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APRESENTACAO

Este documento apresenta o Produto 8 — Avaliacdo Econémico-Financeira Referencial, conforme
previsto no Contrato de Presta¢do de Servigo OCS n° 140/2021 firmado em 16 de julho de 2021 entre
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES e o Consorcio Radar PPP-
PRA-Evergreen, liderado pela Radar PPP e integrado pela Evergreen Investimentos Florestais ¢
pela Portugal Ribeiro Advogados.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) e o Ministério da Agricultura,
Pecuéria e Abastecimento (Mapa), por meio do Servigo Florestal Brasileiro (SFB), firmaram
contratos para elaborar estudos para a estruturacdo do projeto de concessao de cinco florestas publicas
federais na Regido Norte: Balata-Tufari, Iquiri, Jatuarana, Pau-Rosa e Gleba Castanho, todas
localizadas no Amazonas.

O projeto tem como objetivo assegurar a conservacdo dos recursos naturais € incentivar o
desenvolvimento regional sustentdvel por meio de parceria com a iniciativa privada. Para isso, o
BNDES, em conjunto com o SFB, com o apoio técnico do Instituto Semeia e de um consorcio
contratado através de licitacdo, estruturard a modelagem de editais de concessdo que prevejam a
realizacdo de manejo florestal sustentavel.

Estdo previstas no projeto a proposicdo de arranjos produtivos e juridicos que incentivem o
desenvolvimento local; a avaliagdo do potencial de implementagdo de novos servigos e tecnologias
que utilizem a infraestrutura a ser implantada nas florestas; e a gera¢do de receitas acessorias, que
deverdo contar com mecanismos de compartilhamento com a administragdo publica.

No ambito deste trabalho, o presente documento constitui parte dos produtos intermediarios propostos
no termo de referéncia (RFP AGOV n° 04/2021), referente 8 GLEBA Castanho, ¢ é pega fundamental
para subsidiar o processo de tomada de decisao com maior grau de maturidade técnica ao apresentar
o Produto 8 - Avaliagado Econdmico-Financeira Referencial, com a descri¢do das premissas
técnicas, financeiras, fiscais e contdbeis consideradas, assim como uma andalise dos resultados
alcangadosl.

1. Gleba Castanho: ¢ Unidade de Manejo Florestal (UMF), localizada nos municipios de
Careiro, Manaquiri e Beruri, no estado do Amazonas, possui aproximadamente 240 mil
hectares.

E importante ressaltar que para a Gleba Castanho foi avaliada a viabilidade econdmico-financeira da
sua UMF de forma independente. Para efeito de otimizagdo, este documento apresentara em conjunto
as premissas e estimativas para a UMF em estudo.

Portanto, o objetivo deste Relatorio é apresentar os resultados da avaliacdo econdmico-financeira
referencial da Concessao Florestal da Gleba Castanho realizado para sua UMF, apresentando em
que condigdes tais projetos sdo atrativos para possiveis investidores do setor privado. Parte integrante
dessa modelagem ¢ a planilha eletronica denominada “141-2021-Produto 8 - Modelo Referencial”,

! Ressalta-se que foram desenvolvidos documentos individualizados por UMF com as premissas e estimativas
aqui apresentadas, sendo os mesmos compartilhados em consulta publica.
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em formato “.xlsx”, que contém todas as planilhas e projecdes financeiras e de fluxo de caixa

necessarias a analise econdmico-financeira das concessoes.

O restante deste Relatorio foi estruturado da seguinte forma: apos apresentagdo da ficha técnica e
dessa breve introducdo, a se¢do 1 apresenta as premissas gerais € macroeconomicas utilizadas para
as analises realizadas. J& a secdo 2 trata da metodologia de calculo adotada e a se¢do 3 apresenta os
detalhes da estimativa do custo médio ponderado de capital (WACC) para as concessdes, com a
definicdo e justificativa de todas as premissas utilizadas para seu célculo. A se¢do 4 apresenta o
detalhamento das receitas estimadas da concessao com a comercializagdo de produtos florestais
madeireiros (PFM). A secdo 5 apresenta o detalhamento das estimativas dos custos e despesas
operacionais (Opex) necessarios para a exploracdo do objeto da concessdo; a se¢do 6 apresenta o
detalhamento dos investimentos necessarios (Capex). A segdo 7 traz os detalhes dos calculos da
depreciagdo ¢ amortizagdo ¢ a se¢do 8, os detalhes dos tributos incidentes sobre as atividades da
concessdo. A secdo 9 apresenta as fontes de financiamento identificadas para fazer frente aos
investimentos necessarios ¢ a opgdo de financiamento considerado na modelagem econémico-
financeira. A se¢do 10 traz os resultados da modelagem econdmico-financeira, apresentando os
resultados do cenario identificado de implantagdo para cada uma das UMFs em estudo, com
demonstrativos e indicadores de rentabilidade. Por fim, a secdo 11 traz as conclusdes e
recomendacodes finais.

UNIDADE DE MANEJO FLORESTAL (UMF)

Um elemento importante para a modelagem econdmico-financeira de concessdes florestais ¢ a
definicdo das UMFs, visando a otimizacdo de tragados de estradas e rotas logisticas. Para a Gleba
Castanha, foi considerada apenas uma UMF, que serd apresentada a seguir e ¢ resultado da otimizagao
da viabilidade econémico-financeira do projeto. Antes de alcangar essa conformacdo de areas para a
Gleba a ser concedida diversos cenarios foram testados, conforme exposto no Produto 7 - Relatorio
para Decis@o do Cenario de Investimento.

Tabela 1: Unidades de Manejo Florestal (UMF) da Gleba Castanho

FLONA UMF Area total da UMF (ha) Area de efetivo manejo (ha)

Gleba Castanho 1 59.999,00 46.333,84

Fonte: Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.
Figura 1: Unidades de Manejo Florestal (UMF) da Gleba Castanho

Fonte: Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

ESCOPO E LIMITACOES DA MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

A modelagem econdmico-financeira da concessdo foi elaborada com base na metodologia de fluxo
de caixa descontado. Entende-se que essa seja a melhor metodologia para auxiliar o Servi¢o Florestal
Brasileiro — SFB ¢ BNDES na sua tomada de decisdo quanto a viabilidade econdomico-financeira do
projeto. De acordo com essa metodologia, a viabilidade do projeto ¢ avaliada a partir da soma do
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valor presente dos fluxos de caixa projetados anualmente para o projeto. Esses fluxos de caixa
projetados foram trazidos a valor presente utilizando como taxa de desconto o custo médio ponderado
de capital.

Essa analise foi realizada presumindo um cenario macroecondmico projetado com base em
informacgdes publicas, a qual pode apresentar-se substancialmente diferente dos resultados futuros.
Dado que a andlise e os valores sdo baseados em previsdoes de resultados futuros, eles ndo
necessariamente indicam a realizagdo de resultados financeiros reais e futuros para o projeto, os quais
podem ser significativamente distintos (para mais ou para menos) do que os sugeridos pela analise
realizada. Além disso, tendo em vista que estas analises sdo intrinsecamente sujeitas a incertezas,
sendo baseadas em diversos eventos e fatores que estdo fora do nosso controle e do controle do
proprio Poder Publico, o Consércio ndo ¢ responsavel caso o resultado futuro do projeto difira
substancialmente dos resultados apresentados nesta avaliagdo. Este estudo ndo corresponde a uma
garantia de que os resultados futuros do projeto corresponderdo as projecdes financeiras utilizadas
como base para a analise realizada, e que as diferengas entre as projegoes ¢ os resultados financeiros
da futura concessao poderdo ser relevantes. Os resultados futuros da concessao também poderao ser
afetados pelas condigdes economicas e de mercado vigentes a época da efetiva execugao do projeto.

Para chegar as conclusdes apresentadas nesta analise, € importante mencionar também que: (i) foram
consideradas informagdes ¢ dados fornecidos pelo SFB e BNDES (ii) foram conduzidas discussoes
com os gestores do Governo sobre as perspectivas do projeto; (iii) foram conduzidas visitas técnicas
a Flona; (iv) foram levados em consideracdo os produtos ja apresentados pelo Consorcio Radar PPP-
PRA-Evergreen no ambito do contrato firmado com o BNDES; e (v) foram levadas em consideracdo
outras informacdes, estudos financeiros, analises, pesquisas e critérios financeiros, econdmicos e de
mercado que se considerou relevante.

Além disso, foram consideradas diversas premissas de calculo, determinadas a priori sobre as
principais rubricas contabeis da futura operagdo do projeto, e se referem basicamente a: (i) periodo
projetivo do fluxo de caixa do empreendimento; (ii) receita operacional bruta, calculada em funcdo
do volume disponivel e precos de venda de produtos florestais madeireiros e ndo madeireiros; (iii)
ciclo de corte e estimativa de producdo; (iv) custos operacionais; (v) despesas operacionais; (Vi)
tributos e deducdes sobre receitas; (vii) depreciacdo e amortizagdo; (viii) capital de giro; (ix)
investimentos em Capex; (X) seguros e garantias; entre outras.

As projecdes operacionais e financeiras do projeto foram baseadas em informagdes obtidas e/ou
discutidas junto ao SFB ¢ BNDES e em outras informag¢des publicas, e assumiu-se que tais projecoes
refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis com relagdo ao futuro desempenho
econdmico-financeiro do projeto, a qual foi avaliado em uma base stand alone.

Por fim, a preparagdo de uma andlise financeira ¢ um processo complexo que envolve varias
defini¢des a respeito dos métodos de andlise financeira mais apropriada e relevante, bem como a
aplicacdo de tais métodos. Para chegar as conclusdes apresentadas neste Relatorio, realizou-se um
raciocinio qualitativo a respeito das andlises e fatores considerados. Chegou-se a uma conclusao final
com base nos resultados de toda a analise realizada, considerada como um todo, ¢ ndo se chegou a
conclusdes baseadas em, ou relacionadas a, quaisquer dos fatores ou métodos de nossa analise
isoladamente. Desse modo, acredita-se que nossa analise deve ser considerada como um todo e que a
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selecdo de partes desta analise e fatores especificos, sem considerar toda a nossa analise e conclusoes,
pode resultar em um entendimento incompleto e incorreto dos processos utilizados para as analises e
conclusdes realizadas.

1. PREMISSAS

Nesta secdo, apresenta-se as premissas gerais € macroecondomicas adotadas na modelagem
econdmico-financeira do projeto. As premissas especificas, relativas as proje¢des de receitas, custos,
despesas e investimentos, estdo detalhadas nas se¢des seguintes deste Relatorio.

1.1. Prazo da Concessao

O horizonte de projecdo considerado na modelagem econdmico-financeira da concessdo ¢ de 31
(trinta e um) anos, tendo por base o prazo necessario para o manejo florestal sustentavel, a
amortizacdo dos investimentos realizados e a obtengao de retorno por parte do parceiro privado.

1.2. Moeda

As projegdes foram realizadas utilizando o Real (R$) como moeda de referéncia ¢ foram elaboradas
em termos reais, ou seja, nao consideram os efeitos da inflagdo sobre as receitas, despesas ou custos
operacionais. A data-base considerada para o levantamento das informagdes e premissas utilizadas é
de 31 de dezembro de 2024.

1.3. Premissas Macroeconomicas

As premissas macroecondmicas foram definidas de acordo com os dados histdricos e projegoes
divulgadas no boletim Focus do Banco Central do Brasil (BACEN), divulgado em 02 de janeiro de
2025. A Tabela 3.3.1 abaixo apresenta as projegdes macroecondmicas utilizadas na modelagem
econdmico-financeira.

Tabela 2: Projecdes macroecondmicas

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
2025 2026 2027 2028 2029
IPCA 4,89% 4,99% 4,02% 3,89% 3,50%

Fonte: Boletim Focus, 29 de dezembro de 2023.

A partir de 2026, as projecdes para IPCA, PIB e SELIC foram mantidas constantes, uma vez que, em
linha com as projecdes atuais, espera-se a estabilizagcdo destas variaveis no longo prazo nos niveis
indicados acima. O uso das proje¢des de longo prazo tem como objetivo evitar a influéncia
exacerbada de variagoes de curto prazo na economia para a avaliagdo do projeto como um todo.

2. METODOLOGIA

r

A avalia¢do econdmico-financeira ¢ composta por um conjunto de informagdes que, quando
analisadas sob a oOtica da teoria financeira, possibilitam uma analise dos custos e beneficios de um
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projeto de investimento. Uma das ferramentas utilizadas para a avaliacdo ¢ a modelagem economico-
financeira que permite, por meio da simulacdo de condigdes operacionais e financeiras, observar
como determinadas varidveis se comportam em um sistema estatico.

Por meio do processo de modelagem economico-financeira desenvolvido em planilhas, torna-se
possivel a representacdo de toda dindmica financeira de um projeto ou empresa. O modelo
econdmico-financeiro, através de sua sistematica propria ¢ das interagdes de suas variaveis
intrinsecas, permite a realizagao de recomendagdes acerca de um investimento. A recomendagao de
investimento ¢ feita baseada em indicadores financeiros chave, como a Taxa Interna de Retorno (TIR)
e Valor Presente Liquido (VPL) de cada projeto.

No caso em analise, a modelagem econdmico-financeira da Concessdo foi elaborada com base na
metodologia de fluxo de caixa descontado, que busca avaliar um projeto ou negocio em fungdo da
sua perspectiva de geracdo de caixa futura. Resumidamente, através da projecdo de indicadores
operacionais e financeiros do projeto / negécio, obtém-se o fluxo de caixa operacional que o projeto
podera gerar a cada ano, dado o cenario das projecdes.

Esses fluxos de caixa anuais sdo trazidos a valor presente (descontados) utilizando uma taxa de
desconto que reflita o custo de oportunidade de investir nesse projeto (assumindo uma premissa de
risco e de alavancagem média para o projeto), para se apurar o seu valor econdmico. A viabilidade
do projeto ¢ avaliada a partir da soma do valor presente dos fluxos de caixa projetados anualmente
para o projeto, de forma que, se essa soma for maior do que zero, o projeto ¢ viavel do ponto de vista
econdmico-financeiro.

A aplicag@o do método de fluxo de caixa descontado desdobra-se em:

P Projecio dos fluxos de caixa livres futuros do projeto — envolve a constru¢do de
cenarios futuros, que podem afetar positivamente ou negativamente o desempenho do
projeto, levando-se em conta ndo s6 o ambiente macroeconémico, como também as
condi¢des do mercado especifico e ainda as peculiaridades da operagdo (comportamento
da receita, margens de lucro praticadas, entre outras);

P Calculo da taxa de desconto adequada — o conceito-chave para determinar a taxa de
desconto é o chamado custo de oportunidade do capital investido, ou seja, a menor
remunera¢do que um investidor racional e informado aceitaria receber para continuar
financiando o projeto avaliado ou, ainda, o retorno de capital que o investidor poderia
obter em outros empreendimentos com padrdo de risco comparavel ao da empresa
avaliada. Na analise realizada, essa taxa de desconto ¢ o custo médio ponderado de capital

(WACC), como apresentado na sec@o 3 deste Relatorio; e

» Determinacio do valor terminal do empreendimento — corresponde ao valor presente
do fluxo de caixa livre previsto para além do tltimo periodo projetado, definido como um
momento em que a empresa se encontra em uma fase de crescimento estavel. No caso em
analise, no qual se considerou que a Concessdo tem prazo certo ¢ determinado
contratualmente (30 anos) para se encerrar, nao foi considerado o valor de perpetuidade
ao final do periodo de projecdo.
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Nas subsecdes a seguir, apresenta-se os principais conceitos de finangas envolvidos na metodologia
de modelagem econdmico-financeira da Concessao.

2.1. Fluxo de Caixa Livre

O fluxo de caixa livre € o fluxo de caixa gerado por uma empresa, obtido depois dos impostos, que
se encontra disponivel para os credores e acionistas. Ou seja, o fluxo de caixa livre é calculado
desconsiderando os pagamentos de dividas (principal e juros). Importante destacar que o fluxo de
caixa livre ndo deve ser confundido com o fluxo de caixa tradicional, pois o fluxo de caixa livre é o
fluxo de caixa gerado das operagdes correntes disponivel para distribuicdo que ndo afeta o nivel de
crescimento do negocio.

Deve-se observar que, alternativamente, ao fluxo de caixa livre pode-se recorrer ao fluxo de caixa do
capital préprio (ou do acionista). A diferenga fundamental é que neste Gltimo, passa-se a considerar
o fluxo de caixa com dividas. A diferenca entre o fluxo de caixa sem dividas e o fluxo de caixa com
dividas ¢ exatamente o pagamento de juros avaliado apos o imposto de renda, bem como a eventual
restituicdo (amortizagdo) do principal.

O fluxo de caixa livre € obtido por meio da seguinte sequéncia de calculos:

(+) Receita operacional liquida

(-) Custos e despesas operacionais (OPEX)

(=) EBITDA

(+) Despesas operacionais sem impacto no caixa (ex. depreciagao etc.)
(=) EBIT

(-) Imposto de renda/contribui¢ao social

(=) Geragao de caixa operacional

(-) Investimentos (CAPEX)

(+/-) Variagao no capital de giro

= Fluxo de caixa livre

Pelo que se pode observar, o fluxo de caixa livre seria essencialmente aquele fluxo de caixa observado
levando em consideracdo apenas os fluxos operacionais e de investimento, excluindo aspectos
relacionados ao fluxo de financiamento da empresa.

2.2. Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado estd fundamentado no conceito de que o valor de um projeto, empresa
ou negobcio esta diretamente relacionado aos montantes e aos periodos nos quais o fluxo de caixa
livre, oriundos de suas operacdes, estardo disponiveis para distribui¢ao. Portanto, para os acionistas,
o valor do projeto é medido pelo montante de recursos financeiros a serem gerados no futuro pelo
negocio, descontados a seu valor presente, para refletir o tempo, o custo de oportunidade e o risco
associado a essa distribuigao.

Para calcular o fluxo de caixa futuro gerado pelas operacdes de um projeto, inicialmente projetam-se
os seus resultados. Aos lucros liquidos projetados, adicionam-se as despesas com depreciagdo e
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amortizacdo (por se tratar de despesas sem efeito na gerag@o de caixa) e subtraem-se os investimentos
e a necessidade de capital de giro. Quando apropriado, outros itens com efeito sobre o fluxo de caixa
do projeto também sdo considerados.

A projecao dos demonstrativos de resultados futuros destina-se a tdo somente a finalidade de se
calcular o fluxo de caixa projetado do negdcio que estd sendo avaliado, que contempla os fluxos
futuros disponiveis para os acionistas. Nessa etapa da avalia¢do, o que se quer estimar é a capacidade
de geracdo de caixa proveniente das operacdes normais do projeto, ou seja, seu potencial de gerar
riqueza para os acionistas em decorréncia de suas caracteristicas operacionais.

2.3. Valor Presente Liquido (VPL)

Denomina-se valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa de um projeto de investimento a soma
algébrica de todos os recebimentos ¢ pagamentos descontados com base em uma taxa de desconto.

A férmula matematica para determinacao do VPL é¢:

FC, FC, FGC, FC,

VPL= e tamy T T e

na qual:

= VPL: ¢ o valor presente liquido do projeto;
= FCq € o valor do fluxo de caixa liquido na data ¢;
* n:¢é o nimero total de periodos de tempo utilizado na analise do investimento; e

= . ¢ ataxa de desconto utilizada.

A taxa de desconto normalmente utilizada em analises com base no VPL ¢ aquela que remunera
adequadamente os recursos investidos no projeto e pode ser entendida como o custo de oportunidade
do investidor. Na presente andlise, essa taxa de desconto ¢ o custo médio ponderado de capital
(WACC), como apresentado em detalhes na se¢do 3 deste Relatorio.

