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Terras raras: impacto relevante

Uma analise aprofundada das terras raras

Esteano foimarcado porcrescentes tensdes geopoliticas €, dadaamaior
atencao global as terras raras, preparamos um relatério para ajudar os
investidores a entender esse mercado complexo. Neste relatorio,
descrevemos toda a cadeia de valor, desde a mineragao até o uso final
(outro de nossos principais temas), examinamos o dominio da China e
sua militarizacdo do setor e analisamos as iniciativas ocidentais para
reduzir essa dependéncia. Também destacamos o potencial do Brasil de
emergir como um player importante, apoiado por sua grande base de
recursos e forte alinhamento com as cadeias de abastecimento
ocidentais. Nosso objetivo € oferecer aos investidores uma estrutura para
obter exposicdo a um tema emergente e relevante.

Um tema global em destaque

Dada a importancia estratégica dos elementos de terras raras (RRE) em
veiculos elétricos, robodtica, defesa e segurangca — e o dominio da China
nesse segmento —, eles se tornaram cada vez mais uma ferramenta
geopolitica, com Pequim impondo cotas de exportagao para restringir o
fornecimento. Isso levou os EUA e outras nagdes ocidentais a acelerar os
investimentos e expandir a capacidade fora da China, com acordos
notaveis ja assinados com a Australia e o Japao. Mesmo com tréguas
provisorias na guerra comercial, os EUA tém incentivos claros para
continuar promovendo cadeias de abastecimento alternativas para reduzir
a dependéncia dessa commodity estratégica. Embora o entusiasmo atual
do mercado tenha elevado o valuation em todo o setor, vemos os esforgos
de diversificagdo ocidentais como estruturais e duradouros.

O papel estratégico do Brasil

Em meio ao esforgo global para garantir o abastecimento ocidental de
terras raras, o Brasil se destaca como um potencial vencedor. O pais
possui cerca de 21 milhdes de toneladas de reservas, a segunda maior
do mundo depois da China, com depdsitos de argila ibnica ricos em terras
raras pesadas que oferecem vantagens competitivas. Parcerias recentes,
incluindo a Brazilian Rare Earths com a US International Development
Finance Corporatione a Viridis Mining com a Bpifrance Assurance Expotrt,
destacam o crescente interesse global. Acreditamos que o Brasil pode ser
0 proximo pais para acordos estratégicos que visam reduzir a
dependéncia do abastecimento chinés.

Como aproveitar? Aclara é a mais consolidada; Viridis em estagio
inicial

A Serra Verde € atualmente o unico grande ativo operacional de terras
raras no Brasil, embora ndo seja listada. Varios players listados em fase
pré-operacional oferecem exposi¢cado inicial a esse tema estrutural.
Destacamos a Viridis Mining como um dos nomes mais promissores, dada
sua base de recursos potenciais e altos teores, enquanto a Aclara
Resources também se destaca como uma tese mais consolidada, gragas
ao apoio da Hochschild Mining/CAP. A Meteoric também € uma empresa
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que acompanhamos com perspectivas promissoras. Apesar dos riscos
inerentes e da volatilidade dos projetos em fase inicial, vemos essas
empresas como uma das melhores teses para obter exposi¢éo a histora
das terras raras brasileiras.

Destaques — um resumo rapido do relatorio

- Os elementos de terras raras (REE) sdo um grupo de 17 elementos com
propriedades magnéticas, luminescentes e eletroquimicas.

- Apesar de serem abundantes na crostaterrestre, a extragao e separagéo
econdmicas sdo complexas e caras.

- imas de alta poténcia dominam a demanda de uso final, impulsionados
por veiculos elétricos, energia edlica e aplicagdes de alta tecnologia.

- Neodimio, cério e lantanio respondem por mais de 80% do consumo
total de terras raras.

- A China refina cerca de 90% do fornecimento global de terras raras e
lidera a fabricagdo de imas, definindo os pregos de mercado.

- A reciclagem ainda é limitada, mas podera atender a 10-15% da
demanda por Neodimio, cério e lantanio magnéticos até 2035.

- A demanda global deve crescera um CAGR de 3-7%, impulsionada por
veiculos elétricos, energia renovavel e robdtica.

- Os veiculos elétricos sdo o maior impulsionador estrutural, com o uso de
terras raras previsto para mais que dobrar nesta década.

- O crescimento adicional vem de turbinas edlicas, defesa e segmentos
emergentes, como eVTOLs e robdtica.

- Os paises ocidentais estdo pressionando para diversificar o
fornecimento, apoiados porincentivos politicos dos EUA e da Australia.

- No segundo mandato de Trump, os EUA reativaram iniciativas
relacionadas a minerais criticos para reconstruir as cadeias de
abastecimento domeésticas.

- A China continua a usar sua posicdo dominante como alavanca
geopolitica e econdmica nas negociagdes comerciais.

- Um realinhamento global estd em andamento, com novos projetos
surgindo na Australia, Africa e América Latina.

- O Brasil detém a segunda maior reserva do mundo (21 milhdes de
toneladas), uma oportunidade estratégica, de baixo custo e rica em
elementos de terras raras pesados.

- Player locais/regionais (Viridis Mining, Meteoric Resources, Aclara

Resources, Brazilian Rare Earths e Serra Verde) estdo avangando em
projetos que podem consolidar um centro ocidental de REE.
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Impacto global e panorama estratégico

Panorama geopolitico

Aplicagbes de alta tecnologia e outras aplicagdes criticas, como
semicondutores, defesa, veiculos elétricos e energias renovaveis,
elevaram a relevancia estratégica global dos elementos de terras raras,
especialmente devido a dindmica de oferta restrita discutida ao longo
deste relatorio e seu papel essencial na viabilizagdo dessas industrias.

Nos ultimos meses, o debate sobre os elementos de terras raras ganhou
novo momento, especialmente desde que o presidente Trump reacendeu
as tensdes comerciais entre os EUA e a China. Enquanto os EUA visaram
a China com tarifas amplas sobre produtos chineses, a China retaliou
restringindo as exportagcdes de terras raras, mais notavelmente com
controles de exportagcédo sobre sete elementos ha algumas semanas.

Essas medidas comegaram a repercutir em toda a economia dos EUA,
especialmente do ponto de vista estratégico de longo prazo (dada a falta
dediversificagdo doabastecimento). Nossaopinido é que a “militarizagao”
das terras raras deve continuar no médio prazo, especialmente dada a
alta dominancia da China sobre esse mercado e a importancia dessas
industrias, que sdo comumente vistas como agendas de “seguranga
nacional”.

Iniciativas dos EUA e do Ocidente

Dada a posicao dominante da China no mercado, particularmente em
capacidade de separagdo (>90%), os Estados Unidos e outras nagdes
ocidentais tém trabalhado para mitigar os riscos de longo prazo, por meio
da evolucdo dos investimentos e do apoio politico a industria. Nos EUA,
varias iniciativas surgiram sob estruturas como a Lei de Producédo de
Defesa (DPA) e a Lei de Redugéo da Inflagdo (IRA — Inflation Reduciton
Act), ambas com o objetivo de estimular o investimento em minerais
criticos e cadeias de abastecimento de tecnologia limpa.

Além disso, houve investimentos diretos apoiados pelo governo, como o0s
que apoiam a MP Materials, com o objetivo de fortalecer a capacidade
domeéstica de separacéao e fabricagao de imas. Mais recentemente, o J.P.
Morgan anunciou uma iniciativa de US$ 1,5 trilhdo voltada para setores
estratégicos, incluindo manufatura avangada, defesa e aeroespacial,
independéncia energética e tecnologias estratégicas, todos fatores-chave
para a demanda por terras raras.

Fora dos EUA, a Australia esta se posicionando como um importante
fornecedor global, aproveitando o financiamento do governo e grandes
reservas. Empresas como lluka Resources e Arafura Rare Earths
receberam subsidios e incentivos financeiros para acelerar o
desenvolvimento de projetos. Além disso, a Unido Europeia e o Japéo
também tomaram medidas para garantir o acesso a terras raras, langando
programas estratégicos de matérias-primas e investindo em iniciativas de
reciclagem e economia circular.

O Japéo, em particular, fortaleceu parcerias com fornecedores
australianos e vietnamitas, enquanto a Lei de Matérias-Primas Criticas da
Unido Europeia visa construir resiliéncia regional e reduzir a dependéncia
das importacdes chinesas.
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Figura 1: Perda potencial do PIB dos EUA por mineral critico
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Fonte: Visual Capitalist, BTG Pactual
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A abordagem de Trump em relagdo aos minerais criticos em seu
segundo mandato

No segundo mandato de Trump, a postura do governo em relacéo aos
minerais criticos tornou-se estratégica e nacionalista. A Casa Branca
restabeleceu a Iniciativa que coloca o foco dos EUA em iniciativas de
minerais, acelerando as licencas de mineracdo e processamento
domeésticas por meio de uma ordem executiva. Trump enquadrou a
questdo ndo como uma preocupacao ambiental ou industrial, mas como
uma necessidade imperativa de seguranga nacional. As agéncias foram
instruidas a usar a Lei de Produgéo de Defesa para acelerar projetos de
refinaria e reduzir os prazos de licenciamento sob a estrutura FAST-41. A
mensagem era clara: reconstruir a cadeia de abastecimento no pais...

Em meados de 2025, o governo langou uma investigagao da Segao 232
sobre as importacbes de minerais criticos processados, citando a
dependéncia estrangeira (principalmente da China) como um risco direto
a seguranca. Washington deu a entender que tarifas ou proibigbes
definitivas poderiam serimplementadas, ao mesmo tempo em que dava
evolugdo nas garantias de empréstimos federais para a separagéo
midstream e a capacidade de fabricacdo de imas. Nos bastidores, o
Pentagono expandiu seus planos de aquisigdo de disprosio, térbio e
outros metais raros pesados, sinalizando uma politica de formacéao de
estoques permanente.

A diplomacia de Trump seguiu 0 mesmo tom transacional. Paralelamente
as renegociagdes comerciais, sua equipe pressionou por Compromissos
de fornecimento de aliados como Australia e Canada, ao mesmo tempo
em que apoiava produtores americanos como MP Materials, Lynas USA
e Energy Fuels com contratos de defesa diretos e cofinanciamento.

A estratégia geral é clara: transformar minerais criticos em uma alavanca
de soberania econdmica, garantindo que futuras guerras comerciais
sejam travadas com tarifas, e ndo com escassez. Tornou-se imperativo
reduzir a dependéncia e o risco das cadeias de abastecimento da China,
que é considerada um concorrente/adversario estrutural.

O poder do monopdlio chinés

A China continua a se beneficiar de seu monopdlio efetivo sobre a
industria de terras raras. Além de possuiras maiores reservas mundiais
de terras raras, o pais também domina a separagédo e a fabricagdo de
imas, apoiado por décadas de experiéncia técnica acumulada, acesso
seguro a matérias-primas e forte apoio governamental. Essa combinagéo
permitiu a China exercer um controle significativo sobre o abastecimento
e os precos globais. As recentes restricdes aexportagao direcionadas aos
EUA nao foram a primeira instancia em que a China usou as terras raras
como ferramenta geopolitica. Em 2010, por exemplo, Pequim restringiu
as exportacdes de terras raras para o Japdo apo6s uma disputa
envolvendo um barco de pesca.

