;

Verificagéo das potenciais aberturas e continuidade da mineralizagdo downdip

e segundo o strike;
Avaliagdo expedita dos dados geoquimicos de ICP e potenciais subprodutos;

Elaboragdo de projeto conceitual revisado.

3.1 Interpretacao atual

Na interpretagao atual, o corpo mineralizado foi modelado segundo orientagédo geral

aproximada N15°W com caimento de 40° para Leste. Neste sentido, ndo foi observada relagao

da zona de cisalhamento ou da anomalia geoquimica com os limites dos corpos modelados.

Observa-se que, com esta interpretacdo, os corpos mineralizados apresentam

caracteristica sub-aflorante (Figura 3.1_1).

Projeto Cobre Bom Jardim, Goids, Brasil — Produto 3 Relatério Final
Servigos técnicos especializados para elaboragédo de avaliagdo econdmica - Data 20/12/2017 Pagina 32 de 87



Figura 3.1_1
Secao 760S — CPRM - Reavaliacao da Interpretacdao Geoldgica

O modelo foi preliminarmente construido e estimado considerando halos anémalos de
Cu>0,04%. A partir desse modelo de blocos, criaram-se wireframes somente em volta dos blocos
com teor maior que 0,2% de cobre. Ressalta-se que o envoltério de Cu>0,04% n&o constava no

modelo de blocos final utilizado pela CPRM.

3.2 Avaliagao de Dados e de Modelo

A andlise da GE21 baseou-se na avaliagdo dos dados geoldgicos histéricos (Relatorio
Final de Pesquisa (RFP), banco de dados de sondagem, dados de prospec¢ao geofisica e

geoquimica, mapas e segdes geologicas) e o modelo de recursos.

Observou-se que a descricdo da forma e distribuicdo da mineralizagdo realizada no
RFP apresentado indica que os niveis de sulfetos estdo confinados a uma zona alongada na
diregcdo NNW-SSE, com caimento em torno de 70° para ESE. Esta orientagdo € similar ao da
foliacdo metamorfica incipiente descrita nas rochas encaixantes (N-S a N20°W-S20°E com
caimento de 60 a 80°/E a ENE). Representacbes dessas orientagdes foram observadas nos
perfis e mapas apresentados no RFP (Figuras 3.2 1 e 3.2 _4).

Foram observadas na época pela CPRM, nos logs de furos de sondagem, descri¢cdes
de foliagao paralela ao eixo de furos verticais e de foliagao subvertical, o que corroboram para a

descrigdo citada acima.

No dia 17/11/2017 realizou-se no galpao de testemunhos da CPRM em Caeté, MG,
verificacao expedita de alguns trechos de testemunhos, especificamente dos furos BJ14, BJ35,
BJ33 e BJ17, com o objetivo de ter uma visdo sobre a questdo de controle das mineralizagcbes
de Cu (Figuras 3.2_2 e 3.2_3).
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As observagdes dos testemunhos e os dados geoldgicos apresentados nos relatorios
técnicos da CPRM e do trabalho de mestrado da gedloga Stella B. Guimaraes, permitem levantar
algumas consideragdes que indicam que as extensdes das mineralizagbes ainda estido
relativamente abertas lateralmente e em profundidade, e que possam também suportar uma

configuragao espacial com angulo mergulho maior.
Neste sentido ressaltam-se:

o Existéncia de um processo com caracteristicas em geral semelhantes a
alteragdes comuns em VMS (1- silicificagdo, 2- colorizagdo 3- vénulos com
quartzo e Pi/ Cu/Co, 4 - Carbonato);

e Observa-se uma sequéncia de hidrotermalismo com inicialmente silicificagao,
depois vénulos de clorita, quartzo, e sulfetos mineralizados e finalmente

carbonato; com possiveis recorréncias;
e Boa correlagéo entre Cu e Co (Au);

o Existéncias de ore-shoot (Furo BJ14, 2,5m a 2,50% Cu, 0,2% Co, 0,26ppm Au,
0,03% Pb e 007% Mo; ou Cu equivalente de 4,68%), ou seja, zonas

enriquecidas que evidenciam um processo geoldgico andbmalo e fértil;

e Algumas indica¢des permitem interpretar o controle maior dos ore shoots por
faturamento hidraulico seletivo envolvendo zonas de rochas mais acidas,
porosas e menos tufaceas, intercalado nos tufos, evoluindo de simples fraturas
isoladas até zonas de stockwork (com sobreposicdo de fraturamento e

venulagdes em zonas mais competentes);
e Processo de mineralizagdo indica condigdes rupteis (muito pouco ductil);
e S0 em geral de alto angulo;

¢ A sondagem realizada é insuficiente e o depdsito pode ser considerado aberto

em todos os sentidos N, NE, NW, S e downdip.

Todas essas observacdes justificariam uma fase inicial de retomada de pesquisa com
foco em ampliagdo do conhecimento geoldgico buscando entender um possivel zoneamento de
alteragdo, um controle estrutural / estratigrafico, nova geoquimica de solo com multi-elementos,
geofisica mais atualizada e profunda, entre outros, para depois realizar a sondagem

complementar em uma Fase 1 de pesquisa complementar minima.

Igualmente, observa-se uma zona cisalhada balizando a anomalia geoquimica de solo
e a zona principal de mineralizagdo no limite oeste da zona anémala em cobre, como indicada

pelo mapa geoldgico de superficie.
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Figura3.2_1
Exemplo de ore shoot Cu Co Furo BJ14 e Mapa Geoldgico — CPRM com possivel trend >0,4%
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Figura 3.2_2

Exemplo de fraturamento seletivo no furo BJ14 (Furo vertical) e relagao com S0

Figura3.2_3

Feicoes de alteragao e mineralizagao no furoBJ33 (Furo vertical) e relagdo com S0 e stockwork
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Figura3.2_4
Segdo 760S — CPRM - Apresentada no RFP

3.3 Analise Variografica

Buscando uma forma de verificar uma tendéncia da mineralizacdo, a GE21 realizou
uma analise variografica expedita, utilizando como dados de entrada os compdsitos utilizados
pela CPRM na estimativa dos recursos minerais. A andlise partiu do principio de validar a
orientacdo da zona mineralizada interpretada a partir dos dados de pesquisa, conforme discutido
no item 3.1 deste relatorio.

A baixa quantidade de dados disponiveis ndo possibilitou a obtengdo de variogramas
robustos, porém possibilitaram a construgdo de uma elipse com orientagdo condizente com um

modelo com mergulho de alto angulo (aproximadamente 70°).

A Figura 3.3_1 apresenta a projeg¢ao da elipse na segao 760S.

Figura 3.3_1

Secao 760S — Projecao da elipse obtida na andlise variografica
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Com essa interpretagdo, também seria possivel uma correlagdo entre os furos e as

zonas de mais alto teor. Nesse caso, observa-se a abertura da mineralizagdo em profundidade.

A geometfria da zona mineralizada, nesta interpretagcdo de forma aflorante, também
estaria em encontro com os limites da anomalia geoquimica delimitada em superficie a partir da

geoquimica de solo.

Do ponto de vista do potencial da area, o carater aflorante dos corpos também
diminuiria a relagao Estéril/Minério do depdsito.

3.4 Avaliagao de Subprodutos

A avaliagdo dos dados de geoquimica do projeto (arquivo ASSAY COMPLETA _
BOM_JARDIM), quando observado o comportamento da mineralizagdo de Cobre com valores,
por exemplo, acima de 1000 ppm, evidencia, também, a presenca de valores de Cobalto bastante
anbémalos, com distribuicao relativamente erratica, porém se aproximando de valores médios
potencialmente econdmicos. Isso é reforcado pela recente tendéncia de valorizagao do metal

Cobalto em nivel de mercado mundial.

Da mesma forma, os valores de ouro, embora em geral muito baixos, apresentam uma

tendéncia de enriquecimento na zona de mineralizagdo de Cobre.

Essa relacdo de Cobre, Cobalto e Ouro fica também ressaltada nos estudos

académicos (Figura 3.4 _1), onde existem valores de até 0,37% Co e 1,3ppm Au.

Figura3.4_1

Resultados de analise de Cu, Co e Au de amostras estudadas da mineralizagdo de Bom Jardim- in
Stella Bijos Guimaraes — pag.88 e pag. 91. Dissertagao de Mestrado- UNB

Nesse sentido, considerando o atual estagio de pesquisa do prospecto, e a tendéncia
de valorizagdo dos metais de Cobalto e Ouro no mercado mundial, entende-se que os mesmos

devem ser considerados como potenciais subprodutos.
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4 REVISAO DO PROJETO CONCEITUAL

4.1 Introdugao

Em discussao dos resultados técnico-econémicos obtidos e apresentados pela GE21
na Etapa 01 deste estudo, a CPRM decidiu pela atualizagdo do modelo de blocos de Bom Jardim,
incluindo também os valores <0,2% Cu, além de Cobalto e Ouro.

A GE21 recebeu da CPRM esse novo modelo de blocos, o qual, juntamente com os
outros demais arquivos ja entregues e utilizados no estudo anterior, foi utilizado como nova base

para uma revisao do projeto conceitual e de estudo de cava final.
4.2 Recurso Mineral
O modelo de blocos recebido em formato do software Datamine, foi importado pela

GE21 para um modelo de blocos em formato Geovia Surpac com as definicbes apresentadas na
Tabela 4.2 _1.

Tabela4.2_1
Dimensé6es do Modelo de Blocos

X Y Z
Coordenadas Minimas 377 645,0 8 183 910,0 360,0
Coordenadas Maximas 378 513,8 8 185 335,0 800,0
Tamanho do Bloco 6,25 6,25 1,25
Tamanho do Sub-bloco 6,25 6,25 1,25

Rotagéao 0 0 0

Novamente, um estudo comparativo entre os modelos de blocos foi realizado visando a
validagédo do processo de importagao (Tabela 4.2_2).

Tabela4.2_2
Comparativo de Recursos Minerais
Modelo de Volume Massa Densidade Cu Co Au
Blocos Rock Type m? t t/m? % ppm ppm
Hidr 1498 415 3 790 156 2,53 0,05 48,52 0,009
CPRM Med 1 550 272 3 974 665 2,56 0,11 88,80 0,013
High 1731598 4 513 496 2,61 0,43 215,55 0,048
Total 4 780 285 12 278 317 2,57 0,21 122,96 0,025
Hidr 1 382 861 3490 746 2,53 0,05 48,51 0,009
GE21 Med 1713 623 4 409 796 2,58 0,10 89,39 0,013
High 1730 127 4 476 481 2,60 0,40 212,50 0,045
Total 4 826 611 12 377 023 2,57 0,19 122,39 0,023
Hidr 7,71% 7,90% -0,02% 3,09% 0,01% -4,55%
Diferenca Med -10,54% -10,95% -0,63% 8,24% | -0,67% 3,54%
High 0,08% 0,82% 0,25% 7,15% 1,41% 5,86%
Total -0,97% -0,80% -0,16% 7,24% 0,46% 4,66%

O atributo “Rock Type” foi definido pela CPRM como:

Hidratado: material mineralizado com teores 0.04% Cu < Hidr < 0.1% Cu;

Med: material mineralizado com teores 0.1% Cu < Med < 0.2% Cu;

High: material mineralizado com teores 0.2% Cu < High.
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As diferengas sdo basicamente explicadas pela sub-blocagem de cada modelo de

blocos e ndo sao representativas, uma vez que os valores absolutos sdo muito baixos.

4.3 Estimativa de Cava Final

A GE21 em seus projetos segue as orientagdes das melhores praticas preconizadas nos
codigos de declaragéo de recursos e reservas internacionais, como JORC, NI 43-101 e CBRR.

Este projeto conceitual estd apresentado em nivel de “Desktop Study”® e, os parametros
considerados foram baseados em projetos similares com adequagao ao porte e caracteristicas
do Projeto Bom Jardim.

A GE21 realizou um novo estudo de otimizagdo de cava no software Geovia Whittle

v4.7.1 com base nos parametros técnico-econdmicos apresentados na Tabela 4.3 1.