2.4. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) do projeto ¢ um indice relativo que mede a rentabilidade do
investimento por unidade de tempo, isto ¢, o retorno que o investimento proporcionara ao capital
investido, independente da maneira como ele sera financiado, se exclusivamente com recursos
proprios ou com participacdo de recursos de terceiros (financiamento). Em termos matematicos, ¢ a
taxa de desconto que torna o valor presente liquido (VPL) de um projeto igual a zero, ou a taxa que
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iguala o valor presente dos retornos esperados futuros com o valor presente dos custos esperados
futuros, , como se pode notar na equagao abaixo:

VPL=0= Zn: FC
o £ (1+TIR)!

na qual:

= VPL: é o valor presente liquido do projeto que € igualado a zero;

= t: é um periodo de tempo medido em dias, meses, anos etc.;

= FCt: ¢ o valor do fluxo de caixa liquido na data t;

= n: ¢ o numero total de periodos de tempo utilizado na anélise do investimento; e

= TIR: ¢ a taxa interna de retorno do projeto.

A taxa interna de retorno € encontrada por meio do método interativo, onde se substitui uma taxa e é
verificado se o VPL do projeto ¢ igual a zero. Em caso positivo, a taxa interna de retorno foi
encontrada, caso contrario substitui-se outra taxa na variavel TIR e se repete o procedimento até que
o VPL seja igualado a zero.

Para fins de modelagem econémico-financeira da Concessao, apos se projetar os investimentos
necessarios, as receitas emergentes do projeto, os custos e despesas operacionais necessarios
para a exploracdo dos PFM, PFNM e servicos, durante todo o prazo de concessio, e trazé-los a
valor presente por uma determinada taxa de desconto (WACC) que remunere adequadamente
o capital investido, deve obter um VPL igual ou préximo a zero, indicando a viabilidade
econdomico-financeira do projeto. Ou de forma equivalente, a TIR do projeto deve ser igual (ou
ligeiramente superior) ao custo médio ponderado de capital (WACC) calculado, cujos detalhes
sao apresentados na secao seguinte.

Para este projeto que trata da Concessdo Florestal de Castanho foi estabelecida a meta de 10,73% a.a.,
em termos reais (descontada a inflagdo), para a TIR do projeto (trata-se, portanto, de uma taxa interna
de retorno referencial para o projeto).

3. ESTIMATIVA DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

Uma das premissas fundamentais de um marco regulatorio sustentavel é a suficiéncia financeira do
parceiro privado. No caso em andlise, essa suficiéncia financeira significa que se deve considerar,
para trazer o valor presente os fluxos de caixa estimados para o empreendimento, uma taxa de
desconto que reflita adequadamente os riscos inerentes ao setor € ao negocio. Para tanto, ¢
fundamental estimar uma remuneracao, por meio da taxa de desconto do fluxo de caixa, que guarde
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relacao direta com os custos economicos de um investidor eficiente, similar a de outras atividades
com risco comparavel.

A pratica regulatoria internacional para determinar o custo de capital mostra um maior consenso no
uso de métodos padronizados, que promovam a transparéncia ¢ ofere¢am maior certeza sobre quais
sdo os parametros determinantes da taxa de retorno reconhecida. Entre os métodos consagrados na
literatura, o de maior utilizagdo ¢ 0 WACC (Weighted Average Cost of Capital) em combinagao com
o CAPM (Capital Asset Pricing Model), tanto para fins financeiros, quanto regulatorios.

Ou seja, entende-se que a taxa de desconto adequada para se trazer a valor presente os fluxos de caixa
corresponde ao custo médio ponderado de capital (WACC) estimado do projeto, que engloba a
remuneragdo esperada de todo o capital da empresa e, como tal, abrange tanto a parcela da
remuneragdo relativa ao capital proprio quanto a de terceiros, incluindo o eventual beneficio fiscal
gerado pelo endividamento.

Para se apurar o WACC, ¢ preciso estimar inicialmente duas taxas: uma relativa ao custo de capital
proprio (ke) e outra relativa ao custo de capital de terceiros (kd). Com essas duas taxas e com a
proporgdo esperada entre capital proprio e capital de terceiros, estima-se 0 WACC da empresa ou
projeto, como apresentado na Equagdo 1 a seguir:

WACC = (Ke X E) + (Kd X D)

Na qual:

= E = Participag@o do capital proprio;
= D = Participagdo do capital de terceiros (divida onerosa);
= ke = Custo do capital proprio; e

= kd = Custo de capital de terceiros depois dos tributos sobre renda.

A taxa de retorno esperada do capital proprio (ke), também conhecido como custo do equity, deve ser
superior a taxa de retorno dos credores (kd), em virtude do maior risco que os acionistas assumem
em relagdo aos credores. O custo para a empresa relativo a remuneragdo dos credores é reduzido
adicionalmente pela legislagdo fiscal, que permite a dedutibilidade dos juros no calculo do imposto
de renda e contribuicdo social.

3.1. Custo do Capital Proprio (k.)

Com relacdo a estimativa da taxa de retorno esperada pelos acionistas (k¢), um dos modelos mais
consagrados na literatura, ¢ utilizados no mercado, ¢ 0o CAPM, que permite a comparagdo do caso em
analise com empresas que pertencem ao mesmo setor ¢ desempenham atividades em condigdes de
risco similar.
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O modelo CAPM estabelece uma relagdo linear entre risco e retorno para todos os ativos, criando
uma taxa de retorno que premie essa situacdo para cada nivel de risco. O custo do capital proprio
calculado pelo modelo CAPM ¢ estruturado com base na premissa de que existem dois tipos de riscos:

= N3io-sistematico: referente apenas a esfera da empresa, que representa um risco
diversificavel; e

= Sistematico: determinada por fatores conjunturais ¢ de mercado que atingem todas as
empresas. Representa a sensibilidade de determinada empresa em relagdo a volatilidade do
mercado, que ndo pode ser diversificado. Portanto, os investidores demandardo mais retorno
por assumirem esse risco adicional.

No modelo, é assumido que o prémio de risco requerido pelo ativo é ponderado por um coeficiente
beta (B), que indica a sensibilidade de um ativo a volatilidade do mercado, ou seja, o beta representa
a variacdo dos retornos do ativo em relagdo ao comportamento conjunto de todos os ativos do
mercado. A formulacdo do CAPM original ¢ dada pela equacao a seguir:

k. = Ry + B x PRM

Na qual:
= ke = Custo do capital proprio ou taxa de retorno esperado pelos acionistas;
= R taxa de retorno livre de riscos;

= [: é o beta alavancado da empresa, que representa uma medida de risco da empresa em
relagdo ao mercado (o beta mede a sensibilidade de um ativo em relagdo ao benchmark de
mercado e, sendo igual a 1, indica que o risco da empresa ¢ igual ao risco do mercado); e

=  PRM: prémio de risco de mercado, ou seja, a diferenca entre o retorno médio dos ativos do
mercado e a taxa livre de riscos.

Para o célculo do ke, o ponto de partida ¢ o modelo CAPM padrdo aplicado ao mercado norte-
americano, onde ha ativos de grande liquidez ¢ com diversos prazos, diferentemente do mercado
brasileiro que apresenta grande concentracdo em algumas atividades e empresas com forte
dependéncia do capital estrangeiro.

Além da formulagio do CAPM original, em funcdo de imperfeicdes de mercado em paises
emergentes, foram desenvolvidas formulagdes alternativas para permitir estimativas do custo de
capital proprio para os ativos nesses paises. A primeira formulagdo relevante ¢ denominada CAPM
Global, na qual o célculo da taxa requerida de retorno ¢ realizado adicionando-se prémios de risco
especificos para o pais em analise, como apresentado na equagdo a seguir.

ke:Rf+BXPRM+rP

Na qual:

= k.= Custo do capital proprio ou taxa de retorno esperado pelos acionistas;
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= Rg taxa de retorno livre de riscos;

= [3: ¢ o beta alavancado da empresa, que representa uma medida de risco da empresa em
relacdo ao mercado;

= PRM: diferenga entre o retorno médio dos ativos do mercado e a taxa livre de riscos; e

= 1, prémio de risco pais, que, no caso do Brasil, corresponde ao spread dos titulos do governo
brasileiro no exterior em relacdo ao titulo do tesouro norte-americano equivalente.

Finalmente, a defini¢do da estrutura de capital ¢ de suma importancia para o calculo do WACC, pois
os pesos entre as fontes de financiamento afetam o resultado do WACC de duas maneiras:

i. Na ponderagdo dos custos do capital proprio e de terceiros; e
ii. No célculo do beta alavancado, que sinaliza o risco do negocio.

A seguir, apresenta-se a definicdo dos parametros para calculo do WACC que foram utilizadas neste
estudo para fins de célculo da taxa de desconto do projeto.

Tabela 3: Custo do Capital Proprio (Ke)

Lucro
Lucro Real Presumido
Taxa Livre de Risco - Estados Unidos - US T-Bond 10 anos - média dos retornos dos 421% 421%

ultimos 12 meses de 2024

Prémio de Mercado - ERP | Média anual do prémio de risco de grandes empresas norte
americanas S&P 500 sobre o retorno de titulos norte-americanos de longo prazo (T 5,05% 5,05%
Bonds) de 1995 a 2024

Beta Desalavancado | Damodaran — Média do beta dos tltimos 5 anos do setor de

produtos florestais, papel e celulose Ol W7l
Beta Alavancado 1,09 1,29
Risco Pais para o Brasil | CDS média de 2020 a 2024 2,81% 2,81%

Custo do Capital Proprio - Ke (em USD) 12,54% 13,54%

Inflagdo Brasil (IPCA) | Sistema de Expectativas do Bacen — expectativa do mercado

3,50% 3,50%
de longo prazo.

Inflacdo EUA (CPI) | Inflagdo implicita a partir da rentabilidade do Treasury nominal e

o 0,
real de 10 anos (FED) para o ano de 2024 P P

13,95% 14,96%
10,09% 11,07%

Custo do Capital Préprio - Ke (em RS | em termos nominais)

Custo do Capital Préprio - Ke (em RS | em termos reais)

Elaboragdo Consoércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

3.1.1. Taxa Livre de Risco (ry
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A taxa de retorno livre de risco representa a remuneracdo exigida por um investidor para a
manutengdo em seu poder de um ativo financeiro que ndo apresenta riscos, ou seja, representa, de
uma perspectiva intertemporal, o custo de oportunidade pela rentncia a liquidez no futuro.

Para determinar a taxa livre de risco utiliza-se os rendimentos de instrumentos soberanos emitidos
por paises com baixa probabilidade de inadimpléncia. Nesse sentido, para determinagdo da taxa de
retorno livre de risco foram utilizadas as séries historicas dos titulos americanos (US Treasury bonds)
com maturidade de 10 anos. A figura a seguir traz o rendimento médio dos titulos do tesouro
americano com maturidade de 10 anos, no periodo de 12 meses para o ano de 2024 (colunas na cor
azul) e a média dos rendimentos desses titulos nesse periodo (linha vermelha). As séries foram obtidas
no site do Federal Reserve, considerando a média anual de rendimento dos titulos.

Figura 2: Rendimento médio dos titulos do tesouro americano com maturidade de 10 anos para 2023

4,54%  4.48% 4,21 A]

0,
421% 421% 431%  425% 436% 439%

410%
Ié% 372% I “

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: Federal Reserve. Elaboracdo Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Para efeitos de calculo do custo de capital proprio do projeto, considerou-se como taxa de retorno
livre de risco (ry) o percentual de 4,21% ao ano, em termos nominais, que representa o rendimento
médio dos titulos do tesouro americano com maturidade de 10 anos no periodo de 2024.

3.1.2. Prémio de Risco de Mercado (ru - ry

Outro pardmetro necessario para se calcular o custo de capital proprio pelo CAPM ¢ o rendimento
esperado do prémio pelo risco de mercado, ou seja, o retorno esperado por um investidor para
compensar o risco adicional que assumiu por investir em ativos de risco, em relagdo ao ativo livre de
risco.

O prémio pelo risco sistematico surge da diferenca entre o rendimento do mercado total e a taxa livre
de risco. Existem duas formas de se estimar este prémio: através de um método prospectivo ou pelo
método historico. O método prospectivo é pouco usado por conta da sua complexidade. No caso do
método historico, assume-se que os investidores consideram para o futuro o mesmo prémio de risco
que o observado no passado.
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Para se determinar o prémio pelo risco de mercado baseado no passado, o calculo foca em trés
aspectos: (i) qual indice melhor representa o risco de mercado; (ii) qual € o periodo historico que se
deve tomar como referéncia para estimar o prémio; e (iii) usar a média geométrica ou aritmética.

No presente caso, para representar o risco de mercado utilizou-se a variagdo do indice Standard &
Poor’s 500 (S&P 500), que retine as 500 principais empresas listadas nas bolsas dos EUA, qualificadas
devido ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representagao de grupo industrial.

A figura a seguir traz o rendimento médio do indice S&P500, incluindo dividendos, no periodo de
1995 a 2024 (linha azul) e a média para o periodo (linha cinza).

Figura 3: Rendimento do indice S&P500, incluindo dividendos (% a.a.)
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Fonte: Federal Reserve e S&P500 - Elaboragdo Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Para determinacdo do prémio de risco, considerou-se a média do rendimento anual do indice S&P500,
incluindo dividendos, para o periodo de 1995 a 2024 como o retorno do mercado (rm). Com isso,
considerando que o Rm anual ¢ de 8,80% e a taxa livre de riscos (rf) no mesmo periodo ¢ igual a
3,75% ao ano, chega-se ao percentual de 5,05% ao ano para o prémio de riscos de mercado (rm — 1)
aplicado ao calculo do custo de capital proprio do projeto.

3.1.3. Beta Desalavancado ()
A metodologia CAPM utiliza o parametro beta para se referir a associagdo entre o retorno de um

determinado ativo com o retorno do mercado. Para estimar o beta de uma empresa devem-se medir
as variagoes do prego da agdo em relacdo aos movimentos do mercado de agoes.
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O parametro beta da carteira representa quao sensivel os retornos da carteira de referéncia sao ao risco
sistematico, ou seja, reflete a exposi¢do da carteira ao fator de risco ndo diversificavel. O beta da
carteira normalmente ¢ estimado por meio de uma regressao linear, considerando como variavel
dependente o retorno da carteira de referéncia e como variavel independente o retorno em excesso da
carteira de mercado.

O beta ¢ influenciado pela alavancagem financeira (estrutura de capital) da empresa. Tal influéncia é
apresentada pela equacdo de Hamada, conforme equacgdo seguir:

B, =By x <1+ g x (1 - IR)>

Na qual:

= D: valor de mercado da divida onerosa (que paga juros aos credores) e de longo prazo da
empresa;

= E:valor de mercado do capital proprio (equity) da empresa;

= Br: Beta alavancado, que representa o risco da empresa com uma determinada estrutura de
capital, medida pela relagdo D/E;

= Pu: Beta desalavancado, que representa o risco da empresa que ndo possui endividamento
oneroso de longo prazo; e

= ]R: aliquota marginal de imposto de renda.

A relagcdo D/E ¢ uma forma de mensurar o nivel de alavancagem financeira (endividamento) da
empresa, por meio da divisdo do valor de mercado da divida onerosa pelo valor de mercado do capital
proprio.

No presente caso, o beta desalavancado utilizado também foi retirado do site do prof. Aswath
Damodaran. Assim, foi considerado, para fins de calculo do beta do projeto, empresas do setor de
“Paper/Forest Products”. Consultando a base de dados do prof. Aswath Damodaran, o beta
desalavancado estimado para esse setor ¢ de 0,71, o qual foi utilizado nesta analise para fins de
calculo da estimativa do custo de capital proprio do projeto.

Com o beta desalavancado e a defini¢do da estrutura de capital (proporc¢do entre capital proprio e
capital de terceiros), calcula-se o beta alavancado do projeto, de acordo com a apresentada
anteriormente.

3.1.4. Prémio de Risco Pais (rp)
O prémio de risco pais normalmente ¢ incluido no modelo CAPM como um prémio para empresas

inseridas em mercados emergentes, pois esses mercados apresentam maior instabilidade politica,
econdmica e cambial, elevando a percepgao de risco pelos investidores. Nesse contexto, o CDS
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(Credit Default Swap) se destaca como a métrica mais adequada para mensurar esse prémio, ja que
reflete em tempo real a avaliagao do mercado global sobre a probabilidade de inadimpléncia da divida
soberana. Por ser um instrumento negociado diariamente, o CDS incorpora rapidamente mudancas
nas condigdes macroeconomicas, politicas e de liquidez do pais, oferecendo um pardmetro mais
objetivo, liquido e sensivel as variagdes de percepcao de risco. Assim, ao utiliza-lo no CAPM, obtém-
se uma estimativa mais precisa e atualizada do prémio de risco pais, alinhando os modelos de
valuation as condig0es reais do mercado.

Neste Relatdrio, para o calculo do risco pais, considerou-se o0 CDS de 10 anos (Credit Default Swap).
O CDS ¢ um derivativo de crédito que reflete o custo de protecdo contra o risco de inadimpléncia da
divida soberana de um pais. Sua cotacdo, expressa em pontos-base, indica o prémio adicional que o
mercado global exige para assumir o risco do pais em relagdo a um ativo livre de risco, como os
titulos emitidos pelo Tesouro americano. Dessa forma, o CDS de 10 anos funciona como um
indicador dindmico e atualizado da percepcao de risco soberano, ajustando-se continuamente as
condi¢des econdmicas, politicas e de liquidez do mercado.

A figura a seguir traz a evolucdo do CDS no periodo de 2020 a 2024. As colunas na cor azul
apresentam a média do indice em cada ano, em pontos-base, ¢ a linha vermelha apresenta a média
dos ultimos 5 anos (281,26 pontos base).

Figura 4: evolugdo do CDS 10Y (2020-2024)
3,50%

3,00%

2,50%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Ipeadata. Elaboragdo Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.
Com isso, o prémio de risco pais (rp) utilizado para fins de calculo do custo de capital préprio
do projeto foi de 2,81%, que corresponde a média do CDS (10 anos) para o periodo de 2020 a 2024.

3.2. Custo do Capital de Terceiros (ka)

O custo de capital de terceiros (kq) representa os custos dos passivos onerosos (empréstimos e
financiamentos) a serem captados pela concessiondria para a execucdo do objeto contratual,
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principalmente com relagdo aos investimentos necessarios em recuperagao da infraestrutura existente
e pagamento da outorga fixa. Na modelagem econdmico-financeira da concessao, considerou-se, para
fins de calculo do custo de capital de terceiros, os custos de financiamentos na modalidade BNDES
Finem — Meio Ambiente — Recuperagao e Conservacao de Ecossistemas e Biodiversidade.

Nesse caso, o custo do financiamento (taxa de juros) é composto pelo custo financeiro, pela
remuneracao basica do BNDES e pela taxa de risco de crédito. O custo financeiro ¢ obtido pela Taxa
de Longo Prazo (TLP), que em dezembro/2024 era igual a variagdo do IPCA + 6,66% ao ano. A
remuneracao do BNDES, na modalidade Finem — Meio Ambiente, é de 0,9% ao ano; e a taxa de risco
de crédito foi considerada como sendo igual a 2,49% ao ano, obtido por meio da analise das taxas de
juros aplicadas para contratos na modalidade Finem de forma direta, disponivel na base de dados do
BNDES. O detalhamento das variaveis € apresentado na Tabela 4 abaixo, na qual se nota que o custo
de capital de terceiros ¢ igual a 10,31% ao ano, em termos reais (ou o equivalente a 14,17% em termos
nominais).