O governo chinés pode impor cotas ou restricdes de exportagéo a paises
ou empresas especificos sempre que busca influéncia geopolitica, e
também pode anunciar limites de produgao na mineragéo ou refino para
influenciar o equilibrio e os pregos do mercado. Dado o dominio atual da
China, que provavelmente persistira pelo menos na proxima década,
esperamos que O pais continue usando as terras raras como um
instrumento geopolitico e uma ferramenta de negociagéo internacional.
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Desafios para projetos de terras raras fora da China

O principal desafio para projetos de terras raras forada China continua
sendo econdémico. Os pregos da maioria das terras raras ainda sao muito
baixos para justificar investimentos em grande escala. Os produtores
chineses continuam a despejar material sempre que 0s pregos sobem,
mantendo os niveis globais abaixo dos limites de incentivo e reduzindo as
margens para novos participantes. Essa queda de pregos torna quase
impossivel para os desenvolvedores ocidentais financiar as complexas e
intensivas em capital etapas de separagdo necessarias para atingir a
produgao de grau magnético.

Os obstaculos ambientais e regulatorios também influenciam de maneira
relevante. O refinamento de terras raras geralmente envolve residuos
radioativos, e a oposigao publica mantém os prazos de licenciamento
longos e incertos (por exemplo, o projeto Penco da Aclara no Chile).
Mesmo com o atual momento de Trump para a desregulamentagao,
poucos projetos podem avangar sem 0 apoio explicito do governo por
meio de contratos de defesa, programas de estocagem ou garantias de
precos de longo prazo. Por enquanto, o dominio da China sobre o setor é
garantido ndo pela geologia, mas principalmente pela economia.

Possivel realinhamento da cadeia de suprimentos

A combinagdo de minerais altamente estratégicos e o claro dominio da
China tem se tornado uma preocupacao crescente para muitos paises. A
medida que a demanda por terras raras aumenta e sua importancia
estratégica cresce, comegamos a ver esforgos para um possivel
realinhamento de longo prazo da cadeia de suprimentos global. Nos
ultimos anos, houve um aumento notavel no desenvolvimento de projetos
em todo o mundo, particularmente na Australia, Brasil, Canada, Vietna e
algumas outras regides.

No entanto, apesar de algumas dessas minas ja estarem em operacgao, a
capacidade de separacéo e fabricagdo de imas continua dependendo em
grande parte da China. Serra Verde, por exemplo, um projeto em
operacao no Brasil, ainda precisa enviar seus carbonatos para a China
para separagcdo em Oxidos antes que o material possa ser vendido
globalmente.

O proximo passo (ja em andamento) € expandir a capacidade de
separacéao e fabricagdo de imas nos paises ocidentais, permitindo que as
empresas reduzam gradualmente sua dependéncia das exportagoes
chinesas. Em nossa opinido, as tensées geopoliticas em torno das néo
sdo perturbagdes temporarias, mas sim parte de um realinhamento
estrutural de longo prazo das cadeias de abastecimento globais.

Embora o dominio da China provavelmente persista até o final desta
década, os esforcos ocidentais para diversificar o abastecimento e
construir capacidades downstream devem gradualmente remodelar a
dindmica do mercado ao longo do tempo.
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Brasil: uma solucao potencial para o “Ocidente”?
A segunda maior reserva do mundo
Conforme mencionado no relatério, o Brasil possui a segunda maior
reserva de terras raras do mundo, com 21 milhdes de toneladas de
recursos economicamente viaveis, de acordo com o Servigo Geologico
dos Estados Unidos. Isso posiciona o pais como um dos potenciais
vencedores na corrida global pelas terras raras, com uma oportunidade
significativa de se tornar um importante player do setor.
Parte das reservas do Brasil esta alojada em depdsitos de argila ibnica,
que proporcionam custos mais baixos de mineragdo e separacao, além
de uma exposicao acima da média a elementos terras raras pesados.
Além de seu potencial geoldgico, o Brasildetém a maior base de reservas
do mundo ocidental, tornando-o uma alternativa viavel para os paises
ocidentais que buscam reduzir a dependéncia da China (uma tendéncia
ja em andamento). O pais também se beneficia de uma matriz energética
limpae competitiva, umavantagem relevante quando se trata de materiais
de transi¢cédo energética.
Figura 2: Terras raras_em ascensdo no Brasil
Brazil is emerging as a major global player in rare earths
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Fonte: Brazilian Rare Earths, BTG Pactual

Relevancia estratégica na industria global

A medida que varios paises buscam reduzir sua dependéncia da China,
o Brasil surge como uma oportunidade atraente, devido ao seu forte
potencial geoldgico. J& estamos vendo investidores estrangeiros
participando de projetos brasileiros para garantir o abastecimento a longo
prazo.

Discussdes com especialistas da industria e empresas envolvidas no
setorindicam que esses paises estdo menos preocupados com os pregos
nesta fase e mais focados em garantir o acesso a volumes futuros,
especialmente considerando o desafiador equilibrio entre oferta e
demanda de elementos terras raras pesados.
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Nesse contexto, joint ventures e parcerias comegaram a tomar forma
como parte de um esforgo mais amplo para obter exposigao a fontes de
terras raras néo chinesas. Um exemplo € a joint venture da Viridis Mining
com a lonic Rare Earths, que visa estabelecer a primeira instalagéo de
producdo de oOxido de terras raras refinadas do Brasil por meio de
processos de separagao locais.

Grafico 1: Participagdo na mineragdo e reservas de terras raras por pais
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Alguns desafios a serem enfrentados

O Brasil é, sem duvida, um potencial vencedor no setor de terras raras.
No entanto, ainda ha desafios importantes a serem superados antes que
0 pais possase tornar um player importante nessa industria. Em nossa
opinido, a maior complexidade reside nos processos de separagéo e
fabricagcdo de imas, pois ambos exigem um know-how altamente
especializado que permanece limitado fora da China (uma realidade para
grande parte da industria global de terras raras).

Do ponto de vista domeéstico, o licenciamento ambiental se destaca como
um grande obstaculo para o desenvolvimento de projetos. A obtencdo de
aprovacdes tem se tornado cada vez mais dificil nos Ultimos anos,
refletindo o historico recente do Brasil em termos de fiscalizagéo
ambiental e incidentes de seguranca.

Por fim, o pais ainda carece de uma estrutura politica clara para o
desenvolvimento de minerais criticos, ao contrario de paises
semelhantes, como os Estados Unidos e a Austrdlia, que possuem
estratégias estruturadas e mecanismos de financiamento dedicados para
fomentar o setor.

Argilas i6nicas: a vantagem oculta do Brasil

Uma vantagem competitiva interessante que o Brasil tem sobre outros
paises desenvolvedores de terras raras reside em seus depositos.
Grande parte das reservas brasileiras (incluindo todos os projetos atuais)
sdo depositos de adsorgdo idnica, caracterizados por argilas idbnicas que
oferecem beneficios importantes aos produtores locais.

Esses depdsitos geralmente tém uma proporgdo maior de elementos

terras raras pesados em relagdo aos elementos terras raras leves em
comparagao com a maioria dos depdsitos globais, o que tem se mostrado
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uma grande vantagem, dada a dindmica atual de oferta e demanda. Além
disso, como essas empresas processam argilaem vez de rocha dura, a
extracao € mais simples e menos intensiva.

A menor intensidade da produgédo também tende a resultar em menor
consumo de energia e materiais. Consideramos a exposi¢cao do Brasil aos
depositosde adsorgao ibnicaum diferencial significativono cenario global
de terras raras.

Figura 3: Comparacdo entre argila i6nica e rocha
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Possivel parceria entre os EUA e o Brasil em minerais criticos
Desenvolvimentos recentes sugerem que os EUA estdo considerando
uma estrutura de investimento direto para apoiar projetos brasileiros de
minerais criticos, incluindo terras raras, como parte de sua estratégia mais
ampla para garantir insumos essenciais para as cadeias de suprimentos
de infraestrutura, energia e defesa. De acordo com o lbram (Instituto
Brasileiro de Mineragao), a iniciativa poderia levar a um acordo bilateral
semelhante aos ja assinados com a Austrdlia e o Jap&o, ambos com o
objetivo de fortalecer as cadeias de abastecimento ndo chinesas e
promover o coinvestimento em extragdo e processamento.

A proposta, discutida durante a Exposibram 2025, inclui a criagédo de um
grupo de trabalho conjunto com representantes do governo brasileiro, da
indUstria e de agéncias americanas para orientar possiveis oportunidades
de investimento. Em nossa opinido, um acordo bem-sucedido poderia
marcar um marco importante no posicionamento do Brasil no cenario
global de minerais criticos, reforcando seu papel estratégico como
fornecedor alinhado ao Ocidente de terras raras e outros metais de
transigao.

MagBras: da mina ao ima

MagBras € uma iniciativa nacional langada em 2025 para estabelecer a
primeira cadeia de valor integrada do Brasil para imas permanentes de
terras raras, um insumo estratégico para mobilidade elétrica, energia
renovavel, defesa e eletrénica avangada. Coordenado pelo SENAl e pela
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FUNDEP, com participagao técnica do CETEM e de outras instituicdes de
pesquisa, o projeto de R$ 73 milhGes reline 28 empresas e sete centros
de pesquisa para desenvolver capacidades domésticas em todas as
etapas da producdo de imds — da extracdo mineral aos componentes
acabados.

Ao reduzir a dependéncia de cadeias de suprimentos estrangeiras,
particularmente da China, o MagBras busca fortalecer a soberania
tecnoldgica do Brasil e posicionar o pais como um player competitivo no
mercado global de materiais criticos para imas.

Dito isso, decidimos incluir neste relatério uma breve visao geral dos
principais projetos e empresas atualmente em desenvolvimento no Brasil,
que podem oferecer aos investidores uma maneira potencial de obter
exposicao atendéncia crescente de terras raras. Estamos usando dados
disponiveis publicamente, fornecidos principalmente pelas empresas.

Players brasileiros do setor de terras raras

Tabela 1: Tabela comparativa dos players brasileiros do setor de terras raras
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BRAZILIAN

SERR/NVERDE

MINING & RESOURCES METEORIC
Ticker VMM [ASX) ARA (TSX) MEI (ASX)

Market cap (US$mn) 89 370 273

Hotschild and CAP S.A n.a.

Relevant shareholders Régia. JGP

Project (Location) Colossus (MG) Carina (GO) Caldeira (MG)

Deposit type lonic Clay lonic Clay lonic Clay

Stage Exploration (Pre-DFS completed)  Exploration (Pre-DFS completed) Exploration (Pre-DFS completed)

Production start Late-2027 2028 2027-28

Total Resources A93Mt 284Mt 666ME
TREO Grade 2508ppm 1524ppm 2,685ppm

Planned / underway by Q1 26 Under construction

Pilot/demonstration plant Operational

BRE (ASX)
384
Gina Rinehart Hancock (6% )
Monte Alto & Rocha (BA)
Monazite Sands / Hard Rock
Exploration
2028+
A09ME
2564

Approved Sep-25

n.a.

n.a.