Tabela4.3_1
Parametros de Otimizagao de Cava
Parametro Unidade Valor
" US$/t conc Cu ** 1.561,00
Precgo de venda US$/t conc Co
Taxa de desconto % 10
Lavra US$/t mov. 2,00
Processo US$/t ROM 4,50
Administracio US$/t conc. 0,50
Recurso Inferido
Densidade g/cm? modelo
Teores % Cu modelo
% Co modelo
Dimensao dos blocos Unidade Valor
X 6,5
Y m 6,5
Z 10,0
Recup. Lavra o 100
Diluicdo ° 0
Angulo Geral graus 50
_— % Cu 85
Recup. Metalurgica % Co 85
Concentrado de Cu % 27

*FOB Patio Produto
**Cu Equivalente baseado nos pregos de US$ 6.500/t Cu e US$ 55.750/t Co

A estimativa de longo prazo do prego do cobre, elaborado com base em documento do
World Bank, esta apresentado no Anexo 1, O prego de longo prazo do cobalto, estimado na
ordem de US$60.000/t Co foi baseado na curva de pregos obtida no site do London Metal
Exchange, o qual historicamente se apresentava abaixo de US$ 30.000/t Co e este ano
experimentou uma elevagao expressiva, situando-se no inicio do quarto trimestre em com valor
superior a US$ 70.000/t Co.

3 Terminologia empregada para projetos conceituais baseado em informagdes preliminares
existentes ou em projetos similares. Este tipo de estudo nao é suficiente para determinar a
viabilidade técnica e econémica do projeto, mas ajuda a determinar as potenciais dificuldades.
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Os parémetros econbmicos foram estimados com base em uma produgdo de
concentrado @27% Cu E entregue no patio de estoque de produto. Dessa forma, foram
deduzidos do prego de venda os custos de logistica, fundigdo, tratamento e refino (EX Works
Prece). A Tabela 4.3_2 apresenta a memodria de calculo para estimar o prego do concentrado.

Tabela 4.3_2
Prego EX Works

Concentrado @27% Cu Unidade Valor
Preco Base US$/t Cu 6 500*
Concentrado @27% Cu % 27.0%
Perda Fundig&o (4%) % 96.0%
Ib Cuem 1t Conc Ib/t Conc 571.28
(-) Fundigao US$/t Conc (65.00)
(-) Refino US$/lb Cu (0.06)
Preco DAP4 - Fundigao US$/t Conc 1 586
(-) Frete Transporte US$/t Conc (25.00)
(=) Prego EX-WORKS US$/t Conc 1 561

* Prego baseado no “World Bank Commodities Price Forecast” (Anexo 1)

As dimensbes dos blocos de lavra, recuperacao e diluicdo na lavra foram assumidas
para uma operagao de lavra seletiva de pequeno porte, compativel com o depdsito e espessura
dos corpos mineralizados.

As premissas técnico-econdmicas adotadas pela GE21 foram baseadas em projetos de
sua base de dados.

A Tabela 4.3_3 apresenta os projetos, que formaram a fonte de dos parametros técnicos
e econdmicos, nos quais a GE21 se baseou para a otimizacio de cava.

Tabela4.3_3
Projetos Base de Calculo
Parametro Unidade Projeto A Projeto B Projeto C
Periodo de Informagao Ano 2017 2014 2017
Preco de venda US$/Ib 3,00 3,20 3,00
Custo Lavra US$/t mov 3,71 2,50 1,80
Custo Processo US$/t ROM 6,38 15,73 3,68
Custo Administragao US$/t Conc 0,77 0,43 0,49
Recup. Metalurgica % 87,50 94,00 88,20

Os valores apresentados sdo uma compilagao de projetos de cobre no Brasil que podem
diferir do Projeto Bom Jardim nas seguintes caracteristicas: tipo de mineralizagéo, escala de
producédo, processamento mineral, distancia média de transporte mina-planta e temporalidade.

A metodologia utilizada para estabelecer os parametros técnico e econdmicos para a
otimizagéo de cava considerou os custos apresentados acima, ponderados por fatores baseados
na similaridade de cada projeto com as caracteristicas de Bom Jardim.

4 DAP: sigla em inglés “Delivery At Place” utilizada no contexto transporte de mercadoria no
qual a empresa de origem se responsabiliza pelo carregamento e frete até o destino.
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Metodologia de Otimizacdo de Cavas

A estimativa da geometria das cavas o6timas utiliza uma metodologia de sequéncia étima
de pushbacks, que corresponde a incrementos na geometria da cava resultante da aplicagédo do
algoritmo tridimensional de Lerchs & Grossmann repetidas vezes para diferentes valores dos
blocos, que sdo obtidos ao variar o prego do produto por meio do uso de um fator de receita.

Essa sequéncia de expansdes de cavas ou pushbacks é a base do planejamento de
minas a céu aberto e corresponde aproximadamente a forma como a geometria da cava evolui
com o tempo na rota maximizante. A sequéncia de cavas 6timas foi obtida variando-se o fator de
receita de 30% a 200% no preco de venda do produto. Para determinag&o da evolugao das cavas
no tempo foi estabelecida uma escala de produgéo anual de 500kipa de ROM.

O método de valoracdo dos blocos utilizado pelo Whittle € uma funcao beneficio que
busca estimar o valor econdbmico de um bloco, com base nos parametros apresentados na tabela
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anterior. Para um bloco classificado como estéril essa fungédo recebe o valor do custo de
extracdo, remogao e deposi¢cdo. O bloco de minério recebe a diferengca da soma de todas as
receitas geradas com a venda dos produtos pela soma de todas as despesas de lawra,
beneficiamento do minério e comercializagdo dos produtos.

A Funcgao Beneficio, que traduz o valor econémico do bloco de lavra é representada
pelas equacgdes a seguir:

Valor Econ6mico do Bloco de Minério: Receitas - Despesas:

Receitas: massa do bloco (t) * recuperagéo da lavra * recuperagdo massica do produto * Prego
de venda do produto.

Despesas: (massa do bloco (t) * custo de lavra) + (massa do bloco (t) * recuperagéo da lavra *
custo de processo) + (massa do bloco (t) * recuperagdo da lavra * recuperagdo massica do
produto * custo de venda).

Bloco de Estéril: massa do bloco (t) * Custo de lavra de estéril

O critério de selegéo de cava é6tima final foi a cava matematica que maximiza o Valor
Presente Liquido (VPL). Os resultados do estudo e sele¢cdo de cava estdo apresentados na
Figura 4.3 1 e Tabela 4.3_5. A cava matemdtica a selecionada como Cava Final, foi
operacionalizada e avaliada economicamente.

A Figura 4.3_2 apresenta a cava matematica selecionada com vista em planta.
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Tabela4.3_5

Resultados da Otimizagao de Cavas

= m x c
— = onc
ol? o g- = % E Cu Contido | Co Contido Cu I_Eq Au Contido | @27% | VPL*
& Q0 -5 =) = 3 Contido
s 0 = o = * Cu Eq
5 g
Ib x Ib x Ib x oz Us$
Mt t/it % 10° ppm 10° % 10° ppm kt

troy x 108

1 0,30 | 0,05 | 0,02 0,03 (19| 0,71 | 0,25 77 0,00 | 0,77 | 0,27 | 0,03 17 0,4 0,45

5 0,38 | 2,79 | 0,43 2,36 [548| 0,42 | 398 | 637 | 0,61 | 0,97 | 9,18 | 0,06 | 873 13,1 11,95

10 | 0,48 | 4,13 | 0,76 3,38 [4,47| 0,37 | 6,09 [ 521 0,87 | 0,81 | 13,53 | 0,05 | 1311 19,3 | 16,67

15 | 0,58 | 9,94 | 1,76 8,18 |4,65| 0,38 | 1482 | 379 | 1,47 | 0,71 | 27,40 | 0,05 | 2774 | 391 27,22

20 | 0,68 | 11,73 | 2,16 9,57 |4,42| 0,37 | 17,59 | 336 | 1,60 | 0,66 | 31,31 | 0,05 | 3198 | 44,7 | 29,26

25 | 0,78 | 13,38 | 2,51 10,87 | 4,33 | 0,36 | 19,80 | 306 | 1,69 | 0,62 | 34,28 | 0,04 | 3469 | 48,9 | 30,27

30 | 0,88 | 14,33 | 2,71 11,62 | 4,29 0,35 | 20,88 | 291 1,74 | 0,60 | 35,79 | 0,04 | 3655| 51,1 30,56

36 | 1,00 | 14,89 | 2,91 11,98 (4,12 0,34 | 21,62 | 275 | 1,76 | 0,57 | 36,76 | 0,04 | 3744 | 52,5 | 30,62

40 | 1,08 | 16,02 | 3,15 12,86 | 4,08 | 0,33 | 22,80 | 259 1,80 | 0,55 | 38,23 | 0,04 | 3853 54,6 30,55

44 | 1,16 | 16,71 | 3,31 13,40 (4,05 0,32 | 23,40 | 250 | 1,82 | 0,54 | 39,08 | 0,04 | 3935| 558 | 30,45

50 | 1,28 | 18,31 | 3,61 14,69 | 4,07| 0,31 | 24,76 | 234 | 1,86 | 0,51 | 40,76 | 0,04 | 4180 | 58,2 | 30,04

55 | 1,38 | 19,59 | 3,85 | 15,74 |4,09| 0,30 | 25,78 | 223 | 1,89 | 0,50 | 41,98 | 0,04 | 4330 | 59,9 | 29,62

60 | 1,48 | 22,07 | 4,12 17,95 | 4,36 0,30 | 27,24 | 213 | 1,93 | 0,48 | 43,86 | 0,03 | 4504 | 62,6 | 28,71

65 | 1,68 | 22,71 | 4,22 18,49 |4,38| 0,30 | 27,72 | 209 | 1,95 | 0,48 | 4437 | 0,03 | 4613 | 63,3 | 28,46

70 | 1,68 | 23,50 | 4,35 | 19,15 | 4,40 | 0,29 | 28,20 | 204 | 1,96 | 0,47 | 4498 | 0,03 | 4617 | 64,2 |2812

75 | 1,78 | 23,80 | 4,43 | 19,37 |4,37| 0,29 | 28,33 | 201 1,97 | 0,46 | 4523 | 0,03 [ 4703 | 64,6 | 27,97

80 | 1,88 | 24,86 | 4,65 | 20,21 |4,34| 0,28 | 29,02 | 194 | 1,98 | 0,45 [ 4593 | 0,03 | 4786 | 657 |27,43

86 | 2,00 | 25,55 | 4,74 | 20,81 | 4,39 0,28 | 29,25 | 191 1,99 | 0,44 | 46,38 | 0,03 | 4876 | 66,3 | 27,07

*Valores para fins meramente comparativos. Os valores de VPL apresentados ndo condizem com uma
real valoragdo do empreendimento devido a simplificagdo de fatores técnico-econémicos (capex, logistica,
planejamento de lavra, taxas, impostos efc).

**REM: termo técnico chamado “Relagdo Estéril Minério”, o qual é calculado dividindo o quantitativo de
material estéril sobre material mineralizado.
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Figura4.3_1

Resultados da Otimizagao de Cavas. Cavas Selecionadas Marcadas
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Com as informagdes atuais e considerando parametros técnico-econdmicos de
projetos de porte similar, a cava selecionada apresentou um quantitativo de material mineralizado
da ordem de 3Mt @0,57% Cu Eq com um total de 52kt de concentrado @27% Cu Eq
(aproximadamente 21,6 milhdes de libras de cobre e 1,75 milhdes de libras de cobalto) e uma
REM superior a 4:1.

Figura4.3_2
Vista em Planta do Limite da Cava Otima

4.4 Operacionalizagdo de Cava
441 Metodologia

A operacionalizagdo de cava consiste em projetar, a partir de um modelo matematico
de cava 6tima, uma cava operacional que permita o desenvolvimento seguro e eficiente das
operacdes de lavra.