Tabela 4: Linhas de Crédito
Linha FINEM Meio Ambiente

Indexador TLP (IPCA + 6,66% a.a.)
Juros 2,49% a.a.
Remuneragdo do BNDES 0,9% a.a.
Alavancagem Limitado a 80% do valor total do projeto
Prazo de financiamento Limitado a 20 anos
Prazo de caréncia Limitado a 6 meses apds a entrada em operacéo
Custo do Capital de Terceiros Real (R$) 10,31% a.a
Custo do Capital de Terceiros Nominal (R$) 14,17% a.a

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Além disso, importante mencionar ainda que se considerou uma estrutura de capital composta por
54,90% por capital proprio (equity) e 45,10% por capital de terceiros (debt), conforme calculado
por prof. Aswath Damodaran para amostra de empresas do setor de “Paper/Forest Products”.

3.3. Calculo do WACC

Consolidando as variaveis apresentadas anteriormente, ¢ adotando-se uma estrutura de capital
composta por 54,90% por capital proprio (equity) e 45,10% por capital de terceiros (debt), obtém-se
um custo de capital proprio (ke) de 8,21% e um custo de capital de terceiros (kd) de 6,39%, ambos
em termos nominais. Com isso, ponderando-se a participacdo das fontes de financiamento (capital
proprio e de terceiros), o custo médio ponderado de capital (WACC) do projeto é de 14,60% ao
ano em termos nominais ou o equivalente a 10,73% ao ano em termos reais, como demonstrado
na Tabela 5.3.1 a seguir.
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Tabela 5: WACC (Weighted Average Cost of Capital)
Taxa Livre de Risco - Estados Unidos - US T-Bond 10 anos - média dos ultimos 12 meses de 2024 4.21%

Prémio de Mercado - ERP | Média histdrica de 1995 a 2024 anos entre S&P500 em relagdo ao US T-Bond,

0,
com maturidade de 10 anos SV
Beta Desalavancado | Damodaran — Média do beta dos tltimos 5 anos do setor de produtos florestais, papel e 0.71
celulose i
Beta Alavancado 1,29
Risco Pais para o Brasil | CDS média de 2020 a 2024 2,81%
Custo do Capital Proprio - Ke (em USD) 13,54%
Inflagdo Brasil (IPCA) | Sistema de Expectativas do Bacen — expectativa do mercado de longo prazo (dados o

3,50%
de dezembro de 2024)
Inflagdo EUA (CPI) | Inflagdo implicita a partir da rentabilidade do Treasury nominal e real de 10 anos o
2,23%
(FED) para 2024
Custo do Capital Proprio - Ke (em R$ | em termos nominais) 14,96%
Custo do Capital Proprio - Ke (em RS | em termos reais) 11,07%

Custo da Divida (em R$ - em termos nominais) | Composi¢éo de linha de financiamento FINEM Meio 14.17%
Ambiente, do BNDES ou linha BNDES Crédito Médias Empresas para captagdes abaixo de R$20MM bR (e
Aliquota de Impostos, conforme legislagdo brasileira do Lucro Presumido (Tax Shield) 0,00%
Custo da Divida Apos Impostos - Kd (em RS | em termos nominais) 14,17%

Custo da Divida Apo6s Impostos - Kd (em RS | em termos reais) 10,31%

Participacdo de Capital Préprio - E /(D+E) 54,90%

Participacdo de Capital de Terceiros - D/(D+E) | Damodaran - alavancagem média implicita de empresas
do setor de produtos florestais, papel e celulose conforme indice de gearing (D/E)

Custo Médio Ponderado do Capital - WACC (em RS | em termos nominais) 14,60%

45,10%

Custo Médio Ponderado do Capital - WACC (em RS | em termos reais) 10,73%
Elaboragdo Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen

4. RECEITAS

A estrutura econdémica da concessdo florestal baseia-se nos rendimentos auferidos pelo
concessionario pela producdo florestal (produtos florestais madeireiros, ndo madeireiros e servigos)
e, em contrapartida, nos valores a serem pagos por ele ao poder publico em decorréncia da outorga
da concessdo, bem como pelas demais obrigagdes a ele alocadas.

No presente caso, a modelagem econdmico-financeira da concessdo considerou que a remuneragao
do concessionario correspondera as receitas obtidas com produtos florestais madeireiros. Assim, a
analise de viabilidade econdmico-financeira da concessao florestal da Gleba Castanho foi elaborada
a partir de informagdes apresentadas no presente documento com o objetivo de estruturar um projeto
capaz de gerar recursos suficientes para garantir a cobertura dos custos operacionais (inclusive dos
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precos florestais pagos ao Poder Publico como contrapartida pela concessdo), a amortizacdo dos
investimentos realizados, a cobertura do servico da divida, e ainda proporcionar um nivel de
remuneracao satisfatorio aos acionistas.

A seguir, passe-se a descrever em detalhes cada uma das fontes de receita e a forma como foram
consideradas na avaliagao econdmico-financeira da concessao.

4.1. Produtos Florestais Madeireiros (PFM)

As subsecdes a seguir apresentam o volume de madeira, por espécie, os respectivos pregos de venda
e, por fim, a receita estimada com a venda da madeira.

4.1.1. Volume

As estimativas do volume de madeira por Flona, sdo apresentadas na tabela a seguir e levam em
consideragdo os valores obtidos a partir do inventario amostral fornecido pelo Servico Florestal
Brasileiro ¢ da classificagdo das espécies existentes em grupos, conforme base do Instituto de
Desenvolvimento Florestal e da Biodiversidade do Estado do Para (Ideflor).

Na tabela abaixo sdo apresentadas as espécies e grupos considerados para a Gleba Castanho.

Tabela 6: Classificagao do Inventario Amostral de Castanho

Nome Popular Grupo Ideflor

Ipé
Garapeira
Cerejeira
Magaranduba
Cumaru
Roxinho
Itatiba
Angelim pedra, angelim vermelho, fava ferro
Tamarindo
Sucupira preta
Sucupira amarela
Sucupira
Jatoba
Embira
Orelha de macaco
Cupiuba
Faveira, faveira amarela
Muiratinga
Cedrorana
Caxeta / marupa
Abiurana amarela, abiurana vermelha
Abiu, abiu folha miuda, guajara

W WW W [IW W [IW W I[NNI (NN ||~
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Nome Popular Grupo Ideflor

Abiu folha grande, abiu folha marrom

Faveira esponja, sapopeminha, vinho saporama, visgueiro

Fava arara

Louro vermelho

Louro preto

Louro, louro amarelo

Louro branco

Louro cravo

Mirindiba

Cambara / cedrinho / cedrilho

Tauari

Abiurana

Jequitiba

Copaiba

Libra

Oiticica-amarela

Catuaba

Tauari-carvao

Muirapiranga

Embira

Sumatma

Morcegueira

Madeiras brancas de baixo valor

Angelim rajado

Amapa, amapa amargo, amapa doce

Bandarra

Pinho-cuiabano

Jutai

Marupa

Mata mata vermelho

Mata mata preto

Taxi vermelho

Pequiarana

Sorva

E N N N N N E N E N ESNESN A RIS R VS R US R AUS R AUSE (USSR RUSH (VS AVS R AVS R EUS R RUS (USROS B HOS I HUS I RUS B USROS B QUS I RUS T RUS T QUS I OS]

Virola, munguba, ucuuiba, ucuuba casca de vidro, ucuuba
do alto, ucutiba virola

Cajui

Guaruba branca, quaruba branca

Mata mata branco

Mandioqueiro
Uxi

Parica

Ucuubarana

Aquariquara

B e e N e e

Casca seca
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Nome Popular Grupo Ideflor

N

Guaruba

Inga vermelho

Téxi preto

Ingé branco

Macucu

Lacre

Seringueira

Mututirana

Urucurana

Ucuuba de sangue

Pitaica

Bacuri

Maparajuba

Envira preta

Breu vermelho

Breu

Embatba branca

Carapanatba

Quaruba

Angico

Breu branco

Quina quina

Envira pente de macaco

Taxi branco

Mamorana

Lacre amarelo, lacre branco, lacre vermelho

Embatiba, embatiba pata de anta, embaubdo

Taxi

Merauba

Apui

Envira branca

Anoni

Capoteiro

Maraximbe

Ingarana

Tamonqueiro

Inhare

Andiroba

Embatba vick

Cedro

Cumarurana

Aragé, murta

Envira ata

Genipaporana

e e N e N I e e B N R R R E S R R E R R B R R R R R R R R B E R E R R R B R R R I B R RS

Cacaurana
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Nome Popular Grupo Ideflor

N

Angelim
Jarana
Caripe

Tatapirica

Abiurana branca
Goiba de anta
Axua
Pau de bicha
Cupui

B R RN E N R S N

Na tabela a seguir ¢ apresentada a volumetria considerada por grupo para a UMF da Gleba Castanho.

Tabela 7: Volume do Inventario
Volume do Inventario (m3/ha/ano)

GLEBA CASTANHO Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
UMF 1 0,38 2,19 22,94 31,62

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Com base nos valores de inventario estimados, foram calculados os volumes de extragdo de madeira
em tora por UMF, de forma a manter a conformidade com relagéo a obrigatoriedade da manutengéo
de quantidades de espécies remanescentes, desta forma, adotando-se um fator de 80% sobre o
volume total do inventdrio. Além disso, foi considerada uma produtividade anual de 20m* por
hectare por ano, em conformidade com as resolu¢des do Servigo Florestal Brasileiro, sobretudo a
Resolugao 25, de 02 de abril de 2014.

Do volume total de madeira em tora produzido, foi considerado que 75% do total seria destinado a
serraria, com um rendimento de 35% na serragem, para posterior venda da madeira ja serrada e o
restante (25%), seriam comercializados em tora.

4.1.2. Precos de Comercializacdo da Madeira

A forma de comercializagdo considerada na avaliagdo econdmico-financeira foi a da madeira em tora
entregue no patio da Gleba (25% do volume total de madeira em tora), visando captar parte do
impacto dos custos de colheita e de transporte na rentabilidade da produgao florestal, assim como a
comercializagdo da madeira serrada, entregue no patio da serraria (75% do volume total de madeira
em tora sendo destinado a serraria).

Assim, a tabela a seguir apresenta os precos de referéncia de venda de madeira em tora e serrada por
Flona, obtidos com base no valor das toras em pé, mediante pesquisa realizada pelo Servigo Florestal
Brasileiro? sobre o prego médio de mercado, e no valor da madeira serrada mediante coleta de dados

2 Conforme estudos: (1) DIAGNOSTICO DAS CONDICOES DE LOGISTICA DE TRANSPORTE,
INFRAESTRUTURA E LEVANTAMENTO DE PRECOS NO ENTORNO DA GLEBA CASTANHO NO
ESTADO DO AMAZONAS, PARA A CONCESSAO FLORESTAL.
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primarios (pesquisa de mercado) e secundario (dados do DOF, com foco em operagdes realizadas por
empresas que operam concessoes florestais).

Tabela 8: Precos da Madeira da Gleba Castanho

GLEBA Premissa Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Castanho Preco da Madeira Serrada(R$/m3) 2.641,10 2.167,92 1.722,35 1.306,43
Prego da Madeira em Tora (R$/m3) 545,88 470,98 374,87 302,38

Elaborac@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen, a partir dos dados primarios e secundarios.

4.1.3. Calculos da Receita de PFM (Produtos Florestais Madeireiros)

A receita com a comercializacdo dos PFM foi estimada com base nos volumes de corte, em cada ano
da concessdo, e nos precos de venda da madeira, por grupo, com indicados na Tabela 9. Para
estimativa do volume de corte anual, foi adotada como premissa a produtividade maxima de 20m3
por ha/ano, em conformidade com a Resolugao 25, de 02 de abril de 2014, sendo que as espécies de
maior valor comercial (Grupos 1 e 2) seriam priorizadas no volume de extracdo considerado. Ja para
as espécies de menor valor comercial (Grupos 3 e 4), considerou-se que os futuros concessionarios
realizariam o manejo destas espécies no limite das suas capacidades operacionais, complementando
o volume extraido até o limite dos 20m? por ha/ano, conforme Tabela 9.

Tabela 9: Volume Anual por Grupo (m*ha/ano)
Volume do Inventério (m3/ha/ano)
GLEBA CASTANHO Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
UMF 1 0,38 2,19 22,94 31,62

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Sendo assim, levando em consideragdo as premissas apresentadas, o volume anual estimado de
madeira em tora extraido por UMF ¢ apresentado na Tabela 10 a seguir.

Tabela 10: Volume Anual por Grupo (m?)
Volume Anual em Tora (m3) i
GLEBA UMF Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Total
Castanho 1 464 2.706 27.720 - 30.889

Elaboracao Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Na sequéncia, multiplicando-se os volumes de corte de madeira por ano (Tabela 10) pelos precos de
venda da madeira em tora e serrada (Tabela 9), obtém-se a receita com a venda da madeira, cujos
detalhes s@o apresentados na Tabela 11.
Tabela 11: Receita Anual Estimada (R$ Milhdes)
Receita Total Anual Estimada (R$ Milhdes) X
GLEBA UMF Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 X Total
Castanho 1 0,38 1,86 15,13 - 17,37

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.
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4.2. Produtos Florestais Nao Madeireiros (PFNM)

Nao foram consideradas receitas relacionadas a explora¢do de produtos ndo madeireiros ou outras
fontes de receitas acessorias, dada a auséncia de estimativas precisas e relevantes para fins da
modelagem economico-financeira referencial.

5. CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS (OPEX)

Os custos e despesas operacionais, também referenciados como Operational Expenditure (Opex),
referem-se aos custos e despesas incorridos para operagdo ¢ manutengdo da concessdo ao longo de
todo o prazo do contrato.

No modelo econdmico-financeiro foram considerados todos os custos e despesas para a realizagdo do
manejo florestal sustentdvel, com exploracdo de produtos florestais madeireiros pelo parceiro
privado, com periodicidade anual.

As subsegOes a seguir apresentam (i) os custos operacionais, que se referem aos desembolsos
diretamente ligados as atividades de producdo de produtos florestais madeireiros; (ii) os gastos com
pagamentos ao SFB como contrapartida pela exploragdo da concessao florestal; e (iii) as despesas
operacionais, que se referem aos desembolsos com despesas de pessoal, despesas com controle e
prevengao de incéndios, além de desembolsos com seguros, garantias e outras despesas gerais e
administrativas.

5.1. Custos Operacionais

Os custos operacionais que se referem aos desembolsos diretamente ligados as atividades de producdo
de produtos florestais madeireiros sdo apresentados nas subsecoes a seguir:

5.1.1. Produtos Florestais Madeireiros (PFM)

Na avaliagdo econdmico-financeira, os custos associados a extracdo dos produtos florestais
madeireiros foram considerados como custos de operagdo propria, ou seja, decorrem dos custos
associados a operacdo de maquinario préprio para realiza¢do da colheita, transporte e manutencgdo
das estradas.

Jé& para a serraria, estrutura para realizar o beneficiamento da madeira, os custos associados a serragem
foram considerados como custos de servicos, ou seja, decorrem dos servigos contratados de terceiros
para realizar a serragem da madeira em tora de acordo com o grupo de espécies, que por sua vez,
possuem custos distintos entre si para realiza¢ao desta etapa do processo.

Além disso, no processo de extragdo de madeira da floresta existe um conjunto de subprocessos
compostos pelas seguintes etapas: corte (derrubada, desgalhamento, tragamento e empilhamento),
extragdo (baldeio), carregamento, transporte ¢ descarregamento. A soma destes custos compde os
custos operacionais totais de produgdo da madeira em tora.
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Os custos operacionais associados a retirada de madeira da floresta estdo apresentados a seguir:

» Custo de colheita florestal: como mencionado acima, o custo de colheita florestal
compreende as atividades de corte da madeira (derrubada, desgalhamento, tragamento e
empilhamento), extragao (baldeio) e carregamento, e representa o principal custo variavel
da producao florestal. A atividade de colheita tem como parametro fisico a quantidade de
m?® de madeira transportada do local de corte até o patio. A colheita florestal possui
variaveis que devem ser consideradas na mensuracao e analise dos custos incorridos, entre
eles: (i) volume individual das arvores; (ii) distancia do transporte; (iii) comprimento das
toras; (iv) caracteristicas do terreno e condi¢des climaticas; (v) tipo dos equipamentos
utilizados. Todas as variaveis provocam algum tipo de impacto na produtividade dos
equipamentos e nos custos associados.

Sendo assim, como o modelo economico-financeiro referencial esta considerando a
operacao de maquinario proprio, os custos para esta etapa englobam:

i.  Custos de operaciao de maquinas préprias

A internalizagdo da operacgao leva em consideracdo os custos para operar maquinas como
o Skidder, Pa Carregadeiras, Tratores de Esteira, Motoniveladoras, Caminhdes Comboio,
Motosserras ¢ Caminhdes 6x4. As premissas de preco foram calculadas com base nas
estimativas de custos disponibilizadas pela SOBRATEMA (Associa¢do Brasileira de
Tecnologia para Construgdo ¢ Minerago) e sdo apresentadas a seguir na Tabela 12.

Tabela 12: Custos de Operagdo de Maquinas Proprias

Premissa Skidder = . Trator Esteira Motoniveladora Cammhgo Motosserras R
Carregadeira Comboio 6x4

Custos Operagao

Internalizada 348,55 259,51 348,55 244,83 152,18 0,91 /m? 181,65

(R$/h)

Horas de

Operagdo ou m*/ 1.000 1.000 1.000 1.000,00 1.000,00 7.350,00 m? 1.000

maquina /ano
Fonte: Associagdo Brasileira de Tecnologia para Constru¢do e Minerag@o. Elaboragdo Consorcio Radar PPP-PRA-
Evergreen.

Importante destacar que as estradas florestais sdo as mais importantes vias de acesso as
florestas, servindo para viabilizar o trafego de mao-de-obra e os meios de producao,
necessarios para implantagdo, prote¢do, colheita e transporte dos produtos florestais
madeireiros e ndo madeireiros. Para a estimagdo desses custos, adotou-se como premissa
a utilizagdo de motoniveladora com compactagdo, sendo realizada apenas nos pontos
considerados como necessarios (buracos, erosdo inicial) ¢ ndo em toda a extensao das vias
a serem mantidas (estradas primarias, secundarias e terciarias). Toda esta operacdo ¢
realizada com maquinario proprio.

ii. Pessoas necessarias para colheita florestal

Considera os salarios, beneficios e encargos de funcionarios proprios da concessionaria,
incluindo o pessoal responsavel pela gestdo do manejo, pessoal de apoio e administrativo.
Para esta Avaliacdo Econdmico-Financeira Referencial, considerou-se a internalizagdo da
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operagdo de colheita, assim como o custo com pessoal operacional de campo.
Considerando a estrutura de cargos, estimou-se a remuneragdo anual para cada
profissional com base em estimativas de mercado e dados colhidos nos estudos de tomadas
de precos realizadas pela equipe técnica na regido Amazodnica, assim como a quantidade

de pessoas necessarias na Gleba. Estimativas apresentadas nas tabelas a seguir.

