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Assunto: Alternativas relacionadas a parceria entre a Companhia de Desenvolvimento
Econdomico de Minas Gerais — CODEMIG e a Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineragao

— CBMM para a exploragdo de niébio em Araxa

1. Introdugdo:

A presente Nota Técnica tem como objetivo subsidiar a Secretaria de Estado de Fazenda de
Minas Gerais — SEF/MG com informac&es acerca dos estudos conduzidos pela Companhia de
Desenvolvimento Econ6mico de Minas Gerais — CODEMIG com o intuito de avaliar alternativas
para a exploragdo de nidbio em Araxd, atualmente feita por intermédio de uma Sociedade em
Conta de Participacdo (SCP) com a Companhia Brasileira de Metalurgia e Mineracdo — CBMM,
visando o uso do ativo em possiveis arranjos envolvendo a renegociacdo da divida do Estado de

Minas Gerais com a Unido Federal (Projeto Colombo).

O documento esta dividido em quatro partes, além desta introdugdo. Primeiramente, é feita
uma contextualizagdo acerca dos estudos conduzidos pela CODEMIG, com o auxilio de
assessores financeiro e juridico. Em seguida, sdo apresentados: uma rota de liquidez possivel
para o ativo; a avaliagdo preliminar dessa rota de liquidez; e, por fim, as etapas necessarias para

implementar essa transagao.

Ressaltamos que esta Nota Técnica: ndo pretende abordar todas as informagdes disponiveis
sobre a CODEMIG, sobre a parceria com a CBMM ou sobre o mercado de nidbio, devendo ser
interpretada apenas no ambito de seu objetivo, qual seja, apresentar informag¢des para a
SEF/MG; podera ser complementada e/ou ajustada no futuro, a depender da evolu¢do das
negociacdes envolvendo o ativo e de outros estudos que a CODEMIG possa realizar; e apresenta
informacdes sigilosas, inclusive sobre a expectativa de valores de ativos que poderdo ser
negociados no mercado e, portanto, nao deve ser compartilhada com terceiros que nao estejam

estritamente relacionados ao objetivo do documento.

2. Contexto:
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Com o intuito de oferecer caminhos vidveis e oportunos para o Estado de Minas Gerais

envolvendo o ativo em tela, a CODEMIG contratou:

I Em maio de 2022, o Banco Goldman Sachs como assessor financeiro, dividindo o
escopo contratado em duas etapas, quais sejam: a elaboracdo do Estudo das
Alternativas Estratégicas e, posteriormente, a realizacdo da transacdo selecionada
pela CODEMIG, tendo em vista aspectos de vantajosidade e outros aspectos legais;
e
Il. Em janeiro de 2023, o escritério Coimbra, Chaves & Batista Advogados — CCBA
com o objetivo de enderecar os aspectos tributdrios, societdrios, contratuais e
regulatdrios decorrentes de uma operacao financeira envolvendo o ativo, a fim de
mitigar potenciais riscos juridicos e de subsidiar as decisdes da CODEMIG relativas

a eventual implementacdo de uma operacdo financeira.

A contratacdo do Banco Goldman Sachs foi feita por meio do envio de requisicdo de proposta
para treze instituicGes selecionadas tendo como critério o ranking da Bloomberg para ofertas
de equity no Brasil (com excecdo do Ital BBA, por eventual conflito de interesse), como Bradesco
BBI, JP Morgan, BTG Pactual e Bank of America. Dos treze consultados, apenas quatro
instituicdes responderam a requisi¢cdo. A contratacdo do CCBA seguiu o mesmo procedimento,
com o envio de requisicdo de proposta para cinco escritdrios de renome na area tributaria e
societaria: Lacaz & Martins, Mattos Filho, Sacha Calmon e Bichara Advogados, além do préprio
CCBA. Dos cinco consultados, apenas trés escritérios tiveram interesse em enviar proposta. Em
ambos os casos, foram analisadas todas as propostas recebidas e a escolha do contratado foi
referendada pelo Conselho de Administracao da CODEMIG, com base em critérios objetivos:
atendimento do problema colocado pela proposta e prazo e pre¢o adequados com a pratica de

mercado.