EMG (Private Equity)

Pela Ema (GO)
lonic Clay
Operating
Late 2023

458 (resources)
980

n.a.

Fonte: Empresas, BTG Pactual. Observagao: Todos os dados fornecidos pelas empresas sdo dados disponiveis publicamente. Nenhuma auditoria foi realizada por nossa

parte

Viridis Mining - ASX: VMM

Descricdo da empresa: A Viridis Mining € uma empresa australiana
dedicada a exploragao e desenvolvimento de elementos de terras raras,
com foco principal no Projeto Colossus lonic Clay, localizado no
Complexo Alcalino de Pocos de Caldas, em Minas Gerais, Brasil. A
empresa mantém acordos com governos locais e estaduais para apoiar o
desenvolvimento do projeto, incluindo infraestrutura como energia, agua
e esgoto. A Viridis mantém uma estrutura de joint venture no Brasil por
meio de sua subsidiaria, Viridis Mining and Minerals Brazil Ltd, e nao
possui dividas declaradas.

Visao geral do projeto: O Projeto Colossus abrange aproximadamente
261 km?, com recursos definidos de mais de 28 km?, e abriga 493 milhdes
de toneladas a 2.508 partes por milhdo TREO e 601 partes por milh&do
MREO (Nd, Pr, Dy, Tb), incluindo 329 milhdes de toneladas classificados
como medidos e indicados, o recurso de argila ibnica de mais alto grau
do tipo em todo o mundo.
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Testes metalurgicos indicam recuperagdes de até 78% de MREO usando
lixiviacdo a baixa acidez e temperatura ambiente. Um estudo de pré-
viabilidade de julho de 2025 delineou uma vida util da mina de 20 anos,
um VPL antes dos impostos de US$ 1,41 bilhdo e um OPEX C1 de US$
6,2/kg TREO, posicionando a Colossus entre as operagdes de terras raras
de menor custo em todo o mundo. O desenvolvimento tera inicio nas
Concessbdes do Norte, que ja possuem licenciamento ambiental avangado
e infraestrutura local.

Grafico 2: Grau MREO vs. tonelagem dos depésitos IAC

Fonte: Viridis Mining, BTG Pactual

Downstream: Por meio de sua subsidiaria Viridion, a Viridis esta
formando uma joint venture com a lonic Rare Earths para desenvolver
capacidades de refino, separacgao e reciclagem de 6xidos de terras raras
no Brasil. A joint venture concede direitos exclusivos fora da Asia e
Uganda e inclui cooperagdao com o LabFab do SENAI/FIEMG, o primeiro
laboratdrio de imas de terras raras da América do Sul.

As primeiras entregas de oxidos refinados a partir de materiais reciclados
marcam um passo inicial para o estabelecimento de uma cadeia de
abastecimento local de terras raras. A empresa também se envolve com
0 BNDES e a FINEP no ambito do programa estratégico de financiamento
de minerais do Brasil para apoiar a industrializacao a jusante.

Cronograma/marcos: Em 2025, a Viridis concluiu seu estudo de pré-
viabilidade, apresentou sua Avaliacdo de Impacto Ambiental para a
Licenca Preliminar e inicioua construgcdo daplantaem escala piloto. Entre
2026 e 2027, a empresa planeja finalizar o Estudo de Viabilidade
Definitivo, avangar na engenharia e no licenciamento e obter as licengas
de construcéo e operacao, abrindo caminho para o inicio da producgéo.
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Grafico 3: Curva de custo de caixa de terras raras - Posicionamento competitivo
da Viridis
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Fonte: Project Blue Consulting, Viridis Mining, BTG Pactual

Aclara Resources — TSX: ARA

Descricdo da empresa: A Aclara Resources € uma empresa de
tecnologia de terras raras que desenvolve dois depdsitos de argila idnica
no Chile e no Brasil, conhecidos respectivamente como Mdédulo Penco e
Projeto Carina. A empresa se concentra na produgao de elementos de
terras raras pesadas (HREEs), como disprésio (Dy)etérbio (Tb), pormeio
de um método de extragdo proprietario e ambientalmente responsavel
chamado Circular Mineral Harvesting. A Aclara é apoiada por acionistas
estratégicos de longo prazo, incluindo o Hochschild Group (57%) e a CAP
S.A. (10%), ambos com vasta experiéncia em operagdes industriais e de
mineracao na América Latina.

Visao geral do projeto: A Aclara controla dois depdsitos de argila idnica
de classe mundial que, juntos, devem produzir aproximadamente 241
toneladas de Dy e Tb porano, representando cerca de 7% do déficit de
fornecimento global projetada para 2030. O Projeto Carina, localizado em
Goias, Brasil, tem uma vida util planejada de 22 anos e uma produgéo
média anual estimada de DyTb de ~191 toneladas, com um PFS previsto
para setembro de 2025 e operacdes previstas para 2028.

O Moédulo Penco, localizado no Chile, tem uma vida util de 14 anos e uma
produgado projetada de DyTb de ~50 toneladas por ano. Estudos de
viabilidade estdo previstos para o inicio de 2026, com inicio das
operagdes previsto para 2028. Ambos os projetos sédo baseados em
argilas idbnicas com metalurgia simples e baixos niveis de impurezas, € ja
concluiram operagdes-piloto que validaram a recuperacgao e a eficiéncia
do processo.
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Figura 4: Visao geral dos projetos da Aclara _
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Fonte: Aclara Resources, BTG Pactual

Downstream: A estratégiadaAclara é construirum negocio verticalmente
integrado, da mina ao ima, combinando sua base de recursos na América
Latina com a infraestrutura de processamento nos Estados Unidos. A
empresa esta avangcando com uma planta de separacédo nos EUA para
produzir 6xidos de terras raras individuais (Dy, Tb, NdPr), com um
investimento estimado em US$ 350 milhdes e inicio das operagbes
previsto para 2029. Uma instalagdo de metalizag&o e liga, desenvolvida
por meio de uma joint venture 50/50 com a CAP S.A., fornecera matéria-
prima para imads NdFeB a fabricantes ocidentais.

A Aclara também estabeleceu uma alianca estratégica com a
VACUUMSCHMELZE (VAC) para fornecer uma cadeia de suprimentos
rastreavel e em conformidade com ESG, da mina ao ima, com testes-
piloto de produgao de metal disprésio ja concluidos nos EUA.

Cronograma/marcos: Os marcos de curto prazo da Aclara incluem a
conclusdo do Estudo de Pré-Viabilidade do Projeto Carina em 2025,
seguido por um Estudo de Viabilidade Definitivo (DFS) e decisado de
investimento no inicio de 2026. Tanto a Carina quanto a Penco pretendem
iniciar as operacgdes até 2028, em paralelo com o desenvolvimento das
plantas de separacdo e metalizagdo a jusante nos EUA, previstas para
2029. A empresa também langou instalagdes piloto na Virginia Tech e
esta conduzindo programas colaborativos de P&D para apoiar a
engenharia e a otimizagao antes das decisdes finais de investimento.

Figura 5: Estratégia e parcerias a jusante da Aclara
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Fonte: Aclara Resources, BTG Pactual
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Meteoric Resources — ASX: MEI

Descricdo da empresa: A Meteoric Resources € uma empresa
australiana focada no desenvolvimento de projetos de terras raras e
niobio no Brasil, principalmente o Projeto Caldeira, localizado no
Complexo Alcalino de Pogos de Caldas, em Minas Gerais. A empresa
esta avancando em uma operagao de terras raras em grande escala com
argila de adsorcao i6nica (IAC), apoiada por recursos substanciais e
metalurgia favoravel.

A Meteoric também detém 100% da propriedade do Projeto Palm Springs
Gold, na Australia Ocidental, embora seu foco principal seja agora o
potencial de terras raras de Caldeira. A empresa opera por meio de sua
subsidiaria brasileira, Meteoric Recursos Minerais Ltda, e mantém uma
forte posigao de caixa apds aumentos de capital para apoiar atividades
de viabilidade e licenciamento.

Visao geral do projeto: O Projeto de Terras Raras Caldeira abriga um
dos maiores depdsitos de argila ibnica do mundo, com um recurso JORC
total de 545 milhdes de toneladas com teor de 2.561 partes por milhdo
TREO e 626 partes por milhdo MREO (Nd, Pr, Dy, Tb), incluindo 209
milhdes de toneladas nas categorias medidas e indicadas. O depdsito é
raso, proximo a superficie e facilmente lixiviavel, permitindo a extragéo de
baixo custo por meio de métodos convencionais a céu aberto. Os
resultados do Estudo de Pré-Viabilidade (junho de 2025) indicam uma
vida util da mina de 22 anos, VPL antes dos impostos de US$ 3,3 bilhdes,
TIR de 49% e custo operacional C1 de US$ 7,5/kg TREO, posicionando
Caldeira como um projeto de argila de adsorgéo ibnica competitivo
globalmente. A produgéo planejada € de 6 milhdes de toneladas por ano,
com um investimento inicial total de US$ 409 milhGes. O projeto se
beneficia da rede elétrica, acesso rodoviario e proximidade de méo de
obra qualificada em Pogos de Caldas.

Downstream: A estratégia downstream da Meteoric esta centrada na
producao de carbonato misto de terras raras para exportagao e potencial
processamento doméstico. A empresa esta avaliando parcerias para
refino e separagéo, incluindo discussbes com 6rgéos governamentais
brasileiros sobre incentivos para agregacao de valor local. A produgéo
inicial de MREC em escala piloto foi concluida em 2025, alcancando
recuperagoes acima de 80% usando lixiviagdo com baixo teorde acido e
processamento ambientalmente benigno. A Meteoric também iniciou
estudos para integrar subprodutos de niébio em seu plano de
desenvolvimento futuro, dadas as altas concentragcbes de nidbio
identificadas em partes do depdsito de Caldeira.
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Figura 6: Recursos M&I em depdsitos de argila idnica de terras raras
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Fonte: Meteoric Resources, BTG Pactual. Nota: Gréfico de tonelagem vs grau TREO para os recursos M8l
reportados de depositos IAC. O tamanho das esferas representa o metal contido. Referéncias nos apéndices.

Cronograma/marcos: em 2025, a Meteoric concluiu seu Estudo de Pré-
Viabilidade (PFS), entregou resultados metallurgicos em escala piloto e
submeteu o Estudo de Impacto Ambiental (EIA) exigido para a Licenga
Prévia.