A metodologia consiste em estabelecer o tragado dos pés e cristas das bancadas,
bermas de seguranca, pragas de trabalho e rampas de acesso para a lavra, respeitando-se os
parametros geométricos e geotécnicos definidos. As premissas adotadas para a
operacionalizacdo dos contornos finais de cada periodo de lavra foram:

¢ Minimizar a perda de massa de minério, assumindo o acréscimo da lavra de

estéril necessario para acessar o minério nos niveis inferiores;

e Definir os acessos e rampas de forma a obter as menores distancias médias

de transporte.
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4.4.2 Parametros Geométricos, Economicos e Geotécnicos

Na Tabela 4.4.2 1 estdo apresentados os parémetros geométricos e geotécnicos

utilizados para elaboragdo das cavas operacionais finais dos periodos de lavra.

Os parametros operacionais foram definidos a partir de projetos similares e das

dimensdes dos equipamentos de carga e transporte a serem empregados na lavra.

Tabela4.4.2_1

Parametros de Operacionalizagdo de Cava
Angulo de Face 65°
Berma Minima 4m
Praga Minima 20m
Altura do Banco 10m
Largura da Rampa 10m
Inclinagdo da Rampa 10%
Raio de curvatura 20m

4.4.3 CavaFinal Operacionalizada

A cava o6tima foi operacionalizada de acordo com os parametros apresentados na

Tabela 4.4.2_1. As Figuras 4.4.3_1 e 4.4.3_2 apresentam vistas da Cava Final.

Figura4.4.3_1

Cava Final Operacionalizada — Vista em Planta

A Tabela 4.4.3 1 apresenta o inventario mineral e o estéril interno a cava

operacionalizada, Entende-se como Inventario Mineral, o resultado de um projeto de lavra

otimizado e operacionalmente executavel.
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As sec¢des verticais AA’ a EE’ apresentadas nas Figuras 4.4.3 3 e 4.4.3 7 mostram os

corpos mineralizados e contornos da cava.

Figura4.4.3_2

Cava Final Operacionalizada — Vista em Perspectiva

Figura4.4.3_3

Cava Final Operacionalizada — Segao Longitudinal AA’
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Figura4.4.3_4
Cava Final — Sec¢éo Longitudinal BB’
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Figura4.4.3_6

Cava Final — Segao Transversal DD’
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Tabela4.4.3_1

Inventario Mineral

Massa Cu Co CuEq Au Cu Contido Co Contido Cu Eq Contido Au Contido
Rock Type kt % ppm % ppm t Ib x 106 t Ib x 106 t Ibx 106 | kg 0z :[,‘;y X
Hidr 523 0.05 84 0.13 0.01 278 0.6 44 0.10 654 14 7 0.2
Med 539 0.14 107 0.24 0.02 741 1.6 58 0.13 1294 2.9 9 0.3
High 1814 0.48 383 0.82 0.05 8706 19.2 694 1.53 14782 32.6 89 2.9
Total-Minério 2877 0.34 277 0.58 0.04 9726 21.4 795 1.75 16731 36.9 105 34
Minério Marginal* 295 0.05 27 0.07 0.01
Estéril 11960
Total 15132
REM 4.3

*Minério Marginal: E a parcela do material mineralizado lawado que ndo consegue pagar os seus custos de lawa, porém pode ser utilizado para a blendagem com um minério mais rico ou ser
armazenado em uma pilha para futura utilizagao.
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4.5 Sequenciamento de Lavra

O sequenciamento de lawra foi desenvolvido com o software Geovia Minesched.
Baseado em programas de produg&o anuais, definiu-se a sequéncia de lavra de minério e estéril

e na evolugdo das geometrias ao longo da vida da mina até atingir a cava operacionalizada final.

Baseado nas premissas de 500 kt ROM de alimentagdo ao ano, uma etapa de pré-
stripping da mina e objetivando a maximizag&o do teor de Cu Eq, as Tabelas 4.5 1 e 4.5 2 ea
Figura 4.5 1 abaixo apresentam os resultados do sequenciamento matematico de lavra

realizado.

Tabela 4.5_1
Sequenciamentode Lavra—Mina
Periodo Wina
ROM CuEq Cu Co Au Concentrado | Estéril Franco | REM
Ano t % ppm t t t/it
0 51 916 0,57 0,50 74 0,05 927 2 032 917 39,16
1 493 080 0,67 0,31 416 0,05 9917 1757 073 3,56
2 510 178 0,66 0,29 423 0,05 10 519 1 589 822 3,12
3 460 231 0,73 0,42 356 0,05 10 516 1739 769 3,78
4 528 259 0,48 0,34 168 0,03 8 028 1651 117 3,13
5 544 972 0,38 0,27 127 0,03 6 537 1 655 028 3,04
6 584 298 0,34 0,25 100 0,02 6 232 1534 431 2,63
Total 3172934 | 0,53 0,31 253 0,04 52 676 11 960 157 3,77
Tabela4.5_2
Sequenciamento de Lavra— Planta e Estoque Minério Marginal
Periodo Planta Estoque Minério Marginal*
Alim CuEq| Cu | Co| Au | Conc Massa [ CuEq | Cu |Co| Au | Conc
Ano t % ppm t t % ppm t
0 48 715 0,60 (053 77 | 0,05| 920 3 201 0,07 0,03 |40 | 0,02 7
1 418 486 0,77 | 0,36 | 483| 0,05| 9844 | 74594 | 0,08 |0,05| 39 | 0,01 73
2 476 963 0,70 | 0,31|450| 0,05| 10441 | 33215 | 0,08 |0,05| 32 | 0,01 79
3 449 511 0,74 |1 0,43 |364|0,05|10492| 10720 | 0,08 | 0,04 | 35 | 0,01 24
4 500 000 0,51 | 036|175|0,03| 7975 | 28259 | 0,05 | 0,04 | 28 | 0,01 53
5 483 434 042 |030|139|0,03| 6410 | 61538 | 0,06 | 0,04 |31 |0,00| 126
6 500 000 0,38 | 0,28 115/ 0,03| 6035 | 84298 | 0,08 |0,05(|11 |0,00| 197
Total (2877109 | 0,58 | 0,34 | 277 | 0,04 | 52 116 | 295 825 | 0,07 | 0,05 | 27 | 0,01 | 559

*Minério Marginal: E a parcela do material mineralizado lawado que ndo consegue pagar os seus custos de
lawra, porém pode ser utilizado para a blendagem com um minério mais rico ou ser armazenado em uma pilha para futura
utilizagao.
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Figura4.5_1
Sequenciamento de LavraProjeto Bom Jardim
Sequenciamento de Lavra
2 500 0.90
0.80
2 000 0.70
0.60
+ 1500 =
= 0.50 =
® o
a w
© 040 s
= 1000 ©
0.30
500 . — . _ - || 0.20
0.10
0 1 2 3 4 5 6
Periodo (ano)
Alim Planta mmEstoque Marg Estéril Franco Cu Eqg Alim.

4.6 Processamento Mineral

Devido a escassez de informacao a respeito de andlises das amostras do Projeto Bom
Jardim, a GE21 considerou conceitualmente um fluxograma genérico e comumente utilizado no
processamento de minérios de cobre baseado em seu banco de dados de projetos similares.

Considerou-se uma planta de concentracdo com uma capacidade anual de alimentagao
de 500 kt de ROM ao ano, com as seguintes etapas:

e Britagem e peneiramento;

e Moagem e classificagao;

e Flotagcdo em trés estagios com re-moagem de concentrado;
o Espessamento e filtragem do concentrado.

O minério proveniente da mina sera estocado no patio de britagem. Uma pa carregadeira
retomara esse material e o alimentara na moega do britador primario, o qual trabalhara em
circuito fechado com uma grelha para evitar que blocos grandes de rocha sejam enviados para
o britador secundario.

O minério do britador primario alimentara uma peneira vibratéria com dois decks. Os
materiais retidos ser&o direcionados para o britador conico secundario que trabalhara em circuito
fechado com a peneira de dois decks. O material passante sera direcionado para um silo de
estocagem que alimentara o moinho de bolas primario.
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O moinho trabalhara em circuito fechado com uma bateria de hidrociclones. O underflow
dos hidrociclones retorna ao moinho e o overflow é direcionado para o circuito de flotacdo, sendo
que os reagentes serdo adicionados no moinho (coletor) e no overflow do hidrociclone (coletor e
espumante).

O concentrado do circuito de flotagdo rougher alimentara uma nova bateria de
hidrociclones que por sua vez alimentardo um moinho secundario e o rejeito enviado para a
barragem. O overflow do moinho alimentara as células de flotagdo cleaner e recleaner onde o
rejeito sera enviado para as células rougher e o concentrado final sera enviado para um
espessador e filtragem.

O resultado da flotagdo devera ser um concentrado com 27% Cu_eq.

A Figura 4.6_1 apresenta o fluxograma esquematico de processo.

Figura 4.6_1

Fluxograma Esquematico de Processo

4.7 Pilhas de Estéril e Barragem de Rejeitos

Estruturas necessarias como pilhas de estéril e barragem de rejeitos serdo alocadas,
respectivamente, préximas as cavas e a planta de beneficiamento. Na Figura 4.7 _1, estao
apresentados os footprints dos potenciais locais para alocagcéo dessas estruturas.
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Figura4.7_1

Potenciais Areas para alocagio de Pilhas de Estéril e Barragem de Rejeitos

4.8 Estimativa de CAPEX e OPEX

A GE21 elaborou uma estimativa de CAPEX e OPEX simplificada baseada em indices,

€ em projetos similares.
481 CAPEX

CAPEX ¢ a sigla da expressao inglesa “Capital Expenditure” (em portugués, despesas
de capital ou investimento em bens de capital) e que designa o montante de dinheiro despendido
na aquisi¢cao (ou introdugao de melhorias) de bens de capital de uma determinada empresa.

Os valores de CAPEX foram estimados com base os custos de investimentos do Projeto
B apresentado na tabela 4.3 4 (devido a capacidade de produgdo similar) aplicados na
metodologia de estimativa “Regra dos 2/3”.

A Regra dos 2/3 € a metodologia de estimativa expedita e comumente utilizada em
projetos de Desktop Study e Scoping Study para estimar o CAPEX. Esta metodologia de calculo
utiliza informagdes de projetos conhecidos como massas, volumes, capacidades, dimensées etc
para estimativa do custo de capital do projeto em estudo conforme mostrado na formula abaixo:

CAPEX (Projeto A) = Fapacidade producgo(A) |25

CAPEX (Projeto B) Capacidade producao(B)
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Segundo Noakes (1993) o erro estimado para este tipo de calculo é de 30%, o que é aceitavel
pelo nivel de maturidade do projeto. (Fonte: ALL. Mular. A Handbook for Estimating Mining and Mineral
Processing Equipment Cost and Capital Expenditures and aiding mineral project evaluations, Canadian
Institute of Mining and Metallurgy and Petroleum 1998.)

A Tabela 4.8.1_1 apresenta o sumario das estimativas de investimento (Capex) para o

Projeto Bom Jardim.

Tabela 4.8.1_1
Sumario do Capex (US$ M)
Item CAPEX Projeto Fonte | CAPEX BOM JARDIM
Mina Patio 0.7 0,8
Planta de Beneficiamento 13.0 14,9
Pilha de Estéril 0.7 0,8
Barragem de Rejeitos 29 3,3
Total 17.3 19,8

48.2 OPEX

OPEX ¢ a sigla derivada da expressao “Operational Expenditure’, que significa o capital
utilizado para manter ou melhorar os bens fisicos de uma empresa, tais como equipamentos,
propriedades e imoveis.

A GE21 estimou os custos para uma operagao de lavra terceirizada, devido ao pequeno

tempo de vida util da mina e a minimizagdo do CAPEX de mina em aquisi¢do de equipamentos.

A Tabela 4.8.2_1 apresenta o sumario dos custos de operacao (Opex).

Para a estimativa dos custos de lavra utlilzou-se os custos dos projetos B e C, como
identificados na tabela 4.3 4, ponderados pelos fatores 30% e 70%, respectivamente, e para os
custos da planta de beneficiamento utilizou-se os mesmos ponderadores, respectivamente para
os projetos A e C (tabela 4.3 4). Os ponderadores foram estimados de acordo com o grau de
similaridade dos projetos de referéncia em relagéo ao Projeto Bom Jardim, considerando-se as
distancias de transporte, porém de equipamento, taxas de producgao e teores de alimentacao.

