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APRESENTACAO

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

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e o Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento (Mapa), por meio do Servico Florestal Brasileiro (SFB), firmaram
contratos para elaborar estudos para a estruturagdo do projeto de concessdo de cinco florestas ptiblicas
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 e 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 ¢ de um consércio
contratado através de licitagdo, estruturara a modelagem de editais de concessdo que prevejam a
realizacdo de manejo florestal sustentavel.

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

No ambito deste trabalho, o presente documento constitui parte dos produtos intermedidrios propostos
no termo de referéncia (RFP AGOV n° 04/2021), referente 8 GLEBA Castanho, e ¢ pe¢a fundamental
para subsidiar o processo de tomada de decisdo com maior grau de maturidade técnica ao apresentar
o Produto 8 - Avaliacdo Econdmico-Financeira Referencial, com a descricdo das premissas
técnicas, financeiras, fiscais e contabeis consideradas, assim como uma analise dos resultados

alcancadosl.
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 otimizacéo, este documento apresentara em conjunto
as premissas e estimativas para a UMF em estudo.

Portanto, o objetivo deste Relatorio € apresentar os resultados da avaliacio econémico-financeira
referencial da Concessdo Florestal da Gleba Castanho realizado para sua UMF, apresentando em
que condi¢des 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 Relatério foi estruturado da seguinte forma: apos apresentacdo da ficha técnica e
dessa breve introdugdo, a se¢do 1 apresenta as premissas gerais ¢ macroecondmicas utilizadas para
as analises realizadas. J4 a se¢@o 2 trata da metodologia de célculo adotada e a secdo 3 apresenta os
detalhes da estimativa do custo médio ponderado de capital (WACC) para as concessdes, com a
defini¢do e justificativa de todas as premissas utilizadas para seu calculo. A se¢do 4 apresenta o
detalhamento das receitas estimadas da concessdo 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 se¢do 7 traz os detalhes dos calculos da
depreciacdo e amortizacdo e a se¢do 8, os detalhes dos tributos incidentes sobre as atividades da
concessdo. A se¢do 9 apresenta as fontes de financiamento identificadas para fazer frente aos
investimentos necessarios ¢ a op¢do de financiamento considerado na modelagem econdmico-
financeira. A se¢do 10 traz os resultados da modelagem economico-financeira, apresentando os
resultados do cenario identificado de implantagdo para cada uma das UMFs em estudo, com
demonstrativos ¢ indicadores de rentabilidade. Por fim, a se¢do 11 traz as conclusdes e
recomendagdes finais.

UNIDADE DE MANEJO FLORESTAL (UMF)

7

Um elemento importante para a modelagem econdmico-financeira de concessdes florestais ¢ a
definicdo das UMFs, visando a otimizagdo de tragados de estradas e rotas logisticas. Para a Gleba
Castanha, foi considerada apenas uma UMF, que sera apresentada a seguir e é resultado da otimizacdo
da viabilidade economico-financeira do projeto. Antes de alcangar essa conformacdo de areas para a
Gleba a ser concedida diversos cendrios foram testados, conforme exposto no Produto 7 - Relatério
para Decisdo 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: Consoércio 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 Servigo Florestal
Brasileiro — SFB e 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 cendrio macroecondémico projetado com base em
informacdes publicas, a qual pode apresentar-se substancialmente diferente dos resultados futuros.
Dado que a andlise e os valores sdo baseados em previsdes de resultados futuros, eles nao
necessariamente indicam a realizagfo 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 Consdrcio 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 projegdes financeiras utilizadas
como base para a analise realizada, e que as diferengas entre as projecdes e os resultados financeiros
da futura concessao poderdo ser relevantes. Os resultados futuros da concessao também poderao ser
afetados pelas condi¢des economicas ¢ de mercado vigentes a época da efetiva execug@o do projeto.

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

Além disso, foram consideradas diversas premissas de célculo, determinadas a priori sobre as
principais rubricas contabeis da futura operacdo do projeto, e se referem basicamente a: (i) periodo
projetivo do fluxo de caixa do empreendimento; (ii) receita operacional bruta, calculada em funcio
do volume disponivel e pregos 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 dedu¢des sobre receitas; (vii) depreciagdo ¢ amortizagdo; (viii) capital de giro; (ix)
investimentos em Capex; (X) seguros ¢ garantias; entre outras.

As projecdes operacionais e financeiras do projeto foram baseadas em informagdes obtidas e/ou
discutidas junto ao SFB e BNDES e em outras informagdes publicas, e assumiu-se que tais proje¢des
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
definicdes a respeito dos métodos de analise financeira mais apropriada e relevante, bem como a
aplicagdo de tais métodos. Para chegar as conclusdes apresentadas neste Relatdrio, realizou-se um
raciocinio qualitativo a respeito das analises e fatores considerados. Chegou-se a uma conclusao final
com base nos resultados de toda a analise realizada, considerada como um todo, e 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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selegdo 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 ¢ macroecondmicas adotadas na modelagem
econdmico-financeira do projeto. As premissas especificas, relativas as projecdes de receitas, custos,
despesas e investimentos, estdo detalhadas nas se¢des seguintes deste Relatdrio.

1.1. Prazo da Concessio

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

1.2. Moeda

As projecdes foram realizadas utilizando o Real (R$) como moeda de referéncia e 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 informacdes e premissas utilizadas ¢
de 31 de dezembro de 2024.

1.3. Premissas Macroecondomicas

As premissas macroecondmicas foram definidas de acordo com os dados historicos e projecdes
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 projecdes macroecondmicas utilizadas na modelagem
econdmico-financeira.

Tabela 2: Proje¢des 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 estabilizagdo destas variaveis no longo prazo nos niveis
indicados acima. O uso das proje¢cdes de longo prazo tem como objetivo evitar a influéncia
exacerbada de varia¢des de curto prazo na economia para a avaliagdo do projeto como um todo.

2. METODOLOGIA

A avaliagdo econdmico-financeira é composta por um conjunto de informagdes que, quando
analisadas sob a dtica da teoria financeira, possibilitam uma analise dos custos ¢ beneficios de um
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projeto de investimento. Uma das ferramentas utilizadas para a avaliag@o ¢ a modelagem econdmico-
financeira que permite, por meio da simulagdo de condi¢des operacionais e financeiras, observar
como determinadas varidveis se comportam em um sistema estatico.

Por meio do processo de modelagem econdmico-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 e das interacdes de suas varidveis
intrinsecas, permite a realizacdo de recomendagdes acerca de um investimento. A recomendacdo 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 geragdo de caixa futura. Resumidamente, através da proje¢do de indicadores
operacionais e financeiros do projeto / negdcio, obtém-se o fluxo de caixa operacional que o projeto
podera gerar a cada ano, dado o cendrio das projecdes.