O Estudo de Viabilidade Definitivo (DFS) esta em andamento, com
conclusdo prevista para meados de 2026, seguido pela fase de
construgao e comissionamento previstos para 2027—-2028. As discussoes
de financiamento do projeto e as negociagbes de offtake avangam em
paralelo para apoiar a transigdo para a fase de desenvolvimento.
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Figura 7: Projeto Caldeira — Visdo geral do mapa
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Fonte: Meteoric Resources, BTG Pactual

Brazilian Rare Earths — ASX: BRE

Descricdo da empresa: A Brazilian Rare Earths € uma empresa
australiana focadanaexploragéo e desenvolvimento de projetos de terras
raras e metais criticos no Brasil, tendo como principal ativo o Projeto
Monte Alto, no estado da Bahia.

A empresa tem como objetivo estabelecer uma operacao de terras raras
em grande escala, apoiada por extensas propriedades de terras em um
sistema provincial que apresenta mineralizacdo de alta qualidade. A
lideranca da BRE esta sediada no Brasil e na Australia, e a empresa esta
avancando em varias frentes de exploragdo com foco em terras raras,
nidbio, escandio, tantalo e uranio.

Visao geral do projeto: O Projeto Monte Alto, localizado na Bahia, é uma
descoberta de terras raras em escala distrital dentro de um pacote de
terras de 4.000 km? que a empresa considera uma oportunidade em
escala provincial. A perfuragédo e amostragem iniciais retornaram teores
ultra-altos de até 45,7% TREO, incluindo 69.558 ppm NdPre 11.696 ppm
DyTb, com subprodutossignificativos, como 1,7% Nb ,O5, 382 ppm Sc,0;
e 962 ppm Ta,Os.
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A mineralizacdo ocorre em profundidades rasas, o que, combinado com
metalurgia favoravel e geometria proxima a superficie, indica um forte
potencial para desenvolvimento de baixo custo. Um estudo de escopo
para Monte Alto estaem andamento, apoiado portestes metalurgicos que
mostram altas recuperacdes em terras raras magnéticas importantes.

Figura 8: Visdo geral do Projeto Monte Alto
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Fonte: Brazilian Rare Earths, BTG Pactual

Downstream: a estratégia da BRE esta focada no desenvolvimento de
uma cadeia integrada de suprimento de terras raras baseada no Brasil,
aproveitando a jurisdicdo favoravel a mineragéo do pais e a infraestrutura
disponivel na Bahia.

A companhia esta avaliando rotas a jusante para produgao de carbonato
misto de terras raras (MREC) e de 6xidos individuais, além de analisar
potenciais parcerias para refino e separacdo. Dada a natureza
polimetalica de seus depodsitos, a empresa também estuda oportunidades
de recuperacéao de valor a partir de niébio, escandio, tantalo e uranio, que
podem complementar a futura produgao de terras raras.

Cronograma/marcos: em 2025, a BRE avangou seus programas de
perfuragdo e metalurgia em Monte Alto, com o Scoping Study caminhando
para conclusdo. A exploragao continua segue expandindo a pegada
conhecida de mineralizagédo de terras raras em toda a provincia mais
ampla da Bahia.

Ao longo de 2026-2027, a companhia espera avancgar para estudos em
nivel de viabilidade e para o inicio do licenciamento do projeto. No longo
prazo, a BRE pretende definir um recurso e iniciar o desenvolvimento
assim que os fluxos de trabalho técnicos e ambientais forem finalizados.
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Figure 9: Monte Alto Project — Map Overview
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Fonte: Brazilian Rare Earths, BTG Pactual

Mineragao Serra Verde — Nao listada

Descricdo da empresa: A Mineragédo Serra Verde € uma empresa
brasileira que desenvolve uma operagédo integrada de mineragdo e
processamento de terras raras em seu depdsito de Pela Ema, no
municipio de Minagu, Goias.

A operacgéo é um dos maiores projetos deterras raras de argila ibnica fora
da Asia, localizado em um distrito minerador estabelecido com acesso a
infraestrutura de energia renovavel. A producdo comercial da Fase |
comecgouno inicio de 2024, apoiadaporuma forcadetrabalho fortemente
proveniente da regido local de Minagu e focada em praticas sustentaveis.

Visao geral do projeto: O depdsito Pela Ema é caracterizado por
mineralizacdo de terras raras de argila ibnica rasa, incluindo elementos
de terras raras pesadas e leves de alto valor, como neodimio (Nd),
praseodimio (Pr), térbio (Tb) e disprosio (Dy).

A empresa espera uma produgdo da Fase | de pelo menos 5.000
toneladas por ano de 6xidos de terras raras, com potencial para dobrar a
capacidade até o final dadécada por meio de uma expanséao da Fase Il.
A mineragdo é realizada com reagentes relativamente benignos, em
operagdes a céu aberto, apoiadas pela infraestrutura local e energia
renovavel.

Downstream: A estratégia a jusante da SVPM centra-se na produgédo de
um concentrado misto de terras raras contendo elementos magnéticos
essenciais para as cadeias de abastecimento de imanes permanentes. O
projeto posiciona-se como umafonte deterras raras com baixas emissodes
de carbono e rastreavel fora da Asia.
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Embora as instalagdes especificas de 6xido ou separagéo nao sejam o
foco da Serra Verde, a empresa enfatiza o seu modelo integrado de
mineragao a concentrado e o uso de métodos de processamento menos
intensivos para reduzir os riscos ambientais e operacionais. Atualmente,
a Serra Verde precisa enviar seus concentrados para a China para
atender aos requisitos de separagéo.

Cronograma/marcos: Fundada em 2008 para explorar depdsitos de
terras raras de argila ibnica em Goias, a Serra Verde iniciou os trabalhos
de exploracao e viabilidade no periodo de 2010 + e, posteriormente, deu
inicio a construcéo de sua infraestrutura de processamento.

O comissionamento da Fase | da operagao Pela Ema comegou em junho
de 2023, com a producdo comercial alcangada no inicio de 2024. A
empresa esta agora aumentando a produgédo e tem como meta pelo
menos 5.000 tpa de 6xidos de terras raras na Fase |, com uma expanséo
(Fase Il) em avaliagdo que poderia dobrar a produgéo antes de 2030.

Figura 10: Visdo

geral do local da Serra Verde

Panorama da oferta e da demanda

Oferta

O cenario global de oferta de terras raras apresenta uma dualidade entre
disponibilidade de recursos geoldgicos e capacidade industrial. Embora
as reservas sejam geograficamente diversificadas, acapacidade derefino
e o know-how técnico continuam concentrados predominantemente na
China. De acordo com os dados disponiveis sobre reservas, a China
possui aproximadamente 44 milhdes de toneladas de reservas de 6xidos
de terras raras, representando cerca de 69% do total global.

O Brasil vem em segundo lugar, com 21 milhdées de toneladas, enquanto
aIndia (6,9 milhdes detoneladas) e a Australia (5,7 milhdes de toneladas)
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completam os principais produtores. Embora varios paises possuam um
potencial geoldgico significativo, apenas alguns desenvolveram a
infraestrutura industrial e o conhecimento quimico necessarios para
transformar concentrados minerais em 6xidos de terras raras separados
e produtos derivados.

Grafico 4: A China domina historicamente a producgao de elementos de terras
raras
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Fonte: Bloomberg, Servigco Geoldgico dos Estados Unidos, BTG Pactual

Essa assimetria define o verdadeiro gargalo do setor: a capacidade de
refino e separacao. Atualmente, a China fornece cerca de 224 mil
toneladas de Oxidos de terras raras refinados anualmente, em
comparagao com apenas ~30,5 mil toneladas produzidos em todas as
outras regides combinadas, o que se traduz em uma participagédo de
mercado estimada em ~88% no fornecimento refinado. Esse dominio
reflete décadas de integragao vertical, coordenagdo governamental e
vantagens de custo na separagdo quimica, em vez de uma simples
vantagem na disponibilidade de recursos brutos.

O dominio desproporcional da China no fornecimento de terras raras
refinadas representa uma vulnerabilidade estrutural para as industrias na
ponta final da cadeia, especialmente para os paises que dependem
desses materiais na produgao de veiculos elétricos, eletrénicos, sistemas
de defesa, catalisadores e compostos de polimento. A participacao de
~88% do pais na produgdo global refinada deixa as cadeias de
abastecimento expostas a interrupgdes politicas.

Acdes politicas recentes reforcaram essa preocupacdo. Pequim
introduziu novos controles amplos de exportacdo de terras raras e
tecnologias relacionadas, com o objetivo de fortalecer sua posigao nas
tensdes comerciais com os Estados Unidos. Isso reacendeu os temores
de inseguranca no abastecimento nas economias ocidentais,
principalmente nos EUA, Europa e Japao, que dependem fortemente das
terras raras chinesas para as induUstrias de manufatura avancada e
tecnologia limpa.
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Gréfico 5: Projecdes globais de oferta de terras raras extraidas por regido
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Fonte: Wood Mackenzie, BTG Pactual

Gréfico 6: Projecoes globais de oferta de terras raras refinadas por regido
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Fonte: Wood Mackenzie, BTG Pactual

Novos projetos

Como resultado, a diversificagdo do fornecimento tornou-se uma
prioridade estratégica. Governos e empresas de manufatura estdo cada
vez mais buscando acordos de compra de longo prazo e fontes de
matéria-prima ndo chinesas para mitigar o risco geopolitico. De acordo
com a Wood Mackenzie, espera-se que a China adicione 23 mil toneladas
de 6xidos de terras raras para a oferta atual (2,2% CAGR), enquanto as
regides fora da China devem adicionar muito mais: significativos 87,5 mil
toneladas de 6xidos de terras raras (10,5% CAGR entre 2025 e 2029).
Espera-se que a maior parte dessa capacidade incremental das regides
fora da China venha de outros paises da Asia-Pacifico (23 mil toneladas
de 6xidos de terras raras), seguidos pela Africa/Oriente Médio (15 mil
toneladas de 6xidos de terras raras), América do Norte (11 mil toneladas
de oxidos de terras raras) e América Latina (mil toneladas de 6xidos de
terras raras). Embora se preveja que a América Latina adicione menos
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capacidade em termos absolutos, é importante destacar que crescera a
uma CAGR de 88% entre 2025 e 2029, passando de apenas 0,6 mil
toneladas para 7,5 mil toneladas de 6xidos de terras raras.

Hoje, € normal que uma empresa extraia suas reservas de terras raras e,
uma vez que nao tenha capacidade técnica para refinar esse material, a
venda para a China refinar (onde reside o verdadeiro valor e o desafio da
industria de terras raras). No entanto, muitas empresas estéo
gradualmente tentando mudar isso. Quando se fala em adigbes ao
fornecimento de terras raras refinadas, a tendéncia de diversificagéo para
além da China é ainda mais destacada.

Grafico 7: Exportacdes chinesas de imas de terras raras para os 5 principais
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Fonte: Wood Mackenzie, Global Trade Tracker, BTG Pactual

Espera-se que o fornecimento de terras raras refinadas provenientes de
regides fora da China cresgca a uma taxa composta anual de 27,4% entre
2025 e 2029, em comparacgao comapenas 0,9% na China. Espera-se que
a maior parte desse crescimento de capacidade venha da América Latina
(85% CAGR), seguidapela América do Norte (26%), Asia-Pacifico forada
China (22%) e Africa, que deve atingir cerca de 6 mil toneladas de
capacidade refinada até 2029, ante praticamente zero atualmente.