Tabela 4.8.2_1

Sumario do Opex

Opex Proj Fonte 1 | Opex Proj Fonte 2 . .
Item ( 30%) (70%) OPEX Bom Jardim Unid
Lavra 2,50 1,80 2,00 US$/t mov
Planta de Beneficiamento 6,38 3.68 4,50 US$/t ROM

4.9 Analise Economica

A andlise econdémica do projeto foi baseada no modelo técnico-econémico para a
producdo de concentrado de Cu_eq @27% e fornece uma avaliagdo econdémica e analise de
sensibilidade para o projeto.

Para nivelar o entendimento, abaixo estdo apresentadas as definicbes dos principais
termos utilizados no @mbito de uma analise econémica:

e VPL- Valor Presente Liquido representa o valor presente de pagamentos futuros
descontados a uma taxa de juros apropriada, menos o custo do investimento inicial;
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e TIR — Taxa Interna de Retorno é a taxa de desconto que teria um determinado fluxo de
caixa paraigualar a zero seu Valor Presente Liquido;

e PayBack - é o tempo de retorno do investimento inicial até o momento no qual o ganho
acumulado se iguala ao valor deste investimento;

e RO éasigla de “Return Over Investments”, que significa “Retorno sobre Investimentos”,
ou seja, a relagdo da receita operacional sobre os investimentos sem descontar o valor
no tempo;

o EBITDA é a sigla de “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”,
que significa "Lucros antes de juros, impostos, depreciagao e amortizagao;

e EBIT é a sigla em inglés para “Earnings Before Interest and Taxes”, que em portugués
podemos traduzir como LAJIR, ou seja, Lucro antes dos Juros e Tributos, sendo que os
Tributos significam Imposto de Renda Pessoa Juridica e Contribuicdo Social Sobre o
Lucro Liquido;

e Fluxo de Caixa é um instrumento de gestdo financeira que realiza o controle das
movimentagdes financeiras, entradas e saidas de recursos de uma empresa, em um
determinado periodo de tempo;

e PIS - Programa de Integragéo Social € a aliquota tedrica aplicavel é de 1,65% sobre a
receita bruta, para célculo baseado em Lucro Real, e de 0,65% sobre a receita bruta,
para calculo baseado em Lucro Presumido. Exportagdes, ganhos financeiros e ganhos
de capital ndo s&o tributados;

e COFINS - Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social € a aliquota tedrica
aplicavel é de 3% sobre a receita bruta. As companhias podem compensar o pagamento
de COFINS com créditos resultantes de certos insumos e investimentos. Exportaces,
ganhos financeiros e ganhos de capital ndo sao tributados;

e CFEM — A Compensacado Financeira pela Exploracao Mineral: foi considerada uma
aliquota de 2% de impostos sobre a receita bruta;

e IR — Imposto de Renda e Contribuicdo Social para calculo baseado em Lucro Real,
aplica-se aliquota de 15% sobre o lucro antes dos impostos se este lucro for menor que
R$ 240.000,00 e aliquota de 25% sobre o lucro antes dos impostos, se este lucro for
maior que R$ 240.000,00. Para célculo baseado em Lucro Presumido, aplica-se aliquota
de 2% sobre a receita bruta;

e Contribuicdo Social - A contribuigéo social é de 9% para calculo baseado em Lucro Real,
e de 1,08% sobre a receita bruta, para calculo baseado em Lucro Presumido;

o Depreciacdo - A depreciagdo dos equipamentos da planta foi calculada de forma
simplificada, depreciando-se o investimento inicial, em valores anuais iguais ao longo da
vida util da mina.

¢ WACC: Termo em inglés Weighted Average Capital Cost , equivalente a Taxa de
Desconto, no termo em portugués, e que corresponde ao custo de oportunidade para o
empreendedor, considerando-se o nivel de risco do empreendimento.

e ROM: OROM ¢ asigla em inglés que significade Run Of Mine, é o minério que alimenta
a planta de tratamento.
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o Estéril: O material sem valor econdmico ao qual necessita ser retirado nas atividades de
lavra para se acessar o minério (ROM).

As premissas técnicas estao listadas resumidamente a seguir:

o Total de minério: 2 877 kt;

o Total de estéril: 11 960 kt;

e Taxa de alimentagcado da planta: 500 kt por ano;

e A operagao de lavra foi assumida como proveniente de empresa terceirizada;
e Produto € um concentrado de cobre com especificagao 27% Cu_eq.

As principais premissas econdmicas consideradas no modelo econdmico adotado pela
GE21 foram:

e CAPEX total de US$ 19,8M;

e Custo operacional médio de US$800 por tonelada métrica de concentrado
(27% Cu);

e Prego Ex-Worksde venda de US$1.655 por tonelada métrica de concentrado:

Concentrado @27% Cu Unidade Valor
Preco Base US$/t Cu 7 000*
Concentrado @27% Cu % 27.0%
Perda Fundigao (4%) % 96.0%
Ib Cu em 1t Conc Ib/t Conc 571.28
(-) Fundicao US$/t Conc (65.00)
(-) Refino US$/lb Cu (0.06)
Preco DAP - Fundigao US$/t Conc 1715
(-) Frete Transporte US$/t Conc (60.00)
(=) Prego EX-WORKS US$/t Conc 1 655
* Prego Maximo baseado no “World Bank Commaodities Price Forecast”
e CFEM: 2%;

e Imposto de Renda (IRPJ): 25%;
e Contribuicado Social sobre Lucro Liquido (CSLL): 9%.
Os indicadores econdmicos obtidos nesta andlise foram:
e Valor Presente Liquido (VPL) de US$ 3 M (WACC @8%);
e Taxa Interna de Retorno (TIR) de 13,7%;
e Retorno Sobre o Investimento (ROI) de 121%; e

o Payback time de 4 anos.

491 Fluxode Caixa

O Fluxo de Caixa Descontado simplificado esta apresentado na Tabela 4.9.1 1. Os

resultados financeiros estdo apresentados na Tabela 4.9.1_2.

Projeto Cobre Bom Jardim, Goias, Brasil — Produto 3 Relatério Final
Servigos técnicos especializados para elaboragéo de avaliagdo econdmica - Data 20/12/2017 Pagina 58 de 87



Tabela 4.9.1_1

Fluxo de Caixa Simplificado

Descricao 0 1 2 3 4 5 6
| Total Lavrado (kt)

| Produto (kt) 29 | 79 10,4 , 6,4 6,0
| Receita Bruta (US$ mi) \ 48 | 130 173 , 106 10,0
OPEX (US$ mi)
Lavra Terceirizada
Processo
|EBITDA (US$ mi) ED 11 o 11 o 66 42
_
| EBIT (US$ ml) 1,6 | 3,1 8,5 8,5 4,2 1,7 1,2
PIS-COFINS (9,25% Receita Bruta) (US$ mi) | (0,4) | (1.2) | (1.6) | (1.6) | (1.2) | (1.0) | (0,9)
IRPJ (15% sobre R$ 0.24 mi/ano do EBIT) (0,04) | (0,04) | (0,04) | (0,04) | (0,04) | (0,04) | (0,04)
AIR (10% sobre Exc R$ 0.24 mi/ano do

EBIT)

CSLL (9% sobre EBIT) (0,1) (0,3) (0,8) (0,8) (0,4) (0,2) (0,1)

CFEM (2% da Rec Bruta) (R$ mi) (0,1) (0,2) (0,3) (0,3) (0,2) (0,2) (0,2)
| Receita Liquida (US$ mi)

Depreciagéo (US$ mi) - 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5

Lucro Liquido (US$ mi) 0,7 3,6 7,5 7,4 4,4 2,7 2,3

CAPEX (US$ mi)

Mina Patio (0,8) - - - - - -

Usina (14,9) - - - - - -

Pilha de Estéril (0,8) - - - - - -

Barragem de Rejeito (3,3) - - - - - -

Tabela 4.9.1_2
Resultado Financeiro do Projeto Bom Jardim

VPL

VPL (WACC = 12%) (US$ mi) 0,84
VPL (WACC =11%) (US$ mi) 1,36
VPL (WACC =10%) (US$ mi) 1,89
VPL (WACC = 8%) (US$ mi) 3,04
VPL (WACC = 7%) (US$ mi) 3,65
VPL (WACC = 6%) (US$ mi) 4,28
VPL (WACC = 5%) (US$ mi) 4,95
TIR (%) 13,7%

Payback time (anos) 41

ROI 121%

4.9.2 Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade elaborada pela GE21 mostra que os indicadores VPL e TIR
do Projeto Bom Jardim sdo mais sensiveis ao prego do produto, seguido do CAPEX, custos

operacionais (OPEX) e taxa de desconto.
A Tabela 4.9.2_1 apresenta as variagdes de cada parametro considerado na andlise.

As Figuras 4.9.2_1 e4.9.2_2 apresentam a analise de sensibilidade do projeto variando

os parametros supracitados, com base no modelo econémico elaborado pela GE21.
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Variagcao de Parametros para Analise de Sensibilidade

Tabela 4.9.2_1

# Graficos 1 2 3 4 5 6 7
Preco -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
CAPEX -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
OPEX Mina -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
OPEX Planta -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
Tx Desc 12% 11% 10% 8% 7% 6% 5%
Figura4.9.2_1

Analise de Sensibilidade — VPL

Figura4.9.2_2
Analise de Sensibilidade — TIR
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49.21 Cava Estendida

Considerando que a andlise de VPL e TIR indicam elevada sensibilidade em relagao ao
preco, e que tanto o Cobre como o Cobalto sdo metais que estao valorizadas na onda tecnoldgica
do futuro, a GE21 avaliou adicionalmente uma cava 6tima estendida. Nesta foi considerado um
preco cercade 10% mais elevado, com EX-Works de US$ 1810 por tonelada de concentrado
@27% Cu, e mantendo todas as demais premissas técnico-econémicas. A cava possui cercade
3.3Mt de ROM, uma REM de 4:1 e teor de 0.54% Cu Equivalente.

O Fluxo de Caixa descontado simplificado esta apresentado no Anexo 2.

Os indicadores econdmicos obtidos estdo apresentados na Tabela 4.9.2.1 1.

Tabela4.9.2.1_1
Resultado Financeiro da Cava Estendida

VPL

VPL (WACC = 12%) (US$ mi) 4,71
VPL (WACC = 11%) (US$ mi) 5,33
VPL (WACC = 10%) (US$ mi) 5,97
VPL (WACC = 8%) (US$ mi) 7,34
VPL (WACC = 7%) (US$ mi) 8,07
VPL (WACC = 6%) (US$ mi) 8,83
VPL (WACC = 5%) (US$ mi) 9,62
TIR (%) 21,4%

Payback time (anos) 2,6
ROI 162%

Observou-se neste cenario:
e Incremento superior a 140% no VPL (WACC @8%);
e Incremento superior a 50% na TIR;
e Incremento superior a 30% no ROI;

¢ Reducéo maior que 30% no payback time.

5 CONSIDERAGOES SOBRE O MERCADO E PREGOS

Os precos sao reflexos de cada época dos relatérios, e das decisdes das coorporagdes.
As empresas usam analistas de mercado diferentes com premissas diferentes, tornando irreal o
simples calculo da média dos pregos praticados.

Para o estabelecimento do prego de longo prazo do cobre, a GE21 utilizou, como fonte,
andlise do Banco Mundial realizada em fins de 2016, ja para o cobalto foi utilizado o racional de
estimativa de evolugdo do preco do cobalto na estatistica do LME, nesse ano, e complementada
com analises de boletins publicos, como do Investing News Network

Para efeito meramente comparativo, a Ero Copper (https://www.erocopper.com), nova
controladora da Minerag&o Caraiba, arquivou em setembro de 2017, na Bolsa de Toronto (TVX)
0 seu primeiro relatério de declaracéo de recursos e reservas dos depdsitos do vale do Curacga,,
e estimou o pregco do cobre a longo prazo em US$6 060/t Cu, e a Jangada Mines
(http://www.jangadamines.com), que esta estudando o depdsito poli-metalico de Pedra Branca
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no Ceara, declarou em outubro, em estudo a nivel conceitual, na bolsa de Londres (AlM) o prego
de Co em US$ US$ 60 500/t Co,

5.1 Cobre

O cobre é uma commodity, e por definigdo, tem os precos definidos em fungdo das
condicoes de oferta e demanda mundial. O prego do cobre € definido por trés bolsas (mercados)
localizadas ao redor do mundo:

e The London Metal Exchange (LME).
e Shanghai Futures Exchange (SHFE).

e Commodity Exchange Inc (COMEX), que integra a New York Mercantile
Exchange (NYMEX).