Tabela 13: Demonstragdo do percentual de encargos sociais e trabalhistas

1) Encargos Trabalhistas 11,11%
13° Salario 8,33%
Férias 2,78%

2) Encargos Sociais 40,00%
INSS 20,00%
SAT/RAT 3,00%
Salario Educagéo 2,50%
INCRA/SEST/SEBRAE/SENAT 3,30%
FGTS 8,00%
FGTS/Provisao de Multa para Rescisao 3,20%

3) Incidéncia de 2 sobre 1 7,78%
4) Total 67,22%
Tabela 14: Salarios, Encargos e Beneficios

s i Remuneragdo Anual (R$) - Salario + Comissdes
Encargos e Beneficios (R$/m?)
Engenheiro Florestal (Manejo) Campo 176.178,46 -
Gerente de Explorac@o e Infra (Manejo) Campo 50.336,70 -
Encarregado de Campo (Manejo) Campo 37.752,53 -
Zelador de acampamento (Manejo) Apoio 62.920,88 -
Cozinheira (Manejo) Apoio 62.920,88 -
Ajudante de cozinha (Manejo) Apoio 18.876,26 -
Servigos gerais (limpeza — manejo) Apoio 37.752,53 -
Secretaria (manejo) Administrativo 62.920,88 -
Assistente administrativo (manejo) Administrativo 37.752,53 -
Gerente — Engenheiro ou Técnico (Serraria) Campo 176.178 2
Encarregado de Campo (Serraria) Campo 37.753 1
Secretaria (Serraria) Administrativo 62.921 -
Assistente administrativo (Serraria) Administrativo 37.753 -
Gerente de maquinas Operacional 50.337 -
Mecanico Operacional 44.045 -
Operador de motossera Operacional 37.753 -
Ajudante de corte Operacional 25.168 -
Operador Trator Esteira Operacional 62.921 -
Operador Motoniveladora Operacional 62.921 -
Operador Skidder Operacional 62.921 -
Ajudante Skidder Operacional 25.168 -
Operador Pa Carregadeira Operacional 62.921 -
Operador Caminhdo 6x4 Operacional 44.045 -
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Tabela 15: Quantidade de Funcionarios

Q%a;dejde Gleba Castanho
Funcionérios
Manejo Serraria

Cargos Funcao
Engenheiro Florestal Campo 1 -
Gerente de Exploragdo e
Infra P Campo 1 )
Encarregado de Campo Campo 1 1
Gf:repte — Engenheiro ou Campo ) 1
Técnico
Zelador de Acampamento Apoio 1 -
Cozinheira Apoio 2 -
Ajudante de Cozinha Apoio 2
Servigos Gerais (Limpeza) Apoio 2 -
Secretaria Administrativo 1 1
Assistente Adm. Administrativo 1 1
Gerente de Maquinas Operacional 1 -
Mecanico Operacional 1 -
Operador de Motosserra Operacional 5 -
Ajudante de Corte Operacional 5 -
Operador de Trator Esteira  Operacional 1 -
Operador motoniveladora Operacional 1 -
Operador Skidder Operacional 2 -
Ajudante Skidder Operacional 2 -
Operador P4 Carregadeira Operacional 3 -
Operador Baldeio Terrestre  Operacional 4 -

ili. Alimentagao e Infraestrutura

Considera custos e despesas com alimentagdo do pessoal da concessionaria, combustiveis
necessarios para a operagao dos geradores e energia elétrica. As premissas adotadas sdo
apresentadas a seguir, na Tabela 16.

Tabela 16: Estimativa com custos de Alimentagdo e Infraestrutura

. . . i Custo com

GLEb  Uwp oA Qunidedede  Ene Hiticn P G et
(R$/Pessoa/Ano)

Castanho 1 4.050 41 580 8 9.398

iv. Transporte Interno e Externo

Foram consideradas diferentes estruturas de transporte dependendo das caracteristicas de
acesso e logistica de escoamento da producdo. Os fretes rodovidrios internos e externos
estdo inclusos nas quantidades de viagens consideradas nos caminhdes 6x4 com carreta
Julieta e as variaveis que influenciam nos custos desta operagdo estdo apresentadas a
seguir com base nas estimativas de rotas tragadas.

Ja os fretes hidroviarios sdo realizados de forma terceirizada e o seu custo esta diretamente
ligado a distancia para o escoamento da madeira. A seguir sdo apresentados os valores
considerados na UMF e os esquemas desenvolvidos para estimativas de distancias e
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tragados. Vale destacar que para o caso especifico de Castanho, todo transporte ¢ feito
através de caminhoes, sem a necessidade de contratagdes hidroviarias.

v. Transporte Hidroviario Interno e Externo

Tabela 17: Estimativas para o Escoamento Hidroviario
Distancia Hidroviaria Valor do Frete
GiLgIg Ll g =) I3 ek s (ST )
Castanho 1 Rodoviario -

vi. -Transporte Rodoviario Interno e Externo

Os pregos por viagem dos caminhdes 6x4, assim como a quantidade de caminhdes
empregada e o total de viagens necessarias, dependem da analise de relevo e condi¢des
de transporte dentro da UMF e foram estimados conforme Tabela 18 a seguir.

Tabela 18: Estimativas para o Escoamento Rodoviario

Volume de .. o~ . s~
GLEBA UMF sttty A Produtividade .Camlnhao Quaritldade de Caminhao 6x4
: 6x4 (m3/viagem) Caminhdes + Carreta (R$/h)
Estimado (m3)
Castanho 1 30.889,23 35,32

- 172,53

J& a quantidade de viagens necessaria para a movimentacdo de todo o volume anual ¢é
estimada com base na distancia rodovidria interna e externa percorrida na UMF, assim
como pelo tempo gasto para realizar cada trecho de viagem. Por padréo, o calculo das
distancias internas considera a distancia do centroide da UMF até a sua saida.

Tabela 19: Estimativas de distancias para o Escoamento Rodoviario

Viagens/ Distancia  Distancia Externa Distancia Externa . .
CLEES U e s e () e ) - S
Castanho 1 435,68 4,41 10,54 - Careiro
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Figura 5: Mapa de Escoamento na Gleba Castanho
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vii. Licenciamento

Também foram considerados na modelagem econdmico-financeira os custos relacionados
a obtencdo de licencas prévias, instalacdo e operacdo do IBAMA e do IPAAM,

considerando as seguintes premissas abaixo.

Tabela 20: Premissas relacionadas ao Licenciamento

. . Valor Fixo . . V?I"r
Licenciamento (RS) Referéncia Valor Variavel Variavel
(R$/Ref))
IBAMA — Cad. Téc. Federal — CTF (Grande Porte) 6.725,38 Valor fixo trimestral -
Licenga Prévia IPAAM 17.629,46 Valor fixo -
Licenga de Instalagdo IPAAM-PMFS 49.110,65 Valor fixo -
Licenga de Operacdo IPAAM-PMFS 24.555,32 Valor fixo anual -
IBAMA - PMFS - LI = Taxa de Vistoria 909,81 Area de Efetivo Manejo (ha) 1,49
IBAMA - PMFS - LO = Taxa de Vistoria 909,81 Area de Efetivo Manejo (ha) 1,49

P Serraria: as premissas de custos de serragem levam em consideragio a terceiriza¢do da
atividade e foram estimadas com base nas tomadas de pregos realizadas pela equipe
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técnica em estudos de campo realizados na regido Amazonica, conforme apresentados na
Tabela 21.

Tabela 21: Estimativas para os Custos de Serragem
Premissa Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

Custos de Serragem (R$/m> de

. 203,04 168,23 150,83 139,22
madeira em tora)

5.1.2 Outros Encargos e Obrigacoes da Concessiondria

Além dos custos diretamente ligados as atividades de produgdo de produtos florestais madeireiros,
considerou-se também na avaliacdo econdmico-financeira, como encargos a ser suportado pelo
concessionario, os desembolsos com:

P Encargos acessorios (macrotemas) — a concessionaria sera responsavel por encargos
acessorios que se destinam a execugdo de acdes complementares ao fomento do
desenvolvimento socioeconémico local e do manejo sustentavel, a partir de macrotemas
pré-determinados: (a) pesquisa cientifica e tecnoldgica; (b) monitoramento da UMF; (c)
fiscalizacdo e protecdo florestal; (d) desenvolvimento do entorno da UMF; (e) educagio
ambiental; e (g) regularizacdo fundiaria. Na avaliacdo econdmico-financeira da
concessao, considerou-se que 0s encargos acessorios serdo equivalentes a R$ 20,00/m? de
madeira em tora extraida e o valor anual ¢ apresentado na Tabela 22 abaixo; e

Tabela 22: Encargos Acessorios
Valor porm®>  Encargos Acessorios (R$
GLEBA UMF (R$/m?) milhdes/ano)
Castanho 1 20 0,62

»  Outras obrigacoes (indicadores classificatérios): a concessionaria ser responsavel pelo
custeio de agdes e servigos decorrentes dos encargos relativos aos seguintes indicadores
classificatorios: (a) investimentos na protecdo da floresta; e (b) investimentos em
infraestrutura, bens, servicos e projetos para a comunidade local. Na avaliagdo economico-
financeira da concessdo, considerou-se que o encargo minimo com esses indicadores
classificatorios é equivalente a R$0,50 ao ano por hectare da area total para cada um dos
itens (a) e (b).

Além disso, estimou-se os custos de R$ 232,04 ao ano por hectare da area de efetivo
manejo anual para a realizagdo de inventario sensu e do POA (Plano Operacional Anual).

Tabela 23: Indicadores Classificatorios € outros custos referenciais

Cumprimento de Indicadores Referéncia Prego Unitario (R$/Ref.)
Proposta técnica - Indicador de protecao Area Total (ha) 0,50

Proposta técnica - Indicador de comunidade Area Total (ha) 0,50
Inventario e POA Area de Efetivo Manejo Anual (ha) 232,04
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5.2.Pagamento ao Poder Publico como Contrapartida pela Outorga da Concessao

A Leino. 11.284/2006 estabelece as contrapartidas do concessiondrio para o Poder Concedente, como
pagamento pelo direito de explorar a floresta que lhe foi outorgado. Sdo de responsabilidade do
concessionario®:

= Pagamento de preco calculado sobre os custos de realizagdo do edital de licitacdo da
concessdao da UMF;

= Pagamento de preco florestal, ndo inferior ao minimo definido no edital de licitagdo,
calculado em fungdo da quantidade de produto ou servigo auferido do objeto da concessio
ou do faturamento liquido ou bruto da concessao; e

=  Pagamento do valor minimo anual (VMA), referente a um valor minimo, um piso de prego
florestal, fixado em contrato, a ser pago em periodicidade anual, independentemente do
volume produzido pelo manejo florestal sustentavel.

Assim, as subseg¢des a seguir tratam dos custos associados a essas obrigagdes contratuais.
5.2.1. Precos Florestais e o Valor Minimo Anual (VMA)

Os pregos florestais representam pagamentos do concessionario ao Poder Concedente pelo direito de
exploragdo da floresta. Os precos florestais sdo quantias pagas pelo concessionario pela efetiva
explorag@o de produtos florestais, tais como a madeira em si, produtos ndo madeireiros e servigos.
Os pregos florestais s@o definidos com base em parametros estabelecidos na Lei n° 11.284/2006 e seu
detalhamento encontra-se no Decreto n° 6.063/2007 e na Resolugao SFB n° 25/2014.

A legislacdo relativa as concessdes florestais permite, além da cobranca de precos florestais em
fun¢io do volume explorado, a cobranga do preco florestal baseado no faturamento liquido ou bruto®.
Nesse tipo de cobranca, o concessionario ¢ obrigado a realizar pagamentos ao Poder Publico sempre
que obtém renda com os produtos e servigos da floresta, e ¢ calculado com base em determinado
percentual incidente sobre o faturamento obtido pela empresa no ambito da concessdo. Outra
possibilidade de cobranga de preco florestal, normalmente vinculada ao critério de julgamento da
melhor proposta no momento da licitacdo, € o de maior valor de outorga fixa.

No estudo econdmico-financeiro das concessdes deste trabalho, considerou-se que o preco florestal
sera definido com base em determinado valor por m* explorado pela concessiondaria, definido de
acordo com a viabilidade econdmico-financeira concessao, de modo a zerar o VPL do projeto.

O calculo do prego florestal envolve a utilizagdo da técnica de fluxo de caixa descontado, em que o
preco florestal ndo serd um insumo para a andlise de viabilidade econdmico-financeira da concessao,
mas um resultado da modelagem. Ou seja, ap6s se projetar, no fluxo de caixa do projeto ao longo do

3 Lei no. 11.284/2006 estabelece ainda, como contrapartida do concessiondrio, a realizagao dos investimentos
previstos no edital e no contrato de concessao.

4 Importante ressaltar que a lei ndo fala de faturamento do concessionario, mas faturamento liquido ou bruto
obtido em decorréncia da exploragdo ou da prestacdo de servigos florestais.
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prazo estimado para a concessdo, (i) os investimentos necessarios (Capex) para as atividades de
manejo florestal sustentavel, (ii) as receitas emergentes do projeto (relativas a produtos florestais
madeireiros e ndo madeireiros), (iii) os custos ¢ despesas operacionais necessarios para a realizacao
das atividades envolvidas na concessdo, e trazé-los a valor presente por uma determinada taxa de
desconto (WACC) que remunere adequadamente o capital investido, o pregco florestal serd
determinado de modo a se obter uma a taxa interna de retorno (TIR) igual ao custo médio ponderado
de capital (WACC) do projeto, ou um valor presente liquido (VPL) igual a zero.

De acordo com o art. 36, §3°, da Lei de Geral de Gestdo de Florestas Publicas, compete ao poder
concedente fixar um valor minimo de preco florestal que deve ser exigido anualmente
independentemente da producdo e dos valores auferidos pelo manejo florestal sustentavel.

O art. 40, do Regulamento da Lei Geral de Gestdo de Florestas Publicas (Decreto n°® 6.063/2007),
estabelece que o Valor Minimo Anual (VMA) deve ser de até 30% do preco anual vencedor do
processo licitatorio, calculado em fungdo da estimativa de produgao fixada no edital e os precos de
produtos e servi¢os contidos na proposta vencedora.

Na avaliacdo econdémico-financeira das concessdes em estudo, o calculo do VMA levou em
consideragdo a multiplicag@o entre: (i) o volume estimado de madeira a ser explorada a cada ano, em
cada UMF, e (ii) o montante estimado para os pagamentos relativos ao preco florestal (R$/m?) para
cada UMF. O VMA ¢, portanto, o resultado dessa multiplicagdo, multiplicado pelo percentual de
30,0%.

Assim, concluidos os calculos do prego florestal para cada UMF (ver se¢ao 10), obtendo-se o valor
devido por m* ctbico de madeira explorada, e considerando-se a estimativa de producdo anual de
madeira, obteve-se 0 montante total a ser pago ao Poder Publico pelo direito de exploragdo de cada
UMEF a cada ano. Considerando a aplicag¢ao do percentual de 30,0%, o valor total a ser pago a titulo
de VMA para o SFB é de R$ 626.661,28, como indicado na Tabela 24 a seguir.

Tabela 24: Precos Florestais - Prego Minimo do Edital (PME) e Valor Minimo Anual (VMA)
Valores anuais
estimados para

Volume Anual em Preco Minimo do recebimento do ente VMA
Tora (m3) Edital (R$/m?) concedente a partir do (RS Milhdes)
PME cobrado (R$
Milhdes)
GLEBA UMF PME 30%
Castanho 1 30.889,23 67,62 2,09 0,63

E importante frisar que o VMA somente é aplicado como um encargo a concessdo nos anos em que
os pagamentos ao poder concedente, decorrente do prego florestal (calculado com base no prego por
metro cubico), for inferior ao valor minimo dos respectivos anos em que isso ocorrer. Assim, a titulo
de exemplo, caso no ano 2 a concessionaria da UMF I da Gleba Castanho ndo obtenha nenhuma
receita com produtos madeireiros na concessao, ela devera pagar ao SFB o valor de R$ 0,63 milhao
a titulo de Valor Minimo Anual.

5.2.2, Ressarcimento dos Custos de Realizacdo do Edital de Licitagdo
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Cabe ao concessiondrio o pagamento dos custos incorridos pelo Servigo Florestal Brasileiro para a
confeccdo do edital de concessao florestal da UMF deste trabalho. O valor a ser pago em decorréncia
de tal obrigacdo deve ser definido no edital de licitagdo e podera ser parcelado em até um ano (art.
36, § 1o, Lei 11.284/2006).

Podem fazer parte dos custos do edital os estudos (como levantamentos, sobre projetos, obras,
despesas ou investimentos a serem efetuados na unidade de manejo e vinculados ao processo de
licitagdo para concessao), reunides técnicas, custos decorrentes da realizagdo de audiéncias publicas
e de publicagdes oficiais realizadas pelo Poder Concedente. O edital deve indicar quais destes itens
serdo ressarcidos pelo vencedor da licitagdo, bem como seus respectivos valores. A Lei, no entanto,
ja determina que ao menos os custos do relatoério ambiental preliminar e do EIA serdo ressarcidos
pelo concessionario ganhador da licitacdo, bem como os custos do inventario florestal e estudos
preliminares contratados especificamente para compor o edital, o RAP e o processo de licenciamento.
Os parametros para a defini¢do dos custos do edital sdo estabelecidos no art. 37 do Decreto no
6.063/2007 e pela Resolucao SFB no 25/2014.

O art. 37 supracitado estabelece que o prego serd fixado em custo médio do edital por hectare,
considerados os custos incorridos ou a serem incorridos com as seguintes atividades relacionadas ao
processo de licitacao da concessdo:

= inventario florestal;

= estudos preliminares contratados especificamente para compor o edital;
= RAP e processo de licenciamento;

= publicagdo e julgamento das propostas.

Definido o custo médio do edital por hectare, o preco total a ser fixado no edital sera calculado para
cada unidade de manejo, com base na area unitaria a ser concedida.

Para efeitos da avaliagdo economico-financeira deste trabalho, considerou-se os gastos com a
contratacao do Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen para a estruturagio das concessdes florestais
da Gleba Castanho como custos a serem ressarcidos pelo futuro concessionario. Considerando que o
total da contratag@o foi de RS 727.400,00 e que a area total é de 59.999,00 hectares, obtém-se um
valor unitario por hectare de R$ 12,12. Com isso, o valor a ser ressarcido pelo concessionario de
determinada UMF ¢ proporcional a area total da UMF em questéo.

Além disso, considerou-se também os gastos do SFB com a contratagio do BNDES, conforme
Contrato de Estruturagao de Projetos n° SFB 13/2020 e n° BNDES 20.2.0508.1. Considerando que o
total da contratacéo, relativa a Gleba Castanho, tem um valor fixo de R$ 1.083.442,80 em caso de
sucesso na outorga, referente a Gleba, e que a area total de manejo florestal é de 59.999,00 hectares,
obtém-se um valor unitario por hectare de R$ 18,06. A referida contratagdo prevé ainda uma parcela
variavel, segundo a aliquota de 1,00% (para base de calculo inferior a R$ 1 bilhdo), aplicavel sobre a
seguinte base de calculo (a que for maior):

(1) valor liquido apurado na concessdo, a titulo de pagamento por outorga, sendo que, em
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caso de parcelamento, serd usada como referéncia a soma simples dos valores projetados
para os 5 primeiros anos da concessdo; ou

(i1) soma simples dos investimentos projetados para os primeiros 5 primeiros anos da
concessdo, conforme apontado como conclusdo dos estudos para sua estruturagao.

Com isso, considerando que a area referente a Gleba ¢ de 59.999,00 hectares, o valor a ser ressarcido
pelas concessionarias relativo a contratagdo do BNDES ¢ de RS 18,06/ha (BNDES — parcela fixa),
acrescidos de uma estimativa® de R$ 3,21 /ha (BNDES — parcela variavel), o que totaliza R$ 21,27/ha
(R$ 1.276.306,53 em valores totais relativos as parcelas fixa e variavel de todas as areas a serem
licitadas).

Assim, o valor total de ressarcimento dos custos de realizacdo do edital de licitagdo para a Gleba
Castanho, considerando os gastos com a contratagdo do Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen pelo
BNDES e os gastos com a contratagdo do BNDES pelo SFB, ¢ de R$ 2.003.706,53.

As tabelas a seguir evidenciam os numeros considerados.