Uma andlise do rastreador de projetos globais da Argus Media (ver
Imagem XX) reforca ainda mais essa tendéncia. A atividade de projetos
forada China esta se intensificando, particularmente na Australia, Africa

e América Latina, onde varios ativos possuem um potencial significativo
de recursos.

Em conjunto, esses desenvolvimentos sugerem que o dominio da China
provavelmente ndo sera desafiado no curto prazo, mas um reequilibrio
gradual da capacidade de refino esta em andamento, apoiado por

incentivos politicos ocidentais e investimentos do setor privado em
tecnologias de separagéo.

A atividade de desenvolvimento de projetos no setor de terras raras
acelerou nos Uultimos anos, refletindo o crescente interesse dos
investidores e o apoio politico a diversificagdo da cadeia de
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abastecimento. Conforme ilustrado no rastreador global de projetos da

Argus Media Group, um numero consideravel de novos projetos esta

surgindo fora da China, com a maioria concentrada na Australia, Africa e

Ameérica Latina.

Tabela 2: Projetos de terras raras
Company Mine Country Stage of development R”(o':::‘; REO (mn t)
Vital Metals Nechalacho Canada Operating; RE extraction plant construction halted (Apr23) 17030 213
lluka Resources Eneabba Australia Mine operating; REO refinery due to start up in 2025 (Mar 23) 1.00 na
Mineracao Serra Verde Serra Verde Brazil Operating; ramping up to 5,000 t/yr REO (Jan 24) 911.00 1.09
Northern Minerals Browns Range  Australia Targeting final investment decision in TH 2024 (Aug 23) 9.00 0.06
Hastings Technology Metals Yangibana Australia First production scheduled for 2Q 2025 (Dec 23) 2993 0.28
Aclara Resources Penco/Carina Chile/Brazil Carina Module clays arrive at pilot plant (Dec 23) 168.00 0.25
Arafura Resources Nolans Australia First production expected by end 2026 (Dec 23) 56.00 146
Australian Strategic Materials Dubbo Australia First production scheduled for 2027 (Dec 23) 75.20 0.74
Australian Rare Earths Koppamurra Australia Sampling and metallurgical testwork under way (Sep 23) 186.00 013
Brazilian Rare Earths Rocha de Rocha Brazil Advanced exploration; new Jorc estimate 2Q 2024 (Dec 23) 510.00 0.77
Defense Metals Wicheeda Canada Shipping MREC to Ucore (Jan 24) 4530 0.80
lonic Rare Earths Makuutu Uganda Mining licence provisonally approved by Ugandan govt (Jan 24) 315.00 020
Leading Edge Materials Norra Karr Sweden Natura 2000 permit application process in progress (Sep 23) 110.00 0.55
LindisnRssdarens Kangankunde Malawi :?)i:;nz%environmental licences approved; feasibility 2Q 2024 261.00 574
Meteoric Resources Caldeira Brazil ::::;?i:il'sy(:;‘:;tgg; MOU signed with Neo Performance 409.00 1.07
Mkango Resources Songwe Malawi First production of REO carbonate targeted for 2026 (Oct 23) 21.00 0.30
Peak Rare Earths Ngualla Tanzania Targeting 16,200 t/yr REO production by 2026 (Oct 23) 21440 460
Pensana Rare Earths Longonjo Angola (Ejaan;l\yz-:;age development activities funded by $15mn loan 240.00 385
Rainbow Rare Earths Phalaborwa South Africa Definitive feasibility study due by end 2024 (Oct 23) 3040 0.13
Rarex Cummins Range Australia Regulatory submissions planned for mid-2024 (Dec 23) 51930 1.65
Torngat Metals Strange Lake Canada Pre-feasibility study due by end 2024 (Dec 23) 563.52 491
VHM Goschen Australia Signed binding offtake agreement with Shenghe (Feb 24) 629.00 041

Fonte: Sociedade Chinesa de Terras Raras, BTG Pactual

Varios desses projetos dispdem de reservas consideraveis e podem

contribuirsignificativamente para o abastecimento forada China no médio

prazo. No Brasil, destacam-se os depositos de argila idbnica de Serra

Verde e Rocha da Rocha, com recursos estimados em ~911 milhdes de

toneladas e ~510 milhdes de toneladas, respectivamente. Na Australia,

os projetos Cummins Range e Goschen representam desenvolvimentos

importantes, contendo reservas de ~519 milhdes de toneladas e ~629

milhdes de toneladas. Enquanto isso, no Canada, o depdsito Strange

Lake (estimado em ~563 Mt) continua sendo uma das prospec¢cdes mais

avancadas da América do Norte.

E importante ressaltar que todos esses ativos estdo localizados fora da

China, reforgando atendéncia mais amplade diversificagdo geograficado

fornecimento. Embora replicar a cadeia de valor integrada da China

continue sendo um desafio, a expansao desses projetos demonstra um

progresso significativo no sentido de reequilibrar a base global de

fornecimento de terras raras e reduzir a dependéncia de longo prazo da

capacidade de refino chinesa.
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Demanda

A demanda global por elementos de terras raras tem aumentado,
impulsionada por sua crescente relevancia em uma ampla gama de
aplicagdes industriais e de alta tecnologia. Da energia limpa a eletrbnica
avancada e sistemas de defesa, os elementos de terras raras sé&o
componentes essenciais em tecnologias que estdo remodelando as
economias modernas.

Embora o consumo global continue concentrado em iméas, catalisadores
e compostos de polimento, a mudancga para a eletrificagcéo e a energia
renovavel alterou significativamente o perfil da demanda, com as
aplicacdes relacionadas a imas agora respondendo pela maior parte do
crescimento estrutural. Do ponto de vista do volume e do mercado, o
mercado global de elementos de terras raras continua relativamente
pequeno, especialmente em comparacao com outras commodities que
cobrimos.

No entanto, sua importancia estratégica é significativa, dados seus usos
finais criticos. De acordo com a Wood Mackenzie, em 2024, o mundo
consumiu cerca de 187 mil toneladas de elementos de terras raras,
equivalentes a aproximadamente US$ 6 bilhdes em valor total, com mais
de 90% dessa demanda proveniente da industria de imas.

Tabela 3: Consumo de 6xido de terras raras por aplicacao - 2024

Total Value of REE
otal Value o % of total REO Volume of REQ

Application consumed market value consumed (ton)
(US$mn)

Magnets 5,462 91.4% 89,178
Ceramics 51 0.9% 5,783
Catalysts 51 0.9% 29,401
Glass 45 0.8% 11,031
Metallurgy 41 0.7% 11,873
Polishing Powders 28 0.5% 19,518
Phosphors 26 0.4% 799
Pigments 23 0.4% 603
Batteries 21 0.4% 2,939
Others 230 3.8% 16,054
Total 5,979 100.0% 187,179

Fonte: Wood Mackenzie, BTG Pactual

Em uma perspectiva de longo prazo, esperamos que a demanda por
elementos de terras raras continue crescendo em um ritmo acelerado. A
Wood Mackenzie prevé que a demanda cres¢a a uma taxa composta
anual de 3,1% até 2029, uma estimativa que, em nossa opinido, parece
conservadora. Outras consultorias sao mais otimistas: a Argus Media, por
exemplo, projeta um CAGR de 5 a 6% até 2034, apoiado principalmente
pela crescente demanda por veiculos elétricos, turbinas edlicas e
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aplicagbes de alta tecnologia. Da mesma forma, o Instituto de Pesquisa
de Terras Raras de Baotou, na China, espera que a demanda aumente a
uma taxa composta anual de crescimento (CAGR) de 7% até 2031.

Grafico 8: Demanda por terras raras por aplicagdao (mil Grafico 9: Demanda por elementos de terras raras (mil
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Em nossa opinido, o consumo global de elementos de terras raras deve
continuar crescendo nos proximos anos, embora o ritmo exato dependa
da expanséao e da evolugao tecnoldgica dos principais impulsionadores
dademanda. Na proxima secgao, apresentamos umabreve vis&o geral dos
principais setores de uso final que sustentam a crescente demanda por
imas de alto desempenho.

Fatores impulsionadores da demanda

1) Veiculos elétricos

A rapida eletrificagcdo da mobilidade global tornou-se o fator mais
importante para a demanda por terras raras. Os veiculos elétricos
modernos dependem fortemente de imas neodimio de alto desempenho,
usados em motores de tragdo por sua densidade de poténcia e eficiéncia
superiores. As vendas globais de veiculos elétricos tém crescido
aceleradamente nos ultimos anos, ultrapassando 15 milhdes de unidades
em 2024, de acordo com a IEA.

A medida que as montadoras continuam a ampliar a produgo e eliminar
gradualmente os motores de combustdo interna, espera-se que a
demanda por imas aumente acentuadamente. Mesmo em cenarios
conservadores, o consumo de elementos de terras raras relacionado a
veiculos elétricos deve mais que dobrar até o final da década, apoiado
por fortes incentivos politicos e pela crescente adocgdo pelos
consumidores.

O mercado global de veiculos elétricos deve continuar a se expandir, uma
vez que os fatores estruturais permanecem em vigor. Os custos das
baterias continuam diminuindo, tornando os veiculos elétricos cada vez
mais competitivos em relagcéo aos veiculos de combustao interna, mesmo
sem subsidios. Governos em todo o mundo continuam a apoiar a
eletrificagdo por meio de padrdes de emissédo mais rigidos, incentivos a
producgao local e investimentos em infraestrutura de recarga.
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Ao mesmo tempo, as montadoras estdo ampliando platafomas
dedicadas a veiculos elétricos, melhorando a variedade de modelos e
impulsionando economias de escala. Nos mercados emergentes, espera-
se que a paridade de custos e o crescimento da fabricagédo local
desencadeiema proximaondadeadogao, transformando o que antes era
um nicho em um mercado global dominante na proxima década.

Grafico 10: Evolugdo das vendas de carros elétricos
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Grafico 11: Vendas de carros elétricos por regido e estimativa do cenario (2030
x 2035)
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2) Aparelhos de alta tecnologia

Outra fonte importante de demanda incremental por elementos de terras
raras vem da crescente adogao de aplicagdes de alta tecnologia que
dependem fortemente de componentes de terras raras. Entre os setores
com maior potencial de crescimento e intensidade d e elementos de terras
raras acima da média, destacamos a robdtica e a mobilidade aérea
avangada (incluindo drones e eVTOLs).

Ambas as indUstrias estéo evoluindo rapidamente. Na robética, grandes
empresas estdo investindo pesadamente em inovagdo e disrupgéo
tecnoldgica. Por exemplo, a Nvidia e a Apptronik em robds humandides e
a Amazon em sistemas autbnomos para operagdes de armazenamento.
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Figura 11: Rob6 humandide da Apptronik

Figura 12: Rob6 de armazém da Amazon

T
s

Fonte: Nvidia, Apptronik, BTG Pactual Fonte: Wood Mackenzie, BTG Pactual

Na mobilidade aérea, o setor de eVTOL representa um potencia
catalisador para a demanda futura por elementos de terras raras. Embora
essas aeronaves ainda ndo estejam totalmente operacionais, as carteiras
de pedidos ja estdo crescendo significativamente entre os principais
players. AEve, subsidiariade eVTOL da Embraer, porexemplo, acumulou
uma carteira de pedidos de mais de 2,5 mil unidades, com potencial de
crescimento ainda maior a medida que o setor se expande.