Cada bolsa tem o seu estoque de metal transacionado, e cotacdo especifica, cabendo
destacar que a LME tem o maior estoque entre as trés bolsas citadas. Cabe observar que a
cotacdo do cobre nas bolsas refere-se ao catodo de cobre (99.99% Cu), e que as cotacdes de
concentrado de cobre dependem de condigbes dos mercados locais/regionais, de oferta de
concentrado pelas minas e demanda pelos smelters.

O cobre é empregado em uma enorme gama de aplicagdes nos mais diferentes setores,
mas alguns setores respondem pela maior parte do consumo: industria elétrica e eletrénica,
engenharia industrial, construgdo civil, e transporte. Cabendo destacar que a construgao civil e
industria eletro-eletrénica respondem por mais de 60% do consumo mundial do metal. O padrao
de consumo do cobre, em seus diferentes usos finais, varia de pais para pais em fungédo do
estagio de desenvolvimento, da maturidade econdémica e do impacto do setor exportador na
economia de cada um deles.

A analise das perspectivas do mercado do cobre requer, portanto, uma analise a nivel
mundial, considerando diversos fatores, como disponibilidade de reservas, proje¢des da
producao mineral e demanda para os diferentes produtos nas diferentes regides. O texto a seguir
apresentara um breve resumo dos principais fatores que influenciam o mercado, incluindo
reservas mundiais, producao e capacidade das minas, consumo mundial de concentrado e cobre
refinado, e por fim analise do mercado especifico para a produgcdo de Bom Jardim, bem como
projecdes de prego.

De acordo com o Banco Mundial, o consumo mundial de cobre atingiu 23 milhées de
toneladas em 2016, apresentando um crescimento da ordem de 130% no periodo de 26 anos,
partindo de um patamar de 9,8 milhdes em 1990. Cabe observar que a crise econdmica mundial,
iniciada em 2008 nao alterou a tendéncia de crescimento acelerado da demanda de cobre no
mundo. Outro aspecto que chama a atengao € o crescimento da participagao relativa da China,
que era da ordem de 3% em 1980 e atingiu 50% do consumo mundial em 2016. A participacao
brasileira mudou pouco no periodo, variando de 2,4% em 1980 para aproximadamente 2% em
2016.
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O consumo de cobre metalico no Brasil, em 2014, foi estimado em 390 mil toneladas
(DNPM 2015), e estd diretamente relacionado a fabricagdo de condutores elétricos,
semimanufaturados e outros produtos de cobre. Cabe registrar que houve uma queda da
demanda de 7,9 % em relacdo ao consumo de 2013, provavelmente em fungédo da crise
econdmica. O consumo per capita brasileiro apresentou, em 2014, um indice de 2,1 kg/hab.. No
mesmo periodo, o Brasil importou 496.331 toneladas de bens primarios de minério e/ou
concentrado de cobre, equivalentes a 148.403 t em metal contido, e exportou um total de 855.527
t de bens primarios de cobre, equivalente a 239.548 t de cobre contido

O mercado interno €& abastecido, principalmente, pela Caraiba Metais, (catodos,
vergalhdes e fios trefilados), e por importagcdes sob diversas formas, principalmente catodo.

O preco do cobre nos cinco anos anteriores a 2016 estava com tendéncia descendente,
em resposta, muitos produtores de cobre concentraram-se na otimizacdo das operacdes
existentes, reduzindo o investimento em expansdes e projetos de desenvolvimento. Isso, por sua
vez levou a uma desaceleracdo no aumento da oferta, que, combinada com taxas de
crescimento, mesmo moderadas na demanda, serviu para orientar o mercado para um déficit de
cobre que se aproxima. O desequilibrio oferta-demanda provavelmente sera exacerbado pelos
longos prazos necessarios para permitir e construir novas minas de cobre.

A falta de novas minas de cobre a entrar em operagao nos proximos anos significa que
€ improvavel uma rapida resposta da oferta face a demanda crescente, mesmo que com taxas
moderadas. Além disso, em seu relatério intitulado "Perspectiva de longo prazo Q1 2017 global
do cobre", Wood Mackenzie identifica os riscos para as fontes de cobre existentes, assim como
declinios da oferta, por razdo de interrupcdes do fornecimento nas operacdes existentes,
desafios técnicos em projetos em desenvolvimento e orgamentos de exploragdo historicamente
baixos, que vem contribuindo para a resposta lenta e declinio da oferta.

A médio ou longo prazo, o fornecimento cobre na mineragdo, incluindo as minas
previstas para entrar em produgéo, sera apenas suficiente para substituir as operagbes de que
estédo declinando.

Importante salientar que mesmo, o novo incremento em fornecimento das minas néo
esta garantido, pois a maioria dos projetos permanece sujeita a permitir, engenharia ou exigir
maiores pregos de metal para justificar a economia do desenvolvimento.

A Wood Mackenzie antecipa que o crescimento da demanda de cobre continuara a uma
taxa de 1,2% a 1,8% ao ano durante a préxima década, impulsionada principalmente pelo
crescimento continuo da China e de outros mercados emergentes na Asia. No ambiente de
mercado atual, os concentrados de cobre premium, com alto teor de cobre e baixos niveis de
elementos de penalidade, deverdo ser atraentes tanto para fundigbes como para comerciantes
de metais.

Segundo os analistas, o crescimento sincronizado das maiores economias do mundo,
as rupturas na produgao de algumas minas no inicio do ano e as expectativas de um déficit global
s80 os principais motivos do aumento atual do pregco do cobre. No inicio de outubro (2017), a
comissao de cobre chilena (Cochilco), 6rgdo governante que regula e controla a produgéo de
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cobre no Chile, o maior produtor do mundo, elevou as proje¢ces de seus pregos e previu um
déficit de produto em 2018.

GE21 com base em dados de outras companhias mineradoras de cobre, assumiu o
preco de US$6500/t no produto de cobre, entendendo que é uma abordagem conservadora
quando comparado ao crescimento que o Wood Mackenzie antecipa para os proximos anos. A
Figura 5.1_1 mostra o prego do cobre nos ultimos cinco anos e a atual tendéncia crescente.

Figure 5.1_1
Preco do Cobre 2012 - 2017 (source: Infomine)

5.2 Cobalto

A ocorréncia de cobalto, associado a mineralizagao de cobre, abre novas perspectivas
para a viabilidade da jazida de Bom Jardim. O mercado de cobalto teve alteragdes significativas
nos ultimos dois anos, apds longo periodo de excesso de oferta e pregos baixos. No periodo
entre 2011 e o inicio de 2016, os pregos do catodo de cobalto oscilaram na faixa de US$10 a
US$ 15 por libra *. Desde entdo, tiveram alta significativa, atingindo US$30 por libra nas ultimas
semanas. Diversos estudos setoriais indicam que o prego do cobalto pode atingir novos

patamares, em fungcédo da demanda crescente e incertezas no suprimento.

O cobalto é essencial para produgado de baterias de litio (ion), além do uso em ligas
metalurgicas de alta performance, fabricagao de ferramentas e catalizadores. No entanto, o uso
em baterias, principalmente para veiculos elétricos, destaca-se como o principal motor de
crescimento da demanda, que ficou na ordem de 6%/ano, nos ultimos anos. Alguns estudos
consideram que a ewvolugdo do setor automotivo, migragdo para carros elétricos e hibridos,
demandando a abertura grandes fabricas de baterias®, pode gerar taxas de crescimento ainda

maiores, na ordem de 25%/ano no periodo de 2016 a 2030.

5 Como a fabrica da Tesla nos Estados Unidos.
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Por outro lado, as condi¢des para aumento da oferta ndo s&o favoraveis. O principal
pais produtor, Republica Democratica do Congo®, € marcado por grande instabilidade politica,
caréncia de infraestrutura e condigdes precarias de direitos humanos’. Além disso, parte
significativa da producdo de cobalto ocorre na forma de produto associado (by-product),
principalmente nas minas de cobre e niquel, dificultando a resposta do setor produtivo a

aumentos de demanda.

O prego de longo prazo do cobalto, estimado na ordem de US$60.000/t Co foi baseado
na curva de precos obtida no site do London Metal Exchange, figura 5.1_2, o qual historicamente
se apresentava abaixo de US$ 30.000/t Co e este ano experimentou uma elevagdo expressiva,
situando-se no inicio do quarto trimestre em com valor superior a US$ 70.000/t Co.

Em suma, o recente aumento dos precos do cobalto reflete o crescimento da demanda
do metal e barreiras para aumento de produgéo, sinalizando condi¢gdes muito favoraveis de
precos, a médio e longo prazos. Recomenda-se, portanto, estudos especificos sobre a
ocorréncia de cobalto na jazida, bem como a analise preliminar dos métodos e custos de

concentracdo. A produgao de cobalto em Bom Jardim pode ser relevante na viabilidade da jazida.

Figure 5.1_2
Preco do Coobalto 2017 (source: LME)
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6 Aproximadamente 60% da produgdo mundial.
7 Grandes fabricantes de eletrénicos tem colocado restricées ao cobalto oriundo da RDC,
devido as condigdes de trabalho e gestdo ambiental nas minas.
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6 CONSIDERAGOES SOBRE O ESTUDO CONCEITUAL REVISADO

Com a revisdo do estudo conceitual com uso do modelo de blocos de Bom Jardim
atualizado com inclusédo de valores <0,2% Cu, além dos subprodutos de Cobalto e Ouro, houve
uma melhora dos indicadores econdémicos.

Com as informagcdes atuais e considerando parametros técnico-econdémicos de
projetos de porte similar, a cava 6tima selecionada apresentou um quantitativo de material
mineralizado da ordem de 3Mt @0,57% Coe com uma produgéo total de 52kt de concentrado
@27% Coe e uma REM superior a 4:1.

O estudo econémico, porém, ainda indica um projeto economicamente pouco atrativo

com baixos valores de VPL (a 8% a.a. com US$3,04 milhdes).

6.1 Sobre o Estagio do Projeto

O estudo técnico- econdmico conceitual revisado, mesmo considerando a atualizagao
do modelo de blocos de Bom Jardim pela CPRM, incluindo também os valores < 0,2 % Cu e os
subprodutos Cobalto e Ouro, conclui que o Projeto Cobre Bom Jardim ndo esta maduro para ser
implantado, vis a vis, o atual quadro de recursos, e as suas condi¢des técnicas e econémicas de
baixa atratividade econdmica.

Conclui-se que sdo necessarios mais investimentos em pesquisa mineral para
possibilitar 0 aumento qualitativo e quantitativo dos seus recursos minerais para que o projeto
possa tornar-se um projeto viavel economicamente.

6.2 Sobre a Valoragao do Depoésito

Os modelos de valoragao, utilizados em paises de elevada tradigdo mineira, como
Austrdlia e Canada, seguem padrdes técnicos estabelecidos por Cddigos de Praticas de
Valoragao, como o Valmin (Australasian Code for the Public Reporting of Technical Assessments
and Valuations of Mineral Assets) e o CIMVAL (Special Committee on Valuation of Mineral
Properties). Ambos visam regular a forma de valorar depdsitos minerais, de forma objetiva,
visando garantir a adequada declaragdo do valor de patrimdnio mineral junto a Instituicdes
Financeiras e Bolsa De Valores

O método utilizado para avaliar uma empresa de mineragdo depende do estagio atual
da empresa dentro do ciclo de vida de mineracao (Figura6_2 1).

Para os empreendimentos no inicio do ciclo, uma vez que a vida util, reserva e teor, etc.
nao sao conhecidos, a maneira ideal € o Cost Approach. Para as empresas que estdo em fase
mais avangadas de exploragdo ou produgédo, pode-se usar o valor do ativo liquido.