Tabela 25: Valores a serem ressarcidos pela estruturagdo dos projetos

Remuneragdo Inventdrio e Valor a

[ . Despesas Total a ser
Total F
GLEBA UMF Area total da  Valor dos Estudos }(3) 131)15123 com ressarcido ser

UMF (ha) Consorcio (RS) . ressarcido
Audiéncia (RS)
6
(R$) (R$) (R$/ha)
Castanho 1 59.999,00 329.972,72 1.135.947,48 364.136,81 1.830.057,01 30,50

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Tabela 26: Valores a serem ressarcidos pela estruturagdo dos projetos — estimativa de parcela variavel pela contratagdo do

BNDES
Remuneragado Total Valor a ser
Areatotal da  Varidvel BNDES — ressarcido a titulo
(GilIglEa, (BLALE UMEF (ha) estimada’ de parcela variavel
(RS) (R$/ha)
Castanho 1 59.999,00 192.863,73 3,21

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

5.3.Despesas Operacionais

Na modelagem econdmico-financeira das concessdes das UMFs em estudo, foram considerados, além
dos custos operacionais diretamente relacionados as atividades de realizacdo de manejo florestal
sustentavel, desembolsos adicionais com despesas operacionais, os quais incluem as seguintes
categorias de despesas:

5> Considera a soma simples dos valores projetados dos investimentos nos 5 primeiros anos da concessao,
dividido pela area total da UMF e multiplicado pelo percentual de 1%, vide Tabela 48.

60O contrato considera os valores a serem ressarcidos a0 BNDES como “Custos Tipo II”” e sdo condi¢des para a
assinatura contratual.

7 Considera a soma simples dos investimentos projetados (CAPEX) para os 5 (cinco) primeiros anos da
concessao.
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= Veiculos de Apoio;

=  Seguros;

=  Garantias;

=  Auditoria contabil; e

=  Qutras despesas gerais e administrativas.

As subsecoes a seguir tratam de cada uma dessas categoria das despesas operacionais previstos para
a concessdo e consideradas na modelagem economico-financeira.

5.3.1. Veiculos de Apoio

As concessionarias teriam a operagdo propria de caminhonete, pick-up e carro popular para apoio
geral dentro da UMF, sendo que a rodagem e quantidade varia, dependendo das analises de terreno e
acesso, conforme Tabela 26 a seguir para o manejo e serraria.

Tabela 26: Veiculos de Apoio

GLEBA Caminhonete Pick-up C.Popular Caminhonete Pick-up PSS:I(; .
Rodagem Anual (Km) Quantidade
Castanho Manej.o 21.000 3.000 - - 1,00 1,00
Serraria 8.000 - - 1,00 - -

5.3.2. Seguros

Os seguros tém por objetivo cobrir riscos relacionados a atividade do segurado. No caso especifico
das concessoes florestais, a contratacdo de seguros serve para mitigar riscos predeterminados
relacionados as atividades delegadas a concessionaria, de modo que, em caso de ocorréncia de algum
sinistro, os danos sejam cobertos (nos limites previamente estabelecidos) pela seguradora. Nesse caso,
ndo havera, necessariamente, descumprimento de uma obriga¢ao contratual; havera, sim, um risco
que se materializou e ensejou danos, que deverdo ser ressarcidos pela responsavel — no caso, a
concessionaria, que, por sua vez, estara coberta por um seguro.

Assim, para efeitos da avaliacdo economico-financeira da concessdo, considerou-se, como despesa
da futura concessionaria, os desembolsos com a contratacao dos seguros abaixo identificados:

= Seguro Ambiental: esse tipo de seguro normalmente apresenta cobertura contra possiveis

incidentes ligados ao meio ambiente em operacdes comerciais, industriais, infraestrutura,
transporte, obras e prestagao de servigos, com excecdo dos danos que tenham sido acarretados
pelos riscos excluidos descritos na apdlice. A estimativa do valor do seguro foi calculada a
partir do VRC (Valor de Referéncia do Contrato), que representa o montante anual estimado
para ser pago a titulo de outorga variavel ao longo da concessdo. Este valor foi multiplicado
pelo prémio referente ao seguro igual a 2%, representante da multiplica¢@o do custo anual de
2% do seguro pelo valor da importancia segurada (60% do VRC). O montante do desembolso
com esse tipo de seguro foi estimado para cada uma das UMFs.
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= Responsabilidade civil com cobertura adicional de RC empregador, obras e cruzada: a

estimativa do seguro de responsabilidade civil foi calculada a partir do valor de referéncia
anual de R$1.000.000,00, multiplicado pelo fator 0,80%, referente ao prémio do seguro (esse
percentual representa a multiplicagdo do custo anual do seguro, definido como sendo igual a
0,8%, pelo valor da importancia segurada). O montante do desembolso com esse tipo de
seguro foi estimado para cada uma das UMFs.

5.3.3. Garantias

Nos processos de concessdes podem ser requeridos diversos tipos de garantias para cobrir diferentes
tipos de riscos. Dependendo das caracteristicas das concessoes, podem ser requeridos e oferecidos
pela concedente tipos de garantias que tornardo as concessdes mais ou menos atraentes para os entes
privados interessados na concessao.

Para o poder concedente, o risco € menor se as garantias exigidas forem maiores que as garantias
oferecidas no processo de licitagdo, enquanto para os entes privados interessados na concessdo, a
logica ¢ invertida. Este equilibrio entre as garantias que serdo requeridas e aquelas oferecidas pelo
poder publico depende da percepcao de risco do mercado em relagdo ao poder concedente.

Para efeitos da modelagem econdmico-financeira da concessdo, considerou-se que sera requerida do
parceiro privado a apresentacdo de garantia de execugdo do contrato. A garantia de execucdo do
contrato, como o proprio nome sugere, busca assegurar o cumprimento das obriga¢des contratuais
assumidas pela concessionaria perante o Poder Concedente. Assim, em caso de inexecugdo contratual,
conforme as hipéteses previstas, a garantia podera ser executada pelo Poder Concedente.

A exigéncia de prestacdo de garantia, portanto, tem por objetivo assegurar o cumprimento das
obrigacdes assumidas pelo concessionario, assim como resguardar eventual ressarcimento da
Administracao Publica em caso de inadimplemento contratual. Dai porque as hipoteses de execucdo
da garantia estdo normalmente atreladas ao descumprimento contratual do concessionario, como € o
caso da Resoluc¢do SFB n° 16/2012.

Com relagdo as caracteristicas dessa garantia:

Tipos de garantias:

»  Seguro garantia — garantia dada por uma seguradora formalmente cadastrada na SUSEP para
operar com este tipo de garantia;

= Fianga bancaria® — garantia dada por uma instituigdo financeira formalmente cadastrada no
Banco Central do Brasil para operar com este tipo de garantia. O ente publico pode determinar
que o banco que dara a fianga tenha que ter um nivel minimo de risco para ser aceito como

8 Caso o concessionario seja uma empresa estrangeira as garantias podem ser dadas por entidades de fora do
Brasil (principalmente o Seguro Garantia e a Fianga Bancaria).
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bom emissor. Um nivel minimo aceitdvel € o piso do grau de investimento em moeda local
(BrBBB-/BrBaa3);

= Caugdo de titulos publicos — garantia constituida pelo ente privado junto a uma institui¢do
financeira onde titulos publicos sdo reservados dos ativos do ente privado para serem dados
em garantia ao ente publico; e

= Caugdo em dinheiro — garantia constituida pelo ente privado junto a uma institui¢do financeira
onde dinheiro em espécie sdo reservados dos ativos do ente privado para serem dados em
garantia ao ente publico.

Prazo da garantia — 1 ano, renovavel (30 dias antes do vencimento);

Valor da garantia — ¢ um percentual do valor do valor de referéncia do contrato, apurado
anualmente, e engloba o valor da outorga varidvel. O valor anual da garantia deve ser de 60% do
valor de referéncia do contrato ao longo da concessdo. Assim, considerando que o custo anual da
garantia ¢ de 0,50%, o custo médio anual estimado da garantia de execu¢ao contratual ao longo
da concessdo para a Gleba Castanho é de R$ 5.777,52.

5.3.4. Verificador de Conformidade

Na avaliagdo econdmico-financeira da concessdo considerou-se a obrigacdo da concessiondria
contratar, ao longo do prazo da concessao, os servi¢os de Verificador de Conformidade. O valor anual
considerado para essa contratacdo foi de R$ 110.880,00, tendo como base pesquisa de mercado.

5.3.5. Outras Despesas Gerais e Administrativas

Considerou-se ainda determinado montante a titulo de outras despesas gerais e administrativas,
relativas a gastos gerais, servigos de terceiros, contabilidade e auditor florestal, conforme a Tabela 27

abaixo.
Tabela 27: Outras Despesas Gerais e Administrativas
Servigo Remuneragdo Anual (R$) por UMF Remuneragdo Anual (R$) por UMF
Manejo Serraria
Contabilidade 17.160,00 17.160,00
Sistema de gestao florestal 23.760,00 -
Sistema de gestdo contabil 7.920,00 7.920,00
Internet satélite 8.436,99 -
Internet sede 4.218,50 3.374,80
Telefonia fixa-movel 8.436,99 3.374,80
Advocacia 39.600,00 39.600,00
Verificador de Conformidade 110.800 -
Auditor Florestal - -
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6. INVESTIMENTOS

Os investimentos previstos na concessao e considerados na modelagem econdémico-financeira foram
divididos em 7 (trés) categorias:

» Equipamentos Administrativos;

= Obras Civis e Instalacoes;

=  Equipamentos Operacionais;

= Obras ¢ Instalagdes Operacionais;
*  Maquinario Préprio;

=  Manuten¢do e Reposicao; e

= Capital de giro.

Com excecdo dos investimentos em capital de giro, os demais investimentos, comumente referidos
como Capital Expenditures (Capex), referem-se & desembolsos necessarios para a adequagdo ou
construcdo da infraestrutura necessaria para operagdo, assim como compra de maquinas e
equipamentos também necessarios para o manejo florestal sustentavel. Ja os investimentos em capital
de giro tratam do capital necessario para financiar a continuidade das operacdes da futura
concessionaria.

As subsecdes a seguir tratam de cada uma dessas categoria dos investimentos previstos para a
concessao.

6.1.1. Equipamentos Administrativos

Sao equipamentos necessarios para o dia a dia da operagdo da UMF e areas de apoio, sendo estimados
conforme tabelas a seguir. Os precos unitarios considerados também seguem apresentados. Apds a
vida ttil de cada equipamento, considerou-se a sua reposi¢do por um equipamento novo. Além disso,
adotou-se a venda do equipamento usado com premissa de 20% do seu valor original.

Tabela 28: Equipamentos Administrativos

GLEBA UMF Utensilios Geladeira Freezer . Flltrq . Fogag . Forng Bebedogro Televisdo
industrial industrial industrial  industrial
Castanho 1 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Tabela 29: Equipamentos Administrativos — continuago
Antena Tanquinho
GLEBA UMF Ante’n.a mt’eljnet de lavar Centrifuga Armar}o Camas Colchoes Klt i
parabdlica  satélite e roupa Roupeiro D45 Habitagdo
. roupa
repetidores
Castanho 1 1,00 1,00 9,00 9,00 50,00 50,00 50,00 50,00
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Tabela 30: Equipamentos Administrativos — pregos ¢ vida util

Equipamento Prego Unitario (R$) Vida Util
(anos)
Utensilios 11.602,02 10,00
Geladeira 3.480,61 10,00
Freezer 3.480,61 10,00
Filtro industrial 4.640,81 10,00
Fogao industrial 3.480,61 10,00
Forno industrial 3.480,61 10,00
Bebedouro industrial 3.480,61 10,00
Televisao 4.060,71 10,00
Antena parabolica 1.740,30 10,00
Antena internet satélite e repetidores 3.430,61 10,00
Tanquinho de lavar roupa 580,10 10,00
Centrifuga roupa 580,10 10,00
Armario Roupeiro 1.160,20 10,00
Camas 290,05 10,00
Colchdes D45 406,07 10,00
Kit Habitagdo 232,04 10,00
6.1.2. Obras Civis e Instalagoes

Consideram-se os investimentos para a construgdo das areas administrativas € operacionais
necessdarias (representam 1% da area total), portdes de acesso, assim como instalagdes elétricas e
pocos artesianos para a captacdo de dgua. Os quantitativos e pregos unitdrios considerados sdo
apresentados na Tabela 31 a seguir.

Tabela 31: Obras Civis e Instalagdes

Area de Pogos Po(rit:es Prego Preco Instal.  Preco Pogos Poftrggs de
GLEBA UMF Edificagoes Artesianos Acesso Edificagoes Elétricas Artesianos Acesso
(m2) (Unid.) (Unid.) (R$/m2) (R$/m2) (R$/Unid.) (R$/Unid.)
Castanho 1 0,15 1,00 1,00 983,33 327,78 69.612,14 29.005,06
6.1.3. Equipamentos Operacionais

Sdo considerados nesta rubrica os equipamentos de Tl e comunicagdo, assim como geradores,
necessarios para a operagdo. Os precos unitarios e quantitativos para cada UMF sdo apresentados a
seguir. Apés a vida util de cada equipamento, considerou-se a sua reposicdo por um equipamento
novo. Além disso, adotou-se a venda do equipamento usado com premissa de 20% do seu valor

original.
Tabela 32: Equipamentos Operacionais
Grupo Grupo .
GLEBA UMF gerador 30  gerador Termonebuhzador Computador Impressora  Tablet LaI}t.ema
(kit) Tatica
kva 12kva
Castanho 1 1,00 2,00 1,00 5,00 2,00 5,00 5,00
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Tabela 33: Equipamentos Operacionais — continuagéo

Sistema de
GLEBA UMF GPS telefonia Radiocomunicador
rural
Castanho 1 5,00 1,00 1,00

Tabela 34: Equipamentos Operacionais — pregos ¢ vida util
Prego Unitario

Equipamento (RS$) Vida Util
Grupo gerador 30 kva 46.408,09 10
Grupo gerador 12kva 11.602,02 10

Termonebulizador (kit) 11.602,02 10

Computador 4.640,81 10

Impressora 2.900,51 10
Tablet 2.320,40 10
Lanterna Tatica 290,05 10
GPS 2.900,51 10
Sistema de telefonia rural 3.480,61 10
Radiocomunicador 332.821,44 10
6.1.4. Obras e Instalagoes Operacionais

Este item de Capex contempla as obras necessarias para a infraestrutura logistica, como a construgao
de estradas, pontes, portos e base de fiscalizacdo. Assim como tanques de combustiveis necessarios
para a operagdo. A seguir sdao apresentadas as premissas adotadas e custos unitarios estimados.

Tabela 35: Obras e Instalagdes Operacionais

Tanque de (Chiesiio . .
combustivel para Tanque de Ponte 100 Picarremanento - Pigarremanento -
GLEBA UMF tanque de combustivel 1.000 fonte externa (% fonte interna (%
de 20.000 . m2 . p
litros 20.000 litros area elevada) area elevada)
litros
Castanho 1 1,00 1,00 6,00 30,00 30% 0%

Tabela 36: Obras e Instalagdes Operacionais — continuacéo

Corte e Aterro Base de

GLEBA UMF de Estradas 1()82210; Fiscalizagdo
(km) ’ (Quantidade)
Castanho 1 125,61 1,00 1,00

Tabela 37: Obras e Instalagdes Operacionais — pregos e vida ttil

Obras / Equipamentos Referéncia Priﬁ%}énelgno
Tanque de combustivel de 20.000 litros Unid. 40.607,08
Carreto para tanque de 20.000 litros Unid. 11.602,02
Tanque de combustivel 1.000 litros Unid. 2.900,51
Ponte 100 m2 Unid. 116.020,23
Pigarremanento - fonte externa Km 2.320,40
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Preco Unitario

Obras / Equipamentos Referéncia (R$/Ref))
Pi¢arremanento - fonte interna Km 870,15
Corte e Aterro de Estradas Km 11.770,46
Portos Unid. 29.005,06
Base de Fiscalizagdo Unid. 672.322,75

6.1.5. Magquinario Proprio

Com relagdo a operagdo propria, € necessaria a compra dos equipamentos. A avaliacdo econdmico-
financeira referencial adotou como premissa conservadora a compra de 100% dos equipamentos

necessarios para a operacdo. Seguem abaixo as premissas relacionadas as quantidades estimadas:

Tabela 38: Maquinario Proprio

GLEBA UMF Skidder Pa_ Trator Esteira Motoniveladora Camlnhfio Motosserras
Carregadeira Comboio
Castanho 1 - - - - 1,00 -
Tabela 39: Maquinario Proprio — continuagao
GLEBA  UMF EPI Critilifn Gl R e Bk lp | O
3 eixos Popular
Castanho 1 - 1,00 1,00 1,00 1,00 -

Tabela 40: Maquinario Proprio — precos e vida util

Prego )
Magquinario Referéncia Unitario Vida Util
(R$/Ref.)
Trator Esteira Unid. 1.485.058,99 10,00
Motoniveladora Unid. 1.105.672,83 10,00
Skidder Unid. 1.485.058,99 10,00
P4 Carregadeira Unid. 1.160.202,34 10,00
Caminhdo Comboio Unid. 603.305,21 10,00
Motosserras Unid. 4.640,81 2,00
EPI Unid. 1.160,20 2,00
Caminhdo 6x4 Unid. 614.907,24 14,00
Carreta Julieta 3 Eixos Unid. 174.030,35 14,00
Caminhonete Unid. 208.836,42 5,00
Pick Up Unid. 104.418,21 5,00
Carro Popular Unid. 58.010,12 5,00

Importante destacar que tanto o trator esteira como a motoniveladora sdo maquinas utilizadas para
abertura de estradas, sendo assim, o racional de calculo para o quantitativo ¢ baseado na
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quilometragem total necessaria de abertura de estradas. Cada maquina tem capacidade para fazer 1km
de estradas por dia e operam 25 dias por més, durante 4 meses ao longo do prazo da concessao.

Tabela 41: Abertura de Estradas

Estrada Total Estrada Estrada Estrada E;E;Culf;gz ]::rsr?eti(;g Motoniveladora
GLEBA UMF (km/prazo Primaria Secundaria  Terciaria . (Quantidade
concessao) (km) (km) (km) Leseihs (Qurermiehsts Necessaria)
(km/dia) Necessaria)
Castanho 1 1.148,41 125,61 204,80 818,00 1,00 1,00 1,00

Ja com relagdo a Pa Carregadeira, a sua fungdo é a de movimentacdo do volume explorado. O
multiplicador do volume movimentado diz respeito a quantidade de vezes em que se tem a
necessidade de movimentar o total de madeira explorada. Isto ocorre 4 vezes, sendo elas:

i.  Carregamento na Floresta

ii.  Descarregamento no Patio Porto ou Patio Intermedidrio
iii.  Carregamento no Patio Porto ou Patio Intermediario
iv.  Descarregamento na Serraria

Sendo assim, com base na quantidade total estimada de madeira em tora que necessita de
movimentacado, é possivel de se estimar a quantidade de Pas Carregadeiras necessarias para operagao.

Tabela 42: Movimentagdo de Madeira em Tora

Capacidade de Volume de l\fil(l)lt\l}giﬁ:lisr Volume Total Pa Carregadeira
GLEBA UMF Carregamento  Produg@o Anual . Movimentado (Quantidade
. Movimentado g
Anual (m?) Estimado (m3) (m*) (m?/ano) Necessaria)
Castanho 1 54.000,00 30.889,23 4,00 123.557 3,00

6.1.6. Manutengdo e Reposicao

Esta rubrica leva em consideragdo a reposi¢do de pecas e manutengao, sendo o seu valor calculado
como um percentual sobre o valor dos equipamentos adquiridos ¢ obras desenvolvidas. O valor
percentual estimado considerada a média de reinvestimentos observada em operacdes florestais,
conforme apresentado na Tabela 35 abaixo.

