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APRESENTACAO

A Conservacgao Internacional — Brasil, no ambito do Projeto Paisagens Sustentaveis da Amazénia, e
como agéncia executora do mesmo, em conjunto com o Ministério do Meio Ambiente, por meio do
Servico Florestal Brasileiro (SFB), firmaram contratos para elaborar estudos para a estruturagao de
concessoes florestais para a restauragdo de areas degradadas na Flona do Bom Futuro.

O Projeto Paisagens Sustentdveis da Amazonia (Amazon Sustainable Landscapes) é um projeto
financiado pelo Global Environment Facility (GEF) e possui como objetivos principais a melhoria da
sustentabilidade dos sistemas de areas protegidas, a reducdo de ameacgas a biodiversidade, a
recuperacao de dreas degradadas, o aumento do estoque de carbono, o desenvolvimento de boas
praticas de manejo florestal e o fortalecimento de politicas voltadas para conservacdo e
recuperacao da Amazonia.

As concessOes florestais objeto do estudo tem como objetivo assegurar a conservagdo e
recuperacao dos recursos naturais, assim como incentivar o desenvolvimento regional sustentavel
por meio de parceria com a iniciativa privada. Para isso, a Conservacao Internacional, em conjunto
com o SFB e com o apoio técnico do consdrcio contratado através de concorréncia, tem como
objetivo modelar e preparar os editais de concessdo que prevejam a explora¢do de créditos de
carbono provenientes de areas restauradas, assim como a silvicultura de espécies nativas em areas
degradadas na Flona do Bom Futuro.

O presente documento corresponde ao Produto 6 — Avaliagdo Econ6mico-Financeira Referencial,
conforme previsto no termo de referéncia TdR 91/2022 - BR-CI-288814-CS-QCBS e contrato firmado
entre a Conservagao Internacional - Brasil e o Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen, liderado pela
Radar PPP e integrado pela Evergreen Investimentos Florestais e pela Portugal Ribeiro Advogados.

No ambito deste trabalho, o presente documento é peca fundamental para subsidiar o processo de
tomada de decisdo com maior grau de maturidade técnica ao apresentar o Produto 6 - Avaliagao
Econdomico-Financeira Referencial, com a descrigdo das premissas técnicas, financeiras, fiscais e
contdbeis consideradas, assim como uma andlise dos resultados alcancados?.

i A Floresta Nacional do Bom Futuro é uma Unidade de Conservacgao de Uso Sustentavel
criada pelo Decreto Federal n® 96.188 de 21/06/1988 / Lei n2 12.249 de 11 de junho de
2010, localizada no municipio de Porto Velho, estado de Rondbnia, com area atual de
98.319,14 hectares, de acordo com seu Plano de Manejo.

E importante ressaltar que para Flona do Bom Futuro foi avaliada a viabilidade econémico-financeira
das suas UMs de forma independente, tendo em vista que cada uma dessas gerara contratos de

! Ressalta-se que foram desenvolvidos documentos individualizados por UM com as premissas e estimativas
aqui apresentadas, sendo os mesmos compartilhados em consulta publica para a Flona.
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concessao individuais. Para efeito de otimizacdo, este documento apresentarda em conjunto as
premissas e estimativas para todas as UMs em estudo, apresentando as respectivas estimativas
individualizadas, quando necessario.

Portanto, o objetivo deste Relatdrio é apresentar os resultados da avaliagdo econdmico-financeira
referencial da Concessao Florestal da Flona do Bom Futuro, realizado para cada uma das suas UMs,
apresentando em que condig¢Oes tais projetos sdo atrativos para possiveis investidores do setor
privado. Parte integrante dessa modelagem é a planilha eletronica denominada “Produto 6 -
Modelo Referencial 20240426”, em formato “.xlsx”, que contém todas as planilhas e projecdes
financeiras e de fluxo de caixa necessarias a andlise econémico-financeira das concessdes.

O restante deste Relatério foi estruturado da seguinte forma: apds apresentacao da ficha técnica e
dessa breve introducdo, a secdao 1 apresenta as premissas gerais e macroeconémicas utilizadas para
as analises realizadas. J4 a secdo 2 trata da metodologia de calculo adotada e a secdo 3 apresenta
os detalhes da estimativa do custo médio ponderado de capital (WACC) para as concessdes, com a
definicdo e justificativa de todas as premissas utilizadas para seu célculo. A se¢do 4 apresenta o
detalhamento das receitas estimadas da concessao com a comercializacdo de créditos de carbono.
A secdo 5 apresenta o detalhamento das estimativas dos custos e despesas operacionais (Opex)
necessarios para a exploracdo do objeto da concessdo; a secdo 6 apresenta o detalhamento dos
investimentos necessarios (Capex). A se¢do 7 traz os detalhes dos célculos da depreciacdo e
amortizacdo e a secdo 8, os detalhes dos tributos incidentes sobre as atividades da concessdo. A
secdo 9 apresenta as fontes de financiamento identificadas para fazer frente aos investimentos
necessarios e a opg¢do de financiamento considerado na modelagem econdmico-financeira. A segao
10 traz os resultados da modelagem econémico-financeira, apresentando os resultados do cenario
identificado de implanta¢do para cada uma das UMs em estudo, com demonstrativos e indicadores
de rentabilidade. Por fim, a se¢do 11 traz as conclusdes e recomendagdes finais.

UNIDADES DE MANE]JO (UMs) PARA FLONO DO BOM FUTURO

Um elemento importante para a modelagem econémico-financeira de concessdes florestais é a
defini¢ao das UMs, visando a otimiza¢dao de tamanhos de areas para restauragdo, assim como uma
compatibilizagdo dos quantitativos de hectares de acordo com o nivel de degradag¢do. As UMs
consideradas para cada FLONA s3o apresentadas a seguir:

Tabela 1: Unidades de Manejo (UM) da Flona do Bom Futuro
Area de Restauraggo Florestal

FLONA UM Area total da UM (ha) (ha)
Flona do Bom Futuro 1 33.564 5.505
Flona do Bom Futuro 2 38.337 4,767
Flona do Bom Futuro 3 26.418 4.006

Fonte: Consorcio Radar PPP-PRA-Evergreen.
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Figura 1: Unidades de Manejo (UM) da Flona do Bom Futuro
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Fonte: Consdrcio Radar PPP-PRA-Evergreen.

ESCOPO E LIMITAGOES DA MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

A modelagem econdmico-financeira da concessao foi elaborada com base na metodologia de fluxo
de caixa descontado. Entende-se que essa seja a melhor metodologia para auxiliar o Servico
Florestal Brasileiro — SFB na sua tomada de decisdo quanto a viabilidade econémico-financeira do
projeto. De acordo com essa metodologia, a viabilidade do projeto é avaliada a partir da soma do
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 andlise foi realizada presumindo um cendrio macroecondmico projetado com base em
informacdes publicas, a qual pode apresentar-se substancialmente diferente dos resultados futuros.
Dado que a analise e os valores sdao baseados em previsGes de resultados futuros, eles nao
necessariamente indicam a realizagdo de resultados financeiros reais e futuros para o projeto, os
quais podem ser significativamente distintos (para mais ou para menos) do que os sugeridos pela
anadlise realizada. Além disso, tendo em vista que estas andlises sdo intrinsecamente sujeitas a
incertezas, sendo baseadas em diversos eventos e fatores que estdo fora do nosso controle e do
controle do préprio Poder Publico, o Consdrcio ndo é responsavel caso o resultado futuro do projeto
difira substancialmente dos resultados apresentados nesta avaliagao. Este estudo ndo corresponde
a uma garantia de que os resultados futuros do projeto corresponderdo as projecdes financeiras
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utilizadas como base para a analise realizada, e que as diferencas entre as projecdes e os resultados
financeiros da futura concessdao poderdo ser relevantes. Os resultados futuros da concessdo
também poderdo ser afetados pelas condicdes econ6micas e de mercado vigentes a época da
efetiva execucdo do projeto.

Para chegar as conclusdes apresentadas nesta analise, é importante mencionar também que: (i)
foram consideradas informacgdes e dados fornecidos pelo SFB (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¢do os produtos ja apresentados pelo Consdrcio Radar PPP-
PRA-Evergreen no ambito do contrato firmado; e (v) foram levadas em consideracdo outras
informacgdes, estudos financeiros, andlises, pesquisas e critérios financeiros, econémicos e de
mercado que se considerou relevante.

Além disso, foram consideradas diversas premissas de cdlculo, 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 funcao
do volume e precos de venda dos créditos de carbono gerados através da restauracédo florestal; (iii)
ciclos de verificacdo dos créditos pelas empresas certificadoras; (iv) custos operacionais; (v)
despesas operacionais; (vi) tributos e dedugdes sobre receitas; (vii) depreciagcdo e amortizagao; (viii)
capital de giro; (ix) investimentos em Capex; (x) seguros e garantias; entre outras.

As projecBes operacionais e financeiras do projeto foram baseadas em informagdes obtidas e/ou
discutidas junto ao SFB e em outras informacgdes publicas, e assumiu-se que tais projecdes refletem
as melhores estimativas atualmente disponiveis com relacdo ao futuro desempenho econémico-
financeiro do projeto.

Por fim, a preparacdao de uma analise financeira € um processo complexo que envolve varias
definicGes 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 andlises e fatores considerados. Chegou-se a uma conclusao
final com base nos resultados de toda a andlise realizada, considerada como um todo, e ndo se
chegou a conclusdes baseadas em, ou relacionadas a, quaisquer dos fatores ou métodos de nossa
andlise isoladamente. Desse modo, acredita-se que o estudo deve ser considerada como um todo e
que a selegdo de partes desta andlise e fatores especificos, sem considerar toda a nossa andlise 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 e macroeconOmicas 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.
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1.1. Prazo da Concessao

O horizonte de proje¢do considerado na modelagem econémico-financeira da concessao é de 40
(trinta) anos, tendo por base o prazo necessario para projetos voltados para geracdo e certificacdo
de créditos de carbono, amortizacdo dos investimentos realizados e a obtengao de retorno por parte
do parceiro privado.

1.2. Moeda

As projecdes foram realizadas utilizando o Real (RS) como moeda de referéncia e foram elaboradas
em termos reais, ou seja, ndo consideram os efeitos da inflagdo sobre as receitas, despesas ou custos
operacionais. A data-base considerada para o levantamento das informacgdes e premissas utilizadas
é de 31 de dezembro de 2023.

1.3. Premissas Macroeconomicas

As premissas macroeconOomicas foram definidas de acordo com os dados histéricos e projecdes
divulgadas no boletim Focus do Banco Central do Brasil (BACEN), divulgado em 31 de dezembro de
2023. A Tabela 4 abaixo apresenta as projecdes macroeconémicas utilizadas na modelagem
econOmico-financeira.

Tabela 2: Projegdes macroecondmicas

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
2023 2024 2025 2026 2027
IPCA 4,47 3,87 3,57 3,53 3,53

. FGY EUROPE

Fonte: Boletim Focus, 31 de dezembro de 2023.

A partir de 2028, as projeg¢des para o IPCA foram mantidas constantes, uma vez que, em linha com
as projecOes atuais, espera-se a estabilizacdo desta variavel no longo prazo nos niveis indicados
acima. O uso das projecGes de longo prazo tem como objetivo evitar a influéncia exacerbada de
variagOes de curto prazo na economia para a avaliagdo do projeto como um todo.

2.METODOLOGIA

A avaliacdo econdmico-financeira é composta por um conjunto de informacdes que, quando
analisadas sob a dtica da teoria financeira, possibilitam uma andlise dos custos e beneficios de um
projeto de investimento. Uma das ferramentas utilizadas para a avaliagdo é a modelagem
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econOmico-financeira que permite, por meio da simulacao de condi¢cdes operacionais e financeiras,
observar como determinadas variaveis se comportam em um sistema estatico.

Por meio do processo de modelagem economico-financeira desenvolvido em planilhas, torna-se
possivel a representacdo de toda dindmica financeira de um projeto ou empresa. O modelo
econOmico-financeiro, através de sua sistemdtica prépria e das interacdes de suas varidveis
intrinsecas, permite a realizacdo de recomendagbes acerca de um investimento. A recomendacao
de investimento é feita baseada em indicadores financeiros chave, como a Taxa Interna de Retorno
(TIR) e Valor Presente Liquido (VPL) de cada projeto.

No caso em andlise, a modelagem econémico-financeira da Concessao foi elaborada com base na
metodologia de fluxo de caixa descontado, que busca avaliar um projeto ou negdécio em fungdo da
sua perspectiva de geracdo de caixa futura. Resumidamente, através da projecdo 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 cenario das projecées.

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

A aplicagdo do método de fluxo de caixa descontado desdobra-se em:

» Projegio 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 sé o ambiente macroecondmico, como também as condigdes
do mercado especifico e ainda as peculiaridades da operagdo (comportamento da
receita, margens de lucro praticadas, entre outras);

P Calculo da taxa de desconto adequada — o conceito-chave para determinar a taxa de
desconto é o chamado custo de oportunidade do capital investido, ou seja, a menor
remuneracao 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 compardvel ao da empresa
avaliada. Na analise realizada, essa taxa de desconto é o custo médio ponderado de
capital (WACC), como apresentado na secdo 5 deste Relatdrio; e

P Determinagdo 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 estdvel. No
caso em andlise, no qual se considerou que a Concessdo tem prazo certo e determinado
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contratualmente (40 anos) para se encerrar, ndo foi considerado o valor de perpetuidade
ao final do periodo de projecao.

Nas subsecOes a seguir, apresenta-se os principais conceitos de financas envolvidos na metodologia
de modelagem econdémico-financeira da Concessao.

2.1. Fluxo de Caixa Livre

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

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

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

(+) Receita operacional liquida

(-) Custos e despesas operacionais (OPEX)

(=) EBITDA

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

(-) Imposto de renda/contribuic¢io social

(=) Geracgdo 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 e de investimento, excluindo
aspectos relacionados ao fluxo de financiamento da empresa.

2.2. Fluxo de Caixa Descontado
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O fluxo de caixa descontado estd fundamentado no conceito de que o valor de um projeto, empresa
ou negdcio esta diretamente relacionado aos montantes e aos periodos nos quais o fluxo de caixa
livre, oriundos de suas operagGes, estardao disponiveis para distribuicdo. Portanto, para os
acionistas, o valor do projeto é medido pelo montante de recursos financeiros a serem gerados no
futuro pelo negdcio, descontados a seu valor presente, para refletir o tempo, o custo de
oportunidade e o risco associado a essa distribuicado.

Para calcular o fluxo de caixa futuro gerado pelas operag¢des de um projeto, inicialmente projetam-
se os seus resultados. Aos lucros liquidos projetados, adicionam-se as despesas com depreciacdo e
amortizacdo (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 sao considerados.

A projecdo dos demonstrativos de resultados futuros destina-se a tdo somente a finalidade de se
calcular o fluxo de caixa projetado do negdcio que esta sendo avaliado, que contempla os fluxos
futuros disponiveis para os acionistas. Nessa etapa da avaliagdo, o que se quer estimar é a
capacidade de geracdo de caixa proveniente das opera¢des 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 determinagao do VPL é:

FC, FC, FC, FC,
= + + ot
(1+)0  (1+)!  (1+0)2 (1+)n

VPL

na qual:

= VPL: é o valor presente liquido do projeto;
= FC: é o valor do fluxo de caixa liquido na data t;
= n:é o numero total de periodos (anos) utilizado na analise do investimento; e

= j: é ataxa 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 Relatério.
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2.4. Taxa Interna de Retorno (TIR)

7

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

VPL=0 = Zn: FG
T £ (1+TIR)!

na qual:

= VPL: é o valor presente liquido do projeto que é igualado a zero;
= t:é um periodo medido em dias, meses, anos etc.;

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

s

= n:é o numero total de periodos utilizado na analise do investimento; e

;

= TIR: é ataxa interna de retorno do projeto.