Neste sentido, os estudos conceituais efetuados indicam para o Projeto Bom Jardim um
valor de ativo em torno de US$ 3 milhdes, assumindo- se uma variagdo de até 50%.
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Figura6.2_1

Selegao do Método de valoragdao em Fungao do Estagio do Projeto e situagao do Projeto
Bom Jardim - Valoragao de Ativos Minerais

Considerando-se que algumas zonas enriquecidas identificadas, a exemplo dos furos
BJ14 e BJ29, ainda estdo abertos em profundidade, conclui-se de que existe potencial tanto de
melhora de teor médio como também de aumento dos recursos minerais do projeto, fazendo com

que nos dois casos possa haver melhora dos indicadores econdmicos.

Considerando esses dados e o contexto geoldgico existente com potencialidade ainda

em aberto, entende- se que o projeto pode se tornar um alvo de exploragédo de interesse.

Dessa forma, a GE21 recomenda que o projeto seja oferecido como um prospecto de

exploragdo avancado para desenvolvimento em 2 Fases sequenciais, a saber:

e Fase 01 — realizacdo de uma pesquisa complementar, com base em um
investimento minimo inicial e com a opgao de desisténcia de continuidade do

projeto;

e Fase 02 — em caso de resultados positivos, desenvolvimento e implantagdo de

um empreendimento mineral.

7 PESQUISA COMPLEMENTAR

7.1 Introducao

Embora a CPRM tenha aplicado amplamente mapeamento geoldgico, prospecgao

geoquimica, geofisica e sondagem para a avaliagdo prévia dos recursos minerais, considerando

Projeto Cobre Bom Jardim, Goias, Brasil — Produto 3 Relatério Final
Servigos técnicos especializados para elaboragéo de avaliagdo econdmica - Data 20/12/2017 Pagina 67 de 87



os resultados obtidos, conclui-se, porém, que a mineralizagdo ainda demonstra potencial aberto
em profundidade e ao longo do strike, considerando -se necessario aprofundar mais os estudos
geologicos e um programa de sondagem complementar tipo de detalhamento das segdes (Infill)
e também exploratéria para melhor avaliar as potenciais extensdes e a geometria dos recursos,

e, dessa forma, permitir a reavaliagdo do ativo mineral.

Igualmente, observa-se apresenga de cobre com o subproduto cobalto, sendo que este
ultimo sofreu uma fortissima valorizagdo no mercado mundial nos ultimos anos. Tudo isso indica
ainda potencialidade para um crescimento dos recursos e, assim, um aproveitamento econdémico

do cobre e associados do Projeto Bom Jardim.

Uma pesquisa complementar também permitira melhor classificagéo dos recursos em
medidos e indicados, ja que ainda é observada uma distribuicao muito irregular das sondagens,
implicando em uma baixa confiabilidade dos recursos estimados no depésito. Esta classificagdo
dos recursos minerais como medido e/ou indicado, possibilitara, conforme preconizados pelos

codigos internacionais como o JORC Code e o CIM NI43-101, a declaragao de reservas minerais.

7.2 Programa de Pesquisa Complementar Minimo Recomendado - Fase 01

Para a Fase 1 de pesquisa complementar, visando ampliar o entendimento geolégico
e prospectivo de detalhe e a realizagdo de uma campanha de sondagem complementar estima-

se um prazo maximo de até 18 meses, considerando o seguinte escopo:

a) Etapa 1 — Prazo estimado de 4 a 8 (quatro a oito) meses, envolvendo o
detalhamento e levantamento de dados  geolégicos-prospectivos

complementares:

b) Detalhamento do mapeamento geoldgico e estrutural da area com registro de

todos os afloramentos;

c) Abertura de algumas trincheiras e pogos localizados para entendimento
complementar, caracterizagao do perfil vertical de intemperismo e sua

influéncia na geoquimica de solo;

d) Levantamento detalhe e semi detalhe de geoquimica de solo e rocha, com
andlise multi-elementar em toda a propriedade (estima-se cercade 1.500

amostras);

e) Verificar, a partir dos testemunhos de sondagem, um possivel
zoneamento  geoldgico/geoquimico de alteragdo hidrotermal e
reinterpretagao dos perfis de sondagem;

f) Levantamentos geofisicos:
i. Petrofisica de condutividade e susceptibilidade magnética;

ii. Levantamento de IP/Res com dipolos maximos de 50 metros nas
principais anomalias geoquimicas, ou zonas que apresentem
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interesse geoldgico/prospectivo, para profundidades de até 200
metros. Caso a sondagem complementar indique continuidade
mais profunda realizar um IP profundo; estima-se 30km lineares
de levantamento de IP;

iii. Em caso de estudo mais regional, levantamento aéreo de HTEM
ou VTEM com 250 metros para identificar zonas com sulfeto
macigo dentro da sequéncia wlcano- sedimentar, com
levantamento de TDEM para follow up nas zonas anémalas;

g) Reinterpretacao de secgbes geoldgicas e elaboragdo de algumas secbes

geolégicas horizontais;
h) Elaborag&o de plano de sondagem complementar (Figura 7.2_1);

i) Etapa 2 —Prazo estimado de 6 a 10 meses para a execugao de sondagem
complementar, considerando-se um minimo de 2.650 m lineares,

estimando-se:

o0 Cerca de 1.400 m com sondagem para detalhamento de algumas
seccgoes (Tabela 7.2_2), tipo infill

0 Cerca de 1.250m para execugdo de sondagem exploratéria para
avaliagdo de extensbes em profundidade downdip (700m) e de

extensGes segundo o strike (550m).

Etapa 3 — Prazo estimado em 1 a 4 meses. Detalhamento dos dados e

avaliagdo para suportar uma deciséo de continuidade ou ndo do projeto:

a) Caso negativo — elaboragdo de Relatério Final com atualizagdo dos

recursos e descricao dos trabalhos

b) Caso positivo — continuidade de sondagem e reavaliagdo de recursos

minerais até a elaboracao de Relatério Final de Pesquisa.
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Figura7.2_1

Mapa do Plano Preliminar de Sondagem Complementar Minima Tipo Detalhamento de Secgdes (Infill)
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Tabela 7.2_1

Plano de Sondagem Preliminar — Metragem Minima para Detalhamento de Secgdes (Infill)

Numero de Furo | Metragem Linear Estimada (M)
150
275
200
125
100
225
125
200

N |W N -

7.3 Estimativa de Or¢camento e Cronograma de Execug¢ao da Pesquisa
Complementar Minima Recomendada

A Tabela 7.3 _1 apresenta um cronograma basico para a pesquisa complementar no

prazo de até 18 meses.

Tabela 7.3_1

Cronograma Sugerido para Pesquisa Complementar

A empresa selecionada por licitagdo, devera apresentar a CPRM um relatério parcial,
em caso de decisao de continuidade, ou final, em caso de desisténcia, até o prazo de 18 (dezoito)

meses apos contratagao.

Em ambos os casos, a empresa devera apresentar uma revisdo da estimativa de
recursos, com base nas melhores praticas de mercado preconizadas pelos principais cédigos

internacionais.
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Em caso de decisédo pela continuidade, a empresa devera elaborar estudos que
comprovam a viabilidade econémica do empreendimento.

Independente da avaliagdo final do depdsito quanto a sua viabilidade econémica ser
positiva ou nZo, devera ser apresentado a CPRM um relatério com todos os trabalhos

desenvolvidos e resultados obtidos. Os dados deverao ser entregues na sua totalidade.

A proposta de pesquisa devera estar compatibilizada com as exigéncias da legislagao
brasileira a época.

A execugao do programa de pesquisa complementar abrange, também, a realizagéo
de estudos ambientais e a elaboragéo de relatdrios eventualmente exigidos pelo 6rgao ambiental
competente, visando a obtengdo de Licencas Ambientais necessarias a outorga das Portaria e
Concessao de Lavra.

O orcamento estimado para a realizagao da pesquisa complementar minima, em um
programa de até 18 meses de trabalho é estimado em R$2,2 milhdes (Tabela 7.4_1). Este

orcamento esta baseado em valores de mercado considerando a data deste documento.

Tabela7.3_2

Orgamento Estimado para a Pesquisa Complementar

ORCAMENTO DA PESQUISA COMPLEMENTAR
ETAPA 01
Detalhamento e levantamento de Dados
Fase 1 Geologicos- Prospectivos Complementares Quantitativo Unidada | Valor RS Total R
a Equipe Base e Infra-estrutura de Pesquisa 15 més 50.000 750.000
b Abertura de trincheira e pogos verba uni 40,000 40.000
c Redescrigao Testemunhos e Interpretagdo verba uni 25.000 25.000
e Geoquimca de solo Detalhe e semi-detalhe 1000 uni 93 98.000
f Levantamento Geofisico- IP e Outros 30 km IP km 7.000 210.000
g Reinterpretagao Secoes Verticais e Horizontais verba uni 20.000 20.000
Fase 2 Sondagem Minima- 2500 m 2650m m 380| 1.007.000
Fase 3 Avaliagao de Continuidade e Relatorio verba uni 50.000 50.000
R$2.200.000

7.4 Programa de Pesquisa Complementar— Fase 2

Uma vez que o interessado tenha concluido a fase de pesquisa minima inicial e ter
tomado a opg¢do de manter o interesse no desenvolvimento do empreendimento, o mesmo
devera dar imediata continuidade aos trabalhos de desenvolvimento do projeto, em total
concordancia com as exigéncias do DNPM e dos C)rgéos Ambientais, executando, ente outras
atividades, o seguinte:

a) A complementacdo dos trabalhos de sondagem e executar uma estimativa de
recursos e classificagdo das mesmas segundo o padrdo de melhores praticas
internacionais, tais como o CBRR (Comisséo Brasileira de Recursos e
Reservas).
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b) Trabalhos de testes de bancada e piloto de desenvolvimento de

processamento mineral.
c) Estudos de mercado para os produtos a serem comercializados.

d) Estudos técnicos e elaboragdo de documentos com vistas ao Licenciamento

Ambiental.
e) Emissdo de um Relatério de Reavaliagdo de Reservas.

f) Trabalhos de testes de bancada e piloto de desenvolvimento de

processamento mineral.
g) Estudos de mercado para os produtos a serem comercializados.

h) Estudos técnicos e elaboragcdo de documentos com vistas ao Licenciamento

Ambiental.
i) Emissdo de um Relatério de Reavaliagdo de Reservas.

Considerando o atual estagio do projeto e os riscos associados, recomenda-se o
formato de licitagao por meio da cesséo dos direitos minerarios com pagamento de um sinal, de

prémios de oportunidade e de royalty.

Objetivando apresentar a CPRM a alternativa mais coerente, a GE21 avaliou uma faixa

de variagdo entre os valores de prémio e royalty.

8 FORMATO DE LICITAGAO SUGERIDO

8.1 Pagamento de Sinal e de Prémio de Oportunidade

Recomenda-se a cobranga de sinal no ato da assinatura do contrato e de um prémio

de oportunidade a ser cobrado em 2 parcelas iguais, ambos em moeda corrente.

A primeira parcela do prémio de oportunidade seria paga logo apds a deciséo de
continuidade do projeto e a realizagdo do programa de pesquisa complementar, ou seja, apés o0s
18 meses iniciais contados a partir da assinatura do contrato. Este prazo obrigara o interessado
a alcangar, em até os 18 meses de trabalho de pesquisa complementar, uma base de
informagdes adicionais que permita, de fato, uma tomada de deciséo de go no go. O interessado
podera considerar o valor do prémio no fluxo de caixa de investimento do projeto € ndo no
programa de pesquisa minimo.

A segunda parcela seria paga apos os 36 (trinta e seis) meses do contrato contados a

partir da assinatura do contrato.

Sugere-se que o valor do prémio seja balizado pelo investimento realizado pela CPRM
em sondagem no projeto, em carater de ressarcimento. Segundo o documento “RELATORIO DE
REAVALIACAO DO PATRIMONIO MINERAL”, a CPRM executou 29 furos totalizando 6.725,40m

lineares de sondagem rotativa diamantada testemunhada. Considerando um valor médio de R$
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300 por metro de sondagem diamantada, o valor total investido foi de R$2.000.000 (dois milhGes
de reais).