Esses fluxos de caixa anuais so 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 ¢ de alavancagem média para o projeto), para se apurar o seu valor economico. 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 aplicagdo do método de fluxo de caixa descontado desdobra-se em:

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

P Cilculo da taxa de desconto adequada — o conceito-chave para determinar a taxa de
desconto ¢ o chamado custo de oportunidade do capital investido, ou seja, a menor
remuneracdo 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 se¢@o 3 deste Relatério; e

» Determinagio do valor terminal do empreendimento — corresponde ao valor presente
do fluxo de caixa livre previsto para além do ultimo 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 e determinado
contratualmente (30 anos) para se encerrar, ndo foi considerado o valor de perpetuidade
ao final do periodo de projecéo.
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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 ¢ 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 proprio (ou do acionista). A diferenca fundamental € que neste ultimo, passa-se a considerar
o fluxo de caixa com dividas. A diferenga entre o fluxo de caixa sem dividas e o fluxo de caixa com
dividas ¢ exatamente o pagamento de juros avaliado apds o imposto de renda, bem como a eventual
restitui¢do (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. depreciacdo etc.)
(=) EBIT

(-) Imposto de renda/contribui¢io social

(=) Geragao de caixa operacional

(-) Investimentos (CAPEX)

(+/-) Variagdo 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 consideragdo apenas os fluxos operacionais ¢ de investimento, excluindo aspectos
relacionados ao fluxo de financiamento da empresa.

2.2. Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado esta fundamentado no conceito de que o valor de um projeto, empresa
ou negobcio esta diretamente relacionado aos montantes ¢ aos periodos nos quais o fluxo de caixa
livre, oriundos de suas operagdes, estardo disponiveis para distribui¢@o. Portanto, para os acionistas,
o valor do projeto ¢ 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 distribuicao.

Para calcular o fluxo de caixa futuro gerado pelas operagdes de um projeto, inicialmente projetam-se
os seus resultados. Aos lucros liquidos projetados, adicionam-se as despesas com depreciagdo e
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amortizagdo (por se tratar de despesas sem efeito na geracdo 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 projecdo dos demonstrativos de resultados futuros destina-se a tdo somente a finalidade de se
calcular o fluxo de caixa projetado do negocio que estd sendo avaliado, que contempla os fluxos
futuros disponiveis para os acionistas. Nessa etapa da avaliacdo, o que se quer estimar é a capacidade
de geracdo de caixa proveniente das operagdes 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 e pagamentos descontados com base em uma taxa de desconto.

A férmula matematica para determinagdo do VPL é:

FC, FC, FG, FC,

VPL= (1+i)0+(1+i)1+(1+i)2+"'+(1+i)n

na qual:

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

= i: € a taxa de desconto utilizada.

A taxa de desconto normalmente utilizada em andlises com base no VPL ¢é aquela que remunera
adequadamente os recursos investidos no projeto e pode ser entendida como o custo de oportunidade
do investidor. Na presente analise, essa taxa de desconto é o custo médio ponderado de capital
(WACC), como apresentado em detalhes na secdo 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 serd financiado, se exclusivamente com recursos
proéprios ou com participagdo 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 equacio abaixo:

VPL—O—zn: e
; _t_0(1+TIR)t

na qual:

= VPL: ¢ o valor presente liquido do projeto que é 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 analise 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 ¢
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 Concessio, apos se projetar os investimentos
necessarios, as receitas emergentes do projeto, os custos e despesas operacionais necessarios
para a exploracio 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
econdmico-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
sdo apresentados na secio seguinte.

Para este projeto que trata da Concessao Florestal de Castanho foi estabelecida a meta de 10,73% a.a.,
em termos reais (descontada a inflago), 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 analise, 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 negdcio. Para tanto, ¢
fundamental estimar uma remuneragdo, por meio da taxa de desconto do fluxo de caixa, que guarde
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relagdo direta com os custos econdmicos 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 ¢ oferecam maior certeza sobre quais
sdo os parametros determinantes da taxa de retorno reconhecida. Entre os métodos consagrados na
literatura, o de maior utilizagcdo ¢ 0o WACC (Weighted Average Cost of Capital) em combinagdo 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
remuneracdo esperada de todo o capital da empresa e, como tal, abrange tanto a parcela da
remuneraco 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
propor¢do 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 = Participa¢do do capital proprio;
= D = Participacdo 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 relacdo aos credores. O custo para a empresa relativo a remuneracdo dos credores ¢ reduzido
adicionalmente pela legislagao fiscal, que permite a dedutibilidade dos juros no calculo do imposto
de renda e contribuigfo social.

3.1. Custo do Capital Proprio (k)

Com relag@o a estimativa da taxa de retorno esperada pelos acionistas (ke), um dos modelos mais
consagrados na literatura, e utilizados no mercado, ¢ o CAPM, que permite a comparacéo do caso em
analise com empresas que pertencem ao mesmo setor ¢ desempenham atividades em condi¢des de
risco similar.
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O modelo CAPM estabelece uma relacdo linear entre risco e retorno para todos os ativos, criando
uma taxa de retorno que premie essa situagdo 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:

= Niao-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, € 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 varia¢do dos retornos do ativo em relagdo ao comportamento conjunto de todos os ativos do
mercado. A formulagdo do CAPM original ¢ dada pela equagédo a seguir:

k. = R; + B x PRM

Na qual:
= k.= Custo do capital proprio ou taxa de retorno esperado pelos acionistas;
= Ry taxa de retorno livre de riscos;

= B: é o beta alavancado da empresa, que representa uma medida de risco da empresa em
relacdo 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 diferenga entre o retorno médio dos ativos do
mercado ¢ a taxa livre de riscos.

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

Além da formulacdo do CAPM original, em fungdo de imperfei¢des de mercado em paises
emergentes, foram desenvolvidas formulagdes alternativas para permitir estimativas do custo de
capital préprio para os ativos nesses paises. A primeira formulago relevante é denominada CAPM
Global, na qual o céalculo da taxa requerida de retorno ¢ realizado adicionando-se prémios de risco
especificos para o pais em andlise, 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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= Ry taxa de retorno livre de riscos;

= B: é o beta alavancado da empresa, que representa uma medida de risco da empresa em
relacdo ao mercado;

= PRM: diferenca 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 relagdo 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:

1. Na ponderagao dos custos do capital proprio e de terceiros; e
ii. No calculo do beta alavancado, que sinaliza o risco do negécio.

A seguir, apresenta-se a definicdo dos parametros para calculo do WACC que foram utilizadas neste
estudo para fins de calculo 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 O ol
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.

