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RESUMO

O presente trabalho busca entender como a incorporagdo do protocolo CRIRSCO
(Commitiee for Mineral Reserves International Reporting Standards), que promove as boas
praticas internacionais na declaragdo oficial de resultados de exploraciio, recursos € reservas
minerais, foi absorvida pelos diferentes mercados de capitais com relevincia para a atividade
mineral. Para isso, foram realizados dois estudos: um primeiro, que consiste numa pesquisa entre
as estruturas de diferentes bolsas de valores, com foco no setor mineral; ¢ um segundo, que consiste
numa analise financeira das empresas que atuam no Brasil e se financiam através do mercado de
capitais. Através dos resultados obtidos, busca-se entender quais podem ser os impactos no
mercado mineral brasileiro gerados a partir da criagio da CBRR (Comisséo Brasileira de Recursos

¢ Reservas), principalmente no que tange ao financiamento do setor.

Palavras-Chave: Mineraciio; Economia mineral; CRIRSCO: CBRR; Mercado de capitais;



ABSTRACT

The present work seeks to understand how the incorporation of the CRIRSCO (Committee
for Mineral Reserves International Reporting Standards) protocol, which promotes good
international practices in the official declaration of exploration results, resources and mineral
reserves, was absorbed by the different capital markets with relevance to the mineral activity. For
this, two studies were carried out: the first, consists of a research among the structures of different
stock exchanges, focusing on the mineral sector; and the second, consists of a financial analysis of
the companies that operate in Brazil and are financed through the capital market. Based on the
results obtained, it is sought to understand what the impacts on the brazilian mineral market
generated by the creation of the CBRR (Brazilian Commission of Resources and Reserves) can

be, mainly in relation to the financing of the sector.

Key words: Mining; Mining economy; CRIRSCO; CBRR; Stock market;



GLOSSARIO DE TERMOS — INVESTIMENTOS E MINERACAO

FORMAS DE FINANCIAMENTO:

Traditional Equity: E o processo de captagdo de recursos através da venda de agBes em
uma empresa. O financiamento patrimonial refere-se essencialmente & venda de uma participagdo
aciondria para levantar fundos para fins comerciais. Embora existam diferentes formas de se
levantar capital através de equity, traditional equity ¢ associado ac financiamento de empresas
listadas em bolsas de valores, usualmente através do processo de abertura de capital através ofertas

publicas iniciais (IPOs).

Private Equity: Trata-se da modalidade de financiamento operada através de investidores
institucionais, composto por fundos e investidores que investem diretamente em empresas

privadas. Private Equity é a modalidade de capital que nio € aberta ao publico.

Royalty & Streaming: O financiamento via Royallies designa a modalidade de
financiamento pela qual os investidores recebem uma parcela dos lucros em troca do capital por
eles investido; tipicamente, a quantidade que os investidores receberdio ¢ pré-definida, sendo

usualmente um miltiplo do principal investido inicialmente.

Equity Crowd Funding: Modalidade de financiamento pela qual a empresa levanta capital
através de pequenos investidores que adquirem parcelas diminutas da empresa; recebem em

contrapartida uma parcela proporcional de participagio na empresa.

Debt Financing: Financiamento através da emissdo de titulos de divida para investidores
institucionais ou individuos; nessa modalidade, o investidor se torna um credor e recebe de volta

o principal acrescido de um prémio de risco (juros).

Dual listing: Estratégia adotada por empresas que, através de determinadas parcerias entre
bolsas ¢ cumprindo determinados requisitos, passam a ser listadas em mais de uma bolsa,

adicionando maior liquidez 4s suas agOes.



TERMOS: INVESTIMENTOS

Stakeholders: denominago genérica para todos os publicos de interesse de uma dada
firma, podendo afeta-la ou ser afetado por ela; os stakeholders tipicos sdo tanto pessoas como no
caso de investidores que possuam uma parcela do negécio, funciondrios ou consumidores, como

também outras empresas que se relacionem com a firma em questéo.

IPO (Initial Public Offering): Trata-se da abertura para o publico geral da oferta de agdes
de uma empresa privada; 1POs sfo realizados tanto por pequenas empresas buscando expansdo via
investimento do publico, quanto por grandes empresas privadas que passam a vender agles

publicamente.

Etapas IPO (BM&Fbovespa): O TPO ocorre segundo as seguintes etapas, definidas na
BM&FBovespa

Defini¢8o das caracteristicas da operagéo;

Estabelecimento do contrato de distribuig@io de valores mobiliarios;
Adaptaciio do estatuto aos padrdes exigidos, e outros procedimentos legais;
Elaboraciio do prospecto de levantamento;

Processo de registro da empresa junto 3 CVM (Comissio de Valores Mobilidrios),
Processo de listagem normal em bolsa;

Aviso ao mercado e roadshow;

Periodo de reserva e bookbuilding (oferta inicial a prego pré-definido);
Oficializacdo do registro da empresa junto &8 CVM e antincio de inicio;
Subscrigio e liquidagio dos novos titulos ou leildo em bolsa;

Inicio de negociagdo em bolsa ou em mercado de balcdo organizado;

Aniincio de encerramento.



Joint Venture: Designa arranjo de negdcios originado na parceria entre duas ou mais partes
que irdo mobilizar seus recursos tendo em vista a realizagfio de uma tarefa especifica; a Joint
Venture, apesar de originada na unifio de duas partes responsaveis por lucros, custos ¢ perdas, ¢

uma entidade autdnoma que pode tomar diversas formas legais.

TERMOS: RESULTADO FINANCEIRO

EBITDA (Earns Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization): Indicador da
performance financeira da empresa, operando enquanto indicador do potencial de ganhos
financeiros. O EBITDA resulta da soma do lucro liquido com os juros de dividas, os impostos, o
valor da depreciagiio naquele periodo fiscal, ¢ a amortizagfio. Trata-se de uma boa métrica para

avaliar lucratividade, mas nio fluxos de caixa.

CAPEX (Capital Expenditure): Fundos empregados pela firma em sua operagéo (capital,
ativos fisicos), tais como escritérios, terrenos, prédios industriais equipamento e maquinario. O
CAPEX indica a parcela dos recursos que esta efetivamente sendo empregada no negocio, sendo
utilizado especialmente quando a empresa estd realizando novos projetos ou ampliando o seu
escopo. Em termos contabeis, a conta CAPEX tem elevaglo quando o recurso ¢ empregado com
compra nova de ativos de capital, ou um investimento que aprimore o capital atual. Gastos com

CAPEX sdo capitalizados ao longo do tempo.

OPEX (Operating Expense): Despesas operacionais, sdo fundos empregados na
manutengdo das operagdes normais do negécio. Incluem, por exemplo, aluguel de equipamentos,
custos de inventirio, marketing, salarios, seguros, P&D, etc. Empresas tendem a buscar mais
competitividade reduzindo seus custos operacionais e mantendo constantes 0s pre¢os, o que geraria
lucro liquido superior (e, portanto, aumento na margem EBITDA de seu negocio). Gastos

operacionais ndo sdo capitalizados ao longo do tempo.

KPI (Key Performance Indicators): Termo genérico para um conjunto de métricas que
irfio indicar a performance da empresa ao longo do tempo. Os KPIs podem ser divididos em
financeiros (lucro liquido, nivel de liquidez seca, receita bruta, etc) e nédo financeiros (relacionados

a0s fluxos de caixa como estoques, novos compradores, turnover de funcionarios, etc).



TERMOS: SETOR DE MINERACAO

Disclosure: E o ato de divulgar todas as informagdes relevantes relativas & uma empresa
que possam influenciar uma decisdo de investimento. No caso de empresas do setor mineral,

envolve informacdes financeiras e ndo financeiras como, por exemplo, informagdes geoldgicas.

Public reports: Sio relatorios corporativos que tem por objetivo informar os acionistas de
uma empresa sobre as condigdes financeiras ¢ operacionais da mesma. No caso de empresas do
setor mineral, sio usualmente utilizados para declarar novos resultados encontrados na

quantificagdio de recursos e reservas minerais.

Standards: Sio relatorios (disclosures ou public reports) elaborados de acordo com o
protocolo que serve de padréio internacional de boas praticas na declaragio oficial de resultados de

exploragfo, recursos e reservas minerais promovidos pela CRIRSCO.

PRINCIPAIS BOLSAS GLOBAIS DE MINERACAO:

Alternative Investments Market (AIM): Segmento da LSE (London Stock Exchange) para
financiamento de pequenas e médias empresas. No caso de empresas do setor mineral, utilizada

como alternativa de financiamento para empresas juniores e de exploragio mineral.

Australian Securities Exchange (ASX): Importante bolsa, principalmente por seu
reconhecido aparato regulador de mercado. O valor médio da capitalizagio esta entre 0s maiores
do mundo, com USD 448 milhdes em média. Trata-se da bolsa com mais diversidade de
investimentos, sendo os mais importantes o carvio e o ferro. Comparativamente a bolsa de Londres
e Toronto, é a menos internacionalizada, respondendo principaimente a demandas da Asia e da

QOceania.

Johannesburg Stock Exchange (JSE): Embora ndio tenha muita expressividade global,
em termos de volume, a bolsa sul-africana & referéncia para o mercado de mineragéio do continente

africano.



London Stock Exchange (LSE): Um dos grandes centros globais de minerago,
concentrou quase um quarto do equity global do setor nos tltimos cinco anos. E a bolsa na qual
estio listados grupos como Rio Tinto, BHP Billiton, Anglo American, Glencore e Xtrata,

oferecendo ao setor liguidez e grande acesso a capital.

New York Stock Exchange (NYSE): Principal bolsa americana sobre a otica do
financiamento de empresas do setor mineral, principalmente por ser uma porta de acesso ao

mercado de capitais dos EUA.

Toronto Stocks Exchange (TSX/TSXV): E o mercado de capitais mais internacionalizado
do mundo no que tange ao setor mineral, além de congregar a maior parcela das pequenas e médias
empresas do setor que sdo listadas publicamente, caracterizada por uma grande quantidade de
pequenas companhias, com dois tergos delas tendo capitalizagdes inferiores a USD 50 milhGes.
Proximidade com os EUA, e flexibilidades regulatérias sdo vantagens regionais da bolsa de

Toronto.
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1. INTRODUCAO
1.1 CONSIDERACOES INICIAIS
A discussiio sobre a importincia de uma boa avaliagio e descric@o de recursos e reservas e seu
impacto no aumento da confianga no setor mineral data de séculos, como pode ser observado no livro De
Re Metialica, publicado por Georgius Agricolaem 1556, no qual ja se discutia a relagfio entre os operadores
da atividade mineral, os donos da empresa e o comportamento fraudulento na indistria da mineragio

(RENDU e MISKELLY, 2001).

No inicio do século XX, Herbert Hoover (que posteriormente tormou-se presidente dos EUA)
publicou o livro Principles of Mining, no qual recomendava a divisfio das reservas minerais entre provadas,
provaveis e prospectivas. Também nos EUA, um passo importante nessa diregio foi dado através da
publicagio, em 1980, da Circular 831 — Principles of a resource/reserve classification for minerals,
estabelecendo pela primeira vez uma divisdo formal entre o que era definido como recurso € o que era

definido como reserva.

Contudo, foi apenas a partir de 1989, com a publicagio do Cédigo JORC (Australasian Code for
Reporting of Exploration Results and Ore Reserves) na Austrélia, que houve uma movimentaggo definitiva,
de intimeros steakholders do setor mineral ao longo do globo, no sentido de padronizar as declaragGes
oficiais de recursos e reservas. Esse movimento, e também a forma de se avaliar financeiramente os ativos
minerais encontrados, encontraram ressondncia global através da constituigdo da CRIRSCO — Committee
for Mineral Reserves International Reporting Standords, em 1994, ¢ finalmente chegou ao Brasil, em 2013,

através da fundagiio da CBRR — Comisséio Brasileira de Recursos € Reservas.

Entende-se que através da CBRR ser4 fomentado um novo contexto da atividade mineral brasileira

através da possibilidade de:

i) Melhorar a qualidade técnica da atividade mineral em territorio nacional;

ii) Trazer mais confianca ao mercado mineral brasileiro, atraindo investidores;

jii) Blindar o mercado de capitais nacional das empresas de mineragéo especuladoras; e

iv) Capacitar a industria mineral a se financiar através do mercado de capitais, tanto doméstico

quanto internacional.
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Especialmente com relagiio &s trés uiltimas hipSteses, ¢ evidente que esse aprimoramento no
mercado mineral brasileiro nio se dard de maneira imediata, sendo necessério tempo para que tanto a

iniciativa publica como a privada se adequem e cooperem nesse sentido.

A perspectiva & de que os efeitos diretos da CBRR, no que tange & interface entre essas boas préticas
e mercado de capitais, s6 ocorram no longo prazo. Dessa forma, essa interface seria feita através da
gradativa capacitagio e conscientizagdo do empresariado brasileiro com relagéo a disponibilidade de se
assegurar investimentos no mercado de capitais. A Tabela 1 indica as principais expectativas de ages da

CBRR.

Tabela 1 - Expectativas sobre a atuaciio da CRBB ao longe de tempo

Estimativa de tempo O que fazer? Em andamento?
Curto Prazo Divulgar o Guia CBRR, alinhado a CRIRSFI(_), incentivando sua adogo SIM
pelas empresas brasileiras
Meédio Prazo Consolidar urma base de' Profissionais Qualif{cados Registrados SIM
internacionalmente reconhecida
Longo Prazo Capacitar o empresariado brasileiro e familiariza-lo com a possibilidade de se NAO

financiar no mercado de capitais

Fonte: Elaborag8io propria

Dessa forma, a busca por um entendimento sobre como o mercado de capitais interage com o setor
mineral em paises signatérios do protocolo CRIRSCO deve ser fundamentada em exemplos internacionais,
e posteriormente comparada com a realidade brasileira, a fim de se avaliarem corretamente as trés dltimas

hipéteses postuladas.

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Essa pesquisa tem por objetivo demonstrar que a adogfio do protocolo CRIRSCO para declaragdo
oficial de resultados de exploragiio, recursos € reservas minerais permitira a construggo de um ambiente de
maior confianga no setor mineral brasileiro, alavancando o financiamento da atividade através do mercado

de capitais.

Para isso, & necessario entender de que forma as principais bolsas de valores dos paises signatarios
a0 CRIRSCO estio estruturadas e qual a relagfio dessas com o Comité. Assim, pretende-se elaborar um

quadro comparativo enire essas bolsas, através de critérios que permitam fazer essa avaliac#o.

Como forma de se validar que essa logica internacional também se aplica ao Brasil, independente

de nosso quadro econdmico, politico € legal, serd feito um levantamento das empresas e projetos que ja
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estio sendo desenvoltvidos em territdrio nacional, € que tém capital aberto em outras Bolsas de Valores que

néio a nacional.

Dessa forma compreende-se que fica demonstrado nfio apenas que o financiamento da atividade
mineral no Brasil j4 ocorre através de equity no mercado de capitais, como também que essa pratica deve

ser incorporada na estratégia do setor mineral brasileiro - e que a CBRR ¢ peca fundamental nesse processo.

1.3 METODOLOGIA

Para a elaborag3o do quadro comparativo, seré feita uma pesquisa entre diferentes bolsas de valores
de paises signatdrios do protocolo CRIRSCO, com base em critérios que consigam condensar as hipoteses
de confianca do investidor, blindagem do mercado de capitais e também a capacidade de o setor mineral
se financiar através de equity nesses mercados. A Tabela 2 indica as relag3es entre as hipSteses consideradas

e 0s critérios analisados.

Tabela 2 - Relacfio entre hip6teses ¢ critérios analisados
s Desempenho da bolsa quanto ao setor mineral
o Perfil do investidor
»  Regras de listagem especfficas para o setor mineral
*  Compliance com o Comité Nacional
Existéncia de bolsa alterativa para PMEs
Prética de Dual Linsting no setor mineral

Aumento da confianga no mercado mineral
Blindagem do mercado de capitais

Capacidade de financiamento através de equity

Fonte: Elaboracdo propria

Além disso, serd também incluido nessa avaliagdio o niimero de empresas com capital aberto em
cada uma das bolsas e que tenha projetos em andamento no Brasi, j4 com o intuito de ilustrar como 0s

projetos em territorio nacional se distribuem na busca pelo capital internacional.

Por fim, serd feito um levantamento de quais sdo essas empresas que ja se financiam através de
equity no mercado de capitais para executar projetos no Brasil, analisando de maneira simplificada e

objetiva qual foi 0 mercado de capitais escothido e a quantidade de investimento alavancada.

Espera-se com isso concluir que o alinhamento do setor mineral com o protocolo CRIRSCO, que
no Brasil se d4 através da CBRR, ndio s6 trard uma perspectiva de melhoria no ambiente de negdcios do
setor como também capacitar a indtistria nacional para se financiar no mercado de capitais doméstico e

internacional.
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2. PANORAMA DO SETOR MINERAL BRASILEIRO

2.1 0 SETOR MINERAL BRASILEIRO EM NUMEROS

O Brasil, detentor de uma érea de 8.516 milhdes de km? e com uma populagéo superior a 207
mithdes de habitantes (IBGE, 2017), & também provido de uma notével variabilidade geologica, propiciaa
existéncia de jazidas de diversos minerais, contribuindo para que o pais alcancasse uma posicio de destaque
internacional no setor mineral. Dados do DNPM apontam que em 2014 a produgfio mineral brasileira
atingiu o patamar de US$ 40 bilhes (5% do PIB Industrial daquele ano), sendo o setor mineral responsével
por US$34 bilhdes em exportagdes, dos quais US$25,8 bilhdes sdo de responsabilidade da exportagfio de
minério de ferro IBRAM, 2015).

E importante destacar a participagdo dos minerais metélicos na atividade extrativista brasileira, que
em 2015 representaram, em valor, 76% de toda a producio mineral brasileira comercializada, onde 98,5%
desse total estd concentrada em 8 bens — aluminio, cobre, estanho, minério de ferro, manganés, ni6bio e
ouro. A distribuiciio das reservas minerais metdlicas concentra-se principalmente nos estados de Minas

Gerais, Goids e do Pard, conforme pode ser observado mais detalhadamente no Anexo A (DNPM, 2017).

A evoluciio da produgio mineral brasileira também € um dado sensivel para o entendimento do
papel do Brasil como agente de destaque no setor internacional da mineragio, e aponta para uma forte
correlagéio com o ciclo de prego das commodities, como pode ser observado através da comparago entre
o gréifico de evolugio da PMB elaborado pelo Ibram com o indice de prego de metais, compilado pelo
Indexmundi com base em dados do FMI (Fundo Monetério Internacional), conforme as Figuras 1 e 2.

PRODUCAO MINERAL BRASILEIRA (PMB)
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Figura 1, Produgdo mineral brasileira em USS$ bilhdes. (Fonte: [bram, 2017)
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Figura 2. Indice de prego de metais (Copper, Aluminum, fron Ore, Tin, Nickel, Zine, Lead, and Uranium) com base em
2005 = 100. (Fonte: Indexmundi, 2017)
Essa correlagdo, que por um lado aponta para a dependéncia do setor mineral brasileiro no valor
das commodities, principalmente as metélicas, também demonstra que o pafs soube aproveitar a alta de
precos para alavancar sua produgdo, o que colaborou com a consolidagio do Brasil como importante

exportador de bens minerais.

Atualmente, o Brasil & o 1° colocado em exportagio de ni6bio, o 3° em exportagdo de minério de
ferro, vermiculita, grafita ¢ bauxita, € o 5° em exportagio de Caulim, além de ter uma participagio
expressiva na exportagio de estanho, niquel, magnesita, manganés, cromo, ouro € rochas ornamentais. Por
outro lado, o Brasil é um grande dependente de importagSes de carvio metalurgico, potassio e tetras raras.
Essa correlagiio entre exportagdio e importagdo no setor tem assegurado ao Brasil posigdes de superavit no
saldo mineral, conforme aponta levantamento do Ibram em 2017 (Figura 3).

COMERCIO EXTERNO SETOR MINERAL
Exportagdes x Importagdes x Saldo do Setor Mineral

40.000.000.000
35.000.000.000
8 30000.000.000
i 26 370 100 500
@ 25000.000.000
£ u Exportagdes
& 20000.000,000 B
g e 16 114.651.508 Importagoes
,;?, 15.000,000.000 = Saldo Mineral
10.000.000.000
5.000.000.000

2014 2015 2016

Figura 3. Saldo do setor mineral brasileiro. (Fonte: Ibram, 2017)
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Toda essa produgiio mineral brasileira ¢ resultado da atuacfo de mais de 8400 empresas de
mineragio no ano de 2014, Apesar do expressivo nurmero de empresas em atividade, € baixissimo o nimero
delas que se financiam através do mercado de capitais. Na bolsa doméstica, apenas 5 empresas €stdo
listadas, o que j sugere um indicio da dificuldade enfrentada pelas empresas brasileiras do setor mineral

em se financiarem dessa forma, ou desconhecimento dessa possibilidade por parte do empreendedor.

Esta é uma realidade muito distante da do setor mineral do Canada, por exemplo, que somava, até

setembro de 2017, 1116 empresas canadenses listadas entre a TSX e a TSXV.

A estrutura da bolsa de valores brasileira, o panorama geral sobre o financiamento da atividade
mineral no mundo e a relagio do Brasil com as boas praticas ¢ normas internacionais praticadas pelo setor
sfio elementos estruturais para o entendimento dos niimeros do setor mineral brasileiro, sendo agora objetos

de discussio desse estudo.

2.2 DISCUSSAO SOBRE O FINANCIAMENTO DA ATIVIDADE MINERAL
Antes de se avancar na discussio sobre o financiamento da atividade mineral em si, € preciso
primeiramente fazer um retrospecto as etapas da atividade mineral, a fim de se estruturar e entender os

custos envolvidos no desenvolvimento de um empreendimento mineiro.

O livro “Introduciory Mining Engineering”, publicado por Howard L. Hartman e Jan M.
Mutmansky, discute que o desenvolvimento de uma mina s¢ d4 através de 5 etapas, sendo elas: prospecgéo
mineral, exploragio mineral, desenvolvimento da mina, lavra e beneficiamento, ¢ fechamento da mina. A
estrutura estimada de custos em cada uma das etapas, € sua relagio com o tempo pode ser observada na

Tabela 3.

Tabela 3 - Estagios de vida de uma mina

Etapa Tempo (Anos) Custo / Unidade de Custo (em USS)
1. Prospecgdio Mineral (deposito mineral) 01a03 0.2 a 10 mithdes OU 0,05 a 1,00 por tonelada
2. Exploragiio Mineral (corpo do minério) 02a05 1 2 15 milhges OU 0,20 a 1,50 por tonelada
3. Desenvolvimento da mina 02205 102 500 milliges OU 025 a 10,00 por
tonelada
n ¢ beneficiamento 1030 5 a75 milhdes por ano OU 2,00 a 150,00 por
Lavra tonelada
5. Fechamento da mina 01a10 1 220 milhdes OU 0,20 a 4,00 por tonelada

Fonte; Adaptado de HARTMAN, H. L. e MUTMANSKY, J. M.
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Para ilustrar melhor os custos relacionados a um ativo mineral, desde seu descobrimento até o

encerramento de suas operagdes, a Figura 4 apresenta o fluxo de caixa desenhado por Woodall (1992), na

obra “Challenge of Minerals Exploration in the 1990s”.
Explotecao Implantagao Operagao Fechamento

Figura 4. Fluxo de caixa de uma atividade mineral (Fonte: WOODALL, R., 1992)

Isso posto, é facil perceber que o desenvolvimento completo de um projeto mineral ¢ uma
empreitada custosa e demorada, sendo necessdria a estruturagio de um complexo € volumoso aparato
financeiro que dé sustentagdo ao seu desenvolvimento ao longo dos anos. Principalmente no que se pode
compilar como a fase de pesquisa mineral, € possivel observar um aito grau de investimentos, sem o retomo
imediato de ativos tangiveis que possam traduzir em liquidez os resultados obtidos nessa etapa. Isso faz
com que a etapa de pesquisa mineral se torne uma das (se nio a mais) sensivel para se encontrar

financiamento, também pelo risco inerente 4 geologia e tipo de negécio.

Sendo assim, postula-se aqui um grande desafio para o financiamento da atividade mineral, que ¢
o de se financiar a etapa de pesquisa mineral. Esse desafio apresenta como primeiro agravante o alto risco
do investimento na atividade de exploragdo mineral, associado ao baixo indice de sucesso da conversdo de
areas de pesquisa em areas operacionais, como indicado pelas estatisticas do DNPM (Figura 5) que
apontam que dentre 100 requerimentos de pesquisa protocolados, apenas 1,1 chegam a etapa de lavra.
Qutro agravante ¢ a baixa disponibilidade de recursos privados dedicados ao investimento em pesquisa
mineral, principalmente no Brasil onde, segundo dados da consultoria internacional SNL, foram destinados
apenas 3% de um total mundial, em 2014, de US$ 11,4 bilhdes investidos pela iniciativa privada em

projetos de pesquisa mineral de ndo-ferrosos. A distribuigio mundial desses recursos consta no Anexo B.
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Titulos % Total | MédiaAnual § 2611 2012 2073
Requermentos de 100 430 339 20492 2069 20463 19110
Pesqursas
Prolocolizados
Alvaras de Pesquisas 426 192139 B734 13583 8B60 13362
Public ados
Relatonos de Pesquisas 36 16 376 744 1600 1552 1613
Aprovados
Concess de Lavras 11 4738 215 185 321 177
Cuttrgadas

Figura 5. Estatisticas do DNPM relacionando requerimentos de pesquisas protocolados com concessies de lavras
outorgadas entre 1988 e 2010 (Fortte: RAGGIL, J.; GIUDICE, M. D., 2014)
Tendo esse desafio em perspectiva, cabe & discusso sobre o financiamento da atividade mineral o
entendimento de quais sdo as formas pelas quais a atividade pode ser financiada e de quais séo os caminhos

para convencimento dos investidores.

Com o objetivo de discutir diferentes alternativas contempordneas ao financiamento do setor
mineral, a empresa The Northern Mining promoveu em 2015, uma mesa redonda entre 13 especialistas e
influenciadores do setor mineral canadense. O resultado da discussiio, compilado no relatério “New
Frontiers in Mining Finance”, (THE NOTHERN MINING, 2015) levantou questdes como a familiaridade
do setor, e a facilidade de acesso & capital, através de diferentes métodos de se financiar a atividade mineral,

como private equity, royaties & streaming, crowdfimding, e debt financing’, por exemplo.

Embora o atual estigio do ciclo das commodities tenha gerado como resposta um enforcamento de
recursos através do financiamento tradicional em bolsas de valores (fraditional equity), torando a indistria
mais aberta a formas alternativas de alavancagem de recursos, é conclusivo que a capitalizagfio em bolsas
ainda permanega como a base da industria de mineragdo e exploragfio mineral, tanto no Canada quanto no
resto do mundo. Marques (2016) apontou que alguns mecanismos de investimento de mercado séo
preferiveis sobre outros, a depender da etapa na cadeia produtiva da mineragio que se pretende ser

financiada (Figura 6).

Equity Equity & Debt

Figura 6. Cadeia produtiva simplificada e tipo de financiamento normaimente disponivel (Fonte: MARQUES, F., 2016)

Royalties Off-take, Royalties & Streaming

! Ver glossério de termos para defini¢8es dos termos apresentados.
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Ao se observar a imagem, é possivel notar que hé dois eixos de financiamento que acompanham a
cadeia produtiva mineral. No eixo superior, observa-se que a estratégia de se financiar através de equity
acompanha toda a cadeia, além de ser uma das altemativas mais solidas para a etapa de pesquisa mineral
(junto com Royalties), etapa critica para o desenvolvimento de toda a atividade, conforme ja discutido.
Seguindo-se por esse caminho, o investidor que precisa ser convencido ¢ o investidor global, que

naturaimente se depara com intimeras incertezas quando se trata de investir em um projeto mineral.

Questdes como a “certeza geoldgica” do projeto, a infraestrutura disponivel ou a ser impiementada,
a economia e o prego das commodities, o quadro juridico-regulatdrio, os incentivos e cargas tributdrias e
também a estabilidade politica e institucional no pais no qual o projeto ser4 desenvolvido imprimem &

atividade mineral variaveis que usualmente néio estfio presentes nos demais projetos industriais.

Esse cendrio inerente ao setor, associado a algumas questdes macroeconOmicas enfrentadas nos
Gltimos anos como a retragiio no crescimento da economia global, enfraquecimento do mercado de capitais
e incertezas quanto aos pregos das commodities tomam o capital disponivel para a atividade mineral mais
seletivo, sendo necessario ao empreendimento mineiro responder a seguinte pergunta: “por que se construir

esse projeto e por que alguém iria compra-lo?”

A resposta a essa pergunta passa pela consideragfio de Ferguson et al. (2011), que sugeriram que a
correta avaliagio de empresas de exploragio ¢ prospecgdo mineral requer que os investidores viio além do
campo tradicional de analises financeiras, sendo necessaria a compreensdio dos termos técnicos
relacionados 4 complexidade geolégica do projeto. Dessa forma, a compiexidade dos relatorios leva a uma
avali¢do equivocada dos projetos minerais, e as informagdes entfio disponibilizadas por essas empresas
podem levar a uma ma precificagio do mercado. Esses autores também mostram que a informagéo néo-
financeira apresenta maior relevéncia para empresas do setor mineral que a informag&o financeira, no que
tange 2 previsibilidade de faléncia dessas companhias. Portanto, anincios sobre resultados de exploragio,
analises de recursos ¢ reservas se tornam potencialmente as divulgagGes mais relevantes em termos de valor

feitas por essas empresas.

Além disso, ¢ imprescindivel ter em mente que quando projetos de prospecgio mineral siio
apresentados aos investidores, principalmente aqueles que pouco conhecem da atividade, ha uma
percepedo de alto risco associado, que surge como sendo o primeiro, ¢ talvez maior, obsticulo do

desenvolvimento do setor, como apontam Raggi e Giudice (2014):
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“Frente a esses obstdculos, resta para agueles evvolvidos em pesquisa
mingral a drdua tarefa de estruturar o projeto, de tol sorte a convencer o investidor.
O wabalho de apresentar wmn projefo de pesquisa mineral consiste em reunir
informagdes geoldgicas que respaldem o interesse pela dreq o alvo em quesido. Jid o
trabalho de convencer o investidor consiste em apresertar a racionalidade econdmica
do investimento e mapear devidamente os riscos associados. Muitas vezes essas duas
etapas fundamentais rdo estdo devidamente conectadas, principalmente, quando o
projeto encontra-se gerido por empresdrios e empresas de pequeno e médio porte.”

Para Raggi ¢ Giudice (Op Cit), a conexdo entre essas duas etapas, levando mais clareza ao
investidor, conseguiu ser alcancada por paises como o Canada € a Australia, que criaram ambientes mais
favoraveis para os investidores através de regulamentag3es mais transparentes e mecanismos de mitigagao
de riscos, um passo importante que demanda tanto empenho do setor piiblico quanto do privado, € que

comegou a ser dado recentemente pelo Brasil, conforme discutiremos a seguir.

2.3 O BRASIL E AS PRATICAS INTERNACIONAIS

Em um breve retrospecto & padronizagio internacional na declaragio oficial de resultados de
exploragiio, recursos e reservas minerais, apesar de essa necessidade ser uma demanda recorrente de
organizagdes profissionais de geblogos e engenheiros de minas por todo o globo, foram escandalos
financeiros no setor mineral que de fato catalisaram o desenvolvimento de cddigos que viessem a supri-la.
A propria constituigio do JORC como um comité nacional, bem como seu respectivo Cadigo, foram uma
resposta da industria mineral australiana ao escéndalo da bolha de Poseidon NL, uma empresa que fez uma
grande descoberta de niquel em Widarra, Australia Ocidental, em 1969 (CAMISANI-CALZOLARI,
2003). Simon (2003) observa que apenas entre setembro ¢ dezembro daquele ano, as agGes da empresa
haviam valorizaram de US$0,80 3 US$175,00, atingindo seu pico em fevereiro de 1970. Depois disso, os
pregos cairam violentamente. Analises posteriores auferiram que as informacGes relativas a recursos e
reservas que eram divulgadas pela empresa, nunca haviam sido provadas, € que o mercado de agOes era

insuficientemente regulado para lidar com esse tipo de situago.

Outro escindalo na industria mineral que apontou para essa insuficiéneia de regulagéo foi o caso
comprovado de fraude da empresa Bre-X, fundada em 1988 por David Walsh e listada na bolsa de valores
de Alberta a US$0,27 em 1989. IRVINE (1999) relata que apés o aniincio da descoberta de uma érea de
reserva de ouro na Indonésia, com sondagens iniciais que estimavam 2 milhdes de ongas de ouro, aempresa
deu infcio a uma grande escalada financeira pelo mercado de agGes, tendo se juntado 4 bolsa de valores de
Toronto, em abril de 1996, comum valor de 6,2 bilhdes de ddlares, o equivalente a US$286,50 por agdo.
Em agosto desse mesmo ano, suas agdes passaram a ser negociadas na NASDAQ), aumentando ainda mais

sua capitalizacio e atraindo a atengfio dos investidores americanos.
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Em margo de 1997, a companhia Freeport fez uma campanha de sondagem independente, € néio
encontrou quantidade significativa de minério para posterior andlise quimica, ja apontando para resultados
divergentes dos que foram inicialmente divulgados pela Bre-X com a descoberta da 4rea. ApGs andlise de
microscopia eletrénica sobre os testemunhos da Bre-X, foi descoberto que as amostras haviam sido
“salgadas™, ou seja, adulteradas por ouro aluvionar propositalmente colocado nas mesmas, constatando um
caso de fraude na declaragfio dos recursos e reservas, e resuitando no abrupto valor da queda das acdes ¢

do valor da companhia, e abalando as bolsas de valores.

A resposta a esse escandalo, dessa vez, veio por parte da indistria mineral canadense, que atraves
do Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum (CIM), estabeleceu padrdes para a declaragéo
oficial de recursos e reservas, baseados no Codigo JORC. Posteriormente, foi elaborado pela Canadian
Securities Administratos (CSA) o National Instrument 43-101 (N1 43-101) — Standards of discousure for
mineral projects, valendo a partir de fevereiro de 2001 e passando a requerer compliance, por parte das

empresas do setor listadas na TSX, com os padrdes definidos pelo CIM.

De certa forma, o surgimento dessas normas como respostas a escandalos reforga a ideia de que a
existéncia desses mecanismos colabora para mitigar riscos e nesse contexto global que foi formada sobre a
chancela do Council of Mining and Metallurgical Institutes (CMMI), em 1994, o CRIRSCO, que € o
conjunto de representantes de organizag@es responsaveis pelo desenvolvimento de cédigos e diretrizes de

relatérios minerais, orientados para o mercado, de diferentes paises.

Q objetivo da CRIRSCO é o de contribuir para o aumento e a manutengéo da confianga no setor
mineral, promovendo altos padrSes de relatérios de estimativas de depositos minerais (tanto recursos, como
reservas) € também de resultados de exploragdo. Esse empenho da CRIRSCO na promogéo de altos
padries € na promogdo de boas préticas pode ser observado através da compilagiio de definigBes e
terminologias padronizadas, entre os diferentes paises signatarios, no Jaternational Reporting Template of

CRIRSCQO, pubticado em 2013.

De uma maneira geral, os relatorios da familia CRIRSCO séio baseados em trés principios:
materialidade, transparéncia e competéncia. Além disso, os relatérios apresentam defini¢des comuns para

I

dois principais grupos: “‘recursos minerais” ¢ “reservas minerais”. Com aumento do grau de conhecimento
geoldgico e de confianga na mineralizagfio de um determinado projeto, bem como uma maior clareza na
tomada de decistes baseadas em fatores modificadores (fatores de lavra, metalirgicos, mercadologicos,

legais, ambientais, sociais ou de governo) levam a subdivisdo desses grupos em outras categorias também
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definidas. Recursos minerais passam a ser classificados entre “medidos”, “indicados” ou “inferidos”, e as

reservas minerais passam a ser subdividas entre “provaveis” e “provadas”, a partir da seguinte logica

(Figura 7).

Resultados de Exploragio

Recursos Minerais Reservas Minerais
Inferido
Aumento do nivel | Indicado Provével
de confiabilidade
€ conhecimento
geoldgico
Medido Provada

Considerag8es sobre lavra, processamento, metaturgla, infraestrutura,
economicidade, mercado, aspectos legais, ambientais, soclais e govemamentals.

“Fatores Modificadores”

Figura 7: Diferenciagfio entre recursos e reservas minerais (fonte: CBRR, 2016)

Outra questio comum aos relatérios CRIRSCO ¢ a importante introdugfio da figura de um
profissional qualificado, Competent Person — CP (ou Qualified Person — QP, no Cédigo do CIM),
responsavel por elaborar e assinar os relatrios elaborados — ou seja, ao conceber um desses relatorios esse
profissional toma para si a responsabilidade pelo seu contetido, quer seja esse profissional contratado como

um técnico independente, quer seja um funciondrio da propria empresa mineradora.

A composigdo atual da CRIRSCO pode ser observada no Anexo C. O Brasil passou a integrar a
CRIRSCO em 2015, através da constituicio da CBRR criada através da alianca de trés entidades
representativas do setor mineral no pais — ABPM, Adimb e Ibram. A existéncia da CBRR ¢ um marco
importante no mercado mineral brasileiro, nfio s6 por ocupar uma lacuna junto 2 CRIRSCO, mas
principalmente por trazer ao pais um panorama de definigSes para a declaragio de recursos ¢ reservas em

concordincia com o que ¢ internacionalmente praticado.

No Brasil, o dispositivo legal que dispde sobre os pardmetros de avaliagio dos recursos e reservas
no territério nacional é o Codigo de Mineragdio (Decreto-Lei 227, de 28/02/1967 — BRASIL, 1967),
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complementado pelo Regulamento do Codigo de Mineragéio (Decreto 62.934, de 02/07/1968 — BRASIL,
1968). Esses decretos apresentam em sua redagiio apenas informagdes sobre pesquisa mineral e extragio,
sem apresentar definigbes mais especificas sobre o tema discutido, muito menos especificam pardmetros

de delimitagfio do conhecimento do comportamento de recursos e reservas (CUCHIERATO, 2017a).

E possivel observar que a redagfio dos codigos estd em desacordo com o que € internacionalmente
praticado no mercado, além de gerar uma confusio entre como definir o que € recurso e o que € reserva,

justificando a demanda e a pressfio do setor mineral brasileiro pela atualizagfio das normas vigentes.

E embora o préprio Guia da CBRR estabelega que “a CBRR ndo pleiteia mudar a legislagdo
mineral, o Cédigo de Mineragfio ou a forma de apresentagdo de relatorios ao DNPM”, € inegavel que foi
ap0s 4 sua criagio e recorrente maior presenca no setor, que a disposicfio do Brasil em se adequar aos
padrdes internacionais tem se refletido em todas as esferas, inclusive numa mudanga de postura do Governo

com relagdo a edigdes no Codigo de Minerag#o.

Recentemente, no dia 25/07/2017, o Governo Federal langou o “Programa de Revitalizagdo da
Industria Mineral Brasileira™, que consiste na alteragio de 23 pontos do Cddigo de Mineragéio, através da
promulgacio de 3 Medidas Provisorias, publicadas no Didrio Oficial da Uni&o no dia subsequente. Essas
alteracdes, que dispdem principalmente sobre o aumento das aliquotas da Compensaggio Financeira pela
Exploragio Mineral (CFEM) ¢ na transformagfio do Departamento Nacional de Mineragiio em uma
agéncia reguladora, a Agéncia Nacional de Mineragiio (ANM), também atualizam defini¢Ses imprecisas
do Codigo de Mineragio, trazendo o Brasil para mais proximo do que € praticado intemacionalmente pelos

paises associados 4 CRIRSCO.

As MPs em questéio sdo as de niimeros: i) 789/2017, que alterou as disposigdes sobre a CFEM,; i)
790/2017, que alterou alguns itens do Cédigo de Mineragfio; e iii) 791/2017, que criou a Agéncia Nacional
de Mineragfio e extingue o Departamento Nacional de Produgiio Mineral (DNPM). Dentre as alteracdes,
CUCHIERATO (2017b) destaca as promovidas pela MP n° 790/2017 que atualizam conceitos no Codigo
de Mineragiio, trazendo tanto a incorporagio de modificagdes sutis quanto & adocdo de préticas

internacionais, alinhando alguns conceitos as condutas globais.

Além disso, embora as Medidas Provisorias (MPs) entrem em vigor na data de sua publicaggio no
Diério Oficial da Unifio, é digno de nota que a tramitagiio dessas MPs exige que as mesmas sejam

analisadas, separadamente, em comissdes mistas de deputados e senadores, para posteriormente serem
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votadas separadamente nos plenérios da Camara dos Deputados e do Senado Federal, de forma que o texto
delas pode sofrer alteragdes. Algumas dessas possiveis alteracdes, inclusive, ja foram incluidas na redagéio
do relatério dessa comissdo mista. Originalmente, para que se formalizasse uma nova definig&o dos termos
“reserva medida”, “reserva indicada” e “reserva inferida”, seria necessario um ato do DNPM (ou, caso
vigorem todas as MPs, da ANM) que alterasse ou revogasse essas definigdes. As alteragtes propostas®
simplificam essa etapa ao ja incluirem diretamente no Cddigo de Mineragio a terminologia brasileira do

Guia da CBRR, que adota os padrdes da CRIRSCO.

Apesar de todos esses esforgos, tanto por parte da CBRR, quanto por parte do governo, ainda néio
ha no Brasil a existéncia de dispositivos que permitam a incorporago dessas praticas internacionais junto
ao mercado de capitais, como hd, por exemplo, no Canadé, onde uma agéncia reguladora — no caso, a CSA
— através de um ato regulatorio — no caso, o NI 43-101 ~ passa a exigir o compliance com os padrdes

definidos pela CIM.

Dessa forma, ainda nfio hi perspectivas claras no horizonte temporal de uma movimentagfo que
torne a bolsa de valores brasileira efetivamente atrativa a0 mercado mineral, como pode ser visto através
da anglise da estrutura da B3 em comparag@o com as estruturas de bolsas internacionais que se tornaram

polos do investimento mineral.

2.4 ESTRUTURA DA BOLSA DE VALORES BRASILEIRA (B3)

A estrutura da bolsa de valores brasileira estd em transformaggo, através da fusdo, em margo de
2017, entre a antiga bolsa de valores, mercadorias e futuros (BM&FBovespa) com a Cetip, resuitando na
B3 S.A. (Brasil, Bolsa, Balciio), a 5° maior bolsa em volume de agfes do mundo, com valor de mercado
estimado em US$13 bilhdes na data da fusio (FOLHA DE SAO PAULO, 2017). Apesar de ser uma bolsa
de peso internacional, no que tange ao setor de minerag#o, a participago de empresas do setor na relagio
de empresas com capital aberta na B3 € muito aquém do esperado para um pais cujo setor apresenta os

dados discutidos.

Das 445 empresas atualmente listadas na B3, apenas 5 empresas® constam como sendo do setor de
mineracdo. Além de ndo haver regras especificas para as empresas do setor mineral, também nfo hd um

segmento especifico na B3 que congregue as empresas do setor, visto que os segmentos existentes

% Na data de fechamento desse trabalho, as MPs mencionadas ainda aguardavam sua votagfo.
3 Sdo elas: Bradespar S. A., Litel Participages S. A., MMX Mineragdo e Metdlicos S. A., VALES. A. e
CCX Carvéio da Colombia S. A..
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diferenciam as empresas listadas apenas de acordo com critérios relacionados  estrutura de governanga

das empresas.

Em termos de regulamentagio, o mercado de agdes no Brasil ¢ regulamentado por duas instituiges
principais, a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM), € os regulamentos da B3. A CVM ¢ uma autarquia
federal vinculada ao Ministério da Fazenda, com a finalidade de atuar como agente regulador do mercado
de capitais brasileiro. Entre suas atribuicSes estd a de assegurar aos investidores piiblicos informagGes das
empresas que tenham emitido (ou estejam em processo de emitir) valores mobilidrios, através da Instruggio

n°430.

Entre as informagfes mais relevantes requeridas pela Instrucfio n® 480 constam aquelas relativas a
informacdes sobre transparéncia financeira ¢ balango patrimonial, sobre endividamento e processos
judiciais, sobre os eventos societérios, sobre politicas de destinagdo de resultados, sobre o auditor
independente da empresa, sobre questdes quantitativas e qualitativas sobre riscos do mercado ¢ também
sobre fatores de risco que possam afetar decisdes de investimento na empresa. Dentre essas, as trés tiltimas
s30 as que mais se aproximariam do que é internacionalmente praticado na regulago do setor mineral em
bolsas de valores, como constataremos no decorrer desse trabalho, uma vez que os “fatores de risco sobre
investimentos” e as “informagdes quantitativas ¢ qualitativas do mercado” podem ser associados as
informagdes geologicas usualmente divulgadas em declaragbes oficiais sobre resultados de exploracdo,
recursos € reservas minerais, ¢ o “auditor independente” poderia ser associado & figura do profissional

qualificado que é responsével por essas declaragGes.

Contudo, n#o ha uma orientagiio mais especifica nesse sentido que contemple devidamente os
riscos da atividade mineral, valendo lembrar o que foi exposto por Ferguson ef. al. (2011), de que para a
atividade mineral a informagfio no financeira & mais importante que a informagao financeira na tomada de

decisBes.

Ja as obrigagBes junto & bolsa de valores so aquelas refacionadas aos requisitos para a emissdo de
titutos em negociagio na bolsa, ¢ variam de acordo com os segmentos existentes. A variacfio entre esses
segmentos est4 relacionada com um aumento gradual das exigéncias de Governanga Corporativa ¢ podem

ser observados com mais detathes no Anexo D.

Para ser listada na bolsa brasileira, é preciso que a empresa obtenha o registro de “companhia

aberta” na CVM, seguindo as exigéncias da instrucéio n° 480 ja discutida. Os prazos estimados para a
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obtenciio desse registro podem ser observados no Anexo E. Além do registro de companhia aberta junto &
CVM, a empresa deve solicitar a listagem de suas agBes junto & B3, ja definindo qual dos segmentos de
governanga corporativa ird seguir. Apesar de parecer um processo rapido, a recomendagio da bolsa ¢ que
as empresas se preparem para a abertura de capital com anos de antecedéncia, pois a legislagfio vigente

exige trés anos de balangos financeiros auditados.

Colocando essa simples exigéncia sobre a perspectiva da atividade mineral observa-se, ja nesse
momento, um grande entrave ao financiamento das empresas de exploragio mineral através da bolsa
brasileira, visto que essas precisam de um grande aporie de capital logo nos primeiros anos de atividade
para se desenvolverem nfio havendo, portanto, um historico de balangos financeiros auditéveis no tempo

requerido.

Vale lembrar que a atividade de exploragéio mineral estd logo no comego do ciclo de vida de uma
mina, e, justamente por isso, a propria visdo da B3 sobre quais os modelos de financiamento mais
adequados ao ciclo de vida de uma empresa nio ¢ orientado para alavancar o investimento em empresas

no comego de suas trajetorias (Figura 8).

Fontes de recurso mais apropriadas durante o ciclo de vida da empresa

| nwtuioes Financwras. - Divida |
A 7 ................
L7 edgerunds |
Private Equity ;:ﬁ". i Private Equity
e o o o
Seed Captal

Startup Croscimonto
baixa ou insuliclents alta e suliciente para alta @ maior que o
baxa ou negativa para sustentar manutenglo da necessing
crescimento operagho ou reestruturagbo
T altnehmitadapelo alta, relativaments a0 daclinene baixa ou necessidade de
U T temanho daempresa valor do negocio capitalizagbo

Figura 8: Recursos adequados ao ciclo de vida de uma empresa. (Fonte: PwC e BM&FBovespa, 2016)

Fazendo-se uma analogia entre o ciclo de vida de uma empresa, e o ciclo de vida de uma mina,

tem-se a distribui¢fo apresentada na Tabela 4.
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Tabela 4 - Analogia entre o ciclo de vida de empresas e de uma mina

Etapa Ciclo de vida de uma empresa Ciclo de vida de uma mina
1 Startup Exploracfio
2 Crescimento Implantac#io
3 Maturidade Operagiio
4 Estabilidade ou declinio Fechamento

Fonte: Elaborag8io prépria

Dessa forma, é possivel concluir que objetivamente, a bolsa brasileira nfio € atrativa a empresas de
exploragdo, ou mesmo a empreendimentos mineiros que nfo estejam em estagio de maturidade, de forma
a comprovar um certo equilibrio financeiro que possa ser entendido pelo investidor como qualquer outra

operacdo industrial — através de balangos de entrada e saida.

Muito desse cendrio esta atrelado ao fato de hoje néo haver uma orientacfio especifica para o
financiamento de pequenas e médias empresas através da bolsa brasileira, seja através da consolidago de
uma bolsa alternativa, seja através da consolidacio de incentivos proprios as pequenas e médias empresas.
Essa conjuntura aponta para o progndstico de que o financiamento da atividade mineral no Brasil,
principalmente no que tange &s empresas com foco na exploragdo mineral, ndo tera perspectiva vidvel de

se financiar através da B3 em um curto horizonte de tempo.

Assim, talvez seja um caminho mais concreto para alavancar o financiamento da atividade mineral
brasileira apoiar-se no esforgo da CBRR para incentivar as boas préticas na declaragfo oficial de resultados
de exploragfio, recursos e reservas minerais, a fim de que as empresas domésticas estejam aptas para buscar
financiamentos em bolsas internacionais. Para chegar a essa conclusio, contudo, € necessario se fazer uma
analise da estrutura dessas bolsas internacionais, bem como dos projetos minerais que ocorrem no Brasil

que ja se financiam dessa forma.

3. COMPARACAO ENTRE A ESTRUTURA DAS
BOLSAS DE VALORES
3.1 BOLSA CANADENSE
Apesar de ser apenas a oitava maior bolsa de valores do mundo, a bolsa canadense € lider no setor
de mineragdo. A Resource Global Network, em uma publicacéo especifica sobre o setor mineral da TSX

“How Canada became the global capital of commodity exchanges™, analisa que o bom desempenho das
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companhias de mineragdo j4 listadas nessa bolsa permitiu que a bolsa canadense se tornasse um Aub para

companhias minerais que buscam levantar fundo, independentemente de seu tamanho.

De fato, os nimeros da bolsa canadense para o setor mineral reforgam sua posigio como lider
global do setor. Se somarmos o namero de companhias listadas na TSX (bolsa principal) com o de
companhias listadas na TSXV (bolsa alternativa), obter-se-a aproximadamente 50% de todas as
companhias do setor mineral de capital aberto do mundo, destacando-a como sendo uma bolsa

extremamente internacionalizada. A Figura 9 demonstra essa internacionalizaggo.

Global Mining Companies, Global Reach
Nearly 50% of the 6,351 minerat exploration projects held by TSX and TSXV companies are outside of Canada
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Figura 9: Internacionalizagfio da bolsa canadense, 2017 (Fonte; TSX —Guide to Listing, 2017)

Além disso, a Bolsa canadense &, historicamente, a bolsa onde mais se levantaram recursos no setor
de mineracio através de equity, fato que se comprovou também no ano de 2016, quando $9.4 bilhdes de
dolares foram levantados por companhias do setor através de 1540 transagdes, representando 51% dos
financiamentos publicos do setor mineral do mundo, conforme demonstra o Anexo F (THE MINING
ASSOCIATION OF CANADA, 2016). Mais de 40% de todas as transagSes vém de fora do Canada. O
préprio fato de existir no Canadé uma bolsa alternativa (TSXV) ja € um facilitador para companhias de
mineragfio buscarem se financiar publicamente, como sera visto mais adiante. Atoalmente, existem 225
companhias do setor de minerago listadas na TSX, ao passo que a TSXV acumula 989 companhias

listadas no setor.

Contudo, antes de avangar na estrutura da Bolsa canadense, ¢ preciso tragar um breve panorama

sobre a regulamentagio do setor mineral no Canada.

WSKV: 25 Companies

wistraliafOceanta
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Conforme ja apontado, o Comité Nacional canadense junto a CRIRSCO ¢ o CIM, que estabeleceu
como padriio de boas préticas e de declaragfo oficial de recursos e reservas o CIM Standing Committee on

Reserve Definitions.

Posteriormente, foi elaborado pela CSA, agente regulador do mercado de agbes canadense
equivalente 8 CVM no Brasil, o National Instrument 43-101 —Standards of discousure for mineral projects
(NI143-101), valendo a partir de fevereiro de 2001 (sua versio mais atual € a de 2011) ¢ passando a requerer
compliance, por parte das empresas do setor listadas na TSX e na TSXV, com os padres definidos pelo
CIM.

Dessa forma as companhias do setor mineral que atuam através da bolsa canadense precisam se
adequar ao protocolo CRIRSCO, o que requer n&o so adequagiio a terminologia ao se elaborar disclousires
& public reports, como também demanda que os mesmos sejam elaborados por um profissional qualificado
(Qualified Person de acordo com a terminologia da CIM), que assume a responsabilidade pelo contetdo

desses documentos.

Outro adendo que ¢é preciso ser feito com relagio 4 regulamentacéio do setor mineral na bolsa
canadense é a existéncia de um protocolo especifico para a avaliagio de ativos minerais, elabora pelo
CIMVal — Special Committee of the Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum on Valuation
of Mineral Properties. Esse protocolo serve de complemento ac NI43-101, e introduz a figura do “Qualified

Valuator” como sendo o profissional responsavel por fazer ¢ssa avaliacio financeira dos ativos minerais.

Outra obrigacdo levantada pelo NI43-101 € o de que todos os fechnical reports elaborados por uma
companhia listada devem ser disponibitizados na plataforma SEDAR (System for Eletronic Document

Analysis and Retrieval), acessada através do portal http://www.sedar.com. Isso faz com que a informagéo

técnica se torne mais facilmente disponivel ao investidor comum, trazendo um aumento no ambiente de

confianga, € cumprindo o principio dos codigos intemacionais quanto a transparéncia.

E possivel observar que a bolsa canadense ¢ estruturada a fim de ser uma alternativa para o
financiamento de empresas em qualquer etapa do negocio, diferentemente da visio da B3. Mais uma vez,
ao fazer uma analogia entre as diferentes etapas de uma empresa ¢ o ciclo de vida da atividade mineral,
nota-se que TSXV esta posicionada justamente no espectro do grafico (Figura 10) onde se enquadram as
empresas de explorago mineral, que demandam elevado volume de capital para se desenvolverem e que

ainda se apresentam na etapa “Project/ided” e “R&D or prototype”.
) P pe



36

OPPORTUNITIES FOR COMPANIES AT EVERY STAGE OF GROWTH

Toronto Stock Exchiange and TSX Venture Exchange are world-tliss markels fiat provide access ta financng for companies
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Figura 10: Visdio da Bolsa canadense para o financiamento de empresas por etapa do negdeio (Fonte: TSX — Guide to
Listing, 2617)

De fato, a TSXV foi pensada como uma bolsa alternativa para pequenas e médias empresas, tendo
requisitos de listagemn pensados diferentemente para cada sefor, sendo a minerag@o um segmenio especifico
da bolsa canadense como um todo. Os requerimentos de listagem para as empresas do setor mineral podem
ser observados no Anexo G. Analisando-se essas regras, duas observagBes importantes podem ser

imediatamente assimiladas:

e A primeira é de que existem requerimentos especificos para empresas de exploragéo
mineral ou que estdo em estagio de desenvolvimento, e empresas que ja estio na fase de
produgfio. Essa diferenciagio € importante uma vez que a natureza dessas empresas,
principalmente no que tange 4 questdio de ativos tangiveis e receita, ¢ completamente
diferente.

o A segunda, ainda sobre a questfio de requisitos sobre ativos tangiveis € receita, € a
observaciio de que, no ramo da TSXV, esses requisitos chegam a ser inexistentes para o
segmento Tier 2, 0 que permite abarcar uma larga escala de empresas de exploragéo

mineral.
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Das 989 companhias do setor mineral listadas na TSXV, apenas 103 sdo do segmento Tier 1. Ou
seja, é possivel supor que aproximadamente 90% das companhias de mineragdo atualmente listadas na
TSXV ndio teriam acesso ao mercado de capitais, nio fosse a diferenciagio nas regras de listagem entre os
segmentos. Além disso, ¢ importante destacar que existe um mecanismo de graduaciio das empresas
listadas, permitindo que companhias da TSXV passem a ser listadas na TSX, tendo acesso a um mercado
mais consolidado de capitais. Enire janeiro de 2000 € dezembro de 2016, 630 companhias, das quais 274
do setor mineral, graduaram da TSXV para a TSX. Como base de comparaggo, no mesmo periodo apenas

87 companhias graduaram da AIM para a LSX.

Outra questio que deve ser considerada como relevante no desempenho da bolsa canadense ¢ a de
que a oferta publica de agdes ndo é o tinico mecanismo disponivel para se abrir capital tanto na TSX como
na TSXV, sendo muito recorrente a pratica de dual listing pelas empresas do setor mineral, visto que das
225 empresas do setor mineral listadas na TSX, 135 se apoiam nesse mecanismo, ou seja, essa é uma pratica
comum a 60% das empresas do setor. Esse mecanismo também apresenta relevancia na TSXV, onde 112

companbhias das 989 do setor mineral também se utilizam do mecanismo de dual listing.

Por fim, como constatagéio da estruturagdio da bolsa canadense como sendo um ambiente favoravel
ao financiamento de empresas do setor mineral de todo o mundo, principalmente para as de pequeno porte,
é vélido destacar a matéria recente publicada pela Reuters — Small mining companies shun London market
afier IPO flops —na qual se destaca a fuga de empresas do setor e de pequeno porte da bolsa de Londres
para a bolsa canadense, a fim de se assegurar melhores resultados de financiamento via equity (REUTERS,

2017).

3.2 BOLSA AUSTRALIANA

A Australia desempenha um papel central no cendrio mundial do mercado de agdes da mineragao,
ndo apenas pela sua expressiva produgo mineral, mas também por ter sido 14 0 ber¢o da normatizagdo para
a declaracdio oficial de resultados de exploragdo, recursos € reservas minerais que serviu de base para a

posterior criagiio da CRIRSCO em 1994,

Apoiado no Cédigo JORC foi publicada, em 1995, a primeira versdo do VALMIN Code —
Australasian Code for Public Reporting of Technical Asessments and Valuations of Mineral Assets, através
de uma junta formada pelo The Australasian Institute of Mining and Metallurgy (AusIMM) e pela
Australian Institute of Geoscientists (AIG). Esse codigo, que foi posteriormente revisto em 1997, 2005 e

2015 (sua versio mais atual), estabelece requisitos para a avaliagdo técnica de ativos minerais e valores
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mobilidrios através de relatorios a serem elaborados por profissionais qualificados, nos mesmos moldes

que os estabelecidos pelo Codigo JORC.

O VALMIN Code ¢ visto dentro do guadro regulatério australiano como irméo e complementar
a0 Codigo JORC, provendo uma série de principios fundamentais (como os de competéncia, materialidade
e transparéncia), requisitos obrigatorios e recomendagBes aceitas como representativas de uma boa pratica
profissional, a fim de auxiliar na preparaggo de public reports, technical assessment, ou mesmo reporis on
valuation of mineral assets que sejam relevantes. Também compdem o quadro regulatério australiano
outras disposi¢Ses previstas em lei, as politicas e orientagdes publicadas pela Australian Securities and
Investments Commission (ASIC) e também as Regras de Listagem da bolsa de valores da Australia.

Especificamente sobre as Regras de Listagem da ASX, o Capitulo 5 das Listing Rules apresenta
disposicdes especificas e exigéneias complementares 4 empresas de mineragiio que desejem abrir seu
capital. Esse capitulo tem como proposito exigir compliance das empresas listadas com as especificagGes
e boas priticas previstas no Codigo JORC, e é detalhadamente explicado através da Guidance Note 31,
provida pela ASX com o intuito de facilitar o entendimento das empresas do setor mineral sobre os

requisitos que devem ser seguidos.

Fechando o quadro regulatério (Figura 11), estd o Corporations Act 2001, legislagio de maior
influéncia juridica sobre os temas abordados pelo VALMIN Code, e que estabelece as leis que
regulamentam a atividade de empresas australianos ou atividades corporativas exercidas na Australia. Esse
robusto quadro regulatério faz com que o mercado de agdes australiano seja visto como um dos mais
seguros do mundo para empresas que atuem no setor mineral, atraindo investidores por haver uma
seguranga maior com relagio aos dados de recursos e reservas minerais que séo apresentados através de

public reports, disclousures, ou valuantion reports.

Tal qual a bolsa brasileira, a bolsa australiana nio apresenta um mercado alternativo. Na ASX em
um mesmo mercado hé a captagiio de recursos para projetos greenfield, PMEs ¢ empresas de maior porte.
Isso, entretanto, ndo aparenta ser um entrave para o financiamento de pequenos projetos na atividade
mineral, visto que dos quase 200 IPOs que ocorreram entre 2010 e 201 1, 2/3 deles foram principalmente
de empresas greenfield (captagdes inferiores a US$10 MM, das quais 80% abaixo de US$5 MM). Além
disso, outros 24% foram ofertas entre US$10 MM ¢ US$50 MM.
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Figura 11: Quadro regulatério australiano para empresas do sefor mineral listadas na ASX. (Fonte: VALMIN Code,
2015)

Em termos de prazos, tanto na Austrilia como no Canadi, as ofertas piblicas acontecem num
periodo relativamente curto de tempo, entre 5 a 6 meses, sendo que, para as empresas pré-operacionais
(projetos), o prazo entre a constituiciio da empresa até o recebimento financeiro dos recursos pode ser de
apenas 3 meses. Isso, evidentemente, é um diferencial para as empresas de exploragdo, que tem facilitado

Seu acesso a recursos nessas bolsas.

A ASX também permite a pratica de dual linsting como uma das formas de se abrir capital. Séo 11
empresas listadas simultaneamente na ASX e na TSX ¢ mais 4 empresas listadas simultaneamente na ASX
ena TSXV. Desse total de 15 empresas, 11 séo sediadas na Austréliae 1 dessas (4guia Resources Limited)

tem projetos em andamento no Brasil.

3.3 BOLSA DO REINO UNIDO

Atualmente existern mais de 130 empresas listadas como sendo do setor de mineragdo, distribufdas
entre a Bolsa principal (32 listadas no Main Market — LSE) e a bolsa alternativa (102 listadas na AIM). Em
ambas as bolsas, existem disposi¢es especificas para as empresas do setor mineral, visando por um lado
aumentar o grau de confianga do investidor, através de compliance com boas préticas na declaracéio dos
resultados de exploracéo, recursos e reservas minerais, e por outro facilitar o acesso das empresas do setor

a essas bolsas através de uma flexibilizagfio nas regras de listagem.
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Um dos exemplos dessa flexibilizagfio é que, de uma maneira geral, tal qual a bolsa brasileira, a
bolsa do Reino Unido demanda 3 anos de balangos financeiros auditados para iniciar o processo de IPO.
Para empresas do setor mineral, contudo, essa demanda ¢ dispensavel. Essa flexibilizacdo vai ao encontro
do interesse do setor, uma vez que empresas de mineragio que ainda nfo sdo operacionais — empresas de
exploragio principalmente — no tém um histérico financeiro suficientemente estruturado para apresentar

balangos sucessivos, ou néo existem a tempo suficiente para isso.

Com relaglio ao compliance com as boas préticas internacionais na declaragio de recursos €
reservas minerais, tanto a bolsa principal como a boisa alternativa referenciam a figura de uma profissional
qualificado que deve submeter o Competent Person Report, nos moldes de um relatério standard
reconhecido. O Reino Unido, tal qual uma série de paises da Europa Ocidental, reconhece como “Comité
Nacional” o PERC (Pan European Resowrces and Reserves Reporting Committee), cujo instrumento guia
para a declaragfio dos resultados de exploragfo, recursos € reservas minerais 0 The PERC Reporting
Standard.

Uma outra questdo que distancia a AIM da TSXV € que na bolsa do Reino Unido ha uma presenga
muito maior de investidores institucionais, ao passo que no Canada ha uma presenca maior de pessoas
fisicas. Dessa forma, ambos os mercados se tornam atrativos a empresas do setor mineral por caracteristicas

diversas.

Tanto no Canadd como na Australia, ha uma cultura de investimento no setor mineral que parte
das pessoas fisicas. J4 no Reino Unido, ha uma presenca maior de fundos especificos de investimento no
setor mineral. S3o perfis diferentes de investidores, e tém que ser colocados em perspectiva na hora da

abertura de capital.

Tanto na AIM quanto na LSE, o mecanismo de dual listing € permitido € € uma estratégia das
empresas do setor mineral. S&o 5 empresas listadas tanto na AIM quanto na TSXV (das quais apenas umna
¢ sediada no Reino Unido), € mais 7 empresas listadas tanto na AIM quanto na TSX (das quais trés séo
sediadas no Reino Unido). Listadas tanto na TSX quanto na LSE sdo 3 empresas, duas sediadas no Reino
Unido e uma na Austrdlia. Ao todo, AIM e LSE tém listadas 4 empresas® do setor mineral que atuam no

Brasil, que juntas ja obtiveram uma capitaliza¢io de mercado superior a 91 milhdes de libras esterlinas.

4 Sdo elas: Harvest Minerals Ltd., Horizonte Minerals Plc, Jangada Mines Plc., e Serabi Gold Ple..
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3.4 BOLSA DE NOVA YORK

Os EUA sdo uma excegio quando comparados com outros paises associados 8 CRIRSCO, pois 0
agente regulador do mercado (SEC — Securities and Exchange Comission) ndo reconhece os relatdrios
standard para a declaragfio de resultados de exploragfio, recursos e reservas minerais, nem mesmo o de seu
Comité Nacional, o SME— Society for Mining, Metallurgy & Exploration, cujo instrumento € o “Guide for

Reporting Fxploration Information, Mineral Resources and Mineral Reserves”.

Ao invés disso, como observaram Stephenson e Weatherstone (2006) o SEC estabeleceu seu
proprio padrio, através do “Industry Guide 7”, no qual ndo hd plena compatibilidade com os relatorios de
padrdo CRIRSCO. Algumas das diferengas préticas entre os dois modelos podem ser observados na Tabela
5.

Tabela 5 - Diferencas entre o standard CRIRSCO e 0 da SEC.

Relatério do tipo CRIRSCO Industry Guide 7 da SEC
Pode-se reportar recursos e reservas minerais S6 sdo reportadas reservas minerais
Pregos das commodities baseados em uma previsio Preco das commadities deve ser uma média do
razoavel das companhias ohservado nos dltimos 3 anos
Estudos técnicos ou econdmicos sdo requeridos paraa  "Feasibility study” & requerido para a declaragdio de
declaragfo de reservas reservas € novos projetos
Exige um profissional qualificado (CP) Niio exige um profissional qualificado (CP)

Fonte: Adaptado de STEPHENSON, P.R. e WEATHERSTONE, N.

Essa diferenca de padro ¢ justificada pela SEC como uma forma de proteger o investidor, contudo,
essa protegio vai no sentido de que s6 seja fomecida ao investidor uma quantidade selecionada de
informagfio. Ja nos relatdrios do tipo CRIRSCO, a viséo é a de que a informagéo deve ser a mais completa
e transparente possivel, e que o maior volume de informagdo possa ser transmitido da maneira mais simples
possivel. Até por isso, reforga-se a importancia central desempenhada pelo profissionat qualificado (CP)
que ao assumir a responsabilidade pelo contelido técnico do relatério, pode simplificar a sua linguagem

tornando-o0 mais digerivel ao publico.

Embora o mecanismo de dual listing seja possivel, as diferengas estabelecidas entre a
regulamentacfio da SEC ¢ o protocolo da CRIRSCO geram problemas para as empresas do setor que ja
atuam em alguma bolsa de valores que aceite o protocolo, € que desejem ser listadas também no mercado

de capitais americano, através da New York Stock Exchange (NYSE).
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Empresas que operem na bolsa canadense, por exemplo, tem toda a liberdade de anexar seus
relatorios elaborados na conformidade do NI 43-101 em seus prospectos, disclousures, e public reports
para a bolsa de Nova York. Contudo, essas empresas sdo obrigadas a apresentar as declaragdes também de

acordo com o exigido pelo Industrial Guide 7.

Mason (2013) aponta que além de essa situagdo gerar mais trabalho para a empresa na hora de
elaborar seus reports, ela também gera incongruéncias. O autor toma como exemplo disso Jack Thompson,
Vice-Presidente da Barrick Gold Corportaion, que como resultado da aplicagdo da regulamentagéio do SEC
viu suas reservas variarem de 87 mithdes de ongas de ouro, segundo o disclousure canadense, para 71

milhdes de ongas no disclousure americano.

Apesar dessa questfio, a pratica de dual listing com a bolsa de Nova York aparenta ser uma
estratégia coerente. O nimero de empresas listadas simultaneamente na TSX e na NYSE ¢ de 57,
totalizando pouco mais que 42% do nimero total de companhias de mineragdo listadas na TSX (sdo 135

companhias na TSX que praticam dual or interlisting).

Ja para a TSXV, o nlimero ¢ inferior a 3%, o que aponta para o fato de que a NYSE é um ambiente
de mercado constituido de empresas mais maduras, menos avessas a riscos ¢ com margens pensadas no
longo prazo. Além disso, a diferenga na forma de declaragio de recursos e reservas imprimida pelo fndustry
Guide 7, ndo s6 afasta do mercado de agBes americano as empresas de exploragiio — que usualmente ainda
ndo dispde de ativos tangiveis em reservas provadas ou provaveis — como também imprime uma estrutura

de custos que dificilmente ¢ abarcada por empresas de pequeno porte (por conta do retrabalho).

Independente disso, o acesso ao mercado de capitais norte-americano aparenta ser de razodvel
atratividade para empresas do setor de mineracfo sediadas fora dos EUA. De um total de 521 empresas

ndo americanas listadas na NYSE, 11,5% s#o seforizadas como sendo exclusivamente de mineragfio.

3.5 QUADRO COMPARATIVO

Retoma-se aqui que o objetivo desse capitulo foi o de estudar as diferentes estruturas das bolsas de
valores abordadas, com o intuito de avaliar critérios que conseguissem condensar as hip6teses elencadas de
que o protocolo CRIRSCO promove um ambiente de aumento da confianga do investidor, de blindagem
do mercado de capitais e também aumenta a capacidade do setor mineral se financiar através de equity
nesses mercados. Sendo assim, foi possivel elaborar um quadro comparativo entre esses mercados de

capitais apresentado na Tabela 6.
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4, PROJETOS EM ANDAMENTO NO BRASIL COM
CAPITAL ABERTO

Montado o quadro comparativo (Tabela 6) entre as principais bolsas de valores para o setor mineral,

e tendo em perspectiva o perfil dos projetos mineiros que se financiam através de cada uma delas, faz
sentido, nesse momento, analisar a relagio desse modelo de financiamento da atividade mineral como
Brasil. Como j4 discutido, empresas buscam o mercado de capitais para financiar projetos, o que no caso
da atividade mineral pode ocorrer em qualquer estagio do ciclo de um empreendimento mineiro. Uma
empresa de mineragdo mais consolidada usvalmente tem em seu portfélio vérios projetos sendo

simultaneamente desenvolvidos, os quais podem estar em fases diferentes.

Assim, cada disclousure ou public report anunciado por uma empresa tem impacto direto no valor
de suas agBes, e deve especificar exatamente sobre qual dos projetos da empresa esta sendo submetido &
apreciagio. Como j4 visto, empresas ligadas as principais bolsas (com excego da americana) devem fazé-

lo seguindo um dos protocolos da CRIRSCO, que s#o piiblicos.

Nesse sentido, a consultoria RSC Mining and Mineral Exploration ajuda a compreender o impacto
geografico disso através de uma plataforma atualizada com todos os projetos em andamento cujo release
foi de acordo com algum dos standards da CRIRSCO. Essa plataforma resulta em um mapa que pode ser

observado no Anexo H.

) . :
. | ] Legenda ] __4!
% _ Letra "J" Standard JORC |
. Letra "N" Standard N143-101 [

| Indica se houve ou ndo mudanga de
Diferenya entre cores classificagdio dos recursos e reservas

entre dois reports consecutivos

Figura 12: Projetos em andamento no Brasil —standard JORC ou NI 43-101 (Fonte: Adaptado de RSC Mining and
Mineral Exploration, 2017)
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Ao se considerar esse mapa exclusivamente sobre o ponto de vista do Brasil (Figura 12), observam-
se apenas relatorios no padrio JORC ou NI 43-101, de empresas predominantemente listadas na bolsa
canadense ou na bolsa australiana. Analisando cada um deles detalhadamente (Apéndices A e B), tem-se a

seguinte distribuigiio de projetos em andamento no Brasil sendo financiados através dessa estratégia:

s Protocolo JORC: 21 projetos em andamento de 14 empresas listadas em bolsas de
valores.

e Protocolo NI 43-101: 38 projetos em andamento de 27 empresas listadas em bolsas de valores.

Além disso, foi possivel identificar através da plataforma da bolsa canadense, outras 12 empresas
que constam na lista da TSX/TSXV como do setor mineral € que tem projetos em andamento no Brasil
(Tabela 7). Nessas empresas, ¢ importante observar que a maioria esta relacionada a bolsa altemativa, e s
enquadram no segmento 7ier 2. Outra observagdo interessante a se fazer € a de que parte das empresas
listadas na TSX foram “graduadas”. Ou seja, comegaram a se financiar no mercado de capitais como

empresas de pequeno ou médio porte, através da TSXV,

Por fim, de todas as empresas aqui relacionadas & bolsa canadense, quatro delas sdo empresas

brasileiras, ou seja, com capital social sediado no Brasil®.

Tabela 7 - Qutras empresas com capital aberto na TSX/TSXV com projetos no Brasil

Enpresa Bolsa Listada Observagies
Altarnira Gold Corp. TSXV Tier 2
Anglo Pacific Group PLC TSX &LSE Duad listed

Goldmining Inc, TSXV Tier 2
Itafos TSXV Tier 2
Karmin Exploration Inc. TSXV Tier2
Pacific Potash Corporation TSXV Tier 2
Para Resources Inc. TSXV Tier 2
Quinto Resources Inc. TSXV Tier 2
Solfitario Zinc Corp. TSX & NYSE Dual listed
Talon Metals Corp. TSX Graduada
Verde Agritech Ple TSX Graduada
Wheaton Precious Metals Corp. TSX Graduada

Fonte: Elaborago propria

5 $80 elas a Rio Novo Gold Inc. (TSX), a Talon Metals Corp. (TSX), a Verde Agritech Ple, (TSX), e a Five
Star Diamonds Ltd. (TSXV).
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Ou seja, fica evidente que a estratégia de se financiar a atividade mineral através do mercado de

capitais faz sentido para projefos que se desenvolvam em territorio nacional, visto que apesar de todas as

dificuldades para o ambiente de negdcios gerado por peculiaridades legais, sociais e econdmicas do Brasil

j4 ha empresas, de pequeno a grande potte, que o fazem.

Isso pode ser melhor ilustrado pela Tabela 8, que relaciona a quantidade de projetos em andamento

no territorio nacional com o capital levantado em cada uma das bolsas.

Tabela 8 - Relaciio entre as bolsas de valores, empresas com projetos no Brasil e o capital levantado em

cada uma delas*

Quantidade ) Média da Me(!la da
de Quantidade . " variagiio
. 1 Variacéo variaciio
Bolsa de empresas de Variagiio bruta 2 ponderada
A ponderada® de bruta por
Valores com empresas de equity (US$) : por
. . equity (US$) cmpresa
projetos no  analisadas (USS) enipresa
Brasil (US$)
TSXV 15 i3 137,544,587.55  14,736,308.26  10,580,352.89 1,133,562.17
TSX 18 16 1,496,556,080.93 154,524,974.91 93,534,755.06 9,657.810.93
TSX/TSXV 33 29 1,634,100,668.48 169,261,283.17 56,348,298.91 5,836,595.97
ASX 12 13 14,370,354.59 443,246.60 1,306,395.87 40,295.15
AIM/LSE 3 3 -26,486,878.96 -2,209,096.43  -8,828,959.65 -736,365.48
Fonte: Elaboragéo prépria
Notas: * Para a elaboragio dessa tabela foram considerados dois balangos financeiros consecutivos de cada

empresa (em especial os annual reports), com os valores convertidos para o Délar Americano.

t YValor bruto equivale & simples soma de todos os valores observados em cada uma das empresas.

2 Valor ponderado equivale 4 soma da média do valor observado em cada empresa ao longo do
espago temporal contemplado pela comparagio dos balangos. Ou seja, primeiramente reduziram-se
todos os balangos ao que seria o resultado equivalenie e linear da empresa em um més para, na
sequéncia, fazer a somatoria desses valores.

Primeiramente, é interessante observar que o nimero de empresas com projetos no Brasil

que sdo listadas na bolsa canadense supera a soma das demais. Através dos dados observados, fica

também evidente a solidez da bolsa canadense como forma positiva de financiamento para

empresas do setor mineral, independente das flutuag¢des de mercado.

Tanto a metodologia quanto a base de dados da Tabela 8 podem ser observadas no

Apéndice C.
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Interessante observar também que a tinica bolsa que apresentou resultados negativos em
termos de equity foi a bolsa do Reino Unido, o que aponta para uma congruéncia entre os dados
encontrados e a matéria da Reuters que indicava uma fuga de empresas da AIM para a bolsa

canadense, em busca de melhores resultados de financiamento.

5. CONCLUSOES
A adogiio das boas praticas na declaragdo oficial de resultados de exploragdo, recursos e reservas
promovidas pelo protocolo CRIRSCO tem sido uma interface entre empresas que querem se financiar ¢
investidores através do acesso a diversos mercados de capitais consolidados no 4mbito do setor mineral.
Essa questiio tem se mostrado verdadeira até para o territorio nacional, onde a existéncia de projetos em
andamento que j4 se financiam através da abertura de capital em bolsas de valores € uma evidéncia de que,
apesar de todo o cendrio econémico, politico e social do Brasil, é possivel financiar a atividade mineral

através de equity.

Nesse sentido, a constituicio da CBRR como Comité Nacional do Brasil signatdrio 8 CRIRSCO
traz uma série de boas perspectivas para o ambiente de negocios da atividade mineral brasileira, ao
promover ¢ disseminar as boas préticas entre a industria doméstica, capacitando as empresas e empresérios

a buscarem financiamento no mercado de capitais.

Embora na B3 ainda prevaleca a visdo herdada da BM&FBovespa de que a abertura de capitais
deve acontecer apenas em um momento de maior maturidade da empresa (Figura 8) e também néo haja
uma perspectiva de curto prazo para a consolidagio de uma bolsa alternativa para financiar as pequenas e
médias empresas, isso ndo deve ser visto como um desincentivo ao sefor mineral brasileiro. Mesmo que 0
mercado de capitais doméstico n3o se tome uma alternativa viavel ao financiamento de empresas de
exploragio mineral, ele pode se tornar uma altemativa para o financiamento das empresas de produgéo

mineral.

Para isso, seria necessaria uma aproximacio da B3 de algumnas préticas adotadas pelas outras bolsas
de valores estudadas nesse trabalho, como, por exemplo, firmar acordos bilaterais que viabilizem a prética
de dual listing e também adotar — seja pelas regras de listagem ou por normativa da CVM — uma
regulamentagfo especifica para a atividade mineral, exigindo compliance com as priticas promovidas pela

CBRR.
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Apesar de esse ser um passo relativamente complexo, pois alteraria toda a estrutura do mercado de
agdes brasileiro, acredita-se que seja uma movimentacio possivel, que requer uma atuagio conjunta entre
iniciativa publica e privada, niio s6 por parte da CBRR, mas também de outros representantes do setor

mineral.

Vale ressaltar que o mercado de capitais doméstico néo é o tinico 4 disposicéo para o financiamento
da atividade mineral nacional, visto a recorréncia de projetos internacionais listados entre outras bolsas,
principalmente na canadense € na australiana. A TSXV, inclusive, poderia ser uma fonte de recursos a

atividade de exploracio mineral que hoje ndo aparenta estar no radar dos empreendedores brasileiros.

Ainda sobre o mercado internacional de capitais, sob a dtica do setor mineral, é interessante

observar algumas particularidades encontradas que os diferenciam.

Com relagfio ao perfil dos investidores, tanto na bolsa canadense como na australiana predomina o
investidor pessoa fisica, ou seja, hé uma cultura mais disseminada nesses paises de se investir em projetos
minerais. J4 na bolsa do Reino Unido, a predomindncia é do investidor institucional, de forma que s@o
outras empresas ou fundos de mineragio que fardio a avaliagio sobte quais empresas do setor mineral
devem receber aporte de capital. Assim, € digno de nota que a estratégia de uma empresa listada deve estar

alinhada com os interesses mais atrativos para cada perfil de investidor.

Outra particularidade repousa sobre a bolsa de Nova York, pois a mesma € uma excegdo frente as
outras 1o que tange 3 declaragiio oficial de resultados de exploragio, recursos e reservas, visto que a
regulagiio é feita com base no Industry Guide 7, e ndio no protocolo CRIRSCO. Por conta disso, € necessario
um retrabalho por parte das empresas com capital aberto em outras bolsas que buscam ser listadas também
na NYSE, tornando-a atrativa apenas para empresas mais maduras e que queiram aumentar a liquidez de

seus ativos.

Embora essas particularidades atentem para o fato de que ha diferencas significativas entre essas
diferentes bolsas de valotes que, a depender do perfil da empresa e da bolsa escolhida para se abrir capital,
podem comprometer o sucesso do financiamento via equity, essas mesmas particularidades também abrem
margem para um diferente leque de possibilidades de sucesso. Isso faz do mercado internacional de capitais
um campo atrativo para as empresas do setor mineral, independente de seu tamanho, maturidade, ou do

pais em que est4 sediada sua operagdo.
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Assim, caberia 2 CBRR o papel de conscientizar o empresariado brasileiro sobre a possibilidade
de se financiar em mercados de capitais internacionais, €, uma vez que as boas praticas promovidas pelo
Guia CBRR tem reciprocidade com os demais Comités que compdem a CRIRSCO, a simples adogéo

dessas préaticas —um dos objetivos da CBRR —j& seria por si s6 um grande avango nesse sentido.

Promover palestras e seminarios especificos sobre como a atividade mineral brasileira pode buscar
financiamento em bolsas intermacionais, bem como vincular artigos e noticias em portais e revistas voltadas
ao setor mineral, podem ser estratégias que caberia & CBRR adotar no sentido de massificar essa

informag#o, atraindo um maior fluxo de capitais 4 mineragio do Brasil.

Por fim, outra conclusiio que pode ser tirada é a de que o esforgo da CBRR em capacitar e registrar
os Profissionais Qualificados Registrados, que vai permitir que esses profissionais — gedlogos e engenheiros
brasileiros — possam nfio s se responsabilizar por disclousures € public reports da industria doméstica
como também de qualquer outro projeto que esteja de acordo com o protocolo CRIRSCO. Dessa forma,
ser4 possivel a criagfio de empresas por parte desses profissionais que trardo um novo fluxo de capitais ao

Brasil.

Dessa forma, fica evidente que a criagio da CBRR tem a possibilidade de trazer grandes impactos
4 atividade mineral brasileira, atraindo um maior fluxo de investimentos no setor, principalmente no que
tange ao aumento das possibilidades da industria nacional de se financiar através de equity em bolsas
internacionais, 0 que tem se mostrado uma altemativa vidvel nfio s6 para projetos em andamento no
territorio nacional, como principalmente para empresas que atuem na atividade de exploragio mineral, cujo

financiamento é um dos maiores gargalos da mineragio no Brasil.
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ANEXO A - PRINCIPAIS RESERVAS MINERIAS BRASILEIRAS

PRINCIPAIS RESERVAS MINERAIS
Al, Au, Cu, Fe, Mn, Nb, Ni, Sn
2015
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ANEXO C - COMPOSICAO ATUAL DA CRIRSCO

Lista de paises signatirios da CRIRSCO através de seus Comités Nacionais e Instrumentos Normativos

Regifo/Pais Instrumento Versdo Comité Nacional / Entidade
Globo The International Reporting Template 2013 CRIRSCO
e South African Mineral Resource Commitee
Africa do Sul The SAMREC Code 2007 (SAMREC)
Austratésia The JORC Code 2012 Joint Ore Reserve Committee (JORC)

CIM Standing Committee on Reserve
Definitions
Mining Commission for the Qualification of

Canada The National Instrument NI 43-101 2014

Certification Code for Exploration Prospects, 2004

Chile Mineral Resources and Ore Reserves Competencies in Mineral Resources and
Reserves
Europa ; Pan European Resources and Reserves
Ocidental TeREECR el = Reporting Committee (PERC)
Estados Unidos The SME Guide 2014 Society of Mining, l\(llseﬁgl)xrgy and Exploration
. The Mongolian Professional Institute of
Mongélia The MRC Code il Geosciences and Mining (MPIGM)
- National Association for Subsoil Examination
Russia The NAEN Code 2011 (NAEN)
Kazakhstani Association for Public Reporting of
Cazaquisto The KAZRC Code 2016 Exploration Results, Mineral Resources and
Mineral Reserves (KAZRC)
Brasil Guia Técnico da CBRR 2016 Comiss#io Brasileira de Recursos e Reservas

(CBRR)

Fonte: Adaptado de CUCHIERATO (2017a)

L

5 Arali- Australasie -
Cholg = cann lofc
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Mapa dos paises associados & CRIRSCO e seus Comités Nacionais (Fonte: CRIRSCO, 2017)
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ANEXO E - PRAZOS ESTIMADOS PARA A OBTENCAO DE REGISTRO
JUNTO A CVM

Prazo estimado para registro de Companhia Aberta na CVM

| 20 dias Oteis [ 40 dias Uteis* i 10 dias Oteis |

Protocolo dos Novas demandas

Protocolo dos Registro de

novos

documentos na enviadas a
CVM companhia

|

companhia

‘Documentes..  Sim Sim
l Nao l Nao 1 Nao
Registro de Registro de Registro de
companhia aberta companhia companhia aberta
desconsiderado aberia negado

*0 prazo pode ser prorrogade por mais 20 dias weis medianie solicitagéo.
Observagio: A CVM poderd interromper a andlise do pedido de registro uma Onica vez, & pedide do emissor, por alé B0 dias dtels.

Prazo estimado para o registro de Companhia Aberta na CVM. {Fonte: PwC e BM&FBovespa, 2016)
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ANEXO G - REGRAS DE LISTAGEM NA TSX/TSXV PARA O SETOR
MINERAL

TSX TSXV

tisting Requirements for Mining Companies

T5X NOR-EXEMPT
EXPLORATION AND TSX HON-EXEMPT TSX EXEMPT TSXV TIER 1 TSKV FIER 2
DEVELOPHMENT STAGE PRODUCER

Materia) Interest in a Ther § Signifant interest’ in a

Al feast thiee years proven

Property Advanced Property detailed A1 least thied yeais proven
I " i repart prepated by an and prababie reserves ot and probab'e reserves as qualifying propety of, at
Requirements Independent qualitied person  « akulated by an independent  estimated by an Independent discretion of 15XV, a nght 1¢
Minnuin $0% owrenskip guaiithed person [if Aot m qualitied person cafn a dgnificant intecest®
of propeny ! production, a praguction in a qualfying propey
deqisicn made} sufficient evidence af no less
than 5150 000 of expioration
expendiiuies on the
qualfying property In The past
Thize vears
Recommended §7530,000 on agvanced Bringing the mine into Commercia! level m:ning 500,000 on the Trer 1 100,000 of Approved
work P explofation pIopeny” a cammerclal preduction gperations propeny” as sscommended by ExpendRuics on the qualifying
ork Program rended i a technical Feological report * FIOperty withk 35 months
perod greceding application
af listing, $200.000 an
she qua'ifyINg properry
A% recommended ina
geologwal iepart
working Caplital Minimim 52 000 000 working  Sutfiient funds to bong Adrquale working capital Adequate woding cagial Adequale working capial
and Finandal capial and apprepratecapial - the mire wite commerclal Lo carny on the Dusiness and finamial resouices to and finangial ieowrces
strgciyre Syflicient funds o production, pus adequate AGPIOpLAEE (apiLat struciure canmy Dut itated wark Ay aul stazed work piogram
Resources complete planned programme  working capital far i PORTAT® Of execute of execurs business plan
maeting G&A® costs, property  budgered capital expendnures business plan for 18 months for 12 months ToH owmg
payments and capital and 1o cany an the business foliowing listing, S200.040in  histing, $100,000 In
expenditwe. for LB months APEIOEHaTE LOPAtH ST UCLuTE walocated funds unalicLated funds
Net Tanllble $3.000 000 net angitle 54,000 Do:’nct tangble 57,500, 0 42,000,000 net tangible No requiIsement
Free ansels, evidenue (Nd:LaUng aceis, pie assels
Assets, Eamings 31easonable ikelingod of from oo
or Revenue futuse profitabiliny orted  1ast Niscal year, pre tax cash
by a feastbiity etudy or Mow of $7¢ In last fal
dogumented nigtoncal yeal and avciage ple-tax cash
production and L.nanosl flow Of S500 000 For patl Lwo
prrigrmance fiseal years
Other Criterla Management-prepared 18 manth progection (by quarter} Up 12 date. compiehensive Geoioglal raparct recommending campletion nf work pragram
af sources and dizs of funds decalling all sxpenditures technical repart* grepaied by
and signed by LFO Independent qudtifted parson
Managamant and Management, including board of divectors, shoud have adequate cxperience and terhnica) expotise reievant 1o the company’s minding projects as well as adeguate
Board of Dlrectors public company experience Cormpan:es arc required 1o have at fzast two indepengent directors
Distribution, ranimam 1 G00,000 freely tradeabde shares wath rradket vaibe of $4 000 000 held by 3t lease Pubhe Float of 1 000,000 shases,  Public fioar of
Market 100 public holders each with one board lot or more c shareholders each 200 pubkc sharehalder
2 Doard lot and huaving each holdiag a board |ot and

having no tesale rostuclions
on therr shares, 2% of nsued
and Lutstanding sRares snLhe
hands of public sharehoiders

enale testic o on thok

Capltalization
ued and

and Public Fioat

Required [may be walved if sufficient previous third pany Jue kot required SPansor repart may be required

sponsorship T

“GRAT M promasl and admissinat
Tux il Consider 3 property 1o be suffic
13) Acomgany fmust Rokd of have U
$Lage of advarwament of ifis plope
4] "TiEE ) pIOPEITY MAans A poperty That bas subiLAnUal §e6iedCal mers and 15
|21 & prograrTy i wh <h Lhi 15508 hodds 3 magenad incerest
4 proparly on whith previous sxploral en, incHading eetsded surfage geolog <2, geophsical and/tr geecharmiadl surverr g and 2L beast an int-al phase of érifing uther detaited samfl ng isuth as vench or
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Party 1NaL hat, at & manmor & SUTEns wisred munaral rasource and
1 geciogwal e o camgy a T so) Pl | i th
ty study demon. l1ates thal the propecTy » capable of generating pos tod ok f
3) ~-grificant Interast” maans 2l least 0% MEdsL
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Requerimentos de listagem para o setor de mineragio, de acordo com os segmenios da Bolsa Canadense. (Fonte:

TSX — Guide to Listing, 2017)
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APENDICE A —- PROJETOS EM ANDAMENTO NO BRASIL: STANDARD JORC

(2017)

Projetos em andamento no Brasil: Standard JORC (2017)

Empresa

Projeto(s)

Bolsa Listada

Aguia Resources Ltd.
Avanco Resources Ltd.
BBX Minerals Ltd.
Beadell Resources Lid.

Centaurus Metais Lid.

Cinha Molybdenum Company Ltd.

Cleveland Mining Company Ltd.

Crusader Resource Ltd.
Harvest Minerals Ltd.
Jangada Mines Plc
Orinoco Goid Ltd.
Paradigm Metals Ltd.
Sayona Mining Lid.

Troy Resources Ltd.

Porteira

Centro Gold; Pedra Branca; Antas Mine

Juma East
Tucano

Mombuca; Serra Miseriosa

Niobium and Phosphate Project

Premier; O Capitéio

Borborema; Juruena
Arapua; Mandacaru; Sergi Potash
Pedra Branca
Faina
Canindé
Itabela

Andorinhas

ASX - Austrélia
ASX - Austrilia
ASX - Australia
ASX - Austrdlia

ASX - Austrélia

Hong Kong Stock Exchange

ASX - Austrilia

ASX - Austrilia
ASX & AIM (Dual listed)
AIM - Reino Unido
ASX - Austrdlia
ASX - Australia
ASX - Ausiralia

ASX - Australia

Fonte: Elaboragiio propria
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APENDICE B —~ PROJETOS EM ANDAMENTO NO BRASIL: STANDARD NI 43—

101 (2017)

Projetos em andamento no Brasil: Standard N143-101 (2017)

Empresa Projeto(s) Bolsa Listada
) . TSXV & ASX
Aguia Resources Lid. Rio Grande (Dual listed)
Amarillo Gold Corp. Mara Rosa TSXV - Canada
Anfield Gold Corp Coringa TSXV - Canadd
Aura Minerals Inc. Ernersto Pau-a-pique TSX - Canada
Bilo %”;‘rpMmmg Volta Grande TSX - Canadd
Brio Gold Inc. Fazenda Brasileiro Mine; Pilar Operations; Riacho dos Machados; TSX - Canadé
Santa Luz
Meredian Mining SE BMC Project TSXV - Canada
S0 Ot ey Bomfim TSXY - Canads
Ny TSX & NYSE
Eldorado Gold Corp, Tocantinzinho; Vila Nova (Dual listed)
Equ1tacs g Copuge Cajueiro TSXV - Canadé
orp.
Ero Copper Corp Boa Esperanca TSX - Canada
Horizonte Minerals Araguaia; Glencore Araguaia Project PRES el
Plc suala, gliaia Froj (Dual listed)
. . TSX & NYSE
lamgold Corp. Pitangui (Dudl listed)
Jaguar Minin Inc, Caete; Gurupi; Turmalina Complex TSX - Canada
. TSX & NYSE
Kinross Gold Corp. Paracatu (Dual listed)
Lara Exploration Ltd. Curionopolis; Curionopolis Copper TSX - Canadd
Largo Resources Ltd, Maracas Menchen Mine TS8X - Canada
Maxtecll';] (\:/entures Hydrothermal Maganese Mineralisation Project OUTRA
Rio Novo Gold Inc. Almas TSX - Canad4
San Angelo Oil Ltd Cuiu Cuiu OUTRA
. . AIM & TSX
Serabi Gold PLC S#o Chico (Dul listed)
3 B3 - Brasil //
VALE S.A. Salobo Operations NYSE - EUA
Trek Mining Ine. Aurizona TSXV
Tristar Gold Inc. Castelo dos Sonhos TSXV
Five Star Diamonds Catalio TSXV
Ltd.
. ] ] = TSX & NYSE
VM Holding S.A. Aripuana; Morro Agudo; Vazante (IPO requerido)
) . TSX & NYSE
Yamana Gold In¢ Chapada; Jacobina (Dual listed)

Fonte: Elaboragéio propria
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APENDICE C - METODOLOGIA E BASE DE DADOS DA TABELA 8.

Para a elaboracio da Tabela 8 foram levantados os balancos financeiros (especialmente os annual

reports) das empresas listadas relacionadas nos Apéndices A e B e na Tabela 7.

A fim de se avaliar a evolugfo do financiamento via equify dessas empresas em algum horizonte
de tempo, buscou-se comparar os dados mais recentes de dois balangos consecutivos. Como ndo ha
homogeneidade entre as empresas quanto a data de divulgagsio de seus balangos, foram consideradas
variagOes entre 3, 6, 9 ¢ 12 meses, dependendo do caso. Empresas muito recentes ou com balangos muito
antigos foram desconsideradas, o que provoca a alteragio em “empresas listadas” e “empresas analisadas”

observada na Tabela 8.

Para se alcancar uma paridade de moeda, escolheu-se o Délar Americano (US$), de forma que os
valores encontrados em outras moedas foram convertidos para o US$ na data de referéncia, com o auxilio
de uma ferramenta de converséio de moedas disponibilizada pelo Estaddo. Visto que o horizonte de tempo
global € relativamente pequeno, a inflagio da moeda americana entre as datas convertidas foi

desconsiderada para simplificar a comparago.

Por conta das flutuagdes no valor das agdes das empresas, por conta das mais diversas razdes {como
por exemplo devido & flutuagiio do prego das commodities, decisdes administrativas da empresa ou variagio
nas estimativas de recursos e reservas) ha empresas que tiveram ganho de capital (aumento do fluxo de

investimentos) € outras que tiveram perda de capital.

Dessa forma, optou-se pela soma de todos os valores encontrados em uma determinada bolsa,
buscando-se entender se, de uma maneira global, a estratégia de se financiar nessa bolsa tem coeréncia.

Assim dois tipos de soma foram encontrados:

* Valor bruto: que equivale a simples soma de todos os valores observados em cada uma
das empresas
* Valor ponderado: que equivale 2 soma da média do valor observado em cada empresa ao
longo do espago temporal contemplado pela compara¢do dos balancos. Ou seja,
primeiramente reduziram-se todos os balangos ao que seria o resultado equivalente e linear
da empresa em um més para, na sequéncia, fazer a somatdria desses valores.
Por fim, as duas ultimas colunas apresentam a razio entre o “valor bruto” e o “valor ponderado”

pelo nimero de empresas analisadas.
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