Grafico 12: Total de encomendas de eVTOL por empresa
3,000

2,500

2,000

1,500

1,000
; I H u
0

o\ AUTOFLGHT P vorocorrer

Total eVTOL Orders

VERTICAL NTC"I—II

Fonte: Empresas, BTG Pactual

De modo geral, a expansédo dos produtos de alta tecnologia e das
solugbes de mobilidade de ultima geragdo deve continuar sendo um
importante fator estrutural para o consumo de terras raras nos préoximos
anos.

3) Turbinas edlicas

A implantagao acelerada de turbinas edlicas de acionamento direto esta
se tornando uma fonteimportante de demanda porelementos magnéticos
de terras raras. Ao contrario dos sistemas convencionais baseados em
caixas de engrenagens, os motores de ima permanente de terras raras
oferecem maior eficiéncia, menores requisitos de manutengcdo e maior
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confiabilidade, tornando-os a escolha preferida para turbinas de Ultima
geracao.

A medida que a energia edlica continua a consolidar sua posicdo como
uma das fontes de energia que mais crescem, as implicacdes para a
demanda sao significativas. A IEA espera que a energia eolica seja
responsavel por cerca de 21% da capacidade global de geracdo de
energia até 2040. O segmento offshore liderou essa expanséo, com a
capacidade instalada mais que dobrando de 36 GW em 2020 para 77 GW
em 2023 (500 GW projetados para 2034). Dado que cada turbina de
acionamento direto de 3 MW requer aproximadamente 1 a 2 toneladas de
motores de ima permanente de terras raras, o crescimento continuo das
instalacdes edlicas continuara sendo um importante fator estrutural para
a demanda por elementos de terras raras na proxima década.

Gréafico 13: Adicdes a capacidade edlica offshore global 2020-2034 (GW)
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Fonte: Rainbow Rare Earths Limited, Argus Media, BTG Pactual

4) Defesa e seguranca

Por fim, as terras raras desempenham um papel fundamental na industria
de defesa e seguranga, servindo como insumos essenciais para uma
ampla gama de tecnologias de Ultima geragdo. Seu uso neste setor
ressalta a importancia estratégica dos elementos de terras raras nas
discussdes globais sobre seguranga de abastecimento. As principais
aplicagdes na defesa incluem aeronaves leves, submarinos, drones,
sistemas de misseis e equipamentos avangados de localizagdo ou
comunicagao, todos os quais dependem dos elementos de terras raras
como matérias-primas cruciais.
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Figura 13: Papel critico dos elementos de terras raras na cadeia de
abastecimento da defesa
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Fonte: Rainbow Rare Earths Limited, Argus Media, BTG Pactual

Terras raras

O que é?

Os elementos de terras raras sdo um grupo de 15 lantanideos + 2
elementos adicionais (escandio e itrio) da tabela periédica. Cada
elemento (ou grupo de elementos) tem caracteristicas e utilizagdes finais
distintas, dependendo da forma como sdo combinados.

Os elementos de terras raras sdo normalmente divididos em dois grupos
principais:

(i) Elementos de terras raras leves: definidos por seus nimeros atémicos
mais baixos, incluindo La, Ce, Pr, Nd, Pm, Sm, Eu e Sc.

(i) Elementos de terras raras pesadas: definidos por seus numeros
atdmicos mais altos, incluindo Gd, Tb, Dy, Ho, Er, Tm, Yb, Lue Y.
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Figura 14: Tabela periédica - Os elementos de terras raras sdo principalmente lantanideos
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Fonte: Civilsdaily, BTG Pactual

Dito isso, as definicdes de terras raras leves e terras raras pesadas variam
dependendo da fonte. Alguns especialistas defendem uma terceira
categoria, os Elementos de Terras Raras Médias, que inclui Eu e Gd,
ambos posicionados no meio da série dos lantanideos.

As terras raras sdo conhecidas principalmente por trés propriedades
essenciais: magnética, luminescente e eletroquimica. Quando
combinados, esses elementos podem ser “misturados e combinados” em
uma ampla gama de aplicagdes.

Onde podemos encontra-las?

Apesardo nome, as terras raras nao sao geologicamente raras, pois séo
relativamente abundantes na crosta terrestre. No entanto, sua
disponibilidade econbmica depende da mineralogia. A maioria dos
depésitos esta espalhada e ocorre em baixas concentragdes, tornando a
extracdo e a separagdo tecnicamente complexas e muitas vezes
antiecondmicas. Minérios de menor qualidade exigem o processamento
de volumes maiores de material, o que aumenta significativamente o
consumo de energia e as emissdes de CO,. Essa dificuldade em garantir
um fornecimento economicamente viavel é, em Ultima analise, o que
justifica o termo “raro”.

De acordo com o Servico Geoldgico dos Estados Unidos (2025),
considerando as reservas consideradas economicamente viaveis no
momento da avaliagdo, a China € o maior detentor de reservas de
elementos de terras raras, com 44 milhdes de toneladas, seguida pelo
Brasil, com 21 milhdes de toneladas. india (6,9 milhées de toneladas),
Australia (5,7 milhdes de toneladas) e Russia (3,8 milhdes de toneladas)
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também respondem por uma parte das reservas globais, embora sua
relevancia seja comparativamente menor.

Figura 15: Reservas mundiais de minas por pais (milhées de toneladas)
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China, 44.0

Fonte: Servigo Geoldgico dos Estados Unidos, BTG Pactual

Geologia?

Conforme mencionado, a geologia é essencialmente o fator que torna as
terras raras “raras”, dadas as dificuldades relacionadas aos corpos de
minério e a disponibilidade econdmica. De modo geral, existem quatro
principais tipos de depdsitos geoldgicos no mundo. Dois deles s&o
considerados depdsitos primarios, que normalmente hospedam
elementos de terras raras leves (LREEs), enquanto os depositos
secundarios séo a principal fonte de elementos de terras raras pesadas
(HREES).

Depdsitos primarios:

(i) Carbonatitos (LREEs) — rochas igneas incomuns com mais de 50%
de minerais carbonaticos, quase sempre associadas a ambientes
tectdnicos ligados aformacéao deriftes, comimportanciaeconémica muito
elevada.

(ii) Rochas alcalinas-peralcalinas (LREEs e alguns HREEs) — rochas
igneas enriquecidas em metais alcalinos (como Na e K), com ocorréncia
em riftes continentais, acima de placas fortemente subduzidas e em
pontos quentes intraplaca, apresentando alta disponibilidade econémica.

Depdsitos secundarios:

(i) Depositos de adsorgdao idnica (HREEs e alguns LREEs) —
formados na superficie de minerais argilosos como resultado do
intemperismo quimico de rochas carbonatiticas e peralcalinas, causando
a lixiviagcédo de ETRs; encontrados principalmente na China, Brasil e
Mianmar, com disponibilidade econémica muito elevad a.
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(ii) Areias minerais (HREEs e LREEs) — resultam da erosdo de rochas
e se acumulam em depdsitos aluvionares de areia, geralmente
encontrados em praias, leitos de rios e dunas, com disponibilidade
econdmica moderada.

Figura 16: Visdo geral dos principais tipos de depésitos de terras raras
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Fonte: Empresas, Wood Mackenzie, BTG Pactual

Os REEs sdo comumente encontrados juntos nos mesmos depdsitos e,
muitas vezes, nos mesmos minerais. Isso significa que um unico mineral
normalmente contém varios elementos de terras raras, 0 que
naturalmente complica o processo de separacéo.

Os proprios minerais também sao classificados como minerais LREE ou
HREE, indicando se contém predominantemente elementos de terras
raras leves ou pesados. Os LREEs séo geralmente extraidos da
bastnaesita e da monazita, enquanto os HREEs sao obtidos
principalmente da xenotima e das argilas de adsor¢éo iénica.

Figura 17: Minerais de terras raras importantes

Monazite Bastnaesite Xenotime

+ lon Adsorption Clays

Fonte: Empresas, Wood Mackenzie, BTG Pactual
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Utilidades

As terras raras sao frequentemente referidas como as “vitaminas” dos
materiais modernos, pois fornecem propriedades essenciais para muitos
produtos. O uso final dos 15 +2 elementos de terras raras esta
intimamente ligado as suas trés principais propriedades: magnética,
luminescente e eletroquimica.

Entre suas muitas aplicagdes, os imas de alta poténcia sdo os mais
importantes, respondendo pela maior parte da demanda de uso final
(~48%).

Os REEs também encontram aplicagbes na metalurgia (melhoria do
desempenho e durabilidade, 6%), vidro (estabilizagdo, descoloragéo e
outras fungdes, 6%), ceramica (melhoria da durabilidade e estabilidade,
3%) e outros segmentos de menor volume, como baterias, prod ugao de
fésforo e outros (11%).

Grafico 14: Demanda por 6xido de terras raras por aplicacao (2024)

Others, 11%

Metallurgical, 6%.

Polishing Powders, 10

187k ton Magnets, 48%

Fonte: Wood Mackenzie, BTG Pactual

Apesar dos inumeros usos potenciais dos REEs, a maior parte da
demanda concentra-se em iméas, catalisadores, pés de polimento e
metalurgia. A demanda porcadaelemento esta fortementeligadaas suas
principais propriedades e aplicagdes.

O neodimio é o elemento mais conhecido e procurado, impulsionado por
seu papel dominante em aplicagdes magnéticas, respondendo por 36%
da demanda total.

O cério, usado principalmente em catalisadores e pds de polimento, é 0
segundo elemento mais procurado, representando 31%. O lantanio ocupa
o terceiro lugar, com 18% da demanda, apoiado por suas aplicagcdes em
catalisadores e metalurgia. Juntos, esses trés elementos representam
84% da demanda total.
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Tabela 4: Consumo de 6xido de terras raras por elemento (2024

Symbol  Rare Earth Oxide Demand in 2024 (ton) Main Applications
MNd MNeodymium 66,544 NdFeB Magnets
Ce Cerium 57,515 Catalysts, polishing powders, metallurgy, glass
La Lanthanum 33,131 Catalysts, metallurgy, glass
Pr Prasecdymium 13,971 Magnets, metallurgy
¥ Yitrium 6,172 Ceramics
Gd Gadolinium 3,965 Medical
Dy Dysprosium 3,130 MNdFeB Magnets
sm Samarium 1,546 smCo Magnets, nuclear industry
Th Terbium 436 Magnets, phosphors
Er Erbium 370 Fibre-optic amplifiers, lasers
Ho Holmium 203 Magnets, nuclear industry
Eu Europium 135 Phosphors, anti-counterfeiting
Lu Lutetium 42 Medical, catalysts
Yh Yiterbium 20 Fibre-optics, metallurgy
Tm Thulium p Lasers, portable x-ray devices

Fonte: Wood Mackenzie, BTG Pactual

Abaixo, detalhamos as principais aplicacbes para cada um dos
segmentos descritos acima, para entender melhor os produtos finais dos
quais as terras raras dependem:

(i) Magnetismo — 48% de participagao

O uso final mais importante dos elementos de terras raras ¢ em imas,
devido a sua ampla gama de aplicagdes em areas criticas da industria
automotiva, de alta tecnologia e ambiental. Os principais setores incluem
automotivo (para transmissdes e outras aplicagdes, principalmente em
veiculos elétricos e hibridos), ar-condicionado e energia edlica, bem como
varias industrias de alta tecnologia, como eletrdnica, robdtica, HDDs e
bombas elétricas.

imas de terras raras (principalmente neodimio-ferro-boro) séo usados no
rotordo motor do veiculo elétrico. Quando a eletricidade flui através dos
enrolamentos do estator do motor, ela cria um campo magnético rotativo
que interage com o campo magnético dos imas do rotor, produzindo
torque para girar as rodas.