Inflagdo EUA (CPI) | Inflagdo implicita a partir da rentabilidade do Treasury nominal e 223 223
real de 10 anos (FED) para o ano de 2024 270 20

Custo do Capital Proprio - Ke (em RS | em termos nominais) 13,95% 14,96%
Custo do Capital Proprio - Ke (em RS | em termos reais) 10,09% 11,07%

Elaboracdo Consorcio 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 remuneragdo exigida por um investidor para a
manutencido 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 determinacdo da taxa de
retorno livre de risco foram utilizadas as séries histéricas dos titulos americanos (US Treasury bondls)
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 2024

4,54%
0 4,48% 431% 4950 4,21% 436% 4,39%

4,21% 4,10%

4,21%

4,06%

3,879

I 3,72% I

jan/24  fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24  jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24

Fonte: Federal Reserve. Elaboragdo 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 (1 - 1y

Outro parametro 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 relag¢@o 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 histérico. 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 é o periodo histoérico 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 representacdo 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 Consdrcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Para determinagao 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 é de 8,80% e a taxa livre de riscos (rr) 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 pardmetro 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 variacdes do preco da ag¢@o em relagdo aos movimentos do mercado de agdes.
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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 exposicdo da carteira ao fator de risco ndo diversificavel. O beta da
carteira normalmente é estimado por meio de uma regressdo 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 ¢
apresentada pela equacdo de Hamada, conforme equacdo 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;

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

= [Byu: 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 relacdo D/E é 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 é de 0,71, o qual foi utilizado nesta andlise 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 (propor¢@o 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 (r,)
O prémio de risco pais normalmente é incluido no modelo CAPM como um prémio para empresas

inseridas em mercados emergentes, pois esses mercados apresentam maior instabilidade politica,
econdmica ¢ cambial, elevando a percepcdo 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 avaliacdo do mercado global sobre a probabilidade de inadimpléncia da divida
soberana. Por ser um instrumento negociado diariamente, o CDS incorpora rapidamente mudangas
nas condi¢des macroecondmicas, politicas ¢ de liquidez do pais, oferecendo um parametro mais
objetivo, liquido e sensivel as variagdes de percepgdo 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 condi¢des reais do mercado.

Neste Relatorio, para o célculo do risco pais, considerou-se o CDS de 10 anos (Credit Default Swap).
O CDS ¢ um derivativo de crédito que reflete o custo de prote¢@o contra o risco de inadimpléncia da
divida soberana de um pais. Sua cotagdo, 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 percepgdo de risco soberano, ajustando-se continuamente as
condi¢des econdmicas, politicas e de liquidez do mercado.

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

Figura 4: evolug@o 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. Elabora¢do Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.
Com isso, o prémio de risco pais (rp) utilizado para fins de calculo do custo de capital proprio
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 (kq)

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

Nesse caso, o custo do financiamento (taxa de juros) é composto pelo custo financeiro, pela
remunera¢ao 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 variacdo do IPCA + 6,66% ao ano. A
remunera¢do do BNDES, na modalidade Finem — Meio Ambiente, € 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 andlise das taxas de
juros aplicadas para contratos na modalidade Finem de forma direta, disponivel na base de dados do
BNDES. O detalhamento das variaveis é apresentado na Tabela 4 abaixo, na qual se nota que o custo
de capital de terceiros é 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 ap0s a entrada em operagdo
Custo do Capital de Terceiros Real (RS) 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 participagdo das fontes de financiamento (capital
préprio 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 tltimos 12 meses de 2024 4,21%

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

0,

com maturidade de 10 anos I
Beta Desalavancado | Damodaran — Média do beta dos tltimos 5 anos do setor de produtos florestais, papel e 071
celulose ’
Beta Alavancado 1,29
Risco Pais para o Brasil | CDS média de 2020 a 2024 2,81%
Custo do Capital Préprio - Ke (em USD) 13,54%
Inflagdo Brasil (IPCA) | Sistema de Expectativas do Bacen — expectativa do mercado de longo prazo (dados

3,50%
de dezembro de 2024)
Inflagdo EUA (CPI) | Inflagéo implicita a partir da rentabilidade do Treasury nominal e real de 10 anos

2,23%
(FED) para 2024
Custo do Capital Préprio - Ke (em R$ | em termos nominais) 14,96%
Custo do Capital Préprio - Ke (em RS | em termos reais) 11,07%
Custo da Divida (em RS - em termos nominais) | Composi¢do de linha de financiamento FINEM Meio 14.17%
Ambiente, do BNDES ou linha BNDES Crédito Médias Empresas para captagdes abaixo de R§20MM e
Aliquota de Impostos, conforme legislacdo brasileira do Lucro Presumido (Tax Shield) 0,00%
Custo da Divida Apés Impostos - Kd (em RS | em termos nominais) 14,17%

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

Participacio de Capital Proprio - 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 econdomica da concessdo florestal baseia-se nos rendimentos auferidos pelo
concessiondrio pela produgao 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 remuneracio
do concessiondrio 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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pregos florestais pagos ao Poder Publico como contrapartida pela concessio), a amortizacdo dos
investimentos realizados, a cobertura do servico da divida, e ainda proporcionar um nivel de
remunerac¢do satisfatorio aos acionistas.

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

4.1. Produtos Florestais Madeireiros (PFM)

As subse¢des 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
consideracdo os valores obtidos a partir do inventario amostral fornecido pelo Servico Florestal
Brasileiro e da classificagdo das espécies existentes em grupos, conforme base do Instituto de
Desenvolvimento Florestal ¢ da Biodiversidade do Estado do Para (Ideflor).

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

Tabela 6: Classificagdo 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 mituda, guajara

[SSERVSRAVSHEVS VSR RVS R RUSE US| (SR | (SR E S RE ORI ORI ORE S RE ORI ORISR SR e
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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-carviao

Muirapiranga

Embira

Sumauma

Morcegueira

Madeiras brancas de baixo valor

Angelim rajado

Amapa, amapa amargo, amapa doce

Bandarra

Pinho-cuiabano

Jutai

Marupd

Mata mata vermelho

Mata mata preto

Taxi vermelho

Pequiarana

Sorva

[ NG AN [ AN SN [ SN SN [ ANO AN (SN DR RUS R VS R EOS R EUS R (USROS RUS R AUS R EUS R SUSE RUSH LU LUS H AUSH RS R VSR RUS R AUS I VS R EUS R QU LU T FUS I N US B R OS]

Virola, munguba, ucuiba, ucuuba casca de vidro, ucuiba
do alto, ucutba virola

Cajui

Guaruba branca, quaruba branca

Mata mata branco

Mandioqueiro

Uxi

Parica

Ucuubarana

Aquariquara

E N N N I I E I e

Casca seca

Relatorio de Avaliagdo Economico-Financeira Referencial - PRODUTO 8 — Pagina 23 de 65



DRTUGAL RIBEILO

| @ BNDES | ©rsonree vercr@dn 7 o

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

Embauba branca

Carapanauba

Quaruba

Angico

Breu branco

Quina quina

Envira pente de macaco

Taxi branco

Mamorana

Lacre amarelo, lacre branco, lacre vermelho

Embatiba, embatba pata de anta, embaubio

Taxi

Merauba

Apui

Envira branca

Anoni

Capoteiro

Maraximbe

Ingarana

Tamonqueiro

Inhare

Andiroba

Embauba vick

Cedro

Cumarurana

Aragd, murta

Envira ata

Genipaporana

R N e e N N I R R I R R R R R R R I R I R R R R R R R N R R R B B R R R R R R R R R B

Cacaurana

Relatorio de Avaliagdo Economico-Financeira Referencial - PRODUTO 8 — Pagina 24 de 65



=

| B BNIDES | ©rvarpep vErGr@gN i rmenwms

Nome Popular Grupo Ideflor

N

Angelim
Jarana
Caripe

Tatapirica
Abiurana branca
Goiba de anta
Axua
Pau de bicha
Cupui

RSN RN T P S

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 relagdo a obrigatoriedade da manutengéo
de quantidades de espécies remanescentes, desta forma, adotando-se um fator de 80% sobre o
volume total do inventario. Além disso, foi considerada uma produtividade anual de 20m* por
hectare por ano, em conformidade com as resolug¢des do Servigo Florestal Brasileiro, sobretudo a
Resolugdo 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 comercializacdo considerada na avaliagcdo 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
comercializacdo 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 Servigco Florestal
Brasileiro? sobre o pre¢o médio de mercado, € 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: Pregos da Madeira da Gleba Castanho

GLEBA Premissa Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Castanho Prego 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

Elaborag¢ao Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen, a partir dos dados primarios e secundarios.