A GE21, paramaior flexibilidade da CPRM, sugere 2 opgdes de pagamentos do prémio,
uma primeira considerando 50% do valor da estimativa do total investido e uma segunda
considerando o valor total. Ambas opg¢des podem ser ajustadas com variagdes no royalty futuro
(Tabela 8.1_1).

Tabela 8.1_1

Sugestao de Valores do Prémio e Pagamento

8.2 Pagamento de Royalty

O royalty é aqui definido como a quantia a ser paga a CPRM, em moeda corrente
nacional, pelo arrendamento do direito minerario do Projeto Bom Jardim. O royalty é expresso

em percentual do valor bruto de vendas, seja cobre ou seus metais associados.

A GE21 realizou duas avaliagbes econdmicas para balizar um valor justo de Royalty
face ao estagio do Projeto. Em ambos se utilizou como base o fluxo de caixa gerado pelo estudo

econdmico conceitual realizado (Tabela 4.9.1_1):
e Avaliagdo com base no peso do Royalty sobre o potencial retorno do Projeto:

A avaliagao do atual fluxo de caixa (Tabela 4.9.1_1) do projeto conceitual demonstra a
variagao do peso do royalty entre 0,5 % a 2 % equivalente em percentagem do lucro liquido do
Projeto (Tabela 8.2_1, abaixo).

Tabela 8.2_1
Peso do Royalty equivalente ao Lucro Liquido do Projeto BJ — Estudo Conceitual

Royalty (%) 0,50 1,00 1,50 2,00
Valor Receita (US$ mi) 0,4315 0,863 1,2945 1,726
Equivalente % Sobre Lucro Liquido 4,8% 9,7% 14,5% 19,4%

Observa-se que a estimativa de royalty entre 0,5 a 2% sobre a receita bruta nas
condigdes do estudo conceitual revisado equivale entre 5a 20% de participagéo no fluxo de caixa
liquido. Nesse sentido, considerando o nivel de risco ainda elevado do Projeto, a GE21 entende
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de que o valor de 1% de royalty sobre o valor das vendas seria um balizador de um percentual
aceitavel e razoavel para ser usado como referéncia pela CPRM, ja que resultaria em algo

proximo a 10% de participagéo no resultado liquido.
e Avaliagao do Royalty com base na Taxa de Desconto (Risco)

Para a avaliagdo e determinacdo de Royalty mais apropriado do Projeto avaliou-se
também o método DCF (Fluxo de Caixa Descontado) conforme dados financeiros elaborados
pelo estudo conceitual da Tabela 4.9.1_1, sendo definida a taxa de desconto (WACC) de acordo

com a classe de risco atual do empreendimento.

Ataxa de risco, aqui confundida propositadamente com a taxa de desconto, foi definida
com base no trabalho desenvolvido por Lawrence Devon Smith, da Rio Algom Limited, e
publicado no Mineral Resources — Reserves and Valuation Standards - Special Volume 56,

editado pelo CIM — Canadian Institute of Mining and Metallurgy — Special Volume 56.

Observa-se de que os fatores reservam mineral e risco pais representam os maiores
riscos nesta avaliacdo, além de ambiente social e ambiental, preco de metais e custos

operacionais.

Tabela 8.2_2

Decomposigéo de Risco e Risco Pais (segundo LDSmith, CIM Vancouver 2016)

Ranking of Principal Risks

erves (Tornes & Graoe) RS T

PolilcalCeunry

Management [EEESER

Titie F Cwnarship [

Wining / Fr

Stage of Development
it of Ming
Ecomomic / Invastment Retum [

Scals of Project

Ability 10 Increase Reserves

4 &
Ranking Factor

Na Tabela 8.2_3 abaixo apresenta-se uma estimativa detalhada da Taxa de Desconto
baseado nos riscos do Projeto Bom Jardim, baseado nos conceitos de LDSmith e praticado a
nivel internacional.

Esta taxa foi estimada em 12,63 % ao ano.
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Tabela 8.2_3
Estimativa de Taxa de Desconto (Risco) do Projeto Bom Jardim
Classe de Risco Composicao Taxa Obs.
de Desconto (%)
Reservas 4,5 Inferidas
Pais 2,63 Risco Brasil 2,63 (1)
Social/Ambiental 0,25 Medio
Prego 0,5 Tendencia Estavel a crescente
Custo Operacional 0,5 Conceitual
Localizagao/Infra 0,1 Regiao em desenvolvimento
Custo Capital 1 Conceitual
Propriedade 0,05 Risco Baixo
Taxas 0,1 Risco Mudangas Taxas
Recuperagdo 0,1 Conceitual
Qualidade Dados 0,25 Moderado
Geologia 0,1 Basico
Inflagdo 0 Ndo considerada
Metod de Lavra/Processo 0,2 Conceitual
Estagio de Processo 0,2 Conceitual
Vida da Mina 0,05 Pequeno
Retorno de Investimento 1 Baixo Capex/ Pequena Operagao
Escala de Projeto 0,1 Conceitual
Reposicao Reservas 1 Conceitual /Pequena operagao
TOTAL (%) 12,63
(1) Taxa Brasil segundo Estudo de LDSmith, CIM Vancouver 2016

A tabela 8.2_4 abaixo por sua vez apresenta os valores do VPL e os seu Royalty
equivalente estimados com base na analise financeira do Projeto Conceitual.

Observa-se de que a taxa de risco estimada de 12,63% a.a indica um Royalty na ordem
de 0,5% equivalente (Tabela 8.2_4).

Tabela8.2_4

Variagao de Taxa de Desconto, de VPL e os seu Royalty equivalente estimados com base na analise
financeira do Projeto Conceitual

VPL Receita Bruta Royalty Classificagdo da
USS mi Equivalente %| Taxa de Risco
VPL (WACC = 13%) 0,34 86,3 0,4% 12,63%

VPL (WACC = 12%) 0,84 86,3 1,0%
VPL(WACC = 11%) 1,36 86,3 1,6%
VPL (WACC = 10%) 1,89 86,3 2,2%
VPL (WACC = 9%) 2,45 86,3 2,8%
VPL (WACC = 8%) 3,04 86,3 3,5%

Considerando as duas opgdes de pagamento de prémio (Tabela 8.1_1), e a avaliagéo
de um Royalty compativel com o risco do projeto, tendo o projeto conceitual como referéncia, a
GE21 recomenda um Royalty na ordem de 0,4% a 1% sobre a Receita Bruta, e um Prémio em 2

(duas) parcelas entre R$ 1 e 2 milhdes.

A Tabela 8.2.5 sumariza o0 modelo de negécio com base em licitagdo recomendado
pela GE21.
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Tabela8.2_5

Evolugao do Prémio Total em Fungao do Royalty
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8.3 Sobre Areas Adicionais Requeridas na Vizinhanga

Recomenda-se ainda, caso o interessado requeira novas areas localizadas na
vizinhanga do atual projeto a uma distancia contida em um raio de até 10km do centroide do
Alvo01 do Projeto Bom Jardim, que estas novas areas sejam incorporadas ao acordo com a
CPRM.

Ressalte-se que essa recomendacéo refere se a apenas Novas Areas Requeridas em
data apds o acordo com o vencedor da licitagdo. Possiveis areas que o futuro parceiro possa

negociar com terceiros naturalmente n&o entrariam no acordo.

9 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Sobre a Avaliagado Econdmica Inicial

A avaliagdo econdmica do Projeto Cobre de Bom Jardim, realizado pela GE21 na
primeira etapa do Processo No 081/DEAMP/2017, Contrato No 061/PR/17, a nivel conceitual e
com base nos recursos oficiais de Cobre apresentados pela CPRM, considerando parametros
técnico-econdmicos de projetos de porte similar, com lawra a céu aberto, apresentou um
quantitativo de material mineralizado lawravel de apenas 1.7Mt @0.49% Cu, totalizando 26kt de
concentrado @27% Cu (cercade 18 milhdes de libras de cobre contido) e uma REM superior a
6:1.

Mesmo considerando parametros otimistas, estes resultados nao se mostram atrativos
para um empreendimento mineiro, pois considerando uma taxa de produgéo de 500ktpa, a vida
da mina seria inferior a 4 anos, além de apresentar elevada relagédo de Estéril/Minério.

Sobre Avaliagdo de Alternativas e Reavaliagdo Econdémica

Apo6s reunido com a equipe CPRM e com o objetivo de buscar opgdes alternativas para
a valorizagdo do Projeto, decidiu-se por uma reavaliacdo expedita dos dados de pesquisa e do
modelo geoldgico. Neste sentido a GE21 levantou algumas informacdes complementares sobre
o depdsito que sustentam uma potencialidade ainda aberta para a ampliagdo de seus recursos

minerais caso a sua pesquisa seja retomada, ressaltando-se:

a) A possibilidade de uma reinterpretacdo da configuracdo espacial das zonas
mineralizadas que poderia favorecer a sua ampliagcao.

b) A presenga do subproduto de Cobalto em quantidades que poderdo valorizar o

deposito.
c) A presenga de zonas de ore-shoot enriquecidos e abertos em profundidade.

Desta forma a CPRM decidiu em realizar uma atualizagcdo do modelo de blocos do

depodsito com incluséo dos valores de Cobalto e Ouro e também dos valores <0,2% de Cobre.

Com o objetivo de verificar a situag&o de viabilidade econémica do depdsito nesta nova

situagdo, a GE21 realizou uma revisdo do estudo econdmico conceitual, considerando
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paréametros técnico-econdmicos de projetos de porte similar e uma nova cava 6tima selecionada.
Embora que nesta nova situagdo os indicadores econémicos melhoraram, com um Valor
Presente Liquido (VPL) de US$3M (WACC @8%) e uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de

13,7%, os mesmos ainda se demonstram pouco atrativos.
Sobre o Estagio Atual do Projeto

Desta forma a GE21 concluiu de que o Projeto Cobre Bom Jardim ndo esta maduro
suficiente para ser implantado devido ao seu atual quadro de recursos e as suas condigOes
técnicas e econdmicas. Entende-se que o projeto ainda se enconfra em um estagio de transicéo
de nivel de Desktop Study para a Pré-Viabilidade Econémica e os estudos conceituais efetuados
indicam para o projeto um valor de ativo estimado em torno de US$3 milhdes, assumindo- se

uma variagéo de + 50%.

Por outro lado, tendo em vista uma potencialidade ainda em aberto no Projeto, conclui-
se de que o mesmo pode tornar-se um alvo de exploragao de interesse e com méritos para novos
investimentos em uma pesquisa complementar para detalhamento e avaliagdo das possiveis
extensdes das zonas mineralizadas.

Sobre a Pesquisa Minima como Alternativa de Prospecto de Exploragao

Recomenda-se que o projeto seja oferecido como um prospecto de exploracdo para
desenvolvimento em 2 (duas) Fases:

Fase 1 —de pesquisa complementar com um investimento minimo inicial e com a

opcéao de desisténcia;

Fase 2 — em caso de resultados positivos da Fase1, para elaboracdo de um
Relatério Final de Reavaliagdo de Reservas e posterior implantacdo de um empreendimento

mineral.

A GE21 recomenda um programa de pesquisa minimo no prazo inicial de até 18
(dezoito) meses, envolvendo a revisdo e complementagdo de dados de mapeamento geoldgico
e modelamento dos dados disponiveis, o seu detalhamento através de geoquimica de solo multi-
elementar e geofisica, e um programa complementar de sondagem estimado em um minimo de
2.650m. Neste sentido recomenda-se uma sondagem de detalhamento das atuais segbes
(programa Infill), com cerca de 1.400m e uma sondagem mais exploratdria para avaliagdo das
potenciais extensdes segundo a direcdo e mergulho estimado preliminarmente em cerca de
1.250m.

O orgamento da pesquisa complementar minimo é estimado em R$2,2 milhdes. Com
este investimento inicial, o potencial interessado devera tomar uma decisdo de continuidade ou
nao, e apresentar um relatério de atualizagao dos recursos.

Caso o interessado optar pela continuidade do projeto para a Fase 2, o mesmo devera,

em um prazo de até 18 meses, desenvolver trabalhos complementares de pesquisa e de
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sondagem, estudos de processo e de mercado e de viabilidade econémica para elaboragdo do

Relatério Final de Reavaliacido de Reservas.

A execugao do Programa de Pesquisa Complementar abrange também a realizagao de
estudos ambientais e a elaboragao de relatérios eventualmente exigidos pelo 6rgdo ambiental
competente, visando a obtengao de Licengas Ambientais necessarias a outorga das Portarias de
Concessao de Lavra de jazidas situadas nas areas licitadas.

Sobre o Formato de Licitagdo — Prémio e royalty

Considerando o nivel de risco associado ao desenvolvimento do projeto recomenda-se
o formato de licitagdo por meio da cessao dos direitos minerarios através de pagamento de
royalty e pagamento de Prémios de Oportunidade.

O valor de Prémio podera ser balizado como uma parte percentual do investimento
realizado pela CPRM em sondagem no projeto, calculado com os pregos praticados atualmente.
Este valor total é estimado em R$ 2 milhdes.

Para maior flexibilidade sugere-se 02 (duas) opgdes de pagamentos de Prémios, um
menor e oufro maior, podendo ser ambas ajustadas com variagées no royalty. Desta forma
sugere-se um sinal de R$ 50 mil e mais dois pagamentos, a 18 (dezoito) e a 36 (trinta e seis)

meses, com valores entre Opgao-I: R$ 300 e 650 mil, e Opgao -II: R$ 750 mil e R$ 1.200 mil.

O royalty sugerido é definido como a quantia a ser paga a CPRM, em moeda corrente
nacional, pela cesséo dos direitos minerarios de jazidas eventualmente caracterizada na area de
pesquisa do Projeto Bom Jardim. O royalty € expresso como um percentual do valor bruto de
vendas de minérios, sejam cobre, sejam seus metais associados.

Para balizar um valor justo de royalty face ao estagio do Projeto, a GE21 realizou duas
avaliagbes econbmicas utilizando como base o fluxo de caixa gerado pelo estudo econémico
conceitual (Tabela 4.9.1_1):

(1) Uma avaliagéo referente ao peso do royalty em relagdo ao potencial retorno liquido do

projeto;

(2) Uma avaliagédo referente ao peso no VPL pelo método DCF (Fluxo de Caixa
Descontado), sendo definida a taxa de desconto (WACC) de acordo com a classe de

risco atual do empreendimento.

A avaliagdo do peso do Royalty sobre o potencial retorno liquido do Projeto (Tabela
8.2_1), com variagao de 0,5 a 2%, indicou variagcdo entre 5 a 20% de participagao no fluxo de
caixa liquido. Nesse sentido, considerando o nivel de risco ainda elevado do Projeto, a GE21
entende que o valor de 1% de royalty sobre o valor das vendas representa um balizador de um
percentual aceitavel e razoavel para ser usado como referéncia pela CPRM, ja que resultaria em

algo proximo a 10% de participagao no resultado liquido.

Uma estimativa detalhada da Taxa de Desconto baseado nos riscos do Projeto Bom
Jardim, usando conceitos internacionais (Tabelas 8.2.1 e 8.2_2), resultou em uma taxa de
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12,63% ao ano. A aplicagao desta taxa de risco no fluxo de caixa do projeto conceitual, por sua

vez, indicou um royalty na ordem de 0,4% equivalente (Tabela 8.2_3).

Considerando as duas opgdes de pagamento de prémio (Tabela 8.1 1), e a avaliagéo
de um Royalty compativel com o risco do projeto, tendo o projeto conceitual como referéncia, a
GE21 recomenda um Royalty na ordem de 0,4% a 1% sobre a Receita Bruta, e um Prémio em 2

(duas) parcelas entre R$ 1 e 2 milhdes.
Sobre Areas Adicionais Requeridas na Vizinhanga

Recomenda-se ainda, caso o interessado requeira novas areas localizadas na
vizinhanga do atual projeto a uma distancia contido em um raio de até 5km do centroide do
Alvo01 do Projeto Bom Jardim, que estas novas areas sejam incorporadas ao acordo com a
CPRM.
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ANEXO 1

Forecast de Pregos adotados

nas estimativas de Cava Final
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World Bank Commodities Price Forecast (nominal US dollars)

Relagsad: October 26, 2017

Forecaste
Commodty Ui 2014 2015 2016 Z097 2008 3019 TS0 2001 oz 023 a0e4 e 200
Enargy
Cual, Ausirala it oA 575 L] 850 T &0.0 550 EES 5.0 56.5 5.9 LT E0.0
Crude of, avg Shbl 952 E0.8 418 530 S50 g5.0 50.0 B0.5 &1.5 62.8 3.8 B2 T
Hahwral gas, Europs bl in1 T3 45 55 BT 58 50 B2 &4 6.5 BT 1] B
Fahrrsl gas, US Smmblu a4 2B 25 o ER | 32 34 15 3T 38 1.5 4.1 1]
Maahural gas LNG, Japan bt 16.0 102 [-%-] 82 B3 8.5 as B.7 25 3.0 9.1 a3 100
Hon Enengy Commodities
Agrioutturs
Beverages
Corca kg .06 114 ] i 21 217 i 230 237 24as 252 i ] 100
Coffes, Arabics xp 4.42 353 281 335 335 138 3.3 3.37 237 3.37 3 38 338 340
Coffes, Robersts Ep e} 184 125 23 213 pde] | 218 217 21 213 211 am 200
Tea, auchons (3], average 5% ] g | 4 3.0 ims 108 308 im 306 305 305 304 100
Food
Clis and Weals
Corome ol i 1,280 1,110 1475 1,610 1,583 1,576 1,553 1,542 1526 1,509 1453 1477 1,400
Groundmt ofl i 1313 1,337 1502 1,500 1.515 1,229 = 1,558 1574 1,583 1,605 1,620 1,700
Paim ol i BH B23 oo i 2 TS 7o ™ TEE 738 &2 s 500
Soybean meal E2 E28 358s =0 3Bs 352 388 Jrs ] 225 355 403 11 450
Eoybean ol il 505 TEY -] 8= B&1 B72 BEHZ Bss =E 516 =28 533 1,000
Eoybeans il 452 350 Lln -] 00 ams 418 £27 435 445 &85 455 TS E30
Graine
Bariey i 1= 14 153 140 144 148 =2 1== 161 8= ima 174 200
Waize i 123 iTa 153 155 15 182 168 iTd 174 178 1532 187 210
Rice, Thaland, 5% i 423 3 £ 4o 403 40& 40 41z £15 418 21 414 440
Whezal, US, HRW W =5 4 LT 17s 17 1e4 l: ] 123 138 2 X7 213 240
Crther Food
Esnanaes, U2 E4 1] 0.53 0.96 100 107 1.00 107 1.02 1.08 108 1.08 1.05 109 1.0
Meat, besf £ 1] 4.535 447 393 £ 4.13 4.18 4.18 497 418 £.15 415 £14 4.10
Meat, chicken £ 1] 2143 253 245 285 248 247 245 1.4s 242 241 239 a3y 2.3
Cranges kg 0.78 0.e8 o 0.20 0Bl .83 0.84 0.BS =K1 0.83 oso ai-rd 1.00
Ehrimp, Mexico Ep 1725 14.3e 1120 12.08 12482 1228 1243 1258 1273 12.88 12p4 13148 14.00
Caugar, ‘World &g 037 0.30 = 0x] 0.3 0.35 038 0.3 037 sy 0.37 o3y 037 038
Faw Madsrisic
Thmkssr
Lisgs, Camenoon Fcum 455 3 387 385 -] 403 4rr 411 £15 419 £24 428 450
Lioaps, Malysis Foum =2 245 T4 270 TS 280 285 a0 295 300 s m 240
Cmwmarnod, Malyysia Fcum =] EE] e o0 T2 3o el Fi-il 8O3 aac Bz BT2 1000
Cther Raw Materalc
Cotion A Index £ 1] 1.83 155 154 1.85 1.87 1.50 153 185 158 2.00 203 i0s 2.3
Rubker, Malxyzisn £ 1] 1.95 1.57 161 205 208 210 2.13 215 218 220 223 2% 241
Tobaooo E 2 4,551 4,508 4RO 4,850 4,822 4,734 & TET 4,740 4712 4,585 4 558 &,532 4,500
Fertllizerc
OAP i 472 453 45 34T 345 353 351 368 T 385 154 03 450
Phoesphate rock i 190 117 1z 91 1] 92 95 ] 100 103 106 plec) 125
Potassium chionds W 297 a3 245 215 15 22 23 237 245 254 X2 I 320
Tap E 2 388 385 = T 280 287 235 o2 210 318 06 ITE 381
LUnes, E. Eurnpe, bl il 346 73 == 216 s 21 I 132 40 Z4T =4 =1 30
Matalc ars Minsralc
Alminum i 1867  1,BES 1504 1,950 1,568 1,987 2,005 2,034 2043 1,062 2081 2,10 2,200
Copper ET] EBEI SS90 4®EF  E0S0 118 187 5,257 E,328 5358 EATH £.544 E] 7,000
Irom ore Fdmt 570 E5.5 =4 o ETD =00 502 5.7 53c 534 243 552 B0
L=zd E4 2,085 1,788 1557 2,300 2,500 2,483 24565 2,448 244 2415 2,388 2,3 2,200
Hickel E 2 16,883 11,883 953 10,000 10,558 11.039 11,54 13,065 12514 13,187 13,78E 12413 18,000
i1 E 2 21,858 15067 17534 20,225 0426 20,629 20,83 21,01 21,250 21482 1575 21820 23,000
nc i 2,161 1,932 200 2,900 3,000 2,545 2,89 2837 i = 2,734 2583 2,534 2,400
Presious Metals
=od &hor 1.266 1161 1249 1250 1,238 1226 1214 1,202 1.130 1,178 1167 1,155 1,400
Shver oz 5.1 E.¥ 171 170 1% ] i5.8 162 16.7 156 185 18.E =4 ie.0
Piatirum Siox 1,384 1,053 =27 350 D 1,019 1,055 1,083 1,132 1,473 1,215 1,258 1,500

Maxt updats: Aprl 2018
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ANEXO 2

Fluxo de Caixa Descontado Simplificado

da Cava Estendida
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Descrigao 0 1 2

3

4

5

6

7

Total Lavrado (kt) 14968 27604 20668 21893 21511 21385 2 034.4| 18200

ROM

Estéril
Produto (kt) 29 7.9 10.4
Receita Bruta (US$ mi) 5.3 14.2 18.9

OPEX (US$ mi) (32) (74) (6.3)

17398 (16511

10.5
19.0
(6-4)

8.0
14.4
(6.6)

6.4
11.6
(6.5)

1534414200
60 | 33
109 | 6.0

(6.3)

(54)

Lavra Terceirizada (3.0) (4.1) (4.3) (4.1) (3.6)
Processo (0 2) (2.1) (2 2) (2 3) (1 8)

EBITDA (US$ )] 12.6 12.6 7.9
—
EBIT (US$ m|) 10.5 10.5 (1 6)
PIS-COFINS (9,25% Receita Bruta) (US$ mi) (0.5) (1.3) (1.7) (1.8) (1.3) (1.1) (1.0) (0.6)
IRPJ (15% sobre R$ 0.24 mi/ano do EBIT) (0.04) | (0.04) | (0.04) | (0.04) | (0.04) | (0.04) | (0.04) -
AR (10% sobre Exc R$ 0.24 mi/ano do EBIT) | (0.2) (0.4) (1.0) (1.0) (0.6) (0.3) (0.2) -
CSLL (9% sobre EBIT) 0.2) (0.4) (0.9) (0.9) (0.5) (0.3) (0.2) 0.1
CFEM (2% da Rec Bruta) (R$ mi) (0.1) (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) (0.2) (0.2) 0.04
Receita Liquida (US$ mi) r . . . i
Depreciagéo (US$ mi) - 2.1 21 21 21 21 21 21
Lucro Liquido (US$ mi) 141 4.4 8.5 8.5 5.2 33 29 0.2
CAPEX (US$ mi)
Mina Patio (0.8) - - - - - - -
Usina (14.9) - - - - - - -
Pilha de Estéril (0.8) - - - - - - -
Barragem de Rejeito (3.3) - - - - - - -

Fluxo de Caixa (US$ mi)

Fluxo de Caixa Acumulado (US$ mi) (18.7) | (14.4) (5.8)
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