Tabela 43: Manutengéo e Reposi¢ao

o
Obras / Equipamentos Referéncia % a.a. do Valor do

Investimento
Manuteng@o Equipamentos Adm. Valor do Investimento 8,0%
Manutengio Obras Civis e Instalagdes Adm. Valor do Investimento 8,0%
Manutengao Equipamentos Op. Valor do Investimento 8,0%
Tanques de Combustiveis Valor do Investimento 8,0%
Manutengdo Pontes Valor do Investimento 50,0%
Manutengéo Pigarreamento Valor do Investimento 4,0%
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% a.a. do Valor do

Obras / Equipamentos Referéncia .
Investimento
Manutencao Corte ¢ Aterro Valor do Investimento 4,0%
Manuten¢do Portos Valor do Investimento 4,0%

6.1.7. Capital de Giro

Os investimentos em capital de giro tratam do capital necessario para financiar a continuidade das
operagdes da futura concessiondria. Esses recursos sao aqueles utilizados para o financiamento aos
clientes (nas vendas a prazo), recursos para manter estoques € recursos para pagamento aos
fornecedores (compras de matéria-prima ou mercadorias de revenda), pagamento de impostos,
salarios e demais custos e despesas operacionais.

Na modelagem econdmico-financeira, para fins de calculo do fluxo de caixa do projeto, ¢ necessario
levar em consideragdo os prazos médios de recebimento ¢ de pagamento (entradas ¢ saidas de caixa)
das principais contas operacionais do projeto. Assim, para a estimativa do montante dos investimentos
necessarios em capital de giro operacional, foram utilizadas as seguintes premissas:

= Contas a receber: 60 dias, em média, dos valores estimados da receita bruta operacional;

= Contas a pagar (fornecedores): 30 dias dos valores estimados para pagamento de custos ¢
despesas operacionais;

=  Tributos a recolher: 30 dias das estimativas anuais com desembolso para pagamento dos
tributos sobre renda e sobre receita bruta operacional; e

= Folha de Pagamentos e Encargos: 30 dias dos valores estimados para pagamento de custos
e despesas com pessoas.

Os valores do investimento em capital de giro variam ano a ano, aumentando ou diminuindo, a medida
que o concessionario executa suas atividades de manejo florestal sustentavel.

7. DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

Quanto as regras contdbeis ¢ importante observar que o Brasil passou por um processo de
convergéncia das normas contabeis internacionais do International Financial Reporting Standards
(IFRS), emitidas pelo Comité de Normas Internacionais de Contabilidade, o International Accounting
Standards Board — 2 (IASB) e através do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), publicou as
novas normas contabeis, que sdo aprovadas por o6rgdos como Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e outros orgdos nacionais regulatorios. A
Interpretacdo (ICPC 01), baseada na norma de contabilidade internacional IFRIC 12 (Service
Concession Arrangements), visa orientar como as concessionarias de servigos publicos devem aplicar
as novas normas contabeis, esta visdo foi aplicada na modelagem economico-financeira do projeto e
refletida na forma de reconhecimento da receita contdbil ¢ do beneficio fiscal da amortizacdo dos
investimentos, conforme figura abaixo.
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Figura 6: Diagrama de aplicagdo de regras contabeis
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Elaboracdo: Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Considerando a regra contdbil e uma primeira proposta quanto a reversibilidade de bens,
consideramos a seguinte composi¢do do reconhecimento contabil dos investimentos realizados pela
concessionaria (vide tabela abaixo).

Tabela 44: Reconhecimento contabil dos investimentos

Grupo de Ativos Reconhecimento Contabil
Equipamentos Adm. Ativo Fixo
Obras Civis e Instalagdes Adm. Intangivel
Equipamentos Op. Ativo Fixo
Maquinas Ativo Fixo
Motoserras Ativo Fixo
Obras e Instalacdes Op. Intangivel
Veiculos de Apoio Ativo Fixo
Baldeio Terrestre Ativo Fixo
Manutenc¢io e Reposicdo (Obras Civis) Intangivel
Veiculos Serraria Ativo Fixo

Elaboragao: Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

A amortizac¢ao do ativo intangivel, representado pelo reconhecimento do direito de exploragdo da
floresta e os dispéndios realizados para a execucdo do manejo florestal sustentavel, é reconhecida no
resultado do exercicio de acordo com a curva de beneficio econdomico esperado ao longo do prazo da
concessdao. Dessa forma, na modelagem econdmico-financeira adotou-se que a depreciacdo /
amortizacdo do ativo intangivel ¢ realizada de acordo com a vida util do bem ou prazo da concessao,
o que for menor.

E importante salientar que a geragdo de valor para a concessdo advém do fluxo de caixa gerado aos
investidores decorrente dos investimentos realizados, cujo impacto no caixa ocorre no momento dos
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dispéndios dos investimentos. Por outro lado, a depreciagdo e amortizacdo sdo figuras contabeis que
ndo tem vinculo direto com a geragio de caixa; contudo, h também impactos fiscais decorrentes da
depreciagdo e amortizagao quando se utiliza a apuracao do lucro real para efeito de calculo da base
de calculo para IRPJ e CSLL e, estes sim, alteram os resultados financeiros com repercussdes na

geragdo de caixa.

A Figura a seguir apresenta as estimativas dos valores anuais de depreciacdo e amortizagdo durante
0 prazo da concessdo’.

Figura 7: Estimativas dos valores anuais de depreciagdo ¢ amortizagdo
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Elaboragao: Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

A figura a seguir apresenta as estimativas dos valores anuais de Capex durante o prazo da concessao.

9 A figura apresenta os valores totais somados para todas as UMFs em estudo, sendo que os Planos de Negdcios
referenciais e planilhas eletrénicas do modelo econdmico, por UMF, calculam e apresentam as estimativas

individualizadas.
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Figura 8: Estimativas dos valores anuais de investimentos
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Elaboragdo: Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

8. TRIBUTACAO

8.1. Tributos Sobre a Receita

O desenvolvimento da modelagem econdmico-financeira avaliou o regime tributario mais vantajoso
para cada uma das UMFs (Lucro Real e Lucro Presumido). Em totalidade, optou-se pelo regime de
Lucro Presumido, assumindo suas caracteristicas e exigéncias, conforme exposto a seguir. Assim, na
modelagem econdmico-financeira do projeto foram considerados os seguintes tributos sobre as
receitas da concessionaria:

8.1.1. PIS e COFINS

A base tributavel da Contribui¢do para os Programa de Integragdo Social (PIS) e da Contribuicdo para
o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) ¢ a receita operacional bruta, que consiste na soma
das receitas de venda de produtos florestais madeireiros, ndo madeireiros e servicos. Na avaliagdo
econdmico-financeira, considerou-se a adogdo de tributagdo pelo lucro presumido, de forma que a
tributacdo pelo PIS e COFINS se enquadram no regime tributario cumulativo, segundo o qual as
aliquotas de PIS e COFINS sdo de 0,65% e 3,00%, respectivamente.

8.1.2. ICMS

Na modelagem econdmico-financeira da concessdo, considerou-se que a incidéncia do Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) sobre as operagdes com produtos madeireiros se daria
de forma diferida. Ou seja, o ICMS diferido consiste na postergacdo do recolhimento do tributo, de
modo a transferir o langamento ¢ o pagamento do ICMS para etapa posterior a ocorréncia do fato
gerador da obrigagdo tributaria. Dessa forma, o comprador dos produtos madeireiros e nao
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madeireiros (por exemplo, uma industria de laminag@o) seria responsavel pelo pagamento do
tributo!®,

Além disso, considerou-se também a premissa de que a venda de produtos madeireiros ocorreria no
mesmo Estado de origem desses produtos. Ou seja, para fins da analise econdmico-financeira, ndo
haveria impacto do ICMS Interestadual.

8.2. Tributos Sobre a Renda

Com relagdo aos tributos sobre a renda, na modelagem econdémico-financeira da concessdo foi
considerado a adog@o de tributagdo pelo lucro presumido como base de calculo para o Imposto sobre
a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

No modelo econdmico-financeiro adotado, nas operagdes com produtos florestais madeireiros, a base
de calculo presumida do IRPJ ¢ de 8% da receita bruta e da CSLL ¢ de 12% da receita bruta. Sobre a
base de calculo presumida, para efeitos de calculo das estimativas dos respectivos desembolsos,
aplicam-se as seguintes aliquotas:

= Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ): 15% (quinze por cento) sobre o
lucro apurado, além de aliquota adicional de 10% (dez por cento) sobre o lucro que exceder
R$ 240.000,00 (duzentos e quarenta mil) por ano; e

= Contribui¢cao Social sobre Lucro Liquido (CSLL): 9% (nove por cento) sobre o lucro
apurado.

Cabe ressaltar que a modelagem econdmico-financeira considerou o aproveitamento de créditos de
base negativa de IR/CSLL, para casos em que a tributagdo pelo Lucro Real foi avaliada, conforme a
legislacao vigente.

A modelagem contabil do estudo foi desenvolvida conforme interpretacdo das normas contabeis
vigentes para projetos de PPP e Concessdao (ICPCO1/IFRIC 12).

9. FINANCIAMENTOS

Nesta segdo, apresentam-se as fontes de financiamento identificadas para fazer frente aos
investimentos necessarios na concessao. Por fim, apresenta-se as caracteristicas gerais da linha de
financiamento considerado na modelagem econdmico-financeira.

Por se tratar de um mercado ainda pouco desenvolvido, ndo ha disponibilidade de dados agregados
sobre financiamento para concessionarias florestais. Todavia, vislumbram-se trés potenciais fontes
de financiamento possiveis para o projeto, as quais sdo descritas em maiores detalhes nas subse¢des
a seguir:

10 O diferimento s6 se aplica em operagdes com industria ou intermediarios que operam no mesmo setor. Nao
haveria diferimento se o comprador for uma pessoa fisica ou mesmo juridica que ndo opera no setor
madeireiro (madeira vendida para fazer cerca, por exemplo).
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= BNDES Finem — Meio Ambiente — Recuperagdo e¢ Conservagdo de Ecossistemas e
Biodiversidade;

= Fundo Clima, subprograma Florestas Nativas; e
= BNDES Crédito Médias Empresas

9.1. BNDES Finem

O BNDES, através da linha BNDES Finem — Meio Ambiente — Recuperacao e Conservagdo de
Ecossistemas ¢ Biodiversidade, oferece financiamento para a restauracdo de areas em biomas
brasileiros, recuperagdo e conservagdo de ecossistemas e biodiversidade, incluindo plantios de
espécies florestais nativas, plantios intercalados de espécies nativas e exoticas, manejo florestal
sustentavel e plantio de espécies florestais para fins energéticos e/ou oxirreducao.

O valor minimo de financiamento estabelecido pelo banco é de R$ 40 milh&es, ndo havendo valor
maximo permitido. Além disso, os desembolsos realizados nos ultimos anos pela institui¢do ndo
apresentam descompasso com o valor de investimentos exigido pelo projeto. Atualmente, a politica
do BNDES permite financiar bens importados, porém sem similaridade nacional.

O BNDES oferece apoio em 80% do total do projeto, limitado a 100% dos itens financidveis, que
abrange itens como:

= Estudos e projetos;

= (QObras civis;

= Montagens e instalagdes;

=  Moveis e utensilios;

=  Treinamento;

= Despesas pré-operacionais;

= Maquinas e equipamentos nacionais novos credenciados no BNDES; e
= Maquinas e equipamentos importados sem similar nacional.

Nas operacdes diretas, a taxa de juros (encargo financeiro) é composta pelo (i) custo financeiro (taxa
que reflete o custo de captacdo do BNDES em suas diversas fontes de recursos; no caso, o custo
financeiro é obtido pela Taxa de Longo Prazo - TLP); (ii) pela remuneracdo do BNDES (taxa que

reflete a remuneracdo da atividade do BNDES, cobrindo suas despesas administrativas e
operacionais; no caso da linha de crédito em analise, a remuneragdo do Banco é igual a 0,9% ao ano);
e (iii) pela taxa de risco de crédito (taxa que reflete a remuneragdo para cobrir o risco de crédito

incorrido em um financiamento realizado pelo BNDES, definida conforme a politica de crédito da
institui¢do; no caso, para fins da modelagem econdmico-financeira da concessdo, considerou-se que
a taxa de risco de crédito ¢ igual a 2,5% ao ano).
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Importante mencionar que o custo financeiro considera como indexador a TLP, que substitui a TJLP
nos contratos do BNDES firmados a partir de 1° de janeiro de 2018. A nova taxa foi anunciada em
31 de margo de 2017 pelo Banco Central e pelo Ministério da Fazenda e instituida pela Lei n.
13.483/2017. A TLP ¢ definida pela composi¢ao de inflagdo (IPCA) e juros reais (calculados com
base na NTN-B de 5 anos).

As caracteristicas dessa linha de crédito sdo as seguintes:

= O prazo maximo de financiamento ¢ de 20 anos. Esse prazo compreende o prazo de caréncia
e o prazo de amortizacdo e ¢ determinado em funcdo da capacidade de pagamento do
empreendimento, do cliente e do grupo econdémico;

= Durante o periodo de caréncia, que sera de até seis meses apos a entrada do projeto em
operagao comercial, os juros poderdo ser capitalizados ou pagos pelo cliente;

= Alavancagem: até 80% do total do projeto, limitado a 100% dos itens financiaveis; e
= Conta reserva: com saldo minimo equivalente ao valor de 3 meses do servico da divida.

Com relacgdo as garantias exigidas pelo BNDES nas operagoes diretas, ha garantias reais (tais como
hipoteca, penhor, propriedade fiduciaria, recebiveis etc.) e/ou pessoais (tais como fianca ou aval),
definidas na andlise da operacdo.

9.2.Fundo Clima

O BNDES opera o Fundo Clima, cujo subprograma Florestas Nativas tem por objetivo o apoio a
projetos associados ao manejo florestal sustentavel, ao plantio florestal com espécies nativas,
incluindo a cadeia de producdo, ao beneficiamento ¢ ao consumo de produtos florestais de origem
sustentavel, bem como ao desenvolvimento tecnologico dessas atividades.

Nao ha valor minimo de financiamento; no entanto, o valor maximo de financiamento por beneficiario
¢ de RS 80 milhdes a cada 12 meses. Além disso, nas operagdes diretas, a taxa de juros é composta
pelo (i) custo financeiro, de 0,1% ao ano; (ii) pela remuneragdo do BNDES, fixada a partir do
percentual de 0,9% ao ano; e (iii) pela taxa de risco de crédito, variavel conforme risco do cliente e
prazos do financiamento.

Outras caracteristicas dessa linha de crédito sdo as seguintes:

= Participacdo do BNDES de até 50% dos itens financiaveis, podendo aumentar para até 100%
dos itens apoidveis com o custo financeiro fixado em TLP ou referenciais de custo de
mercado;

= Com relacdo ao prazo do financiamento, ¢ fixado de acordo com o empreendimento apoiado:
(i) manejo florestal sustentavel, plantio florestal com espécies nativas, e recomposicdo da
cobertura vegetal com espécies nativas: até 25 anos, incluindo até oito anos de caréncia; (ii)
apoio a cadeia produtiva de produtos madeireiros e ndo madeireiros de espécies nativas, € a
aquisi¢do de madeira ou produtos madeireiros de origem nativa: até 20 anos; e (iii)
desenvolvimento tecnologico: até 12 anos.
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9.3. BNDES Crédito Médias Empresas

O BNDES, através da linha BNDES Crédito Médias Empresas, oferece financiamento para
investimentos, projetos de investimentos ou capital de giro associado a investimentos no limite de
R$20 milhdes. O valor maximo de financiamento estabelecido pelo banco ¢ de R$ 20 milhdes.

O BNDES oferece apoio limitado a 100% do investimento, que abrange itens como:
= Estudos e projetos;
= (QObras civis;
= Montagens e instalagdes;
=  Moveis e utensilios;
= Treinamento;
= Despesas pré-operacionais;
= MaAquinas e equipamentos nacionais novos credenciados no BNDES; e
= MaJquinas e equipamentos importados sem similar nacional.

Nas operacdes diretas, a taxa de juros (encargo financeiro) é composta pelo (i) custo financeiro (taxa
que reflete o custo de captagdo do BNDES em suas diversas fontes de recursos; no caso, o custo
financeiro é obtido pela Taxa de Longo Prazo - TLP); (ii) pela remuneracdo do BNDES (taxa que

reflete a remuneracdo da atividade do BNDES, cobrindo suas despesas administrativas e
operacionais; no caso da linha de crédito em anélise, a remuneracdo do Banco ¢ igual a 1,15% ao
ano); e (iii) pela taxa de risco de crédito (taxa que reflete a remuneracéo para cobrir o risco de crédito

incorrido em um financiamento realizado pelo BNDES, definida conforme a politica de crédito da
institui¢do; no caso, para fins da modelagem econdmico-financeira da concessao, considerou-se que
a taxa de risco de crédito ¢ igual a 3,5% ao ano).

Importante mencionar que o custo financeiro considera como indexador a TLP, que substitui a TJLP
nos contratos do BNDES firmados a partir de 1° de janeiro de 2018. A nova taxa foi anunciada em
31 de margo de 2017 pelo Banco Central e pelo Ministério da Fazenda e instituida pela Lei n.
13.483/2017. A TLP ¢ definida pela composi¢do de inflagdo (IPCA) e juros reais (calculados com
base na NTN-B de 5 anos).

As caracteristicas dessa linha de crédito sdo as seguintes:

= O prazo maximo de financiamento é de 10 anos. Esse prazo compreende o prazo de caréncia
e o prazo de amortizacdo e ¢ determinado em func¢do da capacidade de pagamento do
empreendimento, do cliente e do grupo econdémico;
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= Durante o periodo de caréncia, que sera de até seis meses apds a entrada do projeto em
operagao comercial, os juros poderdo ser capitalizados ou pagos pelo cliente;

= limitado a 100% do investimento; ¢

Com relacdo as garantias exigidas pelo BNDES nas operagdes diretas, ha garantias reais (tais como
hipoteca, penhor, propriedade fiduciaria, recebiveis etc.) e/ou pessoais (tais como fianca ou aval),
definidas na analise da operagdo.

9.4.Financiamento Considerado na Modelagem Econémico-Financeira

Nas subsecdes anteriores, buscou-se mapear as principais fontes de financiamento que poderdo ser
acessadas pelos futuros concessionarios. Verifica-se que as linhas de financiamento, especialmente
ligadas ao BNDES, geram potencial significativo de ganhos para o projeto, uma vez que se trata de
um setor relevante para o desenvolvimento local.

Nao obstante as taxas de juros e demais condigdes apresentadas nesta secdo levem ao entendimento
de que ha disponibilidade de linhas de crédito atrativas, importante ressaltar que se trata de valores
referenciais, uma vez que os juros aplicados pelas institui¢des financeiras variam conforme perfil de
risco do tomador de crédito e do projeto e, especialmente, da situagdo econdmica. O periodo atual de
turbuléncia nas varidveis macroeconomicas tende a tornar o cenario mais incerto para o curto prazo,
no entanto a analise das operagdes recentes realizadas pelo BNDES revela a retomada das operagoes,
dando indicios de que o futuro concessionario encontrara, de fato, fontes de financiamento atrativas
no momento em que linhas de crédito forem buscadas.

Dessa forma, para fins da modelagem econdmico-financeira do projeto, considerou-se uma linha de
captacdo diretamente com o BNDES. O financiamento total foi calculado em base aos requisitos
definidos pelo BNDES para projetos similares, considerando um valor de captagdo que representa até
80% do valor do investimento necessario.

Importante salientar que estrutura financeira considerada na modelagem econdémico-financeira ¢é
meramente indicativa e visa analisar e comprovar a viabilidade econdmico-financeira do projeto. Os
entes privados, quando da elabora¢do de suas propostas, podem considerar estruturas financeiras
alternativas que possam inclusive permitir algum tipo de eficiéncia financeira ndo capturada na
presente analise e, assim, conseguir compor propostas econdmico-financeiras mais vantajosas para o
Poder Publico.