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

A receita com a comercializagdo 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 20m?
por ha/ano, em conformidade com a Resolugéo 25, de 02 de abril de 2014, sendo que as espécies de
maior valor comercial (Grupos 1 e 2) seriam priorizadas no volume de extragdo 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 (m3/ha/ano)
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.

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

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

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

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

Elaborag¢do Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.
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4.2. Produtos Florestais Niao Madeireiros (PFNM)

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

5. CUSTOS E DESPESAS OPERACIONALIS (OPEX)

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

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

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

5.1. Custos Operacionais

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

5.1.1. Produtos Florestais Madeireiros (PFM)

Na avaliagdo econdmico-financeira, os custos associados a extragdo dos produtos florestais
madeireiros foram considerados como custos de operagdo propria, ou seja, decorrem dos custos
associados a operagdo de maquinario proprio para realiza¢do da colheita, transporte € manutengdo
das estradas.

Ja para a serraria, estrutura para realizar o beneficiamento da madeira, os custos associados a serragem
foram considerados como custos de servigos, 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 realizagdo 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 e descarregamento. A soma destes custos compde 0s
custos operacionais totais de produ¢do 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, tracamento e
empilhamento), extragdo (baldeio) e carregamento, e representa o principal custo variavel
da producdo 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 mensurag¢do ¢ analise dos custos incorridos, entre
eles: (i) volume individual das arvores; (ii) distdncia do transporte; (iii) comprimento das
toras; (iv) caracteristicas do terreno e condigdes 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 econdmico-financeiro referencial estd considerando a
operacdo de maquindrio proprio, os custos para esta etapa englobam:

i.  Custos de operacio de maquinas proprias

A internalizagdo da operag@o leva em consideragdo os custos para operar maquinas como
o Skidder, P4 Carregadeiras, Tratores de Esteira, Motoniveladoras, Caminhdes Comboio,
Motosserras e Caminhdes 6x4. As premissas de preco foram calculadas com base nas
estimativas de custos disponibilizadas pela SOBRATEMA (Associacdo Brasileira de
Tecnologia para Construgdo e Mineragdo) e sdo apresentadas a seguir na Tabela 12.

Tabela 12: Custos de Operacdo de Maquinas Proprias

Premissa Skidder L£2 . Trator Esteira Motoniveladora Cammhtao Motosserras Clumiili
Carregadeira Comboio 6x4

Custos Operagdo

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¢io 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 produgéo,
necessarios para implantagdo, protecdo, colheita e transporte dos produtos florestais
madeireiros e ndo madeireiros. Para a estimacdo desses custos, adotou-se como premissa
a utilizacdo de motoniveladora com compactagdo, sendo realizada apenas nos pontos
considerados como necessarios (buracos, erosio inicial) e 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 Avaliagdo Econdmico-Financeira Referencial, considerou-se a internalizagdo da
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operacdo de colheita, assim como o custo com pessoal operacional de campo.

Considerando a estrutura de cargos, estimou-se a remuneracdo anual para cada
profissional com base em estimativas de mercado e dados colhidos nos estudos de tomadas
de precgos realizadas pela equipe técnica na regido Amazonica, 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° Saléario 8,33%
Férias 2,78%

2) Encargos Sociais 40,00%
INSS 20,00%
SAT/RAT 3,00%
Salario Educacéo 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

(b B Remuneragdo Anual (RS) - Salario + Comissoes
Encargos e Beneficios (R$/m?)
Engenheiro Florestal (Manejo) Campo 176.178,46 -
Gerente de Exploragio 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

%a;dgde 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
Gﬁ:ret_lte — Engenheiro ou Campo . |
Técnico
Zelador de Acampamento Apoio 1 -
Cozinheira Apoio 2 -
Ajudante de Cozinha Apoio 2 -
Servigos Gerais (Limpeza) Apoio 2 -
Secretéria 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 -

iili. Alimentacio e Infraestrutura

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

Tabela 16: Estimativa com custos de Alimentag@o e Infraestrutura

. . Yo .. Custo com

Lens  uvp (opamosmald Quniihdsde Eneg i o Conuin i
USHY v (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 ¢ logistica de escoamento da produgdo. Os fretes rodovidrios internos e externos
estdo inclusos nas quantidades de viagens consideradas nos caminhdes 6x4 com carreta
Julieta e as varidveis que influenciam nos custos desta operagdo estdo apresentadas a
seguir com base nas estimativas de rotas tracadas.

Ja os fretes hidroviarios sdo realizados de forma terceirizada e o seu custo estd 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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tracados. Vale destacar que para o caso especifico de Castanho, todo transporte ¢ feito
através de caminhdes, sem a necessidade de contrata¢des hidroviarias.

v. Transporte Hidroviario Interno e Externo

Tabela 17: Estimativas para o Escoamento Hidroviario

Distancia Hidroviaria Valor do Frete
SERES L1 oot T 18 ekt (R i)

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 Rodovidrio

Volume de .. o . L
GLEBA UMF T s Avaiell Produtividade .Cammhao Q.uariudade de Caminhio 6x4
. 6x4 (m3/viagem) Caminhdes + Carreta (R$/h)
Estimado (m3)
Castanho 1 30.889,23 35,32 - 172,53

Ja a quantidade de viagens necessaria para a movimentagdo de todo o volume anual é
estimada com base na distancia rodoviaria 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 distdncia do centroide da UMF até a sua saida.

Tabela 19: Estimativas de distancias para o Escoamento Rodovidrio

GLEBA UMF Viagens/ Distancia Distancia Externa Distancia Externa

Chufie/ it T () Cedbvicn () Hemortandan) Lo mo il

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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Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

vii. Licenciamento

Também foram considerados na modelagem econdmico-financeira os custos relacionados
a obtencdo de licengas prévias, instalagdo e operagio do IBAMA ¢ do IPAAM,
considerando as seguintes premissas abaixo.

Tabela 20: Premissas relacionadas ao Licenciamento

. . Valor Fixo . . Vglor
Licenciamento (RS) Referéncia Valor Varidvel Variavel
(RS$/Ref.)
IBAMA - Cad. Téc. Federal — CTF (Grande Porte) 6.725,38 Valor fixo trimestral -
Licenga Prévia IPAAM 17.629,46 Valor fixo -
Licenca de Instalagdio IPAAM-PMFS 49.110,65 Valor fixo -
Licen¢a de Operagdo 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 consideragdo a terceirizagdo da
atividade e foram estimadas com base nas tomadas de precos 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
3
Custo.s de Serragem (R$/m* de 203,04 168,23 150,83 13922
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 avaliagdo econdmico-financeira, como encargos a ser suportado pelo
concessionario, os desembolsos com:

P Encargos acessérios (macrotemas) — a concessiondria serd responsavel por encargos
acessorios que se destinam a execucdo de agdes complementares ao fomento do
desenvolvimento socioecondmico local e do manejo sustentavel, a partir de macrotemas
pré-determinados: (a) pesquisa cientifica e tecnologica; (b) monitoramento da UMF; (¢)
fiscalizagdo e protecdo florestal; (d) desenvolvimento do entorno da UMF; (e) educagio
ambiental; e (g) regularizacdo fundidria. Na avaliagdo econdmico-financeira da
concessio, considerou-se que os 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

P  Outras obrigagdes (indicadores classificatorios): a concessionaria sera responsavel pelo
custeio de agdes e servigos decorrentes dos encargos relativos aos seguintes indicadores
classificatdrios: (a) investimentos na protecdo da floresta; e (b) investimentos em
infraestrutura, bens, servigos e projetos para a comunidade local. Na avalia¢do econdémico-
financeira da concessdo, considerou-se que o encargo minimo com esses indicadores
classificatdrios ¢ 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 realizag@o de inventario sensu ¢ do POA (Plano Operacional Anual).

Tabela 23: Indicadores Classificatdrios e outros custos referenciais

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

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

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

= Pagamento de prego calculado sobre os custos de realizagdo do edital de licitagdo da
concessio da UMF;

= Pagamento de preg¢o florestal, ndo inferior ao minimo definido no edital de licitagdo,
calculado em fung¢do da quantidade de produto ou servigo auferido do objeto da concessao
ou do faturamento liquido ou bruto da concessdo; 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 subse¢des a seguir tratam dos custos associados a essas obrigagdes contratuais.
5.2.1 Precos Florestais e o Valor Minimo Anual (VMA)

Os precos florestais representam pagamentos do concessionario ao Poder Concedente pelo direito de
exploragdo da floresta. Os precos florestais sdo quantias pagas pelo concessiondrio pela efetiva
exploragdo de produtos florestais, tais como a madeira em si, produtos ndo madeireiros e servicos.
Os precos florestais sd3o 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 Resolugdo SFB n° 25/2014.

A legislacdo relativa as concessdes florestais permite, além da cobranga de pregos florestais em
fungdo do volume explorado, a cobranga do prego florestal baseado no faturamento liquido ou bruto*.
Nesse tipo de cobranca, o concessionario é obrigado a realizar pagamentos ao Poder Publico sempre
que obtém renda com os produtos e servicos da floresta, e ¢ calculado com base em determinado
percentual incidente sobre o faturamento obtido pela empresa no dmbito da concessdo. Outra
possibilidade de cobranca de prego florestal, normalmente vinculada ao critério de julgamento da
melhor proposta no momento da licitagdo, ¢ 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 concessionaria, definido de
acordo com a viabilidade econdmico-financeira concessdo, de modo a zerar o VPL do projeto.

O calculo do precgo florestal envolve a utilizag@o da técnica de fluxo de caixa descontado, em que o
preco florestal ndo serd um insumo para a analise de viabilidade econOmico-financeira da concessio,
mas um resultado da modelagem. Ou seja, apds se projetar, no fluxo de caixa do projeto ao longo do

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

4 Importante ressaltar que a lei ndo fala de faturamento do concessiondrio, mas faturamento liquido ou bruto
obtido em decorréncia da exploragdo ou da prestagdo 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 realiza¢do
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 prego florestal sera

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 produgdo 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 prego anual vencedor do
processo licitatdrio, calculado em fun¢do da estimativa de producgdo fixada no edital e os pregos de
produtos e servi¢os contidos na proposta vencedora.

Na avalia¢do econdmico-financeira das concessdes em estudo, o calculo do VMA levou em
consideragdo a multiplicagdo 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 prego florestal (R$/m?) para
cada UMF. O VMA ¢, portanto, o resultado dessa multiplica¢do, multiplicado pelo percentual de
30,0%.

Assim, concluidos os calculos do prego florestal para cada UMF (ver se¢do 10), obtendo-se o valor
devido por m® cibico de madeira explorada, e considerando-se a estimativa de produgdo anual de
madeira, obteve-se o montante total a ser pago ao Poder Publico pelo direito de exploragdo de cada
UMEF a cada ano. Considerando a aplicagdo do percentual de 30,0%, o valor total a ser pago a titulo
de VMA para o SFB ¢ 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$/m?) concedente a partir do (R$ Milhges)
PME cobrado (R$
Milhdes)
GLEBA UMF PME 30%
Castanho 1 30.889,23 67,62 2,09 0,63

E importante frisar que 0 VMA somente é aplicado como um encargo & 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 nio obtenha nenhuma
receita com produtos madeireiros na concessio, 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 Licitacdo
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Cabe ao concessionario 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 concessdo), reunides técnicas, custos decorrentes da realizagdo de audiéncias publicas
e de publicacdes 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 relatorio ambiental preliminar e do EIA serdo ressarcidos
pelo concessionario ganhador da licitagdo, bem como os custos do inventario florestal e estudos
preliminares contratados especificamente para compor o edital, 0o 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 Resolucdo SFB no 25/2014.

O art. 37 supracitado estabelece que o preco 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 licitacdo da concessio:

= inventario florestal;

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

= publicacdo e julgamento das propostas.

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

Para efeitos da avaliagdo econdmico-financeira deste trabalho, considerou-se os gastos com a
contratagdo do Consoércio Radar PPP-PRA-Evergreen para a estruturagdo das concessdes florestais
da Gleba Castanho como custos a serem ressarcidos pelo futuro concessionario. Considerando que o
total da contrata¢do foi de R$ 727.400,00 ¢ que a area total ¢ 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 ¢é proporcional a area total da UMF em questao.

Além disso, considerou-se também os gastos do SFB com a contratagio do BNDES, conforme
Contrato de Estruturagdo de Projetos n® SFB 13/2020 ¢ n®° BNDES 20.2.0508.1. Considerando que o
total da contratagio, 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 célculo inferior a R$ 1 bilhdo), aplicavel sobre a
seguinte base de calculo (a que for maior):

(1) valor liquido apurado na concesséo, 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 concessao; ou

(i1) soma simples dos investimentos projetados para os primeiros 5 primeiros anos da
concessdo, conforme apontado como conclusao 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 ¢é de R$ 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 realiza¢do do edital de licitacdo para a Gleba
Castanho, considerando os gastos com a contratagdo do Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen pelo
BNDES ¢ os gastos com a contratagcdo do BNDES pelo SFB, ¢ de R$ 2.003.706,53.

As tabelas a seguir evidenciam os niimeros considerados.

Tabela 25: Valores a serem ressarcidos pela estruturacdo dos projetos
Inventario e

Remuneragao D Total Valor a
GLEBA UMF Area total da  Valor dos Estudos ~ Total Fixa ecs(]?rensas r;:ar?:iili)r ser
UMF (ha) Conséreio (RS) BNDES Audiencia (RS) ressarcido
(R$)° ®S) (R$/ha)
Castanho 1 59.999,00 329.972,72 1.135.947,48 364.136,81 1.830.057,01 30,50

Elaboragdo Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

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

BNDES
Remuneragdo Total Valor a ser
Area total da  Varidvel BNDES — ressarcido a titulo
(SHEIE1EY. L3 UMEF (ha) estimada’ de parcela variavel
(R$) (R$/ha)
Castanho 1 59.999,00 192.863,73 3,21

Elaborag¢ao Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.
5.3. Despesas Operacionais

Na modelagem economico-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, 0s quais incluem as seguintes
categorias de despesas:

5 Considera a soma simples dos valores projetados dos investimentos nos 5 primeiros anos da concessio,
dividido pela é4rea total da UMF e multiplicado pelo percentual de 1%, vide Tabela 48.

QO 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 subsegdes a seguir tratam de cada uma dessas categoria das despesas operacionais previstos para
a concessdo e consideradas na modelagem econdmico-financeira.

5.3.1 Veiculos de Apoio

As concessiondrias teriam a operacdo 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 ngilrl(;r
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 concessdes florestais, a contratagdo 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 haverd, necessariamente, descumprimento de uma obrigag¢do contratual; havera, sim, um risco
que se materializou e ensejou danos, que deverdo ser ressarcidos pela responsavel — no caso, a
concessiondria, que, por sua vez, estara coberta por um seguro.

Assim, para efeitos da avaliagdo econdmico-financeira da concessdo, considerou-se, como despesa
da futura concessionaria, os desembolsos com a contratagdo dos seguros abaixo identificados:

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

incidentes ligados ao meio ambiente em operagdes comerciais, industriais, infraestrutura,
transporte, obras e prestagdo de servigos, com excec¢do dos danos que tenham sido acarretados
pelos riscos excluidos descritos na apolice. 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 concess@o. Este valor foi multiplicado
pelo prémio referente ao seguro igual a 2%, representante da multiplicagdo 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 multiplicacdo 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 concessdes, podem ser requeridos ¢ 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 licitacdo, enquanto para os entes privados interessados na concessio, a
logica ¢ invertida. Este equilibrio entre as garantias que serdo requeridas e aquelas oferecidas pelo
poder publico depende da percepgdo de risco do mercado em relacdo ao poder concedente.

Para efeitos da modelagem econdmico-financeira da concessio, considerou-se que sera requerida do
parceiro privado a apresentacdo de garantia de execuc@o do contrato. A garantia de execugdo 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 inexecucao contratual,
conforme as hipoteses previstas, a garantia podera ser executada pelo Poder Concedente.

A exigéncia de prestagdo de garantia, portanto, tem por objetivo assegurar o cumprimento das
obrigagdes assumidas pelo concessiondrio, assim como resguardar eventual ressarcimento da
Administragao Publica em caso de inadimplemento contratual. Dai porque as hipdteses de execucdo
da garantia estdo normalmente atreladas ao descumprimento contratual do concessionario, como é o
caso da Resolugdo 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 institui¢do 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 aceitavel é o piso do grau de investimento em moeda local
(BrBBB-/BrBaa3);

= Caucdo de titulos publicos — garantia constituida pelo ente privado junto a uma instituicdo
financeira onde titulos publicos s3o reservados dos ativos do ente privado para serem dados
em garantia ao ente publico; e

= Caucdo 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 — é um percentual do valor do valor de referéncia do contrato, apurado
anualmente, ¢ engloba o valor da outorga variavel. 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 é de 0,50%, o custo médio anual estimado da garantia de execug@o contratual ao longo
da concessdo para a Gleba Castanho ¢ de R$ 5.777,52.

5.3.4. Verificador de Conformidade

Na avaliagdo econdmico-financeira da concessdo considerou-se a obrigacdo da concessionaria
contratar, ao longo do prazo da concess?o, os servicos de Verificador de Conformidade. O valor anual
considerado para essa contratag¢do 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 ¢ Administrativas
Servigo Remuneragdo Anual (R$) por UMF Remuneragdo Anual (R$) por UMF
Manejo Serraria
Contabilidade 17.160,00 17.160,00
Sistema de gestdo florestal 23.760,00 -
Sistema de gestdo contébil 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 econémico-financeira foram
divididos em 7 (trés) categorias:

= Equipamentos Administrativos;

= Obras Civis ¢ Instalagdes;

= Equipamentos Operacionais;

= Obras e Instalagdes Operacionais;
= Magquindrio Proprio;

= Manutengéo 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 a desembolsos necessarios para a adequagdo ou
constru¢do da infraestrutura necessaria para operacdo, 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 operagdes da futura
concessionaria.

As subse¢des 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 operacdo da UMF e areas de apoio, sendo estimados
conforme tabelas a seguir. Os precos unitarios considerados também seguem apresentados. Apds a
vida util 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 . Foga(? . Forn(? 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 — continuacao
Antena Tanquinho
GLEBA UMF Ante'n_a 1ntfir_net de lavar Centrifuga Armar.lo Camas Colchoes Klt X
parabolica  satélite e roupa roupa Roupeiro D45 Habitac@o
repetidores P
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 e vida util

Equipamento Precgo Unitario (RS) 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
Fogéo industrial 3.480,61 10,00
Forno industrial 3.480,61 10,00
Bebedouro industrial 3.480,61 10,00
Televisdo 4.060,71 10,00
Antena parabolica 1.740,30 10,00
Antena internet satélite e repetidores 3.480,61 10,00
Tanquinho de lavar roupa 580,10 10,00
Centrifuga roupa 580,10 10,00
Armério Roupeiro 1.160,20 10,00
Camas 290,05 10,00
Colchdes D45 406,07 10,00
Kit Habitagio 232,04 10,00
6.1.2. Obras Civis e Instalacies

Consideram-se os investimentos para a constru¢do das areas administrativas e operacionais
necessarias (representam 1% da area total), portdes de acesso, assim como instalagdes elétricas e
pogos artesianos para a captagdo de agua. Os quantitativos e pregos unitarios considerados sdo
apresentados na Tabela 31 a seguir.

Tabela 31: Obras Civis e Instalagdes

Area de Pocgos Pozt:es Preco Preco Instal.  Preco Pocos PoIr)trggso de
GLEBA UMF Edificagdes Artesianos Acesso Edificagdes 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

Sao considerados nesta rubrica os equipamentos de TI e comunicagdo, assim como geradores,
necessarios para a operagdo. Os precos unitarios ¢ quantitativos para cada UMF sdo apresentados a
seguir. Apds a vida util 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 32: Equipamentos Operacionais
Grupo Grupo .
GLEBA UMF gerador 30  gerador Termonebuhzador Computador Impressora  Tablet Lal}t?ma
(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 — continua¢ao

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

Tabela 34: Equipamentos Operacionais — precos e 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 Instalacoes Operacionais

Este item de Capex contempla as obras necessarias para a infraestrutura logistica, como a construgdo
de estradas, pontes, portos ¢ base de fiscalizagdo. Assim como tanques de combustiveis necessarios
para a operacdo. A seguir sdo apresentadas as premissas adotadas e custos unitarios estimados.

Tabela 35: Obras e Instalagdes Operacionais

Tanque de ST . .
combustivel para Tanque de Ponte 100 Picarremanento - Pigarremanento -
GLEBA UMF tanque de  combustivel 1.000 fonte externa (% fonte interna (%
de 20.000 . m2 . ;
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 — continua¢do

Corte ¢ Aterro Base de

GLEBA UMF de Estradas }()(3?; ; Fiscalizagdo
(km) ’ (Quantidade)
Castanho 1 125,61 1,00 1,00

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

Obras / Equipamentos Referéncia Prezg}:{o&f{r:ga)no
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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6.1.5.

Prego Unitario

Obras / Equipamentos Referéncia (R$/Ref)
Pigarremanento - 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

Magquindrio Proprio

Com relacgio a operagdo propria, € necessaria a compra dos equipamentos. A avaliagdo econémico-
financeira referencial adotou como premissa conservadora a compra de 100% dos equipamentos

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

Tabela 38: Maquinario Préprio

GLEBA UMF Skidder L . Trator Esteira Motoniveladora Cammhgo Motosserras
Carregadeira Comboio
Castanho 1 - - - - 1,00 -
Tabela 39: Maquinario Proprio — continuagio
GLEBA UMF EPI Caminhdo 6x4 Carretg L Caminhonete  Pick Up Carro
3 eixos Popular
Castanho 1 - 1,00 1,00 1,00 1,00 -

Tabela 40: Maquindrio Préprio — pregos e vida util

Preco ’
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
Caminhio Comboio Unid. 603.305,21 10,00
Motosserras Unid. 4.640,81 2,00
EPI Unid. 1.160,20 2.00
Caminhio 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 ggg;culf;gz ];rsr?gi(;z Motoniveladora
GLEBA UMF (km/prazo Primaria Secundéaria  Terciaria . (Quantidade
concessao) (km) (km) (km) Legimes (Qremiiezity Necessaria)
(km/dia) Necessaria)
Castanho 1 1.148,41 125,61 204,80 818,00 1,00 1,00 1,00

Ja com relacdo a P4 Carregadeira, a sua fun¢do 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 Intermediario
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
movimentag¢ao, ¢ possivel de se estimar a quantidade de Pas Carregadeiras necessarias para operacao.

Tabela 42: Movimenta¢do de Madeira em Tora

Capacidade de Volume de l\/él(l)ltgg;zﬁ:r Volume Total P4 Carregadeira
GLEBA UMF Carregamento  Producdo Anual . Movimentado (Quantidade
. Movimentado o g
Anual (m?) Estimado (m3) ) (m*/ano) Necessaria)
Castanho 1 54.000,00 30.889,23 4,00 123.557 3,00

6.1.6. Manutengdo e Reposicio

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

Tabela 43: Manuteng¢io e Reposicdo

0,
Obras / Equipamentos Referéncia /e @l Valar 6o

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

Obras / Equipamentos Referéncia .
Investimento
Manutengdo Corte e Aterro Valor do Investimento 4,0%
Manuteng¢ao 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
operacdes da futura concessiondria. Esses recursos sdo 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, é necessario
levar em consideracdo os prazos médios de recebimento e de pagamento (entradas e 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 e
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 (1ASB) 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 6rgdos 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 econdémico-financeira do projeto e
refletida na forma de reconhecimento da receita contabil e do beneficio fiscal da amortiza¢do dos
investimentos, conforme figura abaixo.
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Figura 6: Diagrama de aplicac@o de regras contabeis
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Elaboragao: Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Considerando a regra contabil e uma primeira proposta quanto a reversibilidade de bens,
consideramos a seguinte composi¢do do reconhecimento contabil dos investimentos realizados pela
concessiondria (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 Instalagdes Op. Intangivel
Veiculos de Apoio Ativo Fixo
Baldeio Terrestre Ativo Fixo
Manutencdo e Reposi¢do (Obras Civis) Intangivel
Veiculos Serraria Ativo Fixo

Elaborago: Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

A amortizagdo do ativo intangivel, representado pelo reconhecimento do direito de exploragdo da
floresta e os dispéndios realizados para a execuc¢do do manejo florestal sustentavel, é reconhecida no
resultado do exercicio de acordo com a curva de beneficio econdmico esperado ao longo do prazo da
concessdo. Dessa forma, na modelagem econdmico-financeira adotou-se que a depreciagdo /
amortizago do ativo intangivel € realizada de acordo com a vida 1til do bem ou prazo da concessao,
o que for menor.

E importante salientar que a geracdo 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 depreciag¢do e amortizagdo sdo figuras contabeis que
ndo tem vinculo direto com a geragio de caixa; contudo, ha também impactos fiscais decorrentes da
depreciagio e amortiza¢do quando se utiliza a apuragdo 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

geraco de caixa.

A Figura a seguir apresenta as estimativas dos valores anuais de deprecia¢do e amortizagdo durante

o prazo da concessdo’.

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

8. TRIBUTACAO

8.1. Tributos Sobre a Receita

O desenvolvimento da modelagem econdmico-financeira avaliou o regime tributdrio mais vantajoso
para cada uma das UMFs (Lucro Real e Lucro Presumido). Em totalidade, optou-se pelo regime de
Lucro Presumido, assumindo suas caracteristicas ¢ 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¢@o para os Programa de Integracdo Social (PIS) e da Contribui¢ao 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 servigos. Na avaliagio
econdmico-financeira, considerou-se a adoc¢do de tributagdo pelo lucro presumido, de forma que a
tributacdo pelo PIS e COFINS se enquadram no regime tributdrio cumulativo, segundo o qual as
aliquotas de PIS e COFINS sao 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
Circulagdo 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 ¢ ndo
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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 econdomico-financeira, ndo
haveria impacto do ICMS Interestadual.

8.2. Tributos Sobre a Renda

Com relacdo aos tributos sobre a renda, na modelagem econdmico-financeira da concessdo foi
considerado a adog¢do de tributacdo pelo lucro presumido como base de célculo para o Imposto sobre
a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e Contribuigdo 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 célculo 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

=  Contribuicio 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
legislacdo vigente.

A modelagem contabil do estudo foi desenvolvida conforme interpretagdo das normas contdbeis
vigentes para projetos de PPP e Concessdo (ICPCO1/IFRIC 12).

9. FINANCIAMENTOS

Nesta secfio, apresentam-se as fontes de financiamento identificadas para fazer frente aos
investimentos necessarios na concessio. Por fim, apresenta-se as caracteristicas gerais da linha de
financiamento considerado na modelagem economico-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 subsegdes
a seguir:

10 O diferimento sé se aplica em operagdes com industria ou intermedidrios 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 — Recuperagdo e Conservagdo de
Ecossistemas e 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 exoéticas, manejo florestal
sustentavel e plantio de espécies florestais para fins energéticos e/ou oxirredugéo.

O valor minimo de financiamento estabelecido pelo banco ¢ de R$ 40 milhdes, ndo havendo valor
maximo permitido. Além disso, os desembolsos realizados nos ultimos anos pela instituicdo néo
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 ¢ instalacdes;

= Moveis e utensilios;

= Treinamento;

= Despesas pré-operacionais;

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

Nas operagdes 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 ¢ obtido pela Taxa de Longo Prazo - TLP); (ii) pela remuneracdo do BNDES (taxa que
reflete a remuneragdo 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¢@o; 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 composicdo 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 20 anos. Esse prazo compreende o prazo de caréncia
e o prazo de amortizagdo e ¢ determinado em func¢do da capacidade de pagamento do
empreendimento, do cliente e do grupo econémico;

=  Durante o periodo de caréncia, que sera de até seis meses apos a entrada do projeto em
operacdo 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 servigo da divida.

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

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 produg¢@o, ao beneficiamento e ao consumo de produtos florestais de origem
sustentavel, bem como ao desenvolvimento tecnologico dessas atividades.

N3ao 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 ¢ composta
pelo (i) custo financeiro, de 0,1% ao ano; (ii) pela remuneracio do BNDES, fixada a partir do
percentual de 0,9% ao ano; e (iii) pela taxa de risco de crédito, varidvel conforme risco do cliente e
prazos do financiamento.

Outras caracteristicas dessa linha de crédito sdo as seguintes:

= Participagdo 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 relagdo ao prazo do financiamento, é fixado de acordo com o empreendimento apoiado:
(i) manejo florestal sustentavel, plantio florestal com espécies nativas, e recomposi¢do 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
aquisicdo 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$20 milhdes. O valor maximo de financiamento estabelecido pelo banco é de R$ 20 milhdes.

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

Nas operag¢des 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 ¢ obtido pela Taxa de Longo Prazo - TLP); (ii) pela remuneragdo do BNDES (taxa que
reflete a remuneragdo da atividade do BNDES, cobrindo suas despesas administrativas e
operacionais; no caso da linha de crédito em analise, a remuneragdo do Banco ¢ igual a 1,15% ao
ano); e (iii) pela taxa de risco de crédito (taxa que reflete a remunerag@o para cobrir o risco de crédito
incorrido em um financiamento realizado pelo BNDES, definida conforme a politica de crédito da
instituicdo; no caso, para fins da modelagem econdmico-financeira da concessdo, 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 TILP
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 so as seguintes:

= O prazo maximo de financiamento ¢ de 10 anos. Esse prazo compreende o prazo de caréncia
e o prazo de amortizagdo e ¢ determinado em funcdo da capacidade de pagamento do
empreendimento, do cliente e do grupo econémico;
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= Durante o periodo de caréncia, que serd de até seis meses apos a entrada do projeto em
operacdo comercial, os juros poderdo ser capitalizados ou pagos pelo cliente;

= limitado a 100% do investimento; €

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

9.4.Financiamento Considerado na Modelagem Econémico-Financeira

Nas subseg¢oes anteriores, buscou-se mapear as principais fontes de financiamento que poderdo ser
acessadas pelos futuros concessiondrios. 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 ¢ demais condi¢des apresentadas nesta se¢do 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 econdomica. O periodo atual de
turbuléncia nas variaveis macroecondmicas 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 operagdes,
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
captagdo diretamente com o BNDES. O financiamento total foi calculado em base aos requisitos
definidos pelo BNDES para projetos similares, considerando um valor de captag@o que representa até
80% do valor do investimento necessario.

Importante salientar que estrutura financeira considerada na modelagem econdmico-financeira ¢
meramente indicativa e visa analisar e comprovar a viabilidade economico-financeira do projeto. Os
entes privados, quando da elaboragdo de suas propostas, podem considerar estruturas financeiras
alternativas que possam inclusive permitir algum tipo de eficiéncia financeira ndo capturada na
presente andlise 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 captacao
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 é superior a R$20 milhdes e a linha BNDES Crédito
M¢édias Empresas é considerada nos casos em que o investimento ¢ inferior a R$20 milhdes. A seguir,
na Tabela 45 e Tabela 46 estdo 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 apos a entrada em operacao

Elaborag@o 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 apos a entrada em operagdo

Elaborag@o Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

10. RESULTADOS DA ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

Nesta secdo apresenta-se os resultados finais da avaliagdo econdmico-financeira da concessio
florestal para cada uma das UMFs em estudo. A partir dos fluxos de receitas, custos, despesas ¢
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 geracdo de riqueza do projeto. Esses fluxos
de caixa anuais sdo 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 ¢ 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 varidvel de saida ¢ a defini¢do do preco florestal
(ou Prego Minimo do Edital — PME, em R$/m?) que caberd ao concessiondrio pagar ao ente
concedente (Servico 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 exploracdo 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, expde-se os resultados financeiros do estudo.
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Tabela 47: Resultados da avaliacdo econdmico-financeira das concessdes

. . Prego
TIR do Projeto  Payback Rece.ltas . OPEX CAPEX Total Minimo
GLEBA UMF (% a.a. em (Ano de Operacionais o~ oA .
. o~ (RS Milhdes)  (R$ Milhdes) do Edital
termos reais)  Contrato)  (R$ Milhdes)
(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 concessdo 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 concessio
seria suficiente para garantir a cobertura dos custos e despesas operacionais (inclusive dos
pagamentos pelo direito de exploragdo da concessdo), dos investimentos realizados e 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 6tica
econdmico-financeira. Se observar o VPL do projeto nessas condi¢des, constata-se um valor igual a
Zero.

Com relagdo aos pagamentos pelo direito de exploragdo da concessdo (pregos 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 avaliacdo econdmico-financeira das concessdes
Preco . .
Minimo WloirEs LA GImEes PR Valores totais estimados para

GLEBA UMF do secAblinen o oo Sifs GumeEiaie o recebimento do ente concedente a

Edital pamr(l‘{lfs’ %ﬁéi‘;‘)’rad" partir do PME cobrado (RS Milhdes)
(R$)
Castanho 1 67,62 2,09 62,67

Elaborag¢ao Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

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

= custeio de agdes e servigos relativos aos encargos relativos aos seguintes indicadores
classificatérios (cobrados em fungio dos tamanhos da UMFs): (a) Investimento na prote¢ao
da floresta; e (b) Investimentos em infraestrutura, bens, servigos e projetos para comunidade
local.

= custeio de acdes e servicos de pesquisa cientifica e tecnoldgica, fiscalizacdo e protecdo

florestal, apoio e desenvolvimento do entorno da UMF, educacdo ambiental, entre outros, os

quais foram definidos como encargos acessoérios: considerado em fungdo da madeira em tora
produzida (em m?), se destina a execucdo de ag¢des complementares ao fomento do
desenvolvimento socioeconomico local e 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 avaliacdo 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  Acessoérios  Totais estimados (R$
Milhges) comunidade local (R$ (R$/m?) Milhdes)
Milhdes)
Castanho 1 0,93 0,93 20,00 0,62

Elaboragdo Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

As subsecdes a seguir trazem o detalhamento das projegdes realizadas, de acordo com cada um dos
demonstrativos financeiros das UMFs.
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11. CONCLUSOES

Este documento teve por objetivo apresentar, de forma ampla e aprofundada, os fatores essenciais
para demonstracdo das condi¢des 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 econdomica das concessdes florestais da UMF se baseia nos rendimentos
auferidos pelo concessiondrio pela produgdo 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 ¢ 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 secéo
10.

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