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

Para fins de modelagem economico-financeira da Concessdo, apds se projetar os investimentos
necessarios, as receitas emergentes do projeto, os custos e despesas operacionais necessarios
para a exploracdo dos créditos de carbono, durante todo o prazo de concessdo, 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 préoximo a zero, indicando a viabilidade econémico-
financeira do projeto. Ou de forma equivalente, a TIR do projeto deve ser igual (ou ligeiramente
superior) ao custo médio ponderado de capital (WACC) calculado, cujos detalhes sao
apresentados na se¢ao seguinte.

Para este projeto que trata da Concessdo Florestal da Flona do Bom Futuro, foi estabelecida a meta
de 10,95% a.a., em termos reais (descontada a inflagdo), para a TIR do projeto (trata-se, portanto,
de uma taxa interna de retorno referencial para o projeto).
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3.ESTIMATIVA DO CUSTO MEDIO PONDERADO
DE CAPITAL (WACC)

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

A pratica regulatdria internacional para determinar o custo de capital mostra um maior consenso
no uso de métodos padronizados, que promovam a transparéncia e oferecam maior certeza sobre
quais sdo os parametros determinantes da taxa de retorno reconhecida. Entre os métodos
consagrados na literatura, o de maior utilizacdo é o WACC (Weighted Average Cost of Capital) em
combinacdo 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 remuneragao esperada de todo o capital da empresa e, como tal, abrange tanto a parcela da
remuneracao relativa ao capital préprio quanto a de terceiros, incluindo o eventual beneficio fiscal
gerado pelo endividamento.

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

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

Na qual:

= E=Participacdo do capital proprio;
= D =Participacdo do capital de terceiros (divida onerosa);

= ke = Custo do capital proprio; e
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= kd = Custo de capital de terceiros depois dos tributos sobre renda.

A taxa de retorno esperada do capital préprio (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 remuneragao dos credores é
reduzido adicionalmente pela legislacao fiscal, que permite a dedutibilidade dos juros no calculo do
imposto de renda e contribuigdo social.

3.1.Custo do Capital Préprio (k)

Com relacdo a estimativa da taxa de retorno esperada pelos acionistas (ke), um dos modelos mais
consagrados na literatura, e utilizados no mercado, é o CAPM, que permite a comparacao do caso
em andlise com empresas que pertencem ao mesmo setor e desempenham atividades em
condicbes de risco similar.

O modelo CAPM estabelece uma relacgdo linear entre risco e retorno para todos os ativos, criando
uma taxa de retorno que premie essa situacao para cada nivel de risco. O custo do capital préprio
calculado pelo modelo CAPM é estruturado com base na premissa de que existem dois tipos de
riscos:

= N3o-sistematico: referente apenas a esfera da empresa, que representa um risco
diversificavel; e

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

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

ke = R¢ + B x PRM

Na qual:

= ke = Custo do capital préprio 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 (o beta mede a sensibilidade de um ativo em relacdo ao benchmark de
mercado e, sendo igual a 1, indica que o risco da empresa é igual ao risco do mercado); e

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

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

Além da formulacdo do CAPM original, em funcdo de imperfeicdes de mercado em paises
emergentes, foram desenvolvidas formulacGes alternativas para permitir estimativas do custo de
capital préprio para os ativos nesses paises. A primeira formulacdo relevante é denominada CAPM
Global, na qual o cdlculo da taxa requerida de retorno é realizado adicionando-se prémios de risco
especificos para o pais em analise, como apresentado na equacgdo a seguir:

ke =Rf + B XPRM +rp

Na qual:
= ke = Custo do capital préprio 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
relagdao ao mercado;

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

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

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

i. Na ponderacdo dos custos do capital proprio e de terceiros; e

ii. No célculo do beta alavancado, que sinaliza o risco do negdcio.

A seguir, apresenta-se a definigdo dos parametros para cdlculo do WACC que foram utilizadas neste
estudo para fins de calculo da taxa de desconto do projeto.
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Tabela 3: Custo do Capital Préprio (Ke)

Lucr
Lucro Real ue cf
Presumido
T Livr Ri - Médi retorn titul rno norte americano (T
axa Livre de Risco édia do retorno de titulos do governo norte americano ( 3.96% 3.96%

Bonds de 10 anos) para os ultimos 12 meses de 2023 (Dados: Federal Reserve).

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 5,94% 5,94%
prazo (T Bonds) de 1995 a 2023 (Dados: Federal Reserve e BR Investing).

Beta Desalavancado | Damodaran — Média do beta desalavancado pela aliquota
marginal de imposto de renda, corrigido pelo caixa, de empresas globais do setor de

Environmental & Waste Services de 2019 a 2023 (Dados: Portal de internet mantido 0,92 0,92
pelo professor Aswath Damodaran. Leveraged and Unleveraged Betas by Industry -

Global).

Beta Alavancado 1,13 1,24
Risco Pais para o Brasil | EMBI+ - média de 2019 a 2023 2,79% 2,79%
Custo do Capital Préprio - Ke (em USD) - Nominal 13,46% 7
Inflagdo Brasil (IPCA) | Sistema de Expectativas do Bacen — expectativa do mercado 3.53% 3.53%

de longo prazo (dados de dezembro de 2023)

Inflagdo EUA (CPI) | Inflagdo implicita, a partir da rentabilidade da Treasury nominal
de 10 anos e da Treasury real de 10 anos (Treasury Inflation-Protected Securities - 2,25% 2,25%

TIPS) para o ano de 2023. (Dados: Federal Reserve).
14,89% 15,55%
10,97% 11,61%

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

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

Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

3.1.1. Taxa Livre de Risco (ry)

A taxa de retorno livre de risco representa a remuneracdo exigida por um investidor para a
manuteng¢do em seu poder de um ativo financeiro que ndo apresenta riscos, ou seja, representa, de
uma perspectiva intertemporal, o custo de oportunidade pela renuncia 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 determinac¢do da taxa de
retorno livre de risco foram utilizadas as séries histoéricas dos titulos americanos (US Treasury bonds)
com maturidade de 10 anos. A figura a seguir traz o rendimento médio dos titulos do tesouro
americano com maturidade de 10 anos, no periodo de 2023 (colunas na cor azul) e a média dos
rendimentos desses titulos nesse periodo (linha cinza). As séries foram obtidas no site do Federal
Reserve, considerando a média de rendimento dos titulos.
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Figura 2: Rendimento médio dos titulos do tesouro americano com maturidade de 10 anos

3,96%
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Fonte: Federal Reserve. Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Para efeitos de calculo do custo de capital préprio do projeto, considerou-se como taxa de retorno
livre de risco (rs) o percentual de 3,96% ao ano, em termos reais, que representa o rendimento
médio dos titulos do tesouro americano com maturidade de 10 anos no periodo de 2023.

3.1.2. Prémio de Risco de Mercado (rm - ry)

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

O prémio pelo risco sistemdtico 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 histdrico. O método prospectivo é pouco usado por conta da sua complexidade. No
caso do método histdrico, assume-se que os investidores consideram para o futuro o mesmo prémio
de risco que o observado no passado.

Para se determinar o prémio pelo risco de mercado baseado no passado, o cédlculo foca em trés
aspectos: (i) qual indice melhor representa o risco de mercado; (ii) qual é o periodo histérico 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 variacdo do indice Standard &
Poor's 500 (S&P 500), que retne as 500 principais empresas listadas nas bolsas dos EUA, qualificadas
devido ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representac¢do de grupo industrial.
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A figura a seguir traz o rendimento médio do indice S&P500, incluindo dividendos, no periodo de
1995 a 2023 (linha azul) e a média dos ultimos 29 anos completos (linha cinza). As séries foram
obtidas no site do Prof. Aswath Damodaran.

Figura 3: Rendimento do indice S&P500, incluindo dividendos (% a.a.)
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Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Para determinacdo do prémio de risco, considerou-se a média do rendimento anual do indice
S&P500, incluindo dividendos, dos ultimos 29 anos como o retorno do mercado (rm). Com isso,
considerando que o Rm anual é de 9,67% e a taxa livre de riscos (rf) igual a 3,96% ao ano, chega-se
ao percentual de 5,94% ao ano para o prémio de riscos de mercado (rm — rf) aplicado ao cdlculo do
custo de capital préprio do projeto.

3.1.3. Beta Desalavancado ()

A metodologia CAPM utiliza o parametro beta para se referir a associacdo entre o retorno de um
determinado ativo com o retorno do mercado. Para estimar o beta de uma empresa devem-se medir
as variagOes do preco da acdo em relagao aos movimentos do mercado de agGes.

O parametro beta da carteira representa qudo sensivel os retornos da carteira de referéncia sdo ao
risco sistematico, ou seja, reflete a exposicdo da carteira ao fator de risco nao diversificavel. O beta
da carteira normalmente é estimado por meio de uma regressao linear, considerando como variavel
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dependente o retorno da carteira de referéncia e como variavel independente o retorno em excesso
da carteira de mercado.

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

B.= By x <1+ % 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 préprio (equity) da empresa;

= B.:Betaalavancado, que representa o risco da empresa com uma determinada estrutura de
capital, medida pela relagdo D/E;

= By: Beta desalavancado, que representa o risco da empresa que nao 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 préprio.

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
“Environmental & Waste Services”. Consultando a base de dados do prof. Aswath Damodaran, o
beta desalavancado estimado para esse setor é de 0,92, o qual foi utilizado nesta analise para fins
de cdlculo da estimativa do custo de capital préprio do projeto.

Com o beta desalancadado e a definigdo da estrutura de capital (proporgao entre capital préprio e
capital de terceiros), calcula-se o beta alavancado do projeto, de acordo com a apresentada
anteriormente.

3.1.4. Prémio de Risco Pais (rp)

O prémio de risco pais normalmente é incluido no modelo CAPM como um prémio para empresas
inseridas em mercados emergentes, pois estes sdo mais instaveis e apresentam fundamentos
macroecondmicos menos sélidos. Dentre os indicadores utilizados para se mensurar o prémio de
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risco pais, os mais populares sdo o Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) Brasil, que é calculado
pelo Banco J.P.Morgan, e o Credit Default Swap (CDS), que sdo derivativos de crédito negociados no
mercado.

Neste Relatério, para o cdlculo do risco pais, considerou-se o indice EMBI+BR. O EMBI+ é um indice
baseado nos bonus (titulos de divida) emitidos pelos paises emergentes e mostra os retornos
financeiros obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de titulos desses paises. Os pontos
mostram a diferenca (spread) entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida
por titulos emitidos pelo Tesouro americano.

A figura a seguir traz a evolugao do indice EMBI+BR no periodo de 2019 a 2023. 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 (279,23).

Figura 4: evolugdo do indice EMBI+BR (2019-2023)
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Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Com isso, o prémio de risco pais (rp) utilizado para fins de calculo do custo de capital préprio do
projeto foi de 2,79%, que corresponde a média do EMBI+BR no periodo de 2019 a 2023.

3.2.Custo do Capital de Terceiros (Kkqd)

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

Nesse caso, o custo do financiamento (taxa de juros) é composto pelo custo financeiro, pela
remuneracao basica do BNDES e pela taxa de risco de crédito. O custo financeiro é obtido pela Taxa
de Longo Prazo (TLP), que em dezembro/2023 era igual a variacdo do IPCA + 5,48% ao ano. A
remuneracado do BNDES, na modalidade Finem — Meio Ambiente, é de 0,9% ao ano; e a taxa de risco
de crédito foi considerada como sendo igual a 2,5% ao ano, obtido por meio da analise das taxas de
juros aplicadas para contratos na modalidade Finem de forma direta, disponivel na base de dados
do BNDES. O detalhamento das varidveis é apresentado na Tabela 6 abaixo, na qual se nota que o
custo de capital de terceiros é igual a 8,54% ao ano, em termos reais (ou o equivalente a 12,94% em
termos nominais).

Tabela 4: Linhas de Crédito

Linha FINEM Meio Ambiente

Indexador TLP (IPCA +5,56% a.a.)
Juros 2,5% a.a.
Remuneragdo do BNDES 0,9% a.a.
Alavancagem Limitado a 80% do valor total do projeto
Prazo de financiamento Limitado a 20 anos
Prazo de caréncia Limitado a 6 meses apds a entrada em operagdo
Custo do Capital de Terceiros Real (RS) 9,17% a.a
Custo do Capital de Terceiros Nominal (RS) 13,03% a.a

Elaboragdo Consdércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Além disso, importante mencionar ainda que se considerou uma estrutura de capital composta por
74,04% por capital préprio (equity) e 25,93% por capital de terceiros (debt), conforme calculado
por prof. Aswath Damodaran para amostra de empresas do setor de “Environmental & Waste
Services”.

Relatério de Avaliagdo Econdmico-Financeira Referencial - PRODUTO 6 — Pagina 23 de 95

GOVERNO FEDERAL
- FUNES SRASILEIEG PARA MINISTERIO DO
\* FGV EUROPE T TERNAC ONAL O FUNEBIO ‘g @ GRUPO BANCO MUNDIAL woomenes SR S

f MUDANGA DO CLIMA
Brasil E— ge UNIAD E RECONSTRUGAG



ssei®2 Q) | @RADARPRR EVERGREON 3 romonmo

Brasil m—

3.3.Calculo do WACC

Consolidando as varidveis apresentadas anteriormente, e adotando-se uma estrutura de capital
composta por 74,04% por capital proprio (equity) e 25,93% por capital de terceiros (debt), obtém-
se um custo de capital préprio (ke) de 15,55% e um custo de capital de terceiros (kd) de 13,03%,
ambos em termos nominais. Com isso, ponderando-se a participacdo das fontes de financiamento
(capital préprio e de terceiros), o custo médio ponderado de capital (WACC) do projeto é de 14,89%
ao ano em termos nominais ou o equivalente a 10,97% ao ano em termos reais, como
demonstrado na Tabela 5.3.1 a seguir.

Tabela 5: WACC (Weighted Average Cost of Capital)
Taxa Livre de Risco - Média do retorno de titulos do governo norte americano (T Bonds de 10

0,
anos) para os ultimos 12 meses de 2023 (Dados: Federal Reserve). 3,96%

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 Bonds) de 5,94%
1995 a 2023 (Dados: Federal Reserve e BR Investing).

Beta Desalavancado | Damodaran — Média do beta desalavancado pela aliquota marginal de
imposto de renda, corrigido pelo caixa, de empresas globais do setor de Environmental & Waste

. . . 0,92
Services de 2019 a 2023 (Dados: Portal de internet mantido pelo professor Aswath Damodaran.
Leveraged and Unleveraged Betas by Industry - Global).
Beta Alavancado 1,24
Risco Pais para o Brasil | EMBI+ - média de 2019 a 2023 2,79%

Custo do Capital Préprio - Ke (em USD) - Nominal 14,11%

Inflagdo Brasil (IPCA) | Sistema de Expectativas do Bacen — expectativa do mercado de longo
prazo (dados de dezembro de 2023)

Inflagdo EUA (CPI) | Inflagdo implicita, a partir da rentabilidade da Treasury nominal de 10 anos e
da Treasury real de 10 anos (Treasury Inflation-Protected Securities - TIPS) para o ano de 2023. 2,25%
(Dados: Federal Reserve).

3,53%

Custo do Capital Préprio - Ke (em RS | em termos nominais) 15,55%

Custo do Capital Préprio - Ke (em RS | em termos reais) 11,61%

Custo da Divida (em RS - em termos nominais) | Composi¢do de linha de financiamento FINEM Meio

1 0,
Ambiente, do BNDES ou linha BNDES Crédito Médias Empresas para captacdes abaixo de R$20MM 3,03%
Aliquota de Impostos, conforme legislagdo brasileira do Lucro Real 0,00%
Custo da Divida Ap6s Impostos - Kd (em RS | em termos nominais) 13,03%

Custo da Divida Ap6s Impostos - Kd (em RS | em termos reais) 9,17%

Participag¢do de Capital Préprio - E /(D+E) 74,07%

Participag¢do de Capital de Terceiros - D/(D+E) | Damodaran - alavancagem média implicita de empresas

) - : 25,93%
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) 14,89%

Custo Médio Ponderado do Capital - WACC (em RS | em termos reais) 10,97%

Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen

Relatério de Avaliagdo Econdmico-Financeira Referencial - PRODUTO 6 — Pagina 24 de 95

GOVERNO FEDERAL
- FUNES SRASILEIEG PARA MINISTERIO DO
\* FGV EUROPE T TERNAC ONAL O FUNEBIO ‘g @ GRUPO BANCO MUNDIAL woomenes SR S

f MUDANGA DO CLIMA
Brasil E— ge UNIAD E RECONSTRUGAG



ssei®? Q| @RADARPPR EVERGRED!

Brasil m—

4.RECEITAS

A estrutura econdmica da concessao florestal baseia-se nos rendimentos auferidos pelo
concessiondrio pela geracdo de créditos de carbono e, em contrapartida, nos valores a serem pagos
por ele ao poder publico em decorréncia da outorga da concessdo, bem como pelas demais
obrigacdes a ele alocadas.

No presente caso, a modelagem economico-financeira da concessao considerou que a remuneracao
do concessiondrio correspondera as receitas obtidas com a geracdo de créditos de carbono da
restauracao florestal. Assim, a andlise de viabilidade econémico-financeira da concessao florestal
da Floresta Nacional do Bom Futuro foi elaborada a partir de informacGes 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 precos florestais pagos ao Poder Publico
como contrapartida pela concessdo), a amortizagdo dos investimentos realizados, a cobertura do
servico da divida, e ainda proporcionar um nivel de remuneragao satisfatdrio aos acionistas.

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

4.1. Restauracao Florestal e Geracao de Créditos de Carbono

As subseg¢Bes a seguir apresentam as areas degradadas passiveis de restauragdo florestal, os
volumes estimados de geracdo de créditos de carbono, os respectivos precos de venda e, por fim, a
receita estimada com a sua venda.

4.1.1. Areas Degradadas no Interior da Flona

As areas degradadas mapeadas em cada unidade de manejo na Floresta Nacional do Bom Futuro
s3o base para calculo da estimativa de geragdo de créditos de carbono. E importante destacar que
o nivel de degradacdo das areas mapeadas influencia no potencial de geracdao de créditos de
carbono, sendo assim, as areas foram divididas da seguinte forma:

As unidades de manejo contemplam areas degradadas e areas ndo degradadas. As areas nao
degradadas consistem em: floresta nativa, vegetacdo rupestre, campos naturais e superficie d"agua,
sendo essas areas que nao sao passiveis de restauragdo florestal relacionadas a condugdo de
regeneracao natural, plantios de enriquecimento, restauracao via plantio total e silvicultura. As
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areas degradadas consistem em: pastagens limpas, pastagens “sujas”, solo exposto e vegetacdo

secunddria, sendo essas dreas passiveis de restauracdo florestal relacionadas a conducdo de
regeneracao natural, plantios de enriquecimento, restauracao via plantio total e silvicultura. Desta
forma, as areas foco da avaliacdo econdmico-financeira referencial estdo destacadas nas tabelas

abaixo.
Tabela 6: Area em Hectares e Classes de Uso das Unidades de Manejo
um Descricao umMmi um?2 ums3 Total Geral
. Area com floresta nativa dentro da zona de
Floresta Primaria em ZM? . 25.550 22.318 22.235 70.103
manejo
L. Area com floresta nativa dentro da zona de
Floresta Primaria em ZC2 N 1.657 10.354 - 12.010
conservagao
Poligonos com area continua acima de 30
Plantio Total em ZM3 hectares com pastagens limpas ou solo 2.302 3.389 1.920 7.611
exposto em zona de manejo
) ) ) Poligonos com area continua acima de 30
Plantios de enriquecimento? X 913 402 432 1.747
hectares com pastagens suja
. B Poligonos de qualquer tamanho com
Conduc3o da Regeneragdo Natural? ~ L 1.675 940 1.655 4.270
vegetagdo secunddria
Poligonos com area continua acima de 30
Plantio Total em ZC3? hectares com pastagens limpas ou solo 615 35 - 650
exposto em zona de conservagdo
R Cobertura vegetal nativa com predominancia
Campos naturais ) - 202 - 202
de plantas herbaceas
Cobertura vegetal sobre afloramentos
Vegetagdo Rupestre rochosos com predomindncia de plantas 798 695 167 1.660
herbaceas
Superficie de espelho d’agua podendo
Superficie d’agua P P g, i P 55 2 9 66
conter plantas aqudticas
Total Geral 33.564 38.337 26.418 98.319
Notas:
1. ZM: Zona de Manejo.
2. ZC: Zona de Conservagao.
3. Areas de Restauracdo Florestal (recuperagdo) por Unidade De Manejo
Tabela 7: Area em Hectares de Restauragdo Florestal por Unidade de Manejo
o Plantio Total em Zona de Plantio de Enriquecimento em Zona de Condugdo da Plantio Total em Zona Total
Manejo Manejo Regeneragdo Natural de Conservagao Geral
Area . . . Area
. . P Area Fora AreaDentro  Area Fora
Area Fora de APP Dentro Area Fora de APP Area Dentro de APP Dentro de
de APP de APP de APP
de APP APP
. Condugdo . Condugdo
Plantio Plantio
a da
Total . Total .
Regeneragao Regeneragao
UM 1 1.970 332 391 391 66 66 1.433 242 526 89 5.505
UM 2 2.821 569 168 168 33 33 787 154 29 6 4.767
UM 3 1.612 308 181 181 35 35 1.389 265 0 0 4.006
Total
Geral 6.402 1.209 740 740 134 134 3.609 661 555 95 14.278
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O nivel de degradacao das dreas influencia no método de restauracao a ser adotado na
modelagem, sendo eles via plantio total, plantio de enriquecimento ou conducdo da regeneracdo
natural.

4.1.2. Volume de Créditos de Carbono

As estimativas do volume de crédito, sdao apresentadas a seguir e levam em consideracao os valores
obtidos a partir dos hectares restaurados, da evolucao da restauracdo ao longo dos anos de
concessao e dos volumes estimados de geracdo de créditos para cada tipo de area.

Vale destacar que foi considerada na modelagem econdmico-financeira a evolugdo do plantio
dividida nos 10 primeiros anos de concessdo, sendo que é feito o plantio ou conducdo de 10% da
area degradada total em cada um destes 10 anos.

Para as estimavas dos estoques de Carbono (C) e Incremento Médio Anual (IMA), acima e abaixo do
solo, buscamos informacOes na literatura, incluindo artigos cientificos, documentos técnicos do
IPCC, padrdes da Verra e em outros projetos de carbono com a fitofisionomia e tipos florestais
semelhantes as que serdo utilizadas no projeto de concessao florestal para restauracdao na FLONA
Bom Futuro. Os estoques de C foram avaliados nos seguintes reservatérios: “madeira viva acima do
solo”, “Madeira/raiz abaixo do solo”, “liteira e madeira morta” e “carbono orgénico do solo”.

Sendo assim, para florestas em regenerac3o foi considerado um IMA de 8,27 tCO? até os até atingir
o maximo local perto dos 40 anos. Ja para florestas a partir do plantio de mudas de restauracdo
ecoldgica foi considerado um IMA de 10,99 tCO? até atingir o maximo local com 40 anos. Para
ambos, foi considerada uma curva “S” de crescimento a partir de uma fungdo sigmoide.

Com base nos valores apresentados acima, o volume total gerado por hectare é de 588,82 tCO?para
plantio total e 442,79 tCO? para conducdo da regeneracdo. Em adicdo a isso, foram considerados
também um adicional de 23,17% de carbono abaixo do solo, 5% de carbono de liteira (serapilheira)
e madeira morta e, por fim, 1 tCO? por hectare de SOC (Soil Organic Carbon) durante os 20 primeiros
anos apds o plantio. O gréfico abaixo apresenta a evolucdo da geragao de créditos de carbono apds
o plantio ou inicio da condugdo da regeneragdo natural.

Figura 5: evolugdo da geragdo de tCO? por hectare de plantio total
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Figura 6: evolugdo da geragdo de tCO? por hectare de condugdo da regeneragdo natural
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Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Na tabela a seguir é apresentada a volumetria total por unidade de manejo.

Tabela 8: Volume Total Projetado em tCO?
Conducdo da

FLONA UM Plantio Total R
Flona do Bom Futuro 1 1.324.335 629.296
Flona do Bom Futuro 2 1.423.399 336.878
Flona do Bom Futuro 3 838.322 552.220

Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

4.1.3. Pregos de Comercializag¢do do Carbono

A precificagdo do carbono que foi utilizada para elaboragdo da avaliagdo econémico-financeira
referencial leva em consideragdo informagdes de fontes primarias e conversas com especialistas do
mercado de carbono. Foram consultadas publicacGes e realizadas entrevistas com instituicdes
especializadas como Pachama, BeZero, OPIS e Trove além de entrevistas com representantes de
empresas de carbono no Brasil.

Em resumo, pelo documento da OPIS, encontramos valores de VCU derivados de projetos ARR
(Arborization, Reforestation and Restoration) em torno de US$18,00 (Figura 6) com acréscimo de
USS$2,50 para projetos com selo CCB (Climate Community and Biodiversity Standards). A previs3o
deles, para os valores dos VCUs é de um aumento em torno de 4-5% anual para os préximos anos.
As estimativas da OPIS sdo separadas em Tiers, referentes ao volume das negociacdes, onde o Tier
1 sdo negociagdes acima de 350k VCUs e os Tiers 2 e 3, sdao negocia¢des de 50-349k e 2-49k VCUs,
respectivamente. Volumes maiores de negociagao possuem o valor de compra e venda por VCU
menores.
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Figura 7: relatdrio da OPIS com os valores de créditos de ARR, safras de 2024, e a adi¢do de valor com os selos de co-
beneficios, incluindo CCB

FORESTRY CREDITS AVERAGES (US$/MT)

Product Price +/- MTD 30-Day
REDD+ V24 13.210 0.000 13.210 13.210
Blue V24 33.510 0.000 33.510 33.510
ARRV24 18.768 0.000 18.768 18.768
CO-BENEFITS STANDARDS (US$/MT)
Product Price +/- MTD Wk. Avg
ccB 2.505 0.000 2.505 2.505
CCB Gold 3.100 0.000 3.100 3.100
SD ViSta 2.505 0.000 2.505 2.505

Em conversa com profissionais das empresas BeZero, Pachama e Trove foram esclarecidos alguns
pontos como a diferenca do mercado primario e secundario. O mercado primdrio refere-se a
primeira vez que uma permissdo de carbono (ou crédito de carbono) é vendida. Isso geralmente
acontece através de programas governamentais ou entidades reguladoras, onde as permissées sdo
distribuidas ou leiloadas para as empresas. No mercado secunddrio, apds a permissdo de carbono
ser vendida pela primeira vez no mercado primdrio, ela pode ser revendida entre empresas e
investidores (traders) no mercado secundario. Este mercado é importante porque permite a
negociacdo de permissdes de carbono, ajudando a estabelecer um preco de mercado mais preciso,
oferece oportunidades para as empresas se protegerem contra variagdes de prego e ajuda as
empresas a atenderem suas obrigacGes de reducdo de emissdes de forma mais flexivel e econémica.
Segundo pesquisa da BeZero, com dados da Viridios Al, o preco para projetos ARR parece variar de
USS3 até cerca de USS25. Pregos mais altos, como USS$35,00 a US$50,00, estdo ocorrendo no
mercado primario, onde empresas como a Viridios e OPIS tém muito menos dados.

Sendo assim, para fins de modelagem econémico-financeira, foi considerado um preco médio em
termos reais de US$48,00 por VCU (verified carbon unit) com negocia¢des do tipo spot e cotacdo do
délar média ao longo de 2023 de RS$5,00.

4.1.4. Calculo da Receita na Venda de Créditos de Carbono

A receita com a comercializagdo dos créditos de carbono foi estimada com base nos volumes de
carbono equivalente certificados multiplicados pelo preco de venda por VCU, sendo que a
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periodicidade de certificacdo considerada na modelagem econémico-financeira foi de 3 anos. Sendo
assim, os graficos abaixo apresentam a receita anual projetada para cada uma das trés unidades de

manejo.

Figura 8: evolugdo da Receita Bruta com Créditos de Carbono da UM 1
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Figura 9: evolugdo da Receita Bruta com Créditos de Carbono da UM 2
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Figura 10: evolugdo da Receita Bruta com Créditos de Carbono da UM 3
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4.2. Produtos Florestais Madeireiros e Nao Madeireiros

Apesar da possibilidade de comercializagao de produtos florestais madeireiros e ndo madeireiros
advindos da silvicultura, ndo foram consideradas receitas relacionadas a exploragao de PFM, PFNM
ou outras fontes de receitas acessorias.

5.CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS (OPEX)

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

No modelo econémico-financeiro foram considerados todos os custos e despesas para a realizacao
da restauracdo florestal, com exploragdo dos créditos de carbono advindos da operacgao.

As subsecbes a seguir apresentam (i) os custos operacionais, que se referem aos desembolsos
diretamente ligados as atividades de restauragdo; (ii) os gastos com pagamentos ao SFB como
contrapartida pela exploracdo 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 e administrativas.
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5.1.Custos Operacionais

Os custos operacionais que se referem aos desembolsos diretamente ligados as atividades de

exploracdo dos créditos de carbono da restauracao florestal sdo apresentados nas subsecdes a

seguir:

5.1.1. Custos Operacionais Créditos de Carbono

Na avaliagdo econémico-financeira, os custos associados a exploragdo dos créditos de carbono

foram considerados como custos de operacionais, ou seja, decorrem dos custos associados a

geracao e certificacdo dos créditos de carbono, funciondrios dedicados ao carbono, alimentacao e

infraestrutura. e manutencao das estradas.

. FGY EUROPE

Sendo assim, como o modelo econémico-financeiro referencial esta considerando os
seguintes custos para esta etapa da modelagem:

i.  Custos de geragao e certificacao dos créditos de carbono

Para geracdo dos créditos de carbono através de uma empresa certificadora é necessario
realizar abertura e manutencdo de conta, realizar o pagamento das taxas de
requerimento, registro e validag¢do, assim como o pagamento de valores por VCU para
emissao dos mesmos.

Tabela 9: Custos Certificadora

Premissa us RS Periodicidade
Abertura de Conta VCS 500,00 2.500,00 Pagamento Unico
Manutencdo de Conta VCS 500,00 2.500,00 Anual

Taxa de Requerimento VCS 1.000,00 5.000,00 Pagamento Unico
Taxa de Registro VCS 2.500,00 12.500,00 Pagamento Unico
Taxa de Verif./Valid. VCS 5.000,00 25.000,00 A cada trés anos
Custo de Emissdo VCS (US ou RS/VCU) 0,236 1,18 A cada trés anos
Custo de Emissdo CCB (US ou RS /VCU) 0,083 0,41 A cada trés anos

Fonte: Associagao Brasileira de Tecnologia para Construgdo e Mineragao. Elaboragdo Consércio Radar PPP-
PRA-Evergreen.

Além dos custos diretos com a certificadora, sdo necessario estudos de monitoramento
gue ocorrem a cada 3-5 anos, nos momentos de verificacdo do projeto, sendo que
incluem levantamentos de estoque de carbono, biodiversidade de fauna e ac¢Ges sociais.
Estes custos estdo divididos nos seguintes itens:

- Estudo de inventdrio: O estudo de inventario florestal tem como objetivo estimar os
estoques de carbono em cada verificacdo. Foi considerada uma equipe de inventario
formada por quatro integrantes: um profissional lider da equipe e trés ajudantes
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técnicos. O custo de inventdrio tem trés premissas varidveis: nimero de parcelas
amostradas por estrato florestal, nimero de estratos florestais e a eficiéncia de trabalho
em parcelas por dia. Essas premissas definem o nimero de dias de trabalho em campo
e assim estima-se o custo total. Para fins de modelagem, foi considerado o nimero
minimo de 30 parcelas por estrato florestal, de um total de cinco estratos (total de 150
parcelas), e eficiéncia de quatro parcelas inventariadas por dia, totalizando 38 dias de
trabalho em campo.

-Estudo de solo: inventdrio para estimativa dos estoques de carbono organico do solo.
Foi considerada uma equipe de campo formada por trés integrantes: um profissional
lider da equipe e dois ajudantes técnicos. Este custo também tem a premissa de dias de
trabalho em campo, que é de acordo com o nimero de parcelas amostradas (150)
dividido pela eficiéncia de oito parcelas amostradas por dia, totalizando 19 dias de
trabalho.

-Estudo de fauna: inventario para estimativa da biodiversidade de fauna, importante
para a certificacdo CCB (Climate Community and Biodiversity). Foram considerados 15
dias de campo com a presenca de um ajudante técnico e trés profissionais: herpertélogo
(anfibios e repteis), mastozoologo (mamifero), ornitélogo (aves).

-Auditoria VVB: custos de auditoria para certificagdo dos créditos de carbono.

Tabela 10: Estudos de Monitoramento

Premissa RS Periodicidade

Estudo de Inventario 308.343,75 A cada trés anos
Estudo de Solo 196.527,63 A cada trés anos
Estudo de Fauna 179.788,13 A cada cinco anos
Auditoria VVB 250.000,00 A cada trés anos

Fonte: Associagao Brasileira de Tecnologia para Construgdo e Mineragdo. Elaboragdo Consdrcio Radar PPP-
PRA-Evergreen.

ii. Pessoas necessarias

Considera os salarios, beneficios e encargos de funciondarios préprios da concessionaria,
incluindo o pessoal responsavel pela gestdo do carbono, pessoal de apoio e
administrativo. Considerando a estrutura de cargos, estimou-se a remuneragdo anual
para cada profissional com base em estimativas de mercado, assim como a quantidade
de pessoas necessarias por UM. Estimativas apresentadas nas tabelas a seguir.
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Tabela 11: Demonstragdo do percentual de encargos sociais e trabalhistas

O | ©raarPPP EVERGREDN

1) Encargos Trabalhistas 11,11%
139 Salario 8,33%
Férias 2,78%
2) Encargos Sociais 40,00%
INSS 20,00%
SAT/RAT 3,00%
Salério Educagdo 2,50%
INCRA/SEST/SEBRAE/SENAT 3,30%
FGTS 8,00%
FGTS/Provisdo de Multa para Rescisdo 3,20%

3) Incidéncia de 2 sobre 1 7,78%
4) Total 58,89%
Tabela 12: Salarios, encargos, beneficios e quantidade de funcionarios
Cargos Funcio Remuneragdo Anual (RS) - Funcionarios Meses de

& ¢ Saldrio + Encargos e Beneficios Alocagdo/ano
Diretor Comercial Operacional 28.600,40 1,00 1,20
Gerente Financeiro Operacional 57.200,80 1,00 2,40
Coordenador de Marketing Operacional 57.200,80 1,00 2,40
Diretor Operacional Operacional 95.334,67 1,00 2,40
Coordenador Operacional Operacional 49.574,03 1,00 2,40
Analista de Projetos Operacional 30.507,09 1,00 2,40
Analista de Dados Operacional 38.133,87 1,00 3,00
Vigia para Controle de Acesso e Ronda Campo 37.237,72 4,00 12,00
Analista de Monitoramento Remoto Campo 148.950,88 1,00 12,00
Chefe de Brigada Campo 49.650,29 1,00 12,00
Brigadista de Incéndio Campo 37.237,72 4,00 12,00
Cozinheira Administrativo 62.062,87 1,00 12,00
Ajudante de cozinha Administrativo 18.618,86 1,00 6,00
Servigos gerais (limpeza) Administrativo 37.237,72 1,00 12,00
Secretaria Administrativo 62.062,87 1,00 2,50
Assistente administrativo Administrativo 37.237,72 1,00 1,50

Vale destacar que a remuneragdo anual apresentada na tabela acima considera o

numero de meses de alocagao por ano de cada cargo.

iii. Alimentacao e Infraestrutura

Considera custos e despesas com alimentacdo do pessoal da concessiondria,

combustiveis necessarios para a operacdo dos geradores e energia elétrica.

adotadas sdao apresentadas a seguir:
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Tabela 13: Estimativa com custos de Alimentagdo e Infraestrutura

PORTUGAL RIBEIRO

Consumo Anual de  Quantidade de Energia Elétrica  Prego Combustiveis C'usto COT
FLONA um Combustiveis (L) Funcionarios (RS/més) (RS/L) AlEIEE:D
(RS/Pessoa/Ano)
Bom Futuro 1 3.270 16 500 7 8.100
Bom Futuro 2 3.270 16 500 7 8.100
Bom Futuro 3 3.270 16 500 7 8.100

5.1.2. Outros Encargos e Obrigagées da Concessiondria

Além dos custos diretamente ligados as atividades de carbono, considerou-se também na avaliacdo

econOmico-financeira, como encargos a ser suportado pelo concessiondrio, os desembolsos com:

. FGY EUROPE

>

Encargos acessorios (macrotemas) — a concessionaria sera responsavel por encargos
acessorios que se destinam a execucdo de acbGes complementares ao fomento do
desenvolvimento socioeconomico local e do manejo sustentavel, a partir de macrotemas
pré-determinados: (a) pesquisa cientifica e tecnoldgica; (b) monitoramento da UM; (c)
fiscalizacdo e protecédo florestal; (d) desenvolvimento do entorno da UM; (e) educacdo
ambiental; (g) regularizacdo fundidria e em linha com a resolugdo de encargos
acessoérios. Na avaliacdo econdmico-financeira da concessdo, considerou-se que os
encargos acessorios serdo equivalentes a um valor em reais por hectare da area total de
cada unidade de manejo e o valor anual é apresentado na tabela abaixo:

Tabela 14: Encargos Acessorios

3 o)
FLONA UM Valor por m Encargos Acessorios

(R$/ha) (R$/ano)
Bom Futuro 1 20,00 671.280,32
Bom Futuro 2 7,00 268.358,93
Bom Futuro 3 9,00 237.763,18

Outras obrigagoes (indicadores classificatdrios): a concessionaria serd responsavel pelo
custeio de agdes e servigos decorrentes dos encargos relativos aos seguintes indicadores
classificatorios: (a) investimentos na protecdo da floresta; (b) investimentos em
infraestrutura, bens, servicos e projetos para a comunidade local; e (c) investimentos em
pesquisa cientifica e tecnoldgica. Na avaliagdo econdmico-financeira da concessao,
considerou-se que o encargo minimo com esses indicadores classificatorios é
equivalente a R$1,50 ao ano por hectare da drea total para os itens (a) / (c) e R$3,00 para
o item (b).
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Tabela 15: Indicadores Classificatorios e outros custos referenciais

Cumprimento de Indicadores Referéncia Precgo Unitdrio (RS/Ref.)
Proposta técnica - Indicador de protegdo Area Total (ha) 1,50
Proposta técnica - Indicador de comunidade Area Total (ha) 3,00
Proposta técnica - Indicador de Pesquisa Area Total (ha) 1,50

5.2.Pagamento ao Poder Publico como Contrapartida pela
Outorga da Concessao

A Lei no. 11.284/2006 estabelece as contrapartidas do concessiondrio para o Poder Concedente,
como pagamento pelo direito de explorar a floresta que Ihe foi outorgada. S3o de responsabilidade
do concessionario?:

= Pagamento de preco calculado sobre os custos de realizacdo do edital de licitacdo da
concessdo da UM;

= Pagamento de outorga varidvel, ndo inferior ao minimo definido no edital de licitacdo,
calculado em funcao da quantidade de produto ou servico auferido do objeto da concessao
ou do faturamento liquido ou bruto da concessao; e

=  Pagamento do valor minimo anual (VMA), referente a um valor minimo, fixado em contrato,
a ser pago em periodicidade anual, independentemente do volume de créditos de carbono
gerados.

Assim, as subsec¢des a seguir tratam dos custos associados a essas obrigagdes contratuais.

5.2.1. Precgos Florestais e o Valor Minimo Anual (VMA)

Os precos florestais representam pagamentos do concessiondario ao Poder Concedente pelo direito
de exploragdo da floresta. Os pregos florestais sdo quantias pagas pelo concessionario pela efetiva
exploragdo de produtos florestais madeireiros, produtos ndo madeireiros e servigos, sendo que
neste caso o objeto diz respeito a explora¢cdo dos créditos de carbono gerados a partir da
restauracao florestal de areas degradadas no interna da Flona do Bom Futuro. Os precos florestais
sdo definidos com base em pardmetros estabelecidos na Lei n2 11.284/2006 e seu detalhamento
encontra-se no Decreto n2 6.063/2007, na Resolugdo SFB n2 25/2014 e na Resolugdo SFB n221/2022.

A legislagdo relativa as concessGes florestais permite, além da cobranga de precos florestais em
fungdo do volume explorado, a cobranca do preco florestal baseado no faturamento liquido ou

2 Leino. 11.284/2006 estabelece ainda, como contrapartida do concessionario, a realizagcdo dos investimentos
previstos no edital e no contrato de concessao.
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bruto. Nesse tipo de cobranca, o concessiondrio é obrigado a realizar pagamentos ao Poder Publico
sempre que obtém renda com os produtos e servicos da floresta, e é calculado com base em
determinado percentual incidente sobre o faturamento obtido pela empresa no ambito da
concessao. Outra possibilidade de cobranca de preco florestal, normalmente vinculada ao critério
de julgamento da melhor proposta no momento da licitacdo, é o de maior valor de outorga fixa.

No estudo economico-financeiro das concessdes deste trabalho, considerou-se que o preco florestal
sera definido com base em um determinado percentual incidente sobre a receita operacional bruta,
definido de acordo com a viabilidade econdmico-financeira concessdo, de modo a zerar o VPL do
projeto.

O célculo do preco florestal envolve a utilizacdo da técnica de fluxo de caixa descontado, em que o
preco florestal ndo serd um insumo para a andlise de viabilidade econémico-financeira da

concessao, mas um resultado da modelagem. Ou seja, apds se projetar, no fluxo de caixa do projeto

ao longo do prazo estimado para a concessdo, (i) os investimentos necessarios (Capex) para as
atividades de restauracao florestal, (ii) as receitas emergentes do projeto (relativas a venda dos
créditos de carbono gerados), (iii) os custos e despesas operacionais necessarios para a realizacdo
das atividades envolvidas na concessao, e trazé-los a valor presente por uma determinada taxa de
desconto (WACC) que remunere adequadamente o capital investido, o preco 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, §39, da Lei Geral de Gestdo de Florestas Publicas, compete ao poder
concedente fixar um valor minimo de preco florestal que deve ser exigido anualmente
independentemente da producdo e dos valores auferidos pelo manejo florestal sustentdvel.

O art. 40, do Regulamento da Lei Geral de Gestdo de Florestas Publicas (Decreto n2 6.063/2007),
estabelece que o Valor Minimo Anual (VMA) deve ser de até 30% do preco anual vencedor do
processo licitatério, calculado em fungdo da estimativa de produgao fixada no edital e dos pregos
de produtos e servigos contidos na proposta vencedora.

Na avaliagdo econbémico-financeira das concessdes em estudo, o calculo do VMA levou em
consideragdo a multiplicacdo entre: (i) o valor médio anual de VCUs (verified carbon units) gerados
pelo concessiondrio, e (ii) o prego em RS/VCU considerado no modelo econdmico-financeiro, sendo
que esta multiplicagdo diz respeito ao VRC (Valor de Referéncia do Contrato). O VMA, portanto, é o
VRC multiplicado pelo percentual de 30,0%.

Assim, concluidos os calculos do preco florestal para cada UM (ver secdo 10), obtendo-se o valor
devido em func¢do do percentual incidente sobre a receita operacional bruta, e considerando-se a
estimativa de geragdo anual de créditos de carbono, obteve-se o montante total a ser pago ao Poder
Publico pelo direito de explora¢do de cada UM a cada ano, como indicado na tabela a seguir.
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Tabela 16: Pregos Florestais - Prego Minimo do Edital (PME) e Valor Minimo Anual (VMA)
Valores anuais estimados

Prego Minimo do para recebimento do ente VMA
Edital (%ROB) concedente a partir do PME (RS)
cobrado (RS)
FLONA um PME
Flona do Bom Futuro 1 5,34% 622.841,51 186.852,45
Flona do Bom Futuro 2 0,83% 87.051,19 26.115,36
Flona do Bom Futuro 3 2,11% 175.004,10 52.501,23

E importante frisar que o VMA somente é aplicado como um encargo a concess3o nos anos em que
os pagamentos ao poder concedente, decorrente do preco florestal, for inferior ao valor minimo
dos respectivos anos em que isso ocorrer. Assim, a titulo de exemplo, caso no ano 2 a concessionaria
da UM | da Flona do Bom Futuro ndo obtenha nenhuma receita na concessao, ela devera pagar ao
SFB o valor de RS 186.852,45 a titulo de Valor Minimo Anual.

5.2.2. Ressarcimento dos Custos de Realizagdo do Edital de
Licitacdo

Cabe ao concessionario o pagamento dos custos incorridos pelo Servico Florestal Brasileiro para a
confeccdo do edital de concessdo florestal das UMs deste trabalho. O valor a ser pago em
decorréncia de tal obrigacdo deve ser definido no edital de licitagcdo e podera ser parcelado em até
um ano (art. 36, § 10, Lei 11.284/2006).

Podem fazer parte dos custos do edital os estudos (como levantamentos sobre projetos, obras,
despesas ou investimentos a serem efetuados na unidade de manejo e vinculados ao processo de
licitagdo para concessao), reunides técnicas, custos decorrentes da realizacdo de audiéncias publicas
e de publicagGes oficiais realizadas pelo Poder Concedente. O edital deve indicar quais destes itens
serdo ressarcidos pelo vencedor da licitagdo, bem como seus respectivos valores. Os parametros
para a definicdo dos custos do edital sdo estabelecidos no art. 37 do Decreto no 6.063/2007 e pela
Resolugdo SFB no 25/2014.

O art. 37 supracitado estabelece que o precgo 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 licitagcdao da concessao:

=  jnventario florestal;

= estudos preliminares contratados especificamente para compor o edital;

RAP e processo de licenciamento;
= publicagdo e julgamento das propostas.

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

A tabela a seguir evidencia os nimeros considerados.

Tabela 17: Valores a serem ressarcidos pela estruturagdo dos projetos

J— Valor dos Inventario e Total a ser Valor a ser
FLONA um UM (ha) Estudos Despesas com ressarcido ressarcido
Consércio (RS)  Audiéncia (RS) (RS) (RS/ha)
Flona do Bom Futuro 1 33.564,02 [=] [=] [=] [=]
Flona do Bom Futuro 2 38.336,99 [=] [=] [=] [=]
Flona do Bom Futuro 3 26.418,13 [=] [=] [=] [=]
Total 98.319,14 [=] [=] [=] [=]

Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

5.3.Despesas Operacionais

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

= Veiculos de Apoio;

= Seguros;

= Garantias;

=  Auditoria contabil; e

= Qutras despesas gerais e administrativas.

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

5.3.1. Veiculos de Apoio

As concessionarias teriam a operagdo prépria de caminhonete, pick-up e carro popular para apoio
geral dentro da UM, sendo que a rodagem e quantidade varia, dependendo do total estimado de
km rodados por UM, conforme a tabela a seguir. Vale destacar que a brigada de incéndio teria um
veiculo préprio para operacao.
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Tabela 26: Veiculos de Apoio

FLONA Caminhonete Pick-up  C. Popular Caminhonete Pick-up Carro
Popular
Rodagem Anual (Km) Quantidade
Flona do Bom Futuro UM 1 2.202 - - 2,00 - -
Flona do Bom Futuro UM 2 1.907 - - 2,00 - -
Flona do Bom Futuro UM 3 1.602 - - 2,00 - -

5.3.2. Monitoramento e Fiscaliza¢do

Tendo como objetivo assegurar a protecdo da floresta contra eventos externos, como incéndios,
desmatamentos e demais degradacGes ambientais, foram considerados valores em reais por
hectare para esta finalidade, que podem envolver atividades presenciais ou remotas, através de

satélites.
Tabela 18: Valor Anual de Monitoramento de Fiscalizagdo
FLONA um Monitoramento e Fiscalizagdo (R$/ano)
Flona do Bom Futuro 1 839.100,40
Flona do Bom Futuro 2 958.424,75
Flona do Bom Futuro 3 660.453,28

5.3.3. Seguros

Os seguros tém por objetivo cobrir riscos relacionados a atividade do segurado. No caso especifico
das concessoes florestais, a contratacdo de seguros serve para mitigar riscos predeterminados
relacionados as atividades delegadas a concessionaria, de modo que, em caso de ocorréncia de
algum sinistro, os danos sejam cobertos (nos limites previamente estabelecidos) pela seguradora.
Nesse caso, ndo haverd, necessariamente, descumprimento de uma obrigagao contratual; haver3,
sim, um risco que se materializou e ensejou danos, que deverdo ser ressarcidos pela responsavel —
no caso, a concessionaria, que, por sua vez, estara coberta por um seguro.

Assim, para efeitos da avaliagao econémico-financeira da concessao, considerou-se, como despesa
da futura concessionaria, os desembolsos com a contratacdo dos seguros abaixo identificados:

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

incidentes ligados ao meio ambiente em operac¢des comerciais, industriais, infraestrutura,
transporte, obras e prestacdo de servigcos, com exce¢do dos danos que tenham sido
acarretados pelos riscos excluidos descritos na apdlice. A estimativa do valor do seguro foi
calculada a partir do VTC (Valor Total do Contrato), que representa o montante total de
obrigacdes do concessiondrio ao longo do contrato com investimentos, outorga variavel,
encargos acessorios e indicadores classificatorios. Este valor foi multiplicado pelo prémio
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referente ao seguro igual a 0,5%, representante da multiplicacdo do custo anual de 0,5% do
seguro pelo valor da importancia segurada (10% do VTC). O montante do desembolso com
esse tipo de seguro foi estimado para cada uma das UMs.

= Responsabilidade civil com cobertura adicional de RC empregador, obras e cruzada: a

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

5.3.4. Garantias

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

Para o poder concedente, o risco € menor se as garantias exigidas forem maiores que as garantias
oferecidas no processo de licitagdo, enquanto para os entes privados interessados na concessao, a
l6gica é invertida. Este equilibrio entre as garantias que serdo requeridas e aquelas oferecidas pelo
poder publico depende da percep¢do de risco do mercado em relagdo ao poder concedente.

Para efeitos da modelagem econémico-financeira da concessao, considerou-se que serd requerida
do parceiro privado a apresentac¢ao de garantia de proposta e garantia de execugao do contrato.

A garantia de proposta é um pré-requisito para participar na licitacdo e tem como objetivo qualificar
os participantes do certame. O valor de garantia de proposta ndo podera ser superior a 1% do valor
estimado para contratacao e a recusa em assinar o contrato ou a ndao apresentacdao dos documentos
para a contrata¢do implicard na execucdo do valor integral da garantia de proposta.

A garantia de execugdo do contrato, como o préprio nome sugere, busca assegurar o cumprimento
das obrigacdes contratuais assumidas pela concessionaria perante o Poder Concedente. Assim, em
caso de inexecucdo contratual, conforme as hipdteses previstas, a garantia podera ser executada
pelo Poder Concedente.

A exigéncia de prestacdo de garantia, portanto, tem por objetivo assegurar o cumprimento das
obrigagdes assumidas pelo concessiondrio, assim como resguardar eventual ressarcimento da
Administracdo Publica em caso de inadimplemento contratual. Dai porque as hipdteses de execucdo
da garantia estdo normalmente atreladas ao descumprimento contratual do concessionario, como
¢ o caso da Resolugdo SFB n® 16/2012.
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Com relagao as caracteristicas dessas garantias:

Tipos de garantias:

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

*  Fianca bancéria® — 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 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 sdo 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 instituicdo
financeira onde dinheiro em espécie sdo reservados dos ativos do ente privado para serem
dados em garantia ao ente publico.

Valor da garantia — é um percentual do valor total do contrato, apurado anualmente, e engloba

o valor da outorga varidvel, encargos acessdrios, indicadores classificatérios e investimentos ao
longo do contrato. O valor anual da garantia de execugdo é de 5% do valor total do contrato ao
longo da concessao e o valor da garantia de proposta é um valor Unico de 1% do VTC. Assim,
considerando que o custo da garantia é de 0,50%, o custo médio anual estimado varia por UM
de acordo com o VTC.

Tabela 19: Valor Total do Contrato por Unidade de Manejo
Valor Total do Contrato (RS)

FLONA um VTC
Flona do Bom Futuro 1 141.843.671,02
Flona do Bom Futuro 2 100.570.990,94
Flona do Bom Futuro 3 79.864.404,02

5.3.5. Verificador de Conformidade

3 Caso o concessionario seja uma empresa estrangeira as garantias podem ser dadas por entidades de fora
do Brasil (principalmente o Seguro Garantia e a Fian¢a Bancaria).
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Na avaliacdo econdmico-financeira da concessdao considerou-se a obrigacdo da concessiondria
contratar, ao longo do prazo da concessdo, os servicos de um verificador de conformidade. O valor
anual considerado para essa contratacdo foi de RS 109.368,00, tendo como base pesquisa de
mercado.

5.3.6. Outras Despesas Gerais e Administrativas

Considerou-se ainda determinado montante a titulo de outras despesas gerais e administrativas,
relativas a gastos gerais, servicos de terceiros, contabilidade e auditor florestal, conforme a tabela
abaixo:

Tabela 20: Outras Despesas Gerais e Administrativas

Servigo Remuneracdo Anual (RS) por UM
Contabilidade 16.926,00
Sistema de gestao florestal 23.436,00
Sistema de gestdo contdbil 7.812,00
Internet satélite 7.272,00
Internet sede 3.636,00
Telefonia fixa-movel 7.272,00
Advocacia 39.060,00
Auditor Contabil Independente 109.368,00
Auditor Florestal 33.564,02

6. INVESTIMENTOS

Os investimentos previstos na concessdo e considerados na modelagem econémico-financeira
foram divididos em 8 (oito) categorias:

= Equipamentos Administrativos;

= QObras Civis e Instalagdes;

= Equipamentos Operacionais;

= QObras e Instalagdes Operacionais;
= Veiculos de Apoio;

=  Ativos Bioldgicos;

=  Manuteng¢do e Reposicao; e

= Capital de giro.

Com excecdo dos investimentos em capital de giro, os demais investimentos, comumente referidos
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como Capital Expenditures (Capex), referem-se a desembolsos necessarios para a adequag¢do ou
construcdo da infraestrutura necessdria para operagdo, assim como compra de veiculos e
equipamentos também necessdrios para geracdo de créditos de carbono através da restauracado
florestal. J& os investimentos em capital de giro tratam do capital necessario para financiar a
continuidade das operagdes da futura concessionaria.

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

6.1.1. Equipamentos Administrativos

Sdo equipamentos necessarios para o dia a dia da operacdo da UM e areas de apoio, sendo
estimados conforme tabelas a seguir. Os precos unitdrios considerados também seguem
apresentados. Apds a vida util de cada equipamento, considerou-se a sua reposicdo por um
equipamento novo. Além disso, adotou-se a venda do equipamento usado com premissa de 20% do
seu valor original.

Tabela 21: Equipamentos Administrativos

FLONA UM  Utensilios Geladeira Freezer . F|Itro' . Fogac? . Fornc? B.ebedom'Jro Televisao
industrial industrial industrial  industrial
Flona do Bom 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Futuro
Flona do Bom ) 1 1 1 1 1 1 1 1
Futuro
Flona do Bom 3 1 1 1 1 1 1 1 1
Futuro
Tabela 22: Equipamentos Administrativos — continuagdo
Antena Tanquinho
FLONA UM Ante’n'a mte’er'net de lavar Centrifuga Armar.lo Camas Colchdes I'<|t i
parabdlica  satélite e roupa Roupeiro D45 Habitagao
. roupa
repetidores
Flona do Bom 1 i i 1 1 4 4 4 4
Futuro
Flona do Bom 5 ) ) 1 1 4 4 4 4
Futuro
Flona do Bom 3 ) ) 1 1 4 4 4 4
Futuro
Tabela 23: Equipamentos Administrativos — pregos e vida util
Equipamento Prego Unitario (RS) Vida Util
(anos)
Utensilios 10.000,00 10
Geladeira 3.000,00 10
Freezer 3.000,00 10
Filtro industrial 4.000,00 10
Fogdo industrial 3.000,00 10
Forno industrial 3.000,00 10
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Equipamento Prego Unitéario (RS) Vida Util
(anos)

Bebedouro industrial 3.000,00 10
Televisao 3.500,00 10
Antena parabdlica 1.500,00 10
Antena internet satélite e repetidores 3.000,00 10
Tanquinho de lavar roupa 500,00 10
Centrifuga roupa 500,00 10
Armario Roupeiro 1.000,00 10
Camas 250,00 10
ColchGes D45 350,00 10
Kit Habitagdo 200,00 10

6.1.2. Obras Civis e Instalacoes

Consideram-se os investimentos para a construcdo das areas administrativas e operacionais
necessarias (consideram 10m? por funcionario), portdes de acesso, assim como instalacbes elétricas
e pocos artesianos para a captacdo de agua. Os quantitativos e precos unitarios considerados sdo
apresentados na tabela a seguir.

Tabela 24: Obras Civis e Instalagdes

Area de Pogos Po;t:es Preco Preco Instal.  Preco Pogos Pol:tr§::de

FLONA uMm Edificagdes Artesi'anos Acesso EdificagOes Elétricas Artesial;los Acesso
(m2) (Unid.) (Unid.) (R$/m2) (R$/m2) (RS/Unid.) (R$/Unid.)
Flona do Bom Futuro 1 160 1 1 847,55 282,52 60.000,00 25.000,00
Flona do Bom Futuro 2 160 1 1 847,55 282,52 60.000,00 25.000,00
Flona do Bom Futuro 3 160 1 1 847,55 282,52 60.000,00 25.000,00

6.1.3. Equipamentos Operacionais

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

original.
Tabela 25: Equipamentos Operacionais
Grupo Grupo .
Termonebulizador Lanterna
FLONA UM gerador 30 gerador . Computador Impressora  Tablet "
(kit) Tatica
kva 12kva
B
Flona do Bom 1 1 1 ) ) ) ) 4
Futuro
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Grupo Grupo Termonebulizador Lanterna
FLONA UM gerador 30 gerador . Computador Impressora  Tablet o
(kit) Tatica
kva 12kva
Flona do Bom ) 1 1 i ) ) 5 4
Futuro
Flona do Bom 3 1 1 ) ) ) ) 4
Futuro
Tabela 26: Equipamentos Operacionais — continuagdo
Sistema de
FLONA umMm GPS telefonia Radiocomunicador
rural
Flona do Bom 1 ) ) 1
Futuro
Flona do Bom ) ) ) 1
Futuro
Flona do Bom 3 5 i 1
Futuro
Tabela 27: Equipamentos Operacionais da Brigada de Incéndio
. . . Bombachas
FLONA um Gandola Calga Cinto Camiseta Coturno Meiao (Par)
Flona doBom 10 10 10 10 10 10 10
Futuro
Flona do Bom =, 10 10 10 10 10 10 10
Futuro
Flona do Bom B85 10 10 10 10 10 10 10
Futuro
Tabela 28: Equipamentos Operacionais da Brigada de Incéndio - continuagdo
FLONA umMm Capo da Fapa Lanterna Brigada LIEICD Facdo Abafador 7o
Vida Antichamas raspa Costal
Flona do Bom 1 5 5 5 5 5 5 5
Futuro
Flona do Bom 5 5 5 5 5 5 5 5
Futuro
Flona do Bom 3 5 5 5 5 5 5 5
Futuro
Tabela 29: Equipamentos Operacionais da Brigada de Incéndio - continuagdo
Pulvg‘)izl::lrc‘)tro para hilslEl el ] GEerl;(ae?gc:; :e
FLONA um Enxada Drone Pick-ups e Motf)Serra - VMBEA0D Diesel Q‘uelmador
. Brigada 406cc com . . Pinga Fogo
Caminhonetes 9HP Monofasico
700 L 7.5KVA
Flona do Bom 1 5 1 1 5 1 1 5

Futuro
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Conjunto Gerador de
Pulverizador para NIzl ael o Energia a
FLONA uMm Enxada Drone Pick-ups e Mots)Serra - YMBE40D Diesel Q.uelmador
. Brigada 406cc com L . Pinga Fogo
Caminhonetes 9HP Monofasico
700 L 7.5KVA
Flona do Bom ) 5 1 1 ) 1 1 )
Futuro
Flona do Bom 3 5 1 1 ) 1 1 )

. FGY EUROPE

Futuro

Tabela 30: Equipamentos Operacionais — pregos e vida util

Equipamento Prego Unitério (RS)  Vida Util

Grupo gerador 30 kva 40.000,00 10
Grupo gerador 12kva 10.000,00 10
Termonebulizador (kit) 10.000,00 10
Computador 4.000,00 10
Impressora 2.500,00 10
Tablet 2.000,00 10
Lanterna Tatica 22,55 10
GPS 2.500,00 10

Sistema de telefonia rural 3.000,00 10
Radiocomunicador 286.865,00 10
Gandola 158,65 1

Calga 113,01 1

Cinto 91,66 1

Camiseta 26,59 1

Coturno 193,08 1

Meiao 11,88 1

Bombachas (Par) 2,56 1

Cabo da Vida 38,85 5

Capa Antichamas 271,99 5
Lanterna Brigada 22,55 5

Luva de raspa 7,14 5

Facdo 34,02 5

Abafador 133,20 5

Bomba Costal 104,31 5

Enxada 43,66 5

Drone 16.895,51 5

Conjunto Pulverizador para Pick-ups e

J Caminhonetesp700 L P 24.556,90 >
MotoSerra - Brigada 1.524,10 5
Motobomba VMBE 40D 406cc com 9HP 5.982,04 5
Gerador de Energia a Diesel Monofdsico 7.5KVA 8.890,89 5
Queimador Pinga Fogo 813,79 5

6.1.4. Obras e Instalagdes Operacionais
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Este item de Capex contempla as obras necessarias para a infraestrutura logistica, como a

construcdo de pontes, acessos, base de fiscalizacdo e aceiros. A seguir sdo apresentadas as
premissas adotadas e custos unitarios estimados.

Tabela 31: Obras e Instalagdes Operacionais

Acessos Base de
FLONA UM  Ponte 50 m2 Aceiros (km) (Qtd.) Fiscalizagdo
’ (Quantidade)
Flona do Bom Futuro 1 1 220,2 1,00 2,00
Flona do Bom Futuro 2 1 190,6 1,00 2,00
Flona do Bom Futuro 3 1 160,2 1,00 2,00
Tabela 32: Obras e InstalagGes Operacionais — pregos
Preco
Obras / Equipamentos Referéncia Unitario
(RS/Ref.)
Ponte 100 m2 Unid. 50.000,00
Aceiros Km 2.700,00
Acessos Unid. 25.000,00
Base de Fiscalizagdo Unid. 579.487,50

6.1.5. Veiculos de Apoio

Como apresentada em secbes anteriores, as concessiondrias teriam a operacdo propria de
caminhonete, pick-up e carro popular para apoio geral dentro da UM, sendo que a rodagem e
qguantidade varia, dependendo do total estimado de km rodados por UM, conforme a tabela a
seguir. Vale destacar que a brigada de incéndio teria um veiculo prdprio para operagdo. Além disso,
adotou-se a venda do veiculo usado com premissa de 20% do seu valor original.

Tabela 26: Investimentos em Veiculos de Apoio

FLONA Caminhonete Pick-up  C. Popular Caminhonete Pick-up carro
Popular
Rodagem Anual (Km) Quantidade
Flona do Bom Futuro umMm1 2.202 - - 2,00 - -
Flona do Bom Futuro UM 2 1.907 - - 2,00 - -
Flona do Bom Futuro um3 1.602 - - 2,00 - -

Tabela 33: Veiculos de Apoio — pregos e vida util

Equipamento Preco Unitério (RS) Vida Util
Caminhonete 180.000

Pick Up 90.000,00
Carro Popular 50.000,00 5
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6.1.6. Ativos Bioldgicos

Os investimentos em ativos bioldgicos foram divididos em dois grandes grupos, sendo eles: (i)
ativo bioldgico de restauragdo via plantio total; (ii) ativo biolégico de restauragdo via conducdo da
regeneragao.

Como apresentado na secdo “Areas degradadas no interior da flona”, o total de hectares
restaurados via plantio total ou conducdo da regeneracdo estdo destacados na tabela abaixo
(mesma tabela apresentada na secdo de areas degradadas):

Tabela 34: Area em Hectares de Restauracgdo Florestal por Unidade de Manejo

UGAL RIBEIRO

o Plantio Total em Zona de Plantio de Enriquecimento em Zona de Condugdo da Plantio Total em Zona Total
Manejo Manejo Regeneragdo Natural de Conservagdo Geral
Area . . . Area
p . o Area Fora  Area Dentro  Area Fora
Area Fora de APP  Dentro Area Fora de APP Area Dentro de APP Dentro de
de APP de APP de APP
de APP APP
X Condugdo . Condugdo
Plantio Plantio
da da
Total N Total N
Regeneragdo Regeneragdo
um1 1.970 332 391 391 66 66 1.433 242 526 89 5.505
Um 2 2.841 548 168 168 32 32 788 152 30 6 4.767
um3 1.612 308 181 181 35 35 1.389 265 0 0 4.006
Total
Geral 6.423 1.188 740 740 133 133 3.611 659 556 94 14.278

Para fins de modelagem econémico-financeira, foi considerado um faseamento no plantio de 10
anos, sendo o inicio no ano 1 e término no ano 10 da concessdo. Os valores gastos para o plantio
total ou conducdo da regeneracao foram divididos em servigos mecanizados, servicos manuais e
insumos. Vale destacar que foi considerado um espagamento de 4m por 3m para o plantio total,
sendo assim, uma densidade de 833 arvores por hectare, com um custo por muda de R$3,60. O
valor total por hectare considerado para plantio total foi de R515.830,71 e de R$4.229,88 para
condugdo da regeneragdo natural, de acordo com o detalhamento apresentado nas tabelas
abaixo:

Tabela 35: Servigos Mecanizados Plantio Total
Demanda Demanda Demanda

Servigos Mecanizados Prerioe/(;;];d?;; e Unidade de Medida  /Hectare /Hectare /Hectare

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Gradagem Pesada 16x32" 683,00 Hora maquina - - -
Gradagem media 14x26" 466,00 Hora maquina - - -
Gradagem Niveladora 318,00 Hectare - - -
Calagem 375,00 Hectare 1,00 - -
Gessagem 375,00 Hectare - - -

Herbicida Area Total 370,00 Hora maquina 1,00 1,00 1,00
Subsolagem 408,00 Hora maquina 0,50 - -
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Tabela 36: Servicos Manuais Plantio Total
Demanda Demanda Demanda

Servigos Manuais Prer(T;]c;/dLil(r;;d(asse) ie Unidade de Medida  /Hectare /Hectare /Hectare
Ano 1 Ano 2 Ano 3
Plantio 1.073,00 Hectare 1,00 - -
Adubagao plantio 350,00 Hectare 1,00 - -
Adubagao Cobertura 800,00 Hectare 1,00 - -
Hi:)br';'ad;:nﬁi' ::g;'gneh; ¥ 1.267,00 Hectare 1,00 0,75 0,50
1 Combate Formiga 180,00 Hectare 1,00 - -
2 Combate Formiga 180,00 Hectare 1,00 - -
3 Combate Formiga 180,00 Hectare 1,00 2,00 2,00
Replantio - % 5% 0% 0%

Tabela 37: Insumos Plantio Total

D iirede e Demanda Demanda Demanda

Insumos . Unidade de Medida Hectare /Hectare /Hectare
FIECTEE (7] /Ano 1 /Ano 2 /Ano 3
Fosfato Reativo 1.855,00 Tonelada 0,30 - -
NPK 6-30-6 ou 10-27-10 3.588,00 Tonelada 0,11 - -
NPK 20 05 20 3.609,00 Tonelada - 0,11 0,11
Calcario Dolomitico 317,00 Tonelada 2,50 - -
Gesso 1.720,00 Tonelada 0,25 - -
Evidence - Warrant 539,00 KG 0,10 - -
Formicida Grao 13,30 KG 5,00 2,00 2,00
Formicida Po K-Otrine 67,90 KG 1,00 1,00 1,00
Herbicida Scoult ou Preciso 105,00 KG 2,00 2,00 2,00

Tabela 38: Servigos Mecanizados Condugdo da Regeneragdo Natural
Demanda Demanda Demanda

PIRFT/UTIREL R 6 Unidade de Medida  /Hectare /Hectare /Hectare

Servigos Mecanizados

iizele 152 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Gradagem Pesada 16x32" 683,00 Hora maquina - - -
Gradagem media 14x26" 466,00 Hora maquina - - -
Gradagem Niveladora 318,00 Hectare - - -
Calagem 375,00 Hectare 0,25 - -
Gessagem 375,00 Hectare - - -

Herbicida Area Total 370,00 Hora maquina 0,25 0,25 0,25
Subsolagem 408,00 Hora maquina 0,13 - -

Tabela 39: Servigos Manuais Condugao da Regeneragdo Natural
Demanda Demanda Demanda

Biieco/Unicace|ce Unidade de Medida  /Hectare /Hectare /Hectare

Servigos Manuais

. Anol  Ano2  Ano3
Plantio 1.073,00 Hectare 0,25 - -
Adubacgao plantio 350,00 Hectare 0,25 - -
Adubagao Cobertura 800,00 Hectare 0,25 - -
H‘é:)br';;dn‘::notﬁ' r";g:g”ehni ¥ 1.267,00 Hectare 0,25 0,19 0,19
1 Combate Formiga 180,00 Hectare 0,25 - -
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Demanda Demanda Demanda

e e EEE Gz Unidade de Medida /Hectare /Hectare /Hectare

Servigos Manuais

sl (7 Ano 1 Ano 2 Ano 3
2 Combate Formiga 180,00 Hectare 0,25 - -
3 Combate Formiga 180,00 Hectare 0,25 0,50 0,50
Replantio - % 5% 0% 0%

Tabela 40: Insumos Condugao da Regeneragao Natural
Demanda Demanda Demanda

PR/ UTEEL R ¢ Unidade de Medida  /Hectare /Hectare /Hectare

Insumos

patseliek (5] Ano 1 Ano 2 Ano 3

Fosfato Reativo 1.855,00 Tonelada 0,08 - -

NPK 6-30-6 ou 10-27-10 3.588,00 Tonelada 0,03 - -
NPK 20 05 20 3.609,00 Tonelada - 0,03 0,03

Calcario Dolomitico 317,00 Tonelada 0,63 - -

Gesso 1.720,00 Tonelada 0,06 - -

Evidence - Warrant 539,00 KG 0,03 - -
Formicida Grao 13,30 KG 1,25 0,50 0,50
Formicida Po K-Otrine 67,90 KG 0,25 0,25 0,25
Herbicida Scoult ou Preciso 105,00 KG 0,50 0,50 0,50

6.1.7. Manutencgdo e Reposicdo

Esta rubrica leva em consideracdo a reposicdo de pecas e manutencdo, 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 operagdes florestais,
conforme apresentado na tabela abaixo.

Tabela 41: Manutengdo e Reposi¢do
% a.a. do Valor do

Obras / Equipamentos Referéncia TS
Manutencdo Equipamentos Adm. Valor do Investimento 8,0%
Manutencgdo Obras Civis e Instalagdes Adm. Valor do Investimento 8,0%
Manutengdo Equipamentos Op. Valor do Investimento 8,0%
Manutencgdo Obras e Instalagdes Op. Valor do Investimento 8,0%
Manutencgdo Pontes Valor do Investimento 50,0%
Manutengdo Acessos Valor do Investimento 4,0%

6.1.8. Capital de Giro

Os investimentos em capital de giro tratam do capital necessario para financiar a continuidade das
operacgdes da futura concessionaria. Esses recursos sdo aqueles utilizados para o financiamento aos
clientes (nas vendas a prazo), recursos para manter estoques e recursos para pagamento aos
fornecedores (compras de matéria-prima ou mercadorias de revenda), pagamento de impostos,
salarios e demais custos e despesas operacionais.
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Na modelagem econ6mico-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 necessdrios 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 é importante observar que o Brasil passou por um processo de
convergéncia das normas contabeis internacionais do International Financial Reporting Standards
(IFRS), emitidas pelo Comité de Normas Internacionais de Contabilidade, o International Accounting
Standards Board — 2 (IASB) e através do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), publicou as
novas normas contabeis, que sdo aprovadas por 6rgdos como Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e outros érgdos nacionais regulatérios. 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 visao foi aplicada na modelagem econdmico-financeira do
projeto e refletida na forma de reconhecimento da receita contdbil e do beneficio fiscal da
amortiza¢do dos investimentos, conforme figura abaixo.
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Figura 11: Diagrama de aplicagdo de regras contdbeis
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Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

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

Tabela 42: Reconhecimento contabil dos investimentos

Grupo de Ativos Reconhecimento Contabil
Equipamentos Adm. Ativo Fixo
Obras Civis e Instalagdes Adm. Intangivel
Equipamentos Op. Ativo Fixo
Obras e Instalagdes Op. Intangivel
Veiculos de Apoio Ativo Fixo
Manutencgdo e Reposicdo (Obras Civis) Intangivel
Ativo Bioldgico Intangivel

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

E importante salientar que a geragdo de valor para a concess3do advém do fluxo de caixa gerado aos
investidores decorrente dos investimentos realizados, cujo impacto no caixa ocorre no momento
dos dispéndios dos investimentos. Por outro lado, a depreciagdo e amortizagdo sao figuras contdbeis
que n3o tem vinculo direto com a geragdo de caixa; contudo, hd também impactos fiscais
decorrentes da depreciacdo e amortizagao quando se utiliza a apuragdo do lucro real para efeito de
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calculo da base de calculo para IRPJ e CSLL e, estes sim, alteram os resultados financeiros com

repercussoes na geragao de caixa.

A Figura a seguir apresenta as estimativas dos valores anuais de depreciacdo e amortiza¢do durante

o prazo da concessao®.

Figura 12: Estimativas dos valores anuais de depreciagdo e amortizagdo — somatdrio das UMs
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A figura a seguir apresenta as estimativas dos valores anuais de Capex durante o prazo da

concessao’.
Figura 13: Estimativas dos valores anuais de investimentos — somatdrio das UMs
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4 Afigura apresenta os valores totais somados para todas as UMs em estudo, sendo que os Planos de Negdcios
referenciais e planilhas eletrénicas do modelo econémico, por UM, calculam e apresentam as estimativas
individualizadas.

5 Afigura apresenta os valores totais somados para todas as UMs em estudo, sendo que os Planos de Negécios
referenciais e planilhas eletrénicas do modelo econémico, por UM, calculam e apresentam as estimativas
individualizadas.
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8.TRIBUTACAO

8.1.Tributos Sobre a Receita

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

8.1.1. PIS e COFINS

A base tributavel da Contribuicdo para os Programa de Integracdo Social (PIS) e da Contribuicdo para
o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) é a receita operacional bruta, que consiste na soma
das receitas de venda de créditos de carbono. Na avaliagdo econémico-financeira, considerou-se a
adocdo de tributacdo pelo lucro presumido, de forma que a tributacdo pelo PIS e COFINS se
enquadram no regime tributario cumulativo, segundo o qual as aliquotas de PIS e COFINS sdo de
0,65% e 3,00%, respectivamente.

8.1.2. ICMS

Na modelagem econdmico-financeira da concessao, ndo foi considerado o ICMS, uma vez que ele
nao incide sobre a venda de créditos de carbono. No entanto, para o caso de produtos madeireiros
e ndo madeireiros, a incidéncia do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) se
daria de forma diferida. Ou seja, o ICMS diferido consiste na postergacao do recolhimento do
tributo, de modo a transferir o langamento e o pagamento do ICMS para etapa posterior a
ocorréncia do fato gerador da obrigacdo tributaria. Dessa forma, o comprador dos produtos
madeireiros e ndo madeireiros (por exemplo, uma industria de laminagdo) 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 andlise econémico-financeira,
nao haveria impacto do ICMS Interestadual.

6 O diferimento s se aplica em operagdes com industria ou intermediarios que operam no mesmo setor. Ndo
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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8.2.Tributos Sobre a Renda

Com relagdo aos tributos sobre a renda, na modelagem econémico-financeira da concessao foi
considerado a adocao de tributacdo pelo lucro presumido como base de cdlculo para o Imposto
sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

No modelo econémico-financeiro adotado, nas operagdes com produtos florestais madeireiros, a
base de cdlculo presumida do IRPJ é de 8% da receita bruta e da CSLL é de 12% da receita bruta. Ja
nas operacdes de venda de créditos de carbono, a base de calculo presumida do IRPJ e da CSLL é de
32% da receita bruta. Sobre a base de cdlculo presumida, para efeitos de calculo das estimativas dos
respectivos desembolsos, aplicam-se as seguintes aliquotas:

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

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

Cabe ressaltar que a modelagem econ6mico-financeira considerou o aproveitamento de créditos
de base negativa de IR/CSLL, para casos em que a tributacdo pelo Lucro Real foi avaliada, conforme
a legislacdo vigente.

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

9.FINANCIAMENTOS

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

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

= BNDES Finem — Meio Ambiente — Recuperacdo e Conserva¢dao de Ecossistemas e
Biodiversidade; e

=  Fundo Clima, subprograma Florestas Nativas.

9.1.BNDES Finem
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O BNDES, através da linha BNDES Finem — Meio Ambiente — Recuperacdo e Conservacdao de
Ecossistemas e Biodiversidade, oferece financiamento para a restauracdo de dreas em biomas
brasileiros, recuperacdo e conservagdo de ecossistemas e biodiversidade, incluindo plantios de
espécies florestais nativas, plantios intercalados de espécies nativas e exéticas, manejo florestal
sustentavel e plantio de espécies florestais para fins energéticos e/ou oxirredugdo.

0 valor minimo de financiamento estabelecido pelo banco é de RS 40 milhdes, ndo havendo valor
maximo permitido. Além disso, os desembolsos realizados nos ultimos anos pela instituicdo ndo
apresentam descompasso com o valor de investimentos exigido pelo projeto. Atualmente, a politica
do BNDES permite financiar bens importados, porém sem similaridade nacional.

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

= Estudos e projetos;

= QObras civis;

= Montagens e instalagdes;

=  Moveis e utensilios;

=  Treinamento;

= Despesas pré-operacionais;

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

Nas operac0es diretas, a taxa de juros (encargo financeiro) é composta pelo (i) custo financeiro (taxa
que reflete o custo de captagao do BNDES em suas diversas fontes de recursos; no caso, o custo
financeiro é obtido pela Taxa de Longo Prazo - TLP); (ii) pela remuneracdo do BNDES (taxa que reflete

a remuneragao da atividade do BNDES, cobrindo suas despesas administrativas e operacionais; no
caso da linha de crédito em andlise, a remunerag¢do 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¢dao; no caso,
para fins da modelagem econdémico-financeira da concessdo, considerou-se que a taxa de risco de
crédito é igual a 2,5% 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 12 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. ATLP é definida pela composicdo de inflagdo (IPCA) e juros reais (calculados com base
na NTN-B de 5 anos).
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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 amortizacdo e é determinado em funcdo da capacidade de pagamento do
empreendimento, do cliente e do grupo econémico;

= Durante o periodo de caréncia, que sera de até seis meses apds 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 financidveis; 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 e Recursos Hidricos tem por
objetivo o apoio a projetos de conservagdo, recuperacao e gestdo responsdvel de florestas,
promoc¢do da mitigacdo climatica, sustentabilidade ambiental disponibilidade de agua, protecdo e
uso sustentdvel da biodiversidade e resiliéncia as mudangas climaticas.

O valor minimo de financiamento é de R$10 milh&es e o valor maximo de financiamento por grupo
econdmico é de RS 250 milh&es a cada 12 meses. Além disso, nas operac¢des diretas, a taxa de juros
é composta pelo (i) custo financeiro, de 1% ao ano; (ii) pela remuneragdo do BNDES, fixada a partir
do percentual de 1,3% ao ano; e (iii) pela taxa de risco de crédito, variavel conforme risco do cliente
e prazos do financiamento.

Outras caracteristicas dessa linha de crédito sdo as seguintes:
= Participagdo do BNDES de até 100% dos itens financidveis;

= Com relagdo ao prazo do financiamento, é limitado a 300 meses, incluindo o prazo de
caréncia de 96 meses.

9.3.Financiamento Considerado na Modelagem Econ6mico-
Financeira

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

N3o obstante as taxas de juros e demais condicGes apresentadas nesta secdo levem ao
entendimento de que ha disponibilidade de linhas de crédito atrativas, importante ressaltar que se
trata de valores referenciais, uma vez que os juros aplicados pelas instituicdes financeiras variam
conforme perfil de risco do tomador de crédito e do projeto e, especialmente, da situacdo
econOmica.

Dessa forma, para fins da modelagem econémico-financeira do projeto, considerou-se uma linha de
captacdo diretamente com o BNDES. O financiamento total foi calculado em base aos requisitos
definidos pelo BNDES para projetos similares, considerando um valor de capta¢do que representa
até 50% do valor do investimento necessario.

Importante salientar que estrutura financeira considerada na modelagem econémico-financeira é
meramente indicativa e visa analisar e comprovar a viabilidade econémico-financeira do projeto. Os
entes privados, quando da elaborac¢do 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
captacdo de recursos junto ao BNDES, prevista a ocorrer no inicio da concessao, que varia entre a
linha BNDES Finem Meio Ambiente ou BNDES Fundo Clima. A seguir, na Tabela 49 e Tabela 50 estao
detalhadas as principais caracteristicas do financiamento considerado na modelagem:

Tabela 43: Linha de Crédito FINEM Meio Ambiente

Linha FINEM Meio Ambiente

Indexador TLP (IPCA + 5,48% a.a.)
Juros 2,5% a.a.
Remuneracdo do BNDES 0,9% a.a.
Alavancagem Limitado a 80% do valor total do projeto
Prazo de financiamento Limitado a 20 anos
Prazo de caréncia Limitado a 6 meses apds a entrada em operagdo

Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Tabela 44: Linha de Crédito BNDES Crédito Fundo Clima

Linha FINEM Meio Ambiente

Indexador Taxa fixa de 1% a.a.
Juros 2,5% a.a.
Remuneragdo do BNDES 0,9% a.a.

Relatério de Avaliagdo Econdmico-Financeira Referencial - PRODUTO 6 — Pagina 59 de 95

- FUNES SRASILEIEG PARA MINISTERIO DO
wrrevevrore SRR Q) Gwen & @eweowcowon. T

MUDANGA DO CLIMA

il gef

UGAL RIBEIRO

GOVERNO FEDERAL

PRl i

UNIAG E RECONSTRUGAD



suei®2 Q) | @RADARPPR EVERGRESN

Brasil m—

PORTUGAL RIBEIRO

Linha FINEM Meio Ambiente

Alavancagem Limitado a 100% dos itens financiaveis
Prazo de financiamento Limitado a 25 anos
Prazo de caréncia Limitado a 96 meses

Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

10. RESULTADOS DA ANALISE DE VIABILIDADE
ECONOMICO-FINANCEIRA

Nesta secao apresenta-se os resultados finais da avaliagdo econdmico-financeira da concessao
florestal para cada uma das UMs em estudo. A partir dos fluxos de receitas, custos, despesas e
investimentos foi possivel obter o fluxo de caixa do projeto (para cada UM 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 econémico. A viabilidade do projeto é avaliada a partir da soma do valor presente dos fluxos
de caixa projetados anualmente para o projeto, de forma que, se essa soma for maior do que zero,
o projeto é viavel do ponto de vista econdmico-financeiro.

Na construcao do modelo econémico-financeiro a varidvel de saida é a definicdo do preco florestal
(ou Prego Minimo do Edital — PME, em % da ROB) que caberd ao concessiondrio pagar ao ente
concedente (Servico Florestal Brasileiro) com base no faturamento da venda dos créditos de
carbono. Dessa forma, o modelo estd construido para se encontrar qual o valor que deve ser
cobrado para a exploracdo de cada UM que torna o Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo de caixa
projetado (de cada UM) igual a zero.

Assim, com base nos dados e premissas definidas, expde-se os resultados financeiros do estudo.

Tabela 45: Resultados da avaliagdo econdmico-financeira das concessoes

. . Preco
TIR do Projeto Receitas OPEX CAPEXTotal  Minimo do
FLONA UM (% a.a.em Operacionais S T .
termos reais) (RS Milhdes) (RS Milhges) (RS Milhges) Edital
(%ROB)
Flona do Bom Futuro 1 10,97% 466,6 179,0 74,7 5,34%
Flona do Bom Futuro 2 10,97% 420,4 142,1 74,2 0,83%
Flona do Bom Futuro 3 10,97% 332,1 128,2 53,4 2,11%

Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

Os resultados da avaliagdo econémico-financeira para a concessao florestal de cada uma das UMs
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 concessao
seria suficiente para garantir a cobertura dos custos e despesas operacionais (inclusive dos
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pagamentos pelo direito de exploracdo 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
UMs em estudo, apresenta uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de projeto igual ao Custo Médio
Ponderado de Capital (definido como sendo igual a 10,97% a.a.), demostrando viabilidade sob a
Otica econdmico-financeira. Se observar o VPL do projeto nessas condi¢cGes, constata-se um valor
igual a zero.

Com relagdo aos pagamentos pelo direito de exploragdo da concessao (precos florestais, PME),
definiu-se os valores indicados na tabela abaixo, expostos anteriormente, a serem pagos em funcao
do percentual incidente sobre a receita operacional bruta. A projecdo 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 UMs).

Tabela 46: Resultados da avaliagdo econémico-financeira das concessdes

Prego Valores anuais estimados para . .
, . Valores totais estimados para
Minimo recebimento do ente concedente a .
FLONA umMm . . recebimento do ente concedente a
do Edital partir do PME cobrado artir do PME cobrado (R$ Milhdes)
(% ROB) (R$ Milhes) P
Flona do Bom 1 5,34% 0,623 24,91
Futuro
FI B
ona do Bom 2 0,83% 0,087 3,48
Futuro
Flona do Bom 3 2,11% 0,175 7,00
Futuro

Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

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

= custeio de acGes e servicos relativos aos encargos relativos aos seguintes indicadores
classificatorios (cobrados em funcdo dos tamanhos da UMs): (a) Investimento na protegao
da floresta; (b) Investimentos em infraestrutura, bens, servigos e projetos para comunidade

local; (c) investimentos, apoio e participacdo em projetos de pesquisa.

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

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

os quais foram definidos como encargos acessdrios: considerado em fun¢do do tamanho da

UM (RS/hectare), se destina a execucdo de acdes complementares ao fomento do
desenvolvimento socioecondmico local.

Tabela 47: Resultados da avaliagdo econdmico-financeira das concessoes
A2. Investimentos

A.l' em infraestrutura, A3. Investimentos Encargos

Investimentos . . Encargos . .
- bens, servigos e em Projetos de . Acessorios Totais
FLONA UM na protecdo da . . Acessorios .

floresta (RS projetos para Pesquisa (RS (R$/ha) estimados (RS

Milhes) comunidade local MilhGes) Milhges)

(RS Milhdes)
Flona do Bom
1 2,01 4,03 2,01 12,00 26,85

Futuro
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A2. Investimentos
em infraestrutura,

A3. Investimentos Encargos

Investimentos bens, servigos e em Projetos de Encargos Acessorios Totais
FLONA um na protegdo da , ¢ J Acessorios .
projetos para Pesquisa (RS estimados (RS
floresta (RS ; o (RS/ha) B
Milhdes) comunidade local Milhdes) Milhdes)
(RS Milhdes)
Flona do Bom 2 2,30 4,60 2,30 2,50 10,74
Futuro
Flona do Bom 3 1,58 3,17 1,58 2,50 9,51
Futuro

Elaboragdo Consércio Radar PPP-PRA-Evergreen.

As subsecdes a seguir trazem o detalhamento das projecdes realizadas, de acordo com cada um dos

demonstrativos financeiros, para cada uma das UMs.

. FGY EUROPE

CONSERVAGCAQ
INTERNACIONAL
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10.1. Demonstrativo de Resultados (DRE)

10.1.1. Flona do Bom Futuro - UM 1
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Ted. 440
=303

1757993
15,1

4355128
R

4,259,120

PRI IR
6163

X TTRTH
162,85

Fr.E
1.070.275
47151
1008
158.509
d4.974
1.6
E7.500
EE0.453
4. 359,120

2.7

2
R4

532,752

IETZ.HIF
T8, 1

Bz
RS LR LE]

=32,

LR

EXSER Y]
-32,93

4.358. 745
0,0

4.359.745

4355745
0,0

- T 87T AZY -
162,

° Gr.El -
- 1070275 -
- A44.73F -
° LLER L
- 158,509 -
- 4974 -
° TEE00 -
- ZT.500 -
- EE0.45F -
° 4359795 -

- FALERT |
=62

- E3GEEE -

- T.349.3H
-6, 8

425174

- I TTASNE
=366

o,

- T.ITA50%
-3, b

Z4. 410103
A8, 5

EOAZ0.EEE
4.360.470

T3
-3,

Trd.29E

23746411
444,70

EX=IRE
-33,8m

dzd. 134
1.070.275
444,732
pLEREES
158.509
d4.974
1. B0
HEE. 903
EE0.453
A.EE0.dTH

15 465 261
E3,20

TA0.5TE

14.TZAEEF
(LR

Foldix

14223 272
B

2.465.092
-1,

12454184
49,33
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TANLZ8T
162,85

G5
1070275
4T.151
A0, 08
152.509
d4.974
1. E00
Z7.500
EE0.453
4561145

62,8

#d42.586

1543648
82,2

ETT.E49%

GOVERNO FEDERAL

DRl e

UNIAG E RECONSTRUGAD

4.361.224
0,0

d4.261.820

FRITETT)
0,03

7.255.252
166,35

G5
1070275
A44.73F
A0, 08
152.509
d4.974
1. E00
ZOT.2EE
EE0.453
4. 361520

2 393 432
663

adE. 990

XTI
88,05

EFE.2ed

4_47F. 115
=10E, T

4.4TH.TIE
102, T3

IT.A54.455
T, 1

ExR-LAR-LE)
4.262.495

1226993
-3

12z 09%

36724,
T4z, 00

EXTINTTY
EER

TOEOT
1.070.275
Ad4.722
A0, 08%
155509
d4.974

T3 E00
ks
EE0.453
d.FRE 95

ZE 106935
T 1

1051012

ZT 455817
3

Ea0.dTE

ZE_ 365 445
£9,5x

EEI0TEE
RER-7

ZZ.TIAETY
59,83

4363074
54,5

4262170

4363474
a1

7183232
62,8

G5
1.070.275
471151
A0, 08%
155509
d4.974

T3 E00
Z7.500
EE0.453
4. FEEATD

62,8
1455912

XZIRT
89,3

RIZAEE
A.52% 912

R kR4

LR P

4.528.512
103,83



CONSERVACAO

SO EVERGREN - romrueat mustiko
INTERNACIONAL & RADARPPP Lbugede
. “ INVESTIMENTOS FLORESTAIS /taredades
Brasil I [
AHO 11 12 13 15 & 17
DRE

Raceits Eruta » 45491947 193 432 45035356 195507 196152
Hrersimenta B 2945,5: -4 0Fu ZINGE, LY 0,30

Créditor de Garbang - 44703675 - - 44541053 - -
Ficoita do Gonrtrugdn o 1,474,400 TEEETE 193432 144,157 134,332 145507 145152

- - 1631634 - - - 1636695 - -
#Rieseita Brata B 0y XY 0y 0 -3,6 e 0,05

RE - - 163,634 - - - LRETRET) - -

155 - - - - - - -

IGHS - - - - - - -

Racaita Li » FEXTTTT 193 432 LEXETIREY) 195507 196152
HCrersimenta 12 274,30 96 0Ex Z2EFE,6u -9 5 0,31

Curtur o Derparar Dperacimmuis 2 ER X T E I E.IZE.568 - 3112332 - EXTTETT I A.TIE56E - 2AIEEE - EXTTR T
¥ Ficceitaliquida 14 -2dd, -1, -1609, 1 -1497, 72 -10,5: -1501,5x -1d33,2
Ourarqattarifusl 1 52501 - SdE.3dE - 52501 - 52501 - 4d5.2dd - 52501 - 52501
Forroal 5 1070275 - 10T0ETS - 1070275 - 10T0ETS - 1LOT0.ETE - 1070275 - 1.070.275
Makeriair ¢ Servigor F1 444733 - 444,75 - 471451 - 444.72F - 44473 - 47151 - 444,753
Sequrar ¢ Garankiar 2 [LEXEE w093 - 105085 - W0g09% - 105085 - mgnag - WE.09%
Conzerrda Flarertal 4 55500 - 1545 - 155,504 - 154,500 - 155,504 - 5550 - 154504
Operazin Méquinar 4 44874 - 4474 - 4474 - 4474 - 4474 - 4474 - 4974
Alimentasine Infracrtrubura o RN - kB0 - 155600 - k00 - 15600 - R0 - 138,600
Gurtar Gréditar do Garbang o ET.5G0 - aR1Z47 - EOT.285 - ET.E00 - 26137 - ET.E00 - 27500
Gurtar 4o Manitaramentn o Firzalizagdn B ELOLd5S - EE0d5E - LE0LAST - EEN.d5E - LE0.d5T - EL0Ld53 - E£0.453
Curka 4o Conrtruzin 0 1.474.400 - TERETE - 193452 - 194457 - 194,332 - 145507 - JLIRER

EBITDA ¢ LAJIDA 2 ERIERYP] 534702 - 215450 - 2. T2 644 663621 - - 2712644
¥ Ficceitaliquida 14 R ECH P &d, 7 -1509, 1 13977 55,9 -1401,5x 13332
Doprociagdnd Amortizasin B 1isE0dT - 116E41E - 1.135.955 - 1004558 - 107d.225 - 1.055.361 - 1.027.554

EBIT { LAJIR » EXTERTT TIN50 - 4955103 - EXIERTE IT.5E9.39% - 3795423 - EXTTIRES
#Rezeitaliquida B -2k, 2 2,0 -20aE, 2 196,532 3,54 181,30 18070
Dorperar Finanseirar B BRI - B{7.454 - 46035 - 402775 - 2523 - 2ETEAT - 20157

EBT { LAIR 3 A ATLAE 36 $4AT.A3T - 4516 HE - LRI IT.Z4A4. 168 - ANEI IS - 3471348
#FRiocoitaliquida = 3052 1,05 2331 217345 52,7 0%, 5 -ziEd,3x

IRACSLL - - 4,539,700 - - - 4.454.707 - -
HEEITALAJIR B (X 13,12 0, 0 REX i 0,0

Liquidasdn 4e tivar Hin Feverriveir - - - - - - -

Lucra Li 3 A ATLAE 32 M8 ATT - 4516 HE - LRI 32389454 - ANEI IS - 3471348
#FRiocoitaliquida = 3052 T, 2331 217345 ., 0%, 5 -ziEd,3x
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2z, 4
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A1.934.TT1
2127544

A FTH T84
e

915481
1070275
444,733
10E.093
156509
4474
15E.E00
1.135.5dd
EEO.dEE
196,567

FT 55 56T
#5,20

1.001.051

6054515
2,83

172618

3541397
52,55

4659114
BER

31.192.733
e

197.532
R LR

197.532

197.532
54,5

Z.537.5%4
437 1

52501
1.070ETE
471151
RLERLES
154509
4474

A6 B0
ET.500
EENdRE
197532

LIRS

GTEEET

3.715.943
151,23

HE.0Ta
I F31.827

-1334,d5

00

3431827
-1334,d5

192207
[

19207

198207
[

. M11.#51
-1d69, 1

5z.501
1070.ETS
444,733
10,093
154,509
4,974
156600
ET.5O0
EE0 453
192207

Z.T13.644
R ELSR

452 0d0

EXTEREY]
1549, 4

5T.53%
3723 223

15T, A

0,

3.723.223
15T, A



CONSERVACAO

EVERGR N = PORTUGAL RIBEIRO
INTERNACIONAL &) RADARPPP Lsegade
. “ INVESTIMENTOS FLORESTAIS /taredades
Brasil I [
AHD L] 21 2z z3F Z 5 2% 27
DRE
Racaita Bruta 3 332 254 195 55T Zhh. 232 F.ZEE 449 el 5E2 Z8Z_ZET 24 042 55
# Crerzimentn 2 19236,51 -99,52 0,33 15509 532 RLLY 0,3 1737, 1
Criditar de Carkann AR - - OB EEE - - ERITNELE
Ficzeita de Conrkrugdn T EERH 1949 557 Z00.E3E LR 201552 202257 Z0Z.43E
1391868 - - - 1133 492 - - - 146
#FiecoitaBruta e =3 E 0,0 0,0 =3B o0 0,0 =3
FISACOFINE 1391568 - - 1133458 - - - FT0L1dE
155 - - - - - - -
ICHME - - - - - - -
Racaita Liquida i Ll B ] 193 557 Zeh. 232 I AZ1.997 201582 ZOZ_ZST 23ATZ AN
“Grorcimentn i 1353 7,2 -99,5 03 14943 52 Rk B L% 3569
Curtmr & Despoxar O A 5MFTE - 23061y - 033 k4 - A5 44 - 2341 644 - ZHE M - A 216 3
“Feccitaliquida k4 -9 RaCTER Y -1545, 0 -1d, 1 -1459, 5 -1dd1, 7 -17.5:
Dukorqa Varifvel 1 F0EET - Fe.5nl - Fz.F - R EZT - Gz.5ol - .5l - B0z.ExT
Ferroal 5 10TOETE - 1070275 - 10T0ETE - 10702V - 10TRETE - 1070275 - 1070275
Makiriair &« Servigar = 444732 - AMAR - 444,732 - 444,72 - 4TAE1 - 444,73 - 444,732
Sequrar ¢ Garantiar & 1Epa: - RUEREEI 10098 - 10g09s - 102093 - RUER L 10093
CanzerraaFlorertal &l 155509 - 152509 - 164509 - 153509 - 153509 - 152509 - 16%.50%
OperaginMéquinar £l d.474 - d474 - 4474 - 4474 - d47d - d474 - 4.474
Alimentagine Infracrtrutura ul #6600 - LRI 1EEEND - LI 156,600 - 1EEE0D - 126600
Curtor Criditar 4 Carbong ul LERT T ET.EIN - z0T.2HE - ANERET - ZT.EM - ETEIN - FTT.TH4
Curtor 4e Manitaramenta ¢ Firzalizagdn = BE0LAEE - BE0MEE - EENLARE - BROLEE - BE0LAFE - BE0MEE - EEILAEE
Curtn 4o Conrkrugdn T LEER - 199557 - EO0EEE - LRI B015EE - Z02.EET - Z0Z.43E
EBITDA ¢ LAJIDA - - 193 432 5 TZE153 - "z - 2 T13 644 11 955 511
#Recoitaliquida B4 1331 -1dd5, 03 22,3 -1358,3 131, T TH, 5
Duprociagind Amartizasin o adaETS - AET.TEE - A0T.EFE - F5E106 - 70415 - AT - EXEREY]
EBIT ! LAJIR FA1AFTF - I RET.H4 - I b 6T ZAEIEME - I 10 ATT - F.FIT.H 1. 106 324
“Reseitaliquida k4 FE, 0 -1EEE b =159, 1 74,57 =179, 1 -TEE, 8 TR
Derperar Financeirar il = = ° ° = = °
EET/ LAIR FA12FIF - FRET.#H4 - R LY A EIE MG - 477 - F.FIT.# 1. 106 324
“Feccitaliquida k4 #2000 R EECR RREEEA Y 7950 1791 -ATEE, 8 53
IRdGSLL d4zd. a1 - - - 3R - - - 2.5Ea. 75
wEEITILAJIR b RS 0,0 00 -1x5x LA 0,0 -2
Liquidaginde Ativar Hao Reverriueir - - - - - - -
Lucrm Liquidm ZT 294464 - TEET.H14 - X1 N11] Z1AETINT - - T 5IT.H1 15.536. 57
#Receitaliquida B Tzu 1838, 0 REITRA [N 1791, 1 176, 6d 520
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F IS5 T35
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00
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154,53

(5]

204282
0F
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o0

20 22
03

2317 %2k
-id2E e

52501
1070ETE
444,752
1003
155508
4.974
186600
ZT.500
REDAEZ
Z0d.zEz

2713644
13554

FE2d. 99

F.533 043
-1TH

F.5F33 043
R R

o

.53 04
1TE 8

AT 706198
#5475t

175024z
Z04d.957

B TS
i ¥4

EEZETAE

AT BT ddd
254,51

LRI EL]
pr A

Fegand
1070LETE
444.73%
100
155504
4974
18600
FEZ.AZ0
LA [
Z04d.957

LEX TR T
LEX

#1d.91%

12192547
LS A F

12192 547
LS A H

15850155
-15,dx

"z A2
54,23



CONSERVACAO
INTERNACIONAL

EVERGRED

N

RADARPPP

Brasil

Racaita BEruta

#iGrercimentn

Créditar 4o Garbonn

Ficzeitade Canrtrugdn

#wFReceitaEruta

FISMGOFING
155
Ly b

Raceits Liguidn

“ Crercimentn

Curtmr & Darpar
# Fezeitaliquida

Outorqa Varideel

Ferroal

Materiair & Servigar
Sequrar o Garantiar
ConzerraoFlarertal
OperaginMsquinar
Alimentasdn e Infracrerutura

Curtor Griditor do Garkono

Curtor de Monitoramento ¢ Fircalizasdn

Curko e Conrtrugdn

EEITDA { LAJIDA
 RecsitaLiquida

Depreciasdod Amortizasdn

EBIT J LAJIR
# Ficeitaliquida

Dorperar Finanzeiras

EBT 7 LAIR
 Fecsitaliquida

IRfCELL
“EEITILAJIR

Liquidagande Akivar HaaReverriveir

Lucrm Liy
 Fecsitaliquida

N\ FGY EUROPE

CONSERVAGCAQ
INTERMACIONAL

Brasil

(@)

INVESTIMENTOS FLORESTAIS

*Z% PORTUGAL RIBEIRO

/ Mn‘,/mf} iy

L] Eal 3z 33 £ ELd 37
ZO5_ 632 ZhE_ 38T 1Z_ 63651 ZOT_ 5T ZhE 332 S 13E 183 ZhE_ 254
k3 -9, 5 E0SE30 -35,di 05 q2§6,3x AT T
- - 12457669 - - £.930.529 -
20EEIZ 206207 03T 20T.EET Z0EFEE 207,574 0. 254
- - - ASS_ TN - - - IZ5. %64 -
¥ 0,0 0,0 =% B 0,0 0,0 RN 34 o0
- - - d55.E00 - - - FEE.a6d -
ZNF.R3Z ZHE 30T 1Z.Z3F.251 ZOT.R5T ZRE.33Z FH1Z 144 ZRE.Z54
0 -9, 5 0,3 LT -a%, 0,3 a1za, 5 47
- Z M5 654 - 2313951 - LR L L Z 8T T1S - Z 821 AT - T E0T 8% - ZAT 16
r =1d3g,5: =415, 5 =FE i =1d19,5: 140,k -d1, 7 =139, 5
- Fz.Bl - .50l - ZEI.RIY - .50l - fe.5ol - 152265 - Gz.501
° 1070275 - 1070278 - 1070278 - 1070278 - 1.0T0ZTE - 1.07T0ZTE - 1.0T0ZTE
° 47145 - 444,722 - 444,722 - AMAE - 444,732 - 444,73 - 47145
o RLENLE 0E09E - RLEREE Wg.09% - 10g.09% - 10g.09% - 10%.09%
o 15%.509 - 15%.509 - 155.509 - 155.509 - 15%.509 - 155.509 - 155.509
- 44874 - d.4a7d - d.4atd - d.4atd - d.4a7d - d.4a7d - d.47d
- 156600 - 156600 - RELR- REL RS L e 600 - RE L [ AdE 100
- 2T.500 - 27500 - 1dzadd - 27500 - 27500 - #E Al - ZT.500
- BENAEE - LI e LI e LI BE0.4EE - GEQ4EE - L0 Lo
- 2NEEIZ - 20EZ0T - COESEE - 20T.EET - Z0EFIR - 207579 - 20254
- Z.TAR.MEZ - FA SN ] FAZZ.FAT - - Z.T1Z 644 S 005 05z - Z 69 562
0 -1332,5 1315, 3 B, 03 131,55 S0 R 5,3 REL T
- FET.E09 - FZE.A9T - FENIE - FTEZOOE - FEREEE - 351595 - ETdA0E
- FFET. TR - 536 141 T.IIZ.530 - I FEZ.MEF - . FAZ. 332 A 153 A5F - 5T A4
3 Rl P =174, T -4 =154 AT, 45,4 -1TE 4
- I 5ET_ETH - 3 536 141 T I8Z 538 - T 5EZ 065 - 3. 542332 A 153 15% - 3574 464
0 1736, 1 174, 57,5 AT, A AT, 3 45,z AT A
- - - 1.334.65% - - - adi.edz -
& 0,0 0,0 B B 0,0 o0 -2, EE o0
- - - - 435, $54 - -
- T EET.ETH - 3 536 141 S 6T $T2 - T EEZ 65 - T 056 ATE T ZO5 516 - 3 5T4. 464
0 1736, 1 174, A7, 0 AT, A 16T 13 35,140 AT A
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id. 70

I.TRTEFE
RREL R

ITRTAIE
150355

o0

ER T RETS
150355

F3

513 857
Fla 5

E.30E453
209604

ZI8_Z59
=35

EFLESY

ZET.T9S
290455

3_TA3 349
-57,dx

1F2.98

1070LETS
444,73

FERE]

2544459
39,00

AEEE0E

1.556. 142
FER

1.556 142
25,9

[ ]
-dE 6

93733
15,7

Z18 TS
R L X+

EAETY

Z10.2Te
TR

PR LR L)
133550

5z.501

10T0LETE
4711451

elETs

EXTTR T
RELEE

1A6d.5TE

EXITIRE]]
RREER R
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() | @RADARPPP EVERGREON i rommoumao

Ldvogades
. INVESTIMENTOS FLORESTAIS S lapefado:
Brasil I -

10.2. Fluxo de Caixa do Projeto e Balanc¢o Patrimonial

10.2.1. Flona do Bom Futuro - UM 1
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CONSERVACAO

INTERNACIONAL RADARPPP EVERGRESN i PORTUGAL RIBRIRO

/ L/n‘,/mf}‘_\

+ INVESTIMENTOS FLORESTAIS
Brasil I

ELET TR ZEIHE FNZ 145 443 FIRITREY 13.647.T43 .3T8.218 53T 651 5514335 - 25_145.262 AT 85T
Caiza 35,340,548 24,306,502 21.495.443 20472522 13,697,753 5379219 14.246.335 9.549.335 - 17,344,556 1.434.067
Cantar aFiescber - - - JRETRTS - - ERATEIT - - THEETOT -
TAGR_ 5 12.316.253 1E 148 342 2R ATE S 35.2 ] 457133 A5 SKa_zAE SH_SHE 321 =53
Intanaisel 14.359 EZHEITE 1420028 16,499 675 2158045 26247444 629,342 34724506 FE.51E M9 Az.014.232 4523 554
AtivaFisa - 19419 45,983 IR 255405 149,273 249419 245478 147474 BEETD - 24,455
Arualizasdin Monstdria feumulada do Ativn Intangiucl G 23156 556536 1.E55.540 203007 2992374 4107544 5372225 £.TTE.A1S 5504, 552 3462 72T
Arualizasdn Manctdria Azumulada do Akive Fixa - ZHETD 44,596 £ F0E TEEE ETRA] 02,349 115234 12EE4E 124,665 130562
Atize Tutal 35361446 35463 E54 ETETR [H Ab_B5 52T ITEbE 138 34355518 54137651 A3 3TE 528 A5 568 EdE T5_643.583 AT 134 263
Parrivs Girculants