A elaboragdo do Estudo de Alternativas Estratégicas, etapa preliminar a transa¢do em si, teve
como objetivo avaliar diversos formatos de transagao possiveis, com o intuito de indicar qual
seria o caminho mais vantajoso para o ativo, do ponto de vista econémico-financeiro. Essa etapa
faz-se necessdria em virtude do aspecto da vantajosidade na celebragdo de parcerias no ambito
das empresas publicas, tendo como base o artigo 28, §39, | e ll, e § 42 da Lei Federal n?

13.303/16, a que se submete a CODEMIG. Ademais, cabe esclarecer que a Escritura Publica
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vigente desde 1972, que rege a atual parceria, prevé taxativamente as hipdteses de rescisdo
antecipada e, portanto, nenhuma das partes podera rescindi-la de forma imotivada, ou seja,
uma reforma da atual parceria requer necessariamente mutuo acordo entre a CODEMIG e a

CBMM.

A préxima etapa do trabalho com o assessor financeiro seria a negociacdo com potenciais
investidores e a operacionalizacdo da transacdo, até seu fechamento. O inicio dessa etapa
pressupde, notadamente, que seja escolhido um modelo de transacdo pela CODEMIG. Essa
escolha, entretanto, deve considerar, além da vantajosidade financeira, aspectos societdrios,
tributdrios e legais. Portanto, a contratacdo do assessor juridico é complementar a contratacao

do assessor financeiro.
3. Potencial rota de liquidez

Conforme conclusdo do Estudo de Alternativas, as opc¢des de exploracdo do ativo ligadas a algum
tipo de parceria com a CBMM resultam em maior valor presente liquido para a CODEMIG,
principalmente pelo fato de a CBMM ser a lider de mercado e de a operagao gerar fluxo de caixa
positivo e suficiente para financiar investimentos futuros, enquanto outro tipo de associa¢do
(novo parceiro) pressupde investimentos elevados (saldo negativo de caixa). Logo, conclui-se
que, para capturar o maximo de valor do ativo, ha que se falar na renovagao da parceria atual
para além de 2032, ainda que em formato distinto em relagdo ao atual. Notadamente, esse
destravamento de valor pressupde uma negociacdo com a atual parceira, ndo havendo garantias
acerca da manutencdo das condi¢Oes atualmente vigentes, que claramente sdo vantajosas para

a CODEMIG.

Superada a questdo da vantajosidade de se manter uma parceria com a CBMM, apresentam-se
algumas possiveis rotas de liquidez para o ativo, como: alienacdo do direito minerario;
adiantamento de recebiveis; e alienacdo da entidade detentora do direito minerario

(CODEMIG), em negociagao privada ou no mercado de capitais.

Uma alternativa que tem ganhado forga entre os agentes politicos envolvidos na negocia¢do do
uso desse ativo como maneira de reduzir a divida do Estado de Minas Gerais com a Unido Federal
é a denominada “federalizacdo”. Em termos simples, trata-se da cessdo do fluxo de dividendos

da CODEMIG, que atualmente é pago aos acionistas da Companhia (EMG e CODEMGE), para os



ico de Minas Gerais

IQCQDEMK; ‘

cofres da Unido e, em troca, o valor presente liquido desse fluxo seria abatido da divida ativa do

Estado.

Cabe esclarecer que a CODEMIG tem agGes ordindrias e preferenciais, conforme disposto no art.
72 de seu Estatuto Social. Naturalmente, as a¢des ordindrias tém direito a voto, enquanto as
acOes preferenciais, conforme expresso no artigo 72, §49, do Estatuto Social da CODEMIG, fazem
jus ao recebimento de dividendos fixos e prioritarios, em valor equivalente a 25% (vinte e cinco
por cento) do resultado da SCP. Ou seja, todos os resultados devidos a CODEMIG no dmbito da

SCP devem ser distribuidos exclusivamente aos titulares das a¢des preferenciais.