Grafico 15: Principais aplicacoes dos imas NdFeB

Automotive (Drivetrain),
26%

NdFeB

Other transport, 4%-

Air conditioning, 8% Automotive (Others), 12%

Fonte: Wood Mackenzie, BTG Pactual
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(ii) Catalisadores — participacao de 16%
Os elementos de terras raras sao essenciais na
catalisadores petroquimicos, onde melhoram a eficién
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refinacdo e nos
ciado combustivel

e reduzem as emissdes. O cério e o lantanio sdo particularmente valiosos
para a craqueamento de hidrocarbonetos e a limpeza dos sistemas de
exaustao dos veiculos. A demanda permanece estruturalmente ligada a
produgao global de combustiveis e produtos quimicos, mesmo com o

avanco da eletrificagéo.

Figura 18: Processo de craqueamento catalitico de fluidos de

Figura 19: Conversor catalitico automotivo

petréleo
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Fonte: Boratos, BTG Pactual

(iii) P6 de polimento — participagédo de 10%

Fonte: ScienceDirect, BTG Pactual

O o6xido de cério domina o mercado de pds de polimento ultrafinos,
usados para alisar vidros, lentes e wafers semicondutores. Sua
reatividade quimica uUnica permite tanto a abrasdo quanto a remogéo
quimica suave, proporcionando acabamentos de grau 6ptico. O setor
ofereceuma demanda estavel e de alta margem, em grande parte isolada

dos ciclos dos veiculos elétricos.

(iv) Metalurgia — participacao de 6%

As terras raras aumentam a resisténcia, a ductilidade e a resisténcia a
corrosao do ago e das ligas néo ferrosas. Pequenas adi¢gdes de cério ou
mischmetal melhoram a estrutura granular, enquanto o lantanio aumenta

a moldabilidade em agos especiais. Este segmento v
por terras raras a produgao industrial e aos gastos co

(v) Vidro — participacao de 6%

incula a demanda
m infraestrutura.

O lantanio, o cério e o neodimio sdo amplamente utilizados para colorir,
descolorir ou filtrar a luzem produtos de vidro e ceramica. O cério remove

os tons esverdeados do ferro no vidro, enquanto o neo
tonalidade roxa distinta as lentes Opticas. Além d

dimio confere uma
a estética, esses

materiais adicionam protecdo UV e estabilidade térmica — mercados

pequenos, mas estaveis e de alto valor.

(vi) Ceramica — 3% de participagao

Os REEs sao comumente usados na producao de ceramicas industriais,

especiais e avangadas. O itrio (Y) é o elemento m

ais amplamente

utilizado, pois aumenta a durabilidade e a estabilidade em altas

temperaturas.
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(vii) Outros — 11% de participacao

Além dos setores mencionados acima, os REEs tém outras aplicagbes
importantes, incluindo baterias, fosforos, pigmentos, fertilizantes, téxteis,
tratamento de agua, lasers, reatores nucleares, radiografia e
equipamentos médicos, supercondutores e muitos outros.

Figura 20: Outras aplicacoes dos REEs

Phosphors

Batteries Boirides

Fertilisers Radiography

Fonte: BTG Pactual

Producao e refino

Apos a extracdo do minério da mina, comeca o verdadeiro desafio. Os
REEs coocorrentes devem ser separados em o6xidos de terras raras
individuais, que sao usados diretamente nas aplicagdes mencionadas
acima.

A primeira etapa ap6s a mineragéo € o beneficiamento, onde o minério é
processado fisicamente por meio de trituragao, classificagao, flotagdo ou
separagdo por gravidade (dependendo da geologia da mina e das
caracteristicas do minério) para produzir um concentrado de REEs.

A etapa seguinte é o processamento quimico, em que as terras raras séo
extraidas do concentrado. Essa etapa pode variar significativamente,
dependendo do tipo de depdsito geoldgico e dos minerais especificos que
estdo sendo processados. A produgédo de REEs normalmente envolve o
uso de acidos fortes (como acido sulfurico e cloridrico), alcalis, sais de
amonio e outros reagentes.

Finalmente, chegamos a parte mais importante e também mais
desafiadora do processo: a separagao. O objetivo aqui € isolar elementos
individuais de terras raras de matérias-primas quimicas mistas de terras
raras (como carbonatos e cloretos) para produzir 6xidos de terras raras
(REOs) de alta pureza, normalmente excedendo 99% de pureza.
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Figura 21: Processo_simplificado de refino de terras raras

REPEATED 100S OF TIMES

* Because REEs are so chemically alike, they can't be separated all at once
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Fonte: Wood Mackeznie, BTG Pactual

Como a maioria dos REEs tem raios i6nicos e estados de oxidagdo
semelhantes, sua separagcado pormeio de técnicas quimicas é muito dificil.
O processo normalmente envolve a dissolugcédo dos elementos de terras
raras em uma solucao de lixiviagdo, que é entdo misturada com solventes
e separada porcondi¢cdesde pHem uma camadaorganicae uma camada
aquosa.

Os elementos desejados sao finalmente retirados do solvente para uma
solugdo aquosa transparente usando acido. Como os REEs sé&o té&o
quimicamente semelhantes, eles ndao podem ser separados de uma sé
vez, exigindo que as refinarias repitam o processo varias vezes para isolar
cada elemento individualmente.

Em termos de impacto ambiental, o processamento de terras raras
normalmente depende de solventes quimicos, gerando residuos
perigosos que podem contaminaro solo, as fontes de agua e a atmosfera.
Tecnologias mais limpas de extracdo e separacdo estdo sendo
desenvolvidas, embora sua adog¢édo em larga escala ainda seja limitada.

Além disso, alguns depdsitos de terras raras contém elementos
radioativos, como tério e urénio, que sdo comumente separados usando
processos a base de acido. Como resultado, a industria enfrenta um
rigoroso escrutinio regulatério relacionado ao meio ambiente e a saude, o
que pode atrasar ou limitar o desenvolvimento de projetos.
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Figura 22: Processo _de refinaria de terras raras
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Fonte: Research Gate, BTG Pactual

Para algumas mineradoras, esse é o produto final. No entanto, certas Participacdo na capacidade de produgao refinada
refinarias levam o processo adiante (downstream). Aplicacdes de alta Asia

tecnologia geralmente exigem que os REOs sejam convertidos em ligas
— principalmente para imas, baterias e metalurgia. Nesses casos, a
refinaria processa os 6xidos para produzir metais de terras raras (REMs)

Pacific
(ex-
China),

e ligas de terras raras (REASs). 7%
E importante observarque a China atualmente responde pormais de 90% 0‘2;”’

darefinagao global de terras raras, exportando seus produtos finais para
todo o mundo. Forada China, existe uma capacidade de refinagéo notavel
nos EUA (MP Materials) e operagdes menores podem serencontradas na
Australia, Malasia (a maior fora da China), Canada, Europa e Russia.

O dominio da China em terras raras reflete sua estratégia de longo prazo,
uma vez que considera esses elementos essenciais para a agenda de
transicao energética. Sua vantagem é reforgada por custos mais baixos
(energia, fabricagao e matérias-primas) e pelos beneficios de uma cadeia
de valorintegrada, apoiada por possuir os maiores depdsitos do mundo.
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Reciclagem

A reciclagem esta emergindo como um componente estratégico e
importante da cadeia de suprimentos de terras raras. A maioria dos fluxos
de reciclagem existentes provém de sucata pré-consumo, como residuos
de fabricagdo. Essa reciclagem esta concentrada principalmente na
China, que responde por cerca de trés quartos da capacidade global de
reciclagem, principalmente em Jiangsu e na Mongdlia Interior.

O processo normalmente envolve a desmontagem mecéanica e a
trituracdo de sucata magnética, seguida de lixiviagdo hidro metalurgica,
extracdo por solvente e precipitagao para regenerar 6xidos de terras
raras. Essas rotas sado eficientes para matérias-primas limpas e
homogéneas, mas permanecem economicamente limitadas pela coleta
em pequena escala e pelos altos custos quimicos.

Atualmente, vemos quantidades limitadas de elementos de terras raras
sendo recuperadas de baterias, imas permanentes e lampadas
fluorescentes. No entanto, olhando para o futuro, espera-se que o foco
mude para a recuperagdo poés-consumo de transmissdes de veiculos
elétricos, turbinas edlicas e motores industriais em fim de vida, que
contém imas maiores e enriquecidos com Dy(Disprésio)/Tb (Térbio).

De acordo com a McKinsey (2025), a reciclagem poderia atender a 10-
15% da demanda total de elementos de terras raras magnéticos até 2035,
apoiada pela automac&o na desmontagem e pelo crescente conjunto de
equipamentos em fim de vida util. No entanto, ampliar esse fornecimento
secundario exigira avangos significativos na logistica de coleta,
rastreabilidade da composicao dos imas e competitividade de custos em
relacdo a mineragao primaria.

BTG Pactual Equity Research

Grafico 16: Demanda total de elementos de terras raras vs. sucata metalica contida (2035e¢)
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Fonte: McKinsey, BTG Pactual
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Fabricagdo de imas

Assim como no setorde refino, a China também domina a fabricagéo de
imas. A producao de imas adiciona uma camada de complexidade a
cadeia devalor, mas também gera um valoragregado maior, aumentando
oretorno geral do projeto. Essacomplexidadedecorred anecessidade de
metalurgia de precisdo, equipamentos especializados e propriedade
intelectual avangada, o que sustenta a natureza de valor agregado ao se
aproximar da produgéo na ponta final da cadeia.

A China é responsavel por aproximadamente 90% da capacidade global
de fabricagdo de imas, alavancando seu dominio em toda a cadeia de
suprimentos de elementos de terras raras. O pais se beneficia de baixos
custos de matéria-prima, forte demanda na ponta, proximidade com os
principais mercados de uso final (como veiculos elétricos e energia
eolica), economias de escala e recursos avangados de propriedade
intelectual.