Para a linha de financiamento considerado na modelagem, considerou-se uma tranche para captagdo
de recursos junto ao BNDES, prevista a ocorrer no inicio da concessdo, que varia entre a linha
BNDES Finem Meio Ambiente ou BNDES Crédito Médias Empresas. A linha Finem Meio Ambiente
¢ considerada nos casos em que o investimento € superior a R$20 milhdes e a linha BNDES Crédito
Médias Empresas é considerada nos casos em que o investimento ¢ inferior a R$20 milhdes. A seguir,
na Tabela 45 e Tabela 46 estdao detalhadas as principais caracteristicas do financiamento considerado
na modelagem:
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Tabela 45: Linha de Crédito FINEM Meio Ambiente
Linha FINEM Meio Ambiente

Indexador TLP (IPCA + 6,66% a.a.)
Juros 2,5% a.a.
Remuneragdo do BNDES 0,9% a.a.
Alavancagem Limitado a 80% do valor total do projeto
Prazo de financiamento Limitado a 20 anos
Prazo de caréncia Limitado a 6 meses apds a entrada em operacgdo

Elaboragao Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Tabela 46: Linha de Crédito BNDES Crédito Médias Empresas

Linha Crédito Médias Empresas

Indexador TLP (IPCA + 6,66% a.a.)
Juros 3,5% a.a.
Remuneragdo do BNDES 1,15% a.a.
Alavancagem Limitado a 80% do valor total do projeto
Prazo de financiamento Limitado a 10 anos
Prazo de caréncia Limitado a 6 meses apds a entrada em operacdo

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

10. RESULTADOS DA ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

Nesta se¢do apresenta-se os resultados finais da avaliagdo economico-financeira da concessdo
florestal para cada uma das UMFs em estudo. A partir dos fluxos de receitas, custos, despesas e
investimentos foi possivel obter o fluxo de caixa do projeto (para cada UMF de forma independente),
em cada ano da concessdo, que representa a capacidade de geracao de riqueza do projeto. Esses fluxos
de caixa anuais sao trazidos a valor presente (descontados) utilizando uma taxa de desconto (custo
médio ponderado de capital) que reflita o custo de oportunidade de investir nesse projeto (assumindo
uma premissa de risco e de alavancagem média para o projeto), para se apurar o seu valor econdmico.
A viabilidade do projeto é avaliada a partir da soma do valor presente dos fluxos de caixa projetados
anualmente para o projeto, de forma que, se essa soma for maior do que zero, o projeto ¢ viavel do
ponto de vista econdmico-financeiro.

Na constru¢do do modelo econdmico-financeiro a variavel de saida ¢ a definicdo do preco florestal
(ou Prego Minimo do Edital — PME, em R$/m*) que caberd ao concessiondrio pagar ao ente
concedente (Servigo Florestal Brasileiro) por cada metro ctibico de madeira explorada. Dessa forma,
o modelo esta construido para se encontrar qual o valor que deve ser cobrado para a exploragdo de
cada UMF que torna o Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo de caixa projetado (de cada UMF)
igual a zero.

Assim, com base nos dados e premissas definidas, expoe-se os resultados financeiros do estudo.
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Tabela 47: Resultados da avaliagdo econdmico-financeira das concessdes

. . Preco
TIR do Projeto  Payback Rece}tas . OPEX CAPEX Total Minimo
GLEBA UMF (% a.a. em (Ano de Operacionais o~ 1~ .
. T~ (R$ Milhdes) (RS Milhdes) do Edital
termos reais)  Contrato)  (R$ Milhdes) 5
(R$/m?)
Castanho 1 10,73% 8 521,21 349,17 90,41 67,62

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Os resultados da avaliagdo econdmico-financeira para a concessao florestal de cada uma das UMFs
estudadas indicam que o projeto tem potencial de apresentar resultado para possiveis investidores.
Considerando as premissas apresentadas, o volume das receitas projetadas ao longo da concessdo
seria suficiente para garantir a cobertura dos custos e despesas operacionais (inclusive dos
pagamentos pelo direito de exploragdo da concessdo), dos investimentos realizados ¢ ainda garantir
a devida margem de lucro para o parceiro privado. Além disso, o projeto analisado, para todas as
UMFs em estudo, apresenta uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de projeto igual ao Custo Médio
Ponderado de Capital (definido como sendo igual a 10,73% a.a.), demostrando viabilidade sob a otica
econdmico-financeira. Se observar o VPL do projeto nessas condigdes, constata-se um valor igual a
Zero.

Com relagdo aos pagamentos pelo direito de exploracdo da concessdo (precos florestais, PME),
definiu-se os valores indicados na Tabela 47, expostos anteriormente, a serem pagos por cada metro
cubico de madeira explorada pelos concessionarios. A proje¢do de pagamento destes valores pelo
volume de madeira estimada para o manejo ao longo do projeto zera o VPL do projeto (em cada um

das UMFs).
Tabela 48: Resultados da avaliagdo econdmico-financeira das concessdes
Preco . .
, 1 . .
Minimo VLGS QT GRS [pe Valores totais estimados para

GLEBA UMF do sEegblmento do Bills chnsedee o recebimento do ente concedente a

Edital pamr(lgg i}ﬁa‘;‘;‘)’rado partir do PME cobrado (R$ Milhdes)
(R$)
Castanho 1 67,62 2,09 62,67

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Além disso, estabeleceu-se como obrigagdes da concessiondria, sendo considerados no fluxo de caixa
do projeto:

= custeio de acles e servicos relativos aos encargos relativos aos seguintes indicadores
classificatorios (cobrados em fun¢do dos tamanhos da UMFs): (a) Investimento na protecdo

da floresta; e (b) Investimentos em infraestrutura, bens, servi¢os e projetos para comunidade
local.

= custeio de acOes e servicos de pesquisa cientifica e tecnologica, fiscalizacdo e protecido
florestal, apoio e desenvolvimento do entorno da UMF, educacdo ambiental, entre outros. os

quais foram definidos como encargos acessorios: considerado em fungdo da madeira em tora

produzida (em m?), se destina a execucdo de acdes complementares ao fomento do
desenvolvimento socioecondmico local ¢ do manejo sustentavel. Foi considerado o valor de
R$ 10/m* de madeira em tora explorada, o que corresponde a, aproximadamente, 2% da
receita bruta da concessiondria.
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Tabela 49: Resultados da avaliagdo econdmico-financeira das concessdes

A2. Investimentos em

Al. Investimentos na infraestrutura, bens, Encargos Encargos Acessorios
GLEBA UMF protecdo da floresta (R$  servigos e projetos para  Acessérios  Totais estimados (R$
Milhdes) comunidade local (R$ (R$/m?) Milhdes)
Milhdes)
Castanho 1 0,93 0,93 20,00 0,62

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

As subsecdes a seguir trazem o detalhamento das projecdes realizadas, de acordo com cada um dos
demonstrativos financeiros das UMFs.
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10.1. Demonstrativo de Resultados (DRE)

10.1.1. Gleba Castanho — UMF 1

ANO 0 1 2 3 4 5 & 7 10
DRE

Receita Bruta 202291 3321328 17.975.368 18.026.950 18.098.531 18.160.113 18.221.694 18.283.276 18.344 857 18 406429 18.468.021
2 Crescimenta n.a E4.22 42 0.3 0 023 0 0.3 0 03 0.3

Produtos Madeireiras - - - - - - s = o g
Frodutos o Madeirsinos - - - - - - s B o =
Material Lenhozo - - - - - s s o o -
Outras Feceitas - - - - - - - - o
Fieceita com Serraria - - 14.393.854 14.393.864 14.393.854 14393854 14393854 14.392.854 14393854 14.392.854 14.393.864

Wenda Local de Madeiraem Tora - - 2aravee 2avaTas 2araTes 2avarie 2araTas 2a7aTee 2979728 e k= e 2979728
Feceita 7 e ° ° ° ° ° ° e ° e °
Receita de Construgio 202280 feicied et} EOLTET EEZ.268 T4 960 TEEEN 248112 09654 971276 1032867 1094429
Dedugdes - - - 1296990 - 1.296.990 - 1296990 - 1.296.990 - 1296990 - 1.296.990 - 1296990 - 1.296.990 - 1.296.930
% Receita Bruta 00 0,0 Tan Rt Tan ST STs STax STlE STOM ST
FISICOFINS - - - BOA025 - E09.025 - BOA025 - E0A02G - B03.025 - E09.025 - B03.025 - E09.025 - EO09.025
125 - - - - - - - - - - -
ICME - - - EET.9E4 - E2T.964 - EET9E4 - EET.9E4 - EZT.9E4 - EET.AE4 - E3T.964 - EE7.9E4 - E27.964
Receita Liquida 2022911 3321328 16.678.379 16.739.960 16.801.542 16.863.123 16924 705 16986286 17047 8638 17109450 17170
i Crescimento n.a E42% 02,25 0.4 04 0.4 04 0.4% 04 04 043
Custos e Despesas Operacionais - 2022921 - 4.689.122 - 12.081.032 - 12.082.614 - 12358641 - 12.360.224 - 12.481.804 - 12.483.387 - 12 604 367 - 12.606.550 - 12728131
= Feceita Liquida 00,0 -2 -ETEM -B7.02 -BE.3K -BE 1 B35 B85 BT -EE5K B89
Outorga Waridvel - - - 2032871 - 2088871 - 2028871 - 2028871 - 2028871 - 2022871 - 2028871 - 2028871 - 2.028.871
Feszoal - - - 1742808 - 1742808 - 1Fazan: - 1742808 - 17dza0e - 1742808 - 17dza0E - 1742808 - 1742508
Materizis e Servigos ° ° 0g.892 - BIT.224 - 6Iv.225 - THLETO - BILET1 - THLEFD - EILET1 - TELEVD - EILET1 - THLETD
Transporte Inkerna & Externo - - - - - - B o - - -
Sequros e Garantias s 263957 - 263957 - 283957 - 263957 - 263957 - 263957 - 263957 - 263957 - 263957 - 283,957
Licenciamenta B 153509 - G4GEE - G4EED - S4EED - B4EED - G4EED - S4GED - G4EED - G4GEE - 54 BER
Concess3a Flarestal 5 o 557599 - H3ITT - 43377 - HMEITT - 33T - 43377 - H337T - 3377 - #3377 - 413377
Operagio Maquinas - - - 1T4ETEE - 1746766 - 1T4ETEE - 1746766 - 1746766 - 1T4ETEE - 1746766 - 1746 7EE - 174678
Alimentagio e Infraestrutura - - - 425156 - 426166 - 426166 - 426156 - 426166 - 426156 - 426166 - 425156 - 426166
Custos de Serraria - - Ba7ET - 4121319 - 4121313 - 4121313 - 4121213 - 4121313 - 4121319 - 4121313 - 4121219 - 4121313
Custa de Construg do - 2022921 - beicied et B EOLTET - EEZ.368 - T4 860 - TEEEN - a4am2 - 096594 - STLITE - 1032867 - 1094429
EBITDA ! LAJIDA - - 1.367.793 4597347 4.657 346 444290 4.502.900 4 442 90 4.502.900 4. 44290 4.502 900 4442901
* Receita Liquida 00 -42m 266 26,8% 245 2480 2441 24 6% 2420 24.5% 241
Diepreciagio f Amortizagio - - E2151 - 7303 - 1405388 - 1380527 - 1353783 - 1344045 - 1333764 - 1326302 - 132228 - 1323916
EBIT ! LAJIR - - 1.429.945 3863 444 3.251.958 3.062.374 ERLERIF 3.098 854 3.169.135 3.116.599 3.180.649 3.118.985
* Fieceita Liquida 0,0x 4314 2154 12,0 35 17,3 170 173 170 173% 16,34
Dlespesas Financeiras ° > > 20297 - 520297 - TITTED - BiB222 - 12685 - 40143 - 076N - 205074 - 102537
EBT !/ LAIR - - 1429.945 3043147 2431661 2344614 2.527 894 2.586.163 2.758.987 2808958 2.975.574 3.016.448
= Feceita Liquida 00 430 16,95 13.5% 1305 13.9% 14,25 15,12 18,3 16,25 16,3
IRICELL - - - G106 - BILIE - G106 - G106 - BIL10E - G106 - 1106 - 1106 - B1LI0E
= EBITILAJIR n.a. 0,0 16,85 21,0 -218m 202 BER -13.5% 182 T2 16,95
Liquidagia de Ativos Mio Reversiveis - - - - - - - - - -

Lucro Liquido - - 1.429.945 2532041 1.920 555 1832508 2.016.788 2075062 2247 881 2297 831 2.464 468 2505341
% Receita Liquida 0,0 430 1 10,62 10,1 n= N4 123% 1280 1343 13,6

Relatorio de Avaliagdo Econdmico-Financeira Referencial - PRODUTO 8 — Péagina 58 de 65



'.‘A BNDES | © RADARPPP

AND
DRE

Receita Bruta
= Crescimento

Frodutos Madeireiros

Produtos Mao Madeireiros
Material Lenhoso

Cutras Feceitas

Feceita com Serraria
YendaLocal de Madeira em Tora
Feceita 7

Feceita de Construgio

Dedugdes
* Receita Bruta

FISICOFINS
IS5
ICHMS

Receita Liquida
# Crescimento

Custos e Despesas Operacionais
* Receita Liquida

Outorga Variawvel

Fessoal

Materiais e Servigos
Transporte Interno e Externo
Seguros e Garantias
Licenciamento

Concessio Flaorestal
Operagio Maquinas
Alimentagio e Infragstrutura
Custos de Serraria

Custa de Construgio

EBITDA I LAJIDA
= Fieceita Liquida

Depreciagio f Amartizagio

EBIT I LAJIR
% Rieceita Liquida

Despesas Financeiras

EBT I LAIR
* Receita Liquida

IRICELL
% EBITILAJR

Liquidag3a de Ativas Mio Reversiveis

Lucro Liquido
% Receita Liquida

VERGREIN

TV IR Y ES S % a

11

18.529 602
03

14.292.264
2avaTas

1156021

- 1.296_330
-7

E09.025
BE7.964

17.232 613
04

- 12.729.713
B8 T

208887
1742902
EALEF
283957
B4 EER
418.377
1T4ETEE
425186
412133
1156021

4502900
245

1329438

3173401
ACAES

3073401
7.0

R0
B

2662 295
4

14

Forrucal RIBENLO

g

12

18.591.184
034

14,392 264
2973728

1217 602

1.296.330
ST

E09.025
EET.964

17.294.194
04

12.891.294
B30

20a887
1742902
TELETD
283957
B4 BE2
418,377
1746 TEE
425156
4121313
1217 602

4442901
238

1403902

3.038.998
162

3.038.998
16,30

511106
RLE

2527 892
136X

13

18652 765
03%

14,393 264
2araT

1273184

1.296.930
Bk

B0A.025
BE7. 964

17.355.776
04x

12.892.876
-68,9x

2.0a3.87
1742302
EILET

283987
B4 EES
418377
1748 TEE
425156
4121313
1273184

4.502. 900
241

1528683

2974317
15,93

2974317
15,9

511106
72

2.463.21
1320

14

18714347
03%

14,352 264
24973728

1340765

1.296_9390
6,93

B03.025
BE7.964

17 417357
04

12.974.457
-69,3

208880
1742302
TELETOD

283957
B4 BES
418,377
1748 TEE
425156
4121313
1340765

4442901
23,7

1646572

2.896.328
15,55

Z.896.328
15,55

511108
-1rge

2385222
127

15

18.775.928
03x

14.293.264
2873728

1402347

1.296.930
-6,9%

B0A.025
BE7.964

17 478939
0.4

12.976.033
B9,

202880
1742902
E3LET

283957
B4 BES
HE.3TT
1746 TEE
426,166
4121313
1402347

4. 502 300
24,05

1670473

2932427
15,65

Z.93Z 427
15,63

51108
REK -

2421341
129

18837 510
03

14.292.264
28vaTen

1463928

1.296.990 -
-3

E0A.025 -
E27.964 -

17.540.520
04

13.097.620 -
69,55

2088871 -
1r4za0s -
TELETD -
283957 -
B4 EEE -
48377 -
1T4ETEE -
426186 -
4121313 -
1463928 -

4442901
2361

1644815 -

2.798.085
LR

2.798.085
A

BILI0E -
183

2.286.979
121

17

18899092
03

14.292.264
24vaTas

1825510

1296330 -
-6

E09.025 -
E2T.964 -

17602102
04

13.099.203 -
69,3

2083871 -
174za0s -
BA1EF -
283957 -
B4 EER -
418377 -
1T4ETEE -
425186 -
412133 -
1825510 -

4502 900
238

1693328 -

2809572
A

2.309.972
jEX:

BIL10E -
RE-Red

2.298 465
12.2%
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183 960,673
03%

14392 864
2a7aT

1587032

1.296.930
6,81

G0A025
BET 964

17 663.684
0,3

13.220.783
69,7

208387
1742302
TELETD
283987
B4 EES
418377
1746 TEE
425156
4121313
1587032

4442901
234

1742364

2.700.537
42m

2.700.937
H2m

S11106
189

218941
nax

19

13,022 255
03%

14352 864
2473728

1E43ET2

1.296.930
-B,8

B03.025
BE7.964

17.725.265
0,3

13.222.366
69,5

208887
1742902
BI1ET1

283987
B4 EES
418377
1748 TEE
425156
4121313
1E43ET2

4.502.900
23,7

1801.397

2701503
1423

2.701.503
4.2

511108
18,92

2.190.3396
nEw

20

19.083.836
ke

14292254
2873728

170255

1.296_990
-B,8%

B0A.025
BE7.964

17786847
0,3

13.343.946
-E3.9%

202887
1742802
TELETO

283957
B4.EES
2377
1746 7EE
426,156
4121313
170255

444290
2331

1874241

2568659
13,8

Z.56%.659
13,8

51108
18,32

2057553
108
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ANO
DRE

Receita Bruta
= Crezcimento

Frodutos Madeireiras

Frodutos Mio Madeireiros
Material Lenhoso

Outras Feceitas

Fleceita com Serraria

Wenda Local de Madeira em Tora
Fieceita 7

Feceita de Construgio

Dedugdes
#i ReceitaBruta

FISICOFING
152
ICMS

Receita Liquida
22 Crescimento

Custos e Despesas Operacionais
2 ReceitaLiquida

Outorga Wariiwvel

Fezsoal

M aterisis e Servigos
Transporte Inkerno & Externo
Sequros e Garantias
Licenciamento

Concessdo Florestal
Operagio Maquinas
Alimentagio e Infraestrutura
Custos de Serraria

Custa de Construgio

EBITDA ! LAJIDA
= Receita Liquida

Depreciagio f Amortizagio

EBIT ! LAJIR
2 ReceitaLiquida

Diespezas Financeiraz

EBT !/ LAIR
= ReceitaLiquida

IRICSLL
= EBITILAJIR

Liquidagia de Ativos Mio Feversiveis

Luero Liquido
= Receita Liquida

21

19.145.418
03%

14292854
2a7ares
1771836

- 1.296 990
RA:H

17843428
03

- 13.345.529
97

4.502_900
235

2.541.820
120

2.541.820
133%

-201%

2.030.714
0Ex

E03.025 -

E37.064 -

2neaam -
1742308 -
BIET -

283957 -
B4 EES -
37T -
1T4ETEE -
425156 -
4121019 -
1771836 -

1961079 -

ENI0E -

OEIUGAL RIRENLO

p EVERGRESN 7 "

14

Adigadi

22

19.206.999
0.3

14,202 864
2araves

1833413

1.296.930
B8

EOA02GE -

EST.964 -

17.910.010
0,3

13.467.109
-F0

2o8ed -
1742905 -
TELETD -

283967 -
B4EEE -
HEITT -
1T4E.TEE -
425156 -
412129 -
1833418 -

4 442901
231

2157524 -

2.285.577
nax

2285577
na

BILI0E -

224

1774 470
9.2%

23

19.268 581
03%

14.202.854
2araves

1534.933

1.296_390
6T

B03.025
BET 064

17.971.591
03

13468692
-E9An

202e.87
1742308
EA1ET

283957
B4 EER
HEITT
1T4ETEE
425,156
4121119
1534.933

4.502.900
234%

2518128

1983.772
0.2

1983772
0,33

E1LI0E
2887

1472 66
TEM

24

19.330.163
0.3%

14,282 264
2a7aves

1956551

1.296.990
-BTH

EOA.025 -

EST7.964 -

18.033.173
0,35

13.990.27F
70,3

plif=R= T
1742908 -
TELETO -

283967 -
B4 EEE -
HEITT -
1746 TEE -
425156 -
41119 -
1956581 -

4 442901
23,0

2EE3E -

1.779.073
g.2%

1.779.079
8.2%

BILIOE -

-Z8.7%

1.267 973
BB

25

19.291.744
03

14.282 854
2A7aTE8

2.015.163

1.296. 390 -
BT

B030Z5 -
BET364 -

18.094.755
03

13.991.85% -
ST

202889 -
174z2a05 -
EALET -

282957 -
B4EEE -
HEITT -
1T4ETEE -
425156 -
412119 -
2018063 -

4.502_300
23,2%

2543797 -

1.659.102
2K

1.659.102
86

BILIOE -
-308m

1.147.99¢
5am

26

19.453.326
0.3%

14,292 854
2a7aves

2073744

1.296.990
BTH

E0A02E -

EAT. 364 -

18.156.336
033

13.713.436
-F053

pliE=R= T B
1742308 -
TEETD -

283957 -
B4 EER -
HEITT -
1T4ETEE -
425156 -
4121219 -
2073744 -

4442901
22,8

JOTREID -

1.369.268
F0m

1.369.268
0

BI0E -

Rcricd

258161
4450

27

19.514 907
03

14.282.854
2873728

2141326

1.296.990
B

B03.025
BET.964

18.217.918
03

13.715.018
Bk

202287
1742908
EA1ET1

283,957
B4.EER
HEITT
174E.TEE
425156
412119
2141326

4.502 300
231

3814

1.121.486
B

1.121.486
k4

BILI0E
-486%

610379
3

28

19.576.489
03%

14292 254
287ares

2.202307

1296990
65

E03.025 -

EAT.364 -

18.279.499
03

13.836.599
707

2n2ear -
1742308 -
TEIETD -

283957 -
B4 EES -
5377 -
1T4ETEE -
425156 -
4121219 -
2202907 .

4 442901
22,7

FTERH -

657.589
34x

657.589
34

EN0E -

TR

146483
0,73
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19.638.070
03

14.282 854
2aravzs

2.264.459

1.296 990
B

B03.025
BET7.964

18.341.081
03

13838181
-T0EN

2.0e28M
1742908
E318T

282,957
B4 EEE
Ha.377
174E.TEE
425156
4121119
2.264.459

4.502 300
22.9%

436ETTE

136127
07

136.127
07

BILI0E
Rttt

374979
Bk

30

19,699,652
03%

14292854
2a7ares

2326070

1.296 990
EEx

E03.025 -

E37.064 -

18402 662
03

13.959.762
ST0A

2neaam -
1742308 -
TRIETD -

283957 -
B4 EES -
37T -
1T4ETEE -
425156 -
4121019 -
2326070 -

4442301
2ZEX

E215.946 -

1.776.045
a0

1.776.045
a0

ENI0E -

2885

2.287 151
NEs

3

19.505.57¢
Rt

14,202 864
2araves

2131994

1.296.930
BB

E03.025
EET.964

18.208.586
BAEA

13.709.687
70,3

2.0seam
1.742.905
EAET

283957
B4 EEZ
HE.37T
1.746.TEE
425,156
4121213
2131994

4.502 900
231

£.206.046

3753147
18,2

3.753.147
19,23

BILI0E
13.6:

8.733ETZ

4.529.419
23,2
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10.2.

Fluxo de Caixa do Projeto

10.2.1.

Gleba Castanho — UMF 1

AND

Fluzo Operacional

Receitas [z1. Receita de Contraprestagio e Receita de Construgio)
Impostos sobre a Receita

Custos e Desepsas [Ex. Custo de Construgio)

IR/CSLL Sem Benefisio Fizeal

ariagda de Capital de Giro

Liquidagio de Ativos Mio Reversiveis

Fluzo Investimentos -

CAPEX

Caiza Gerado

AND

Fluzo Dperacional

Fieceitas [ex. Receita de Contraprestagio e Receita de Construgio)
Impostos zobre a Receita -
Custos e Desepsas [Ex Custo de Construgia) -
IRICSLL Sem Beneficio Fiscal =

W ariag3o de Capital de Giro -
Liquidagiao de Ativas Mao Reversiveis

Fluzo Investimentos -
CAPEY

Caiza Gerado -

AND

Fluzo Dperacional
Feceitas [ex. Fieceita de Contraprestagio e Receita de Construgio)
Impostos sobre a Receita -
Custas e Desepsas [Ex. Custo de Construgio]
IF{CSLL Sem Eteneficio Fiscal

Variagio de Capital de Giro
Liquidagio de Ativos Mio Reversiveis

Fluzo Investimentos -
CAFEX

Caiza Gerado -

2022921 -
202294

TE0E092 -

1
3.986.793
17373682
1.296.930
1573633

51106
5.000

4.372.693
4372693

385.900

21

3.986.733

17.a7a682
1296930 -
NET2E92 -

SILI06 -
5.000

4988509 -
4.955.509

1001715 -

1.253 811

1367793 -

13983 -

939221 -
929224

1.5913.91% -

12

3.936.794

1737682
1256.930
NE33 632
511106
£.000

T.240.500
T3A0500

3.403.706

22
3.936.794

17372682
1.29€.330
NEXES2 -
51106
OO0 -

TO56 316 -

TAGEE -

4.019.522

5

2.986.792

17.272682

1236330 -
NETIEIZ -
BILIDE -

5.000
218274
218274

1.411.782

3.986.793

1

3.

2 3 4
2.183.939 4.141.229 2.949.665
17.272682 17.272682 17.272682

1236330 - 1236330 - 1236330 -

N473.245 - 1413246 - NEZ2E3Z -

BILIDE - BILIDE - BILIDE -

1302301 - 5.000 7870 -
T.655.817 - E95. 111 - 724 950

TEEEAT - B35 - T24.950 -
6.292.174 1A4L3T 1.365.44H1

13 14

3.986.793 3.936.794

17373682 17373682
o 1296990 - 12096930 -

- 1573693 - NE3ZEIE -
e 5106 - SIL106 -
- 5.000 6000 -
- 130927 - 1340765 -
130827 - 1.340.765

2.675.866 2.596.029

23 24 25
3.986.793 3.936.794 3.986.733
17373682 17.372.682 17372682

1296930 - 1296990 - 1236930
METIEAZ - Nees2 - 1ET2E92
5108 - SILI0E - S1LI06
B.000 BO00 - 5.000
1.926.743 - 1.956.581 - 2.049.906
1926.743 1956551 2043306
2.060.051 1.980.213 1936888

7373682
1296990 -
1E73E93 -
5106 -

5.000

485484 -
J4E3484 -

498310

26

3.936.794

173720682

1298990 -
MEZESZ -
SN0E -
O00 -

2.402.002

2402002

1.534.792

2.926.794

17.272682

1236330 -
NE3EI2 -
BILIDE -

5000 -

- 1170371

1m0.EM -

1.12.224

16
3.936.794
17373682
1236930 -
NE3ZEIE -

BIL10E -
Bo0n -

1786186 -
1786136

2150608

27

3.986.793

17372682
5.000
- 2.173.069

= 273063

1.813.724

1296990 -
1672692 -
a6 -

7

3.986.792

17.272682

1236330 -
ME72EA2 -
BILIDE -

5.000

941427

941437 -

1.493.693F

17
3.986.793
17373682
1296590 -
1ET3E93 -

5106 -
5.000

1.557.253 -
1867263 -

2.429.540

28

3.936.734

17.372.682

1296930 -
NEeXEI2 -
SI06 -
5000 -

2.202.907

2.202.307

1.733.887
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2.926.794

17.272682

1236330 -
MEIZEAZ -
BILIDE -
5000 -

971.27¢6
9T2Te

1.516.39%

18
3.936. 734
17373682
1296930 -
NE33E32 -

BIL0E -
5000 -

1587092 -
1587032

2.349.703

29

3.986.7393
17372682
1298.930
1672E92

51106
5000

4.350.62%
4350625

363,832

k]

3.986.792

17.272682

1236330 -
ME72EA2 -
BILIDE -

5.000

1.064.601
1064601

1.579.604

19
3.986.793
17373682
1.296.990
1573633

511108
5.000

LEE0 416
1620416

2.306_377

30

3.936.794

17.aTahe2

1296330 -
EI2ELZ -
51108 -

5000

2.326.070

2326070

1.610.724

10
2.926.794
17.272682
1.296.930
1632692

BILI0E
5.000

1.094.439
1094 428

1.598.304

20
3.936.794
17373682
1296930
NE33E32

B11106
5.000

1.710.2%5
1710.255

2.226.5939

H
14.560.913
17372682
1.296.930
NET2E92
S1LI06
1776442
8.¥I3ETE

5. 348667
5345667

32.286.335
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10.3.

Balanc¢o Patrimonial

10.3.1.

Gleba Castanho — UMF 1

Al 0 1 2 3 4 5 13 T 8 9 10
Balango Patrimonial

Ativo Circulante 7806092 6.292 174 2.895.537 4.379.914 5.745.356 7157138 8.269.362 9.763.055 279448 12.855.053 4453356
Caita T.80E.092 E232174 - 1484 317 2843753 426154 BIT3TER E.BET 458 8383851 9969 456 11667769
Contas a Receber ° ° 2895597 2.895.597 2.595.597 2595597 2595597 2595597 2.895.597 2.895.597 2.595.597
Ativo Nio-Circulante z.022.921 11.352.990 18.274.904 17.564 627 16.909.050 16367 542 16.193_866 15.801.539 15.446.514 15.188.864 14.959.387
Intanagivel 1928542 4937992 B.169.697 5.426.090 5746316 E.094.924 E.470.285 EBET.T22 V283478 712694 2154369
Ativa Fiso ° 578210 NIv2ae 10137.103 SE10.513 T.206.253 BIBY.827 4918833 3.716.620 2620.758 1564111
Atualizagio Maonetiria Acumulada da Ativa Intangivel 94379 44108 B57.933 TTE.035 984013 1.204.90% 1439698 1689.269 1954363 2.235.600 2533468
Atualizagdo Monetaria Acumulada do Ativo Fiso - zaaTEz TE4.390 1226.393 1669.204 1261462 216056 2325708 2432052 2E12.231 707438
Ativo Total 9.829.012 17.645.164 21.170.501 21.944 542 22 654 406 23.524 680 24.463.228 25 564595 26.725.962 28.043.916 29 412743
Passivo Circulante - 9.246.096 10.239.391 9.092.877 7.969.234 6.822.720 5.686.205 4.539.691 3403077 2.256.663 1.120.149
Saldrioz a Pagar - 145242 145242 145,242 145,242 145,242 145242 45242 145242 145242
Contas a Pagar JLick: o) 211261 806361 824.232 a1z g24.232 a1z 824.232 a13.23z 824.232
Tributos a Pagar - 160.675 1B0.ETE 1B0.ETE 1BO.ETE 180.675 150.ETH 180.ETE 160.ETE 1B0.ETE
Empréstimoz e Financiamentoz AR 913213 7.930.533 6.543.0385 5F0TET 4 566.057 3424542 2283.028 1141514 -
Passivo Total - 9.246.096 10.239.391 9.092 877 F.069.234 £.822.720 5 686205 4539691 3403077 2266663 1.120.149
Pauimdnio Liquido 9.829.012 £.399.068 10.931.109 12.851.664 14685172 16_701.960 18.777.023 21.024.903 23.322 785 25.787.253 28.292 594
Capital Sovial 9.829.012 9.829.012 9.529.013 a.529.012 3.529.012 2.529.012 9.829.012 9.529.012 529012 2529013 3.529.012
Feservalegal - - 126.602 222620 314305 45145 512.298 E31.292 T4E.186 269,409 994 676
Fesultados Acumulados 1423.945 o75.434 2800021 4541354 E457.803 s4za2 10564 533 12.747.586 15.085.831 17.468.305
Jotal Passivo « Patrimdnio Liquido 9.829.012 17.645.164 21.170.501 21.944 542 22 654 406 23.524 680 24.463.228 25 564 595 26.725.962 28.043.916 29 412743
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AND
Balango Patrimonial
Ativo Circulante

Caiza
Contaz a Receber

Ativo Nao-Circulante
Intangivel
Ativo Fizo

Atualizagio Monetinia Acumulada do Ative Intangivel
Atualizagio Monetiria Acumulada do Ativo Fisa

Ativo Total
Passivo Circulante

Saldrios 2 Pagar

Contaz a Pagar

Tributoz a Pagar

Empréstimaos e Financiamentos

Passivo Total
Pauiménio Liquid
Capital Social

Reservalegal
Fesultados Acumulados

Total Passivo « Patriménic Liquid

14067 457

AT1E6D
2295637

18.002 581
E0L3E2
3ER3EET
2848320
286312
32.070.038
1115143
145.242
123z
150LETE
1115143
30.954 889
2829012
1127791
13.938.085

F2.070.038

e Forrucal RIBENLO

10.663.750

b
2296637

23.939.180
5.080.145
8.607.915
10371

3200743
34602930
1120149
145242

el Joiscvd
150ETS

1120149
3482781
9.829.01F
1264 106
223958z

34602930

13339617

10.444.020
2.295.647

23721.524
496140
206165
2529681
3483638
37.061.141
1115148
145,242
819232
150.ETE

1115149
35945 992
982303
1377346
24739632

IF0el1N

15.935.646

12.040.043
2295637

23 515.717
9.934.253
552078
FBIEIET
ookl

39.451.363

1120143
145.242
o423z
150LETE
1120143

38331214
2829012
1436607

27.005.593

39.451.363

16.433.955

13538358
2296637

25.433.728
10368920
E.730.155
427353

4 005063

41 867 683
1115149
145242
atazaz
150ETS

1115149
40752 534
9.829.01F
1ETTETS
29305543

41.867.683

18584 563

15.688.966
2.295.647

25.575.099
10,764,266
5.885.902
4.679.380
4.245 536

44 159 662
1120148
145,242
2423z
150.ETE

1120149
43033513
982303
1razozz
31475478

44.159.662

21.014.103

18.112.508
2295637

25.439.024
1143310
4.755.062
B.094.958
4445705
46453128
1115143
145.242
123z
150LETE
1115143
45_337.979
2829012
1846948
FIEEZ.0Z0

46.453.128
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23.363. 806

20465203
2296637

25.283.752
ase.481
JEE32IT
Eh2B4EE
4 BOEG 503

48 647 558

1120149
145242
el Joiscvd
150ETS

1120149
47527 409
9.829.01F
1966417
30.74ATa

48.647.558

25670183

22774586
2.295.647

25.162.772
N7Fa0.962
2E70EIG
5.969.730
473465
50832 955
1115148
145,242
819232
150.ETE

1115149
43717 806
982303
1966803
37822930

50.832.95%

27896722

25001125
2295637

24998785
12.040.470
170232
E42E.305
4821778

52 895 508
1120143
145.242
o423z
150LETE
1120143
51.775.3569
2829012
1965803
39980543

52.895.508
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Al

Balango Patrimonial
Ativo Circulante

Caixa
Contas a Receber

Ativo Nio-Circulante

Intangivel

Ativo Fiso

Atualizagdo Monetiria Acumulada do Ativo Intangivel
Atualizzgio Monetiria Acumulada do Ative Fiseo
Ativo Total

Passivo Circulante

Saldrios a Pagar

Conkas a Pagar

Tributos a Pagar

Empréstimos e Financiamentos

EBaszsivo Total

Patriménio Liguid

Capital Social

FieservaLegal
Fezultadas Acumulados

Total Passive - Patriménia Liquid

21

26.295.007

23.939.410
2.295.6837

28026 215
12.224.779
3.919.642
£.232.401
4828292
54.921.222
1.115.149
145,242
19,232
150,675
1.115.149
53.806.073
9.529.013
1986.202
42.01.257

54.921.222
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2

22 875 485

13.979.888
28955497

33.825.207
12.328.052
5793338
TIE2812
5228005
56.700_692
1.120.149
145.242
824222
15067E

1.120.149
55580543
a82a0s
1965.203
437877

56.700.692

23

24935536

22039939
28955497

33.232 822
12334871
TA421463
7849832
BE2EE4D
58168 358
115,143
40242
219232
1B0ETE
115,143
57.0%3.209
asza0s
1965202
45,268,393

58168358

24

26.915.749

24.020.152
2.895.637

32.52558
12.212.743
BI36.075

2333130
BATTE2D
59.441.320
1.120.149
145,242
924222
150,675
1.120.149
BE.321.181
9.529.013
1485.202
46526, 366

59.441.320

25

28 852 636

25.957.040
2855597

INFHEI0
49742
453251
2814526
E.024 250
60584 326
1.115.149
145242
219232
1506TE
1.115.149
TOAERITT
4823013
19E6.203
47674362

60584 3226

26

30,387 429

27491832
28955497

31.060.059
1426412
4.024.753
9.289.026
E.2E0.2E2

G1.447 488

1120149
45242
24222
15067E

1120149
60.327.339
a5za013
1965202
48532523

61447 488

27

32.201.153

29.305.556
2.896.597

29.851.714
10.784.223
2.939.436
9.749.846
E.2092.042
E2.052 867
1.115.149
45242
19.232
150675
1.115.149
60.937.718
3528013
1.966.20%
43.142.902

62.052 867

28

32.025.040

31039443
22595697

28.269.310
9691224
1892 264

10,122,266
E49744E
62.204 350
1.120.149
Ha.242
224222
150ETE
1.120.149

61084201
9.529.013
1986.2032

43259356

62.204 250

29

32.571.208

30ETEEN
2895597

28253 164
2100.362
2928144

0EIZETT
EEX925
E1.824. 371
1.115.149
145.242
219,232
150678

1.115.149
60.709.222
482013
1965.803
45.914.407

E1.824 371

30

35181932

32286335
289655497

24.360.288
B.E45 530
1035450
10.945.271
EF3.007

59.542 220

1120149
145242
824222
150675
1120149

SE.422.0011
3524013
1965202

46,627 255

59542 220

31

21.452.909
928 650
2381168
1202287
EAT4.905

21.452.909

21.452.909
9.529.013
1EEZ3.836

21.452.909
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11. CONCLUSOES

Este documento teve por objetivo apresentar, de forma ampla e aprofundada, os fatores essenciais
para demonstracdo das condicdes de viabilidade econdmico-financeira do projeto de concessdo
florestal da Gleba Castanho, analisando-se a Unidade de Manejo Florestal (UMF) considerada.

Nesse aspecto, a estrutura econémica das concessoes florestais da UMF se baseia nos rendimentos
auferidos pelo concessionario pela producao florestal madeireira e, em contrapartida, nos valores a
serem pagos por ele ao poder publico em decorréncia do direito de manejar a area pelo tempo de
contrato determinado, bem como pelas demais obrigacdes a ele alocadas.

A partir dos fluxos dos custos, despesas e investimentos, além dos fluxos das receitas emergentes da
concessao, foi possivel obter o fluxo de caixa para cada UMF em estudo, em cada ano da concessao.
Esses fluxos de caixa anuais foram trazidos a valor presente (descontados), utilizando uma taxa de
desconto (WACC) igual a 10,73% a.a., em termos reais, que reflete o custo de oportunidade de se
investir no projeto, para se apurar o seu valor econdmico. Os resultados foram detalhados na se¢do
10.

Portanto, os resultados da avaliagcdo economico-financeira para a concesséo florestal de cada uma das
UMFs em estudo indicam que os projetos apresentam viabilidade econémico-financeira e tém
potencial de apresentar resultados para possiveis investidores condizentes com padrées de
mercado.
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