Dessa maneira, a alternativa da “federalizacdao” pode ser operacionalizada por meio da
constituicao de usufruto sobre as a¢des preferenciais da CODEMIG, de maneira a ceder a Unido
o direito ao recebimento dos dividendos atrelados a essas agbes preferenciais, ou seja, 0os 25%

do resultado da SCP.
4. Dados histéricos e avaliagdo financeira preliminar do ativo

A parceria com a CBMM apresenta resultados relevantes e consistentes, com receita liquida de
mais de RS 1,4 bilhdo em 2023 e taxa de crescimento anual composta (CAGR) de 10% nos ultimos

cinco anos:

Receita liquida da CODEMIG - parceria CBMM (em milhdes RS)
CAGR: 10%

1.563
1.435
1.361
A demanda de nidbio
1.104 foi muito impactada
pela pandemia da
904 COoVID-19
764

2018 2019 2020 2021 2022 2023

FONTE: Demonstragdes Financeiras da CODEMIG
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A demanda mundial de nidbio foi fortemente impactada pela pandemia da Covid-19 em 2020,
gue é um ano com resultado atipico na série histérica. A reducdo da receita em 2022, com
relacdo a 2021, deve-se, principalmente, ao impacto negativo derivado da reducdao em 12% no
volume das vendas da CBMM em funcao de varidveis externas como o conflito entre Russia e

Ucrania e a politica zero Covid na China.

Cabe, também, uma contextualizacdo do histdérico financeiro e operacional da CBMM. A
companhia conta com capacidade instalada para produzir 150 mil toneladas de ferro-niébio
(FeNb) anualmente e sua producdo anual maxima foi de 114 mil toneladas, em 2019, tendo,
portanto, capacidade ociosa e possibilidade de aumentar sua producdo, atendendo a demanda
internacional. A liga de FeNb corresponde a quase 95% do volume de vendas da CBMM (cerca
de 92% de suas receitas brutas), sendo que os éxidos de nidbio correspondem a cerca de 3% e
as ligas especiais, a cerca de 2%. O mix de produtos da companhia tem-se mantido estdvel nos
Ultimos anos. Apenas 5% da produgao da companhia fica no Brasil, sendo o mercado externo
seu principal cliente. Dessa maneira, a CBMM detém mais de 80% do mercado de FeNb do

mundo.

A avaliacdo preliminar da cessdo dos direitos econ6micos das a¢ées preferenciais da CODEMIG
a Unido corresponde ao valor presente liquido dos lucros da SCP pagos a CODEMIG. A avaliacdo

aqui apresentada, desenvolvida pela equipe da CODEMIG, considera:

e A manutencdo das condi¢des atuais da parceria entre CBMM e CODEMIG, inclusive apds
2032 (prazo de vigéncia da Escritura Publica), ou seja, recebimento mensal de caixa
relativo a 25% do resultado da SCP;

e A avaliacdo foi feita com base no método do fluxo de caixa descontado, por meio do
fluxo de caixa da SCP até 2032 e, apds o periodo de projecdo, foi considerado também

o fluxo de caixa da perpetuidade:

FCFn+1
WACC — g(perp)

Valor residual =

e Considera-se crescimento médio anual de 10% do resultado operacional da SCP até
2032, o que pressupOe alteracdo do mix de produtos atual da CBMM, com crescimento
gradual da participacdo de produtos com maior valor agregado (6xidos de nidbio),
aproveitando avenidas de crescimento relacionadas ao mercado de baterias, por

exemplo. Apds 2032, considera-se crescimento médio anual de 5% do resultado da SCP;

5
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Custo médio ponderado do capital de 9% para todo o periodo;
Ndo sdao consideradas alteracbes na politica tributaria atual, sendo mantidas as

aliguotas atualmente aplicaveis.

Resumo — parametros da avaliagdo
WACC 9%
Taxa crescimento (g) 10% a.a.
Taxa crescimento perpetuidade 5% a.a.

Considerando as premissas aqui adotadas, conclui-se que o valor presente liquido dos

dividendos da SCP a que a CODEMIG faz jus podem chegar a RS 59 bilhdes.

5.

Implementacgdo da “federaliza¢gao”

A operacionalizacdo dessa alternativa pressupde a realizacdo de quatro etapas fundamentais e

uma facultativa, esta ndo recomendada pelo CCBA. As quatro etapas sdo apresentadas

resumidamente a seguir (o detalhamento de cada etapa e seus riscos sdo tratados no parecer

entregue pelo CCBA e ja enviado a SEF/MG, por meio do processo SEI n25010.01.0000025/2023-

10.

5.1.

5.2.

Etapa 1 (facultativa e ndo recomendada) — Reorganizagdo societdria da CODEMIG:
consiste em isolar o “negdcio nidbio” (direito minerario e participacdo na SCP) dos
demais ativos e passivos detidos pela CODEMIG, por meio de cisdo parcial da CODEMIG.
Essa etapa pode atrair riscos relativos a incidéncia de IRPJ/CSLL sobre o possivel ganho
de capital caracterizado em relacdo a diferenca entre o valor de mercado do patrimonio
cindido e o seu valor histérico, bem como pode atrair risco relativo a cobranca de ITBI
sobre a referida diferenca. Ademais, devera ser respaldada por autorizacao legislativa
especifica, conforme exigéncia da CEMG/1989. Portanto, entende-se que os possiveis
riscos sdao mais elevados que os potenciais beneficios de uma cisdo da CODEMIG.

Etapa 2 — Renovagdo (ou reforma) da Escritura Publica: essa etapa tem como objetivo
aumentar o valor do ativo negociado, por meio da prorrogacao do prazo de vigéncia da
parceria, atualmente vigente até 2032. Necessariamente, pressupde-se aqui negociagdo

com a CBMM, ndo havendo garantias acerca da manutencado das condi¢des atualmente
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5.3.

verificadas. Importante destacar que, independentemente de haver renovacao da atual
Escritura ou novo arranjo de parceria entre as partes, a prorrogacdo do arrendamento
minerdrio devera ser registrada na Agéncia Nacional de Mineracdo (ANM), estando
sujeita as disposicdes da Secdo Il (artigos 130 a 153) da Portaria ANM n° 155/2016.
Ainda, conforme art. 141 da referida Portaria, o arrendamento devera ser firmado por
prazo de vigéncia de até 30 (trinta) anos, que é o prazo maximo pelo qual os contratos
de arrendamento de direito minerario podem ser averbados na ANM. Por fim, destaca-
se novamente que essa renovacao configura hipdteses de parceria empresarial em
razdo de oportunidades de negécio, sendo necessaria verificar sua vantajosidade.

Etapa 3 — Redugdo de capital da CODEMGE: tendo em vista que atualmente 51% das
acGes da CODEMIG sdo detidas pela CODEMGE, empresa publica que, por sua vez, é
controlada pelo Estado de Minas Gerais, recomenda-se que, antes da constituicdo do
usufruto em favor da Unido, todas as acdes da CODEMIG passem a ser de titularidade
do ente devedor da Unido, ou seja, o EMG. Isso pode ser operacionalizado por meio de
reducdo do capital social da CODEMGE, mediante Assembleia Geral Extraordinaria dos

acionistas da CODEMGE.

5.4.Etapa 4 — Constituicdo do usufruto: em posse de todas as agdes da CODEMIG, o EMG

5.5.

devera negociar os termos e condi¢des da operagdao com a Unido Federal e, chegando
as partes a um acordo, a contratacdo devera ser formalizada por meio de um
instrumento de constituicdo de usufruto oneroso a ser assinado pelo EMG, pela Unido
Federal e pela CODEMIG, como interveniente anuente. Importante destacar o disposto
no art. 1.410 do Cédigo Civil, que estabelece um limite temporal de 30 (trinta) anos para
o usufruto de bens imdveis. Embora o usufruto em tela ndo seja de bem imdvel, a
doutrina atual tende a aplicar esse limite para todo usufruto constituido em favor de
pessoa juridica.

Etapa 5 — Extingdo do usufruto: os documentos da operagao deverao, por fim, prever a

extin¢cdo do usufruto, que sera subsequente ao fim de seu prazo de vigéncia.

Ressalta-se que, com excec¢do da etapa facultativa, pode-se interpretar que as demais etapas

ndo requerem autorizacgdo legislativa especifica. Ademais, por se tratar da transferéncia de um

direito de recebimento de recursos a Unido, sendo que a CODEMIG permanecerd uma empresa

publica controlada pelo Estado de Minas Gerais, ndo ha privatizagdo da companhia, afastando a
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aplicacdo do art. 87 do Ato das DisposicGes Constitucionais Transitorias (ADCT) da Constituicdo

do Estado de Minas Gerais de 1989 — CEMG/1989.

Dessa maneira, conclui-se que os estudos conduzidos pela CODEMIG apresentam uma
alternativa viavel de uso do ativo ligado a exploracdo de nidbio em Araxa no ambito da

negociacdo entre o Estado de Minas Gerais e a Unido Federal.
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