Figura 23: Visdo geral do processo de fabricacdo de imas
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Fonte: Zhmag, Wood Mackenzie, BTG Pactual

Além da China, o Jap&o também é um importante player na fabricagdo de
imas, apoiado por sua lideranca tecnoldgica (notadamente por meio da
Hitachi Metals). O Japao também se beneficia de sua geografia, com
acesso mais facil a matérias-primas chinesas a pregos competitivos.

Nos ultimos meses, as discussdes sobre a capacidade de producao de
imas se intensificaram, refletindo sua importancia estratégica para as
tendéncias de longo prazo. Isso levou os paises (principalmente os EUA)
a comecgarem a investir no segmento. Acreditamos que o governo dos
EUA continuara a apoiar a construgcéo de capacidade local nos proximos
anos, um processo ja em andamento por meio da MP Materials.
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Tipos de imas e a importancia dos HREEs

A forgca magnética pode variar significativamente dependendo da
composig¢do. Paraum campo magnético de 1.000 gauss medido a5 mm
da superficie do ima, a diferengca de tamanho e volume entre os tipos de
imas é substancial.

Enquanto um ima de Alnico medindo 7 cm de comprimento e 1,6 cm de
didametro tem um volume de cerca de 14 mL, um ima de neodimio -ferro-
boro (NdFeB) com a mesma forga magnética requer apenas 0,2 mL
(aproximadamente 7 vezes menor). Apesar da diferenca de preco entre
os imas, aquele de NdFeB oferecem um desempenho magnético muito
superior por unidade de massa, o que justifica seu uso generalizado.

Figura 24: Tipos e formas de imas
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Fonte: Sociedade Chinesa de Terras Raras, BTG Pactual

Os imas NdFeB normalmente contém cerca de um tergco de material de
terras raras — principalmente neodimio e praseodimio —, sendo o
restante composto por ferro. Uma limitagdo conhecida desses imas € que
seu desempenho magnético comecga a diminuir quando a temperatura
ultrapassa aproximadamente 100 °C.

Como os motores detragdo dos veiculos elétricos costumam operar perto
de 200 °C, é necessaria estabilidade térmica adicional. Isso € obtido com
a incorporagao de pequenas quantidades de elementos de terras raras
pesadas, como disprésio (Dy) e térbio (Tb), na liga, o que aumenta a
resisténcia do ima a desmagnetizagdo e permite uma operagao confiavel
em temperaturas préoximas a 220 °C.

Embora a inclusdo de Dy ou Tb aumente o custo daliga — o Dy sozinho
pode representar varios por cento da massa total —, o impacto na
economia geral de um veiculo elétrico é relativamente pequeno. Um
veiculo tipico de US$ 40.000 contém apenas alguns quilos de imas
NdFeB, o que se traduz em algumas centenas de délares em oxidos de
terras raras. A melhoria de desempenho proporcionada poressas adi¢cdes
geralmente supera o custo incremental do material.
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Outros tipos de imas também desempenham papéis importantes. Os imas
de samario-cobalto (SmCo), que contém cerca de 23 a 33% de samario,
sdo menos potentes que os NdFeB, mas apresentam excelente
resisténcia térmica e a corrosdo, tornando-os ideais para aplicagcdes
aeroespaciais e de defesa.

Os imas de ferrite (SrFe;;0,9), embora muito mais baratos (~1/10 do
NdFeB), sdo muito mais fracos e sao usados principalmente em
componentes automotivos de baixa poténcia, como motores para
espelhos, janelas e assentos.

No geral, a inclusdo de HREEs como Dy e Tb nos imas NdFeB é crucial
para manter o desempenho em altas temperaturas, reforcando seu papel
estratégico nos mercados em crescimento de veiculos elétricos, turbinas
edlicas e eletronicos avangados e, dadasua ofertalimitada, os pregos séo
normalmente mais altos.

Como funciona a precificagdao?

Produtos

Os elementos de terras raras em sua forma isolada sdo instaveis,
dificultando o transporte e o manuseio. E porisso que, durante o processo
de separagao, os produtores normalmente os convertem em o6xidos de
terras raras (REOs), que podem ser mais facilmente transportados,
comercializados e comparados.

Os REOs sao o produto mais comum negociado no mercado. No entanto,
alguns players optam por avanc¢ar mais na cadeia produtiva, produzindo
metais e ligas de terras raras (REMs e REAs) ou mesmo compostos
especializados que incorporam elementos adicionais. Embora menos
comuns, esses produtos agregam mais valor a cadeia de abastecimento.

Para entender melhor o mecanismo de precificagdo das terras raras, é
importante mencionar que sempre nos referiremos ao preco individual dos
REOs.

Precos

A precificacédo das terras raras é particularmente complexa. Com uma
ampla gama de produtos, os pregos podem variar de US$ 1/kg a mais de
US$ 1.000/kg, dependendo do elemento. O térbio (Tb), porexemplo, pode
ser cerca de 800 vezes mais caro que o lantanio (La).
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Gréfico 17: Visdo geral dos precos e abundéncia geoldgica de REOs individuais
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Fonte: Wood Mackenzie, BTG Pactual

Para compreender a metodologia de precificagéo, é necessario levar em Total Value of

% of total Volume of REO

consideragdo varios fatores. A abundancia de cada elemento é Application “Efsggs”“)“" “E°T‘""°‘ °°';t‘”“)‘°"
. . . . . e mn value on
normalmente o fator mais importante: uma maior disponibilidade tende a
reduzir 0s pregos, enquanto a escassez os eleva. Em geral, os LREEs Magnets 5,462 91.4% 89,178
sdo mais abundantes e, portanto, mais baratos do que os HREEs,
particularmente o lutécio (Lu) e o térbio (Tb), que estdo entre os mais Ceramics 51 0.9% 5,783
raros.
Catalysts 51 0.9% 29,401
Um segundo fatorimportante € a demanda por aplicagées de alto valor.
Alguns REEs sao essenciais para produtos e tecnologias modernas, o Glass 45 0.8% 11,031
que proporciona um suporte de preco mais forte. Por exemplo, embora o
neodimio (Nd) seja relativamente abundante em comparagéo com alguns Metallurgy an D 11,873
LREEs, sua forte demanda (principalmente para uso em imas) tem
mantido os pregos elevados, em alguns casos superando elementos Polishing Powd 08 0.5% 19,518
menos abundantes.
, . . L. Phosphors 26 0.4% 799
Além da abundancia geoldgica (oferta) e da demanda, outros fatores
menos significativos também afetam adindmicados pregcos dos REEs. As
ipr ~ ~ Pigments 23 0.4% 603
dificuldades de extragcdo e separacao, por exemplo, tendem a elevar os
precos. Os HREEs sdo geralmente mais dificeis de separar, o que
. . A s Batteries 21 0.4% 2,939
adiciona um prémio a esses elementos.
. . e . , Others 230 3.8% 16,054
Além disso, fatores geopoliticos contribuiram recentemente para as
flutuagdes dos precos dos REEs. Com a China sendo a definidora dos
precos no setor devido & sua posicdo dominante, qualquer cota ou T s B
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restricdo a exportacdo afeta diretamente os precos. Em 2025, em
resposta as tarifas de Trump, o governo chinés impo6s restricbes a
exportagdo de sete REEs (Sm, Gd, Tb, Dy, Lu, Sc e Y), o que
naturalmente influenciou os pregos globais.

E importante observarque os imas dependem mais dos REEs mais caros,
como Nd, Pr e Dy. Embora esses elementos representem cerca de 50%
da demanda fisica, sua importancia monetaria €& muito maior,
representando mais de 90% do mercado total acessivel.

Figura 25: Valor total ($) do 6xido de terras raras consumido por aplicacdo
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Fonte: Wood Mackenzie, BTG Pactual

A China é a referéncia global

Devido ao seu dominio global e liquidez significativamente maior, a
precificagdo de Xangai € naturalmente considerada como referéncia do
setor. Dito isso, os contratos internacionais sdo normalmente baseados
nos pregos de Xangai, ajustados por descontos ou prémios, dependendo
das especificagbes do produto.

O prego chinés nao inclui IVA, uma vez que estas referéncias s&o
baseadas no mercado interno, o que naturalmente afeta as negociagdes.
Como a China concentra a maior parte da produgéo final, a maioria dos
contratos globais estéa vinculada aos pregos chineses e geralmente tem
um desconto de cerca de 13%, refletindo a taxa de IVA do pais.

Recentemente, a discuss&o mudou para a introdugao de prémios sobre
os pregos chineses. Alguns produtores brasileiros, por exemplo, esperam
capturar esses prémios, ja que certos compradores estdo dispostos a
pagar mais para reduzir sua dependéncia da China.

E importante observar que, em nossa opinido, a China tem tanto a
intengéo quanto a capacidade de manter os pregos dos REE baixos, ja
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que os niveis atuais de pregcos raramente sao suficientes para tornar
novos projetos economicamente viaveis. Acreditamos que a estratégia da
China é manter seu dominio no mercado, mantendo os precos baixos e,
assim, desencorajando novas adi¢des de capacidade em outros lugares.
A seguir, apresentamos a curva de pregos dos principais 6xidos de REE
(precos em Xangai).
Gréfico 18: Preco de mercado do 6xido de praseodimio-neodimio em Xangai (US$/kg)
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual
Grafico 19: Preco de mercado do 6xido de térbio em Xangai (US$/kg)
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Grafico 20: Preco de mercado do 6xido de disprésio em Xangai (US$/kg)
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

Como sao feitos os contratos?

Dada a menor liquidez do mercado e a alta dependéncia de um Unico
preco dereferéncia, a maioria dos contratos de REE é bilateral. Com base
em nossa avaliacao, existem trés tipos principais de contratos no setor:

(i) Contratos de compra — Normalmente assinados durante a fase de
desenvolvimento de novos projetos, permitindo ao comprador garantir
volumes futuros. Esses contratos definem pardmetros-chave, como
volumes, pureza e condi¢cdes de entrega, e geralmente estédo vinculados
aos precos do mercado chinés, as vezes com prémios marginais,
dependendo das especificidades do contrato. Eles s&o revisados
periodicamente devido a sualonga duragéo (geralmente de 3 a 10 anos)
e muitas vezes incluem clausulas de take-or-pay para proteger ambas as
partes.

(ii) Contratos de fornecimento — Comumente usados por plantas
operacionais e clientes industriais. Esses contratos tendem ater duragcdes
mais curtas e sdo renegociados apdés o vencimento. Eles geralmente
incluem clausulas de reajuste de pregco, com revisbes periddicas —
normalmente mensais ou trimestrais — para refletir as mudangas do
mercado.

(iii) Contratos spot — Usados para transagdes pontuais ou vendas de
curto prazo. Devido a liquidez limitada do mercado de REE, os contratos
spot sdo menos comuns globalmente, embora sejam amplamente
utilizados no mercado interno da China.
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Informag¢des importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista
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mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. elou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transacdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. efou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com aregulamentagdo brasileira, seraidentificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global
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no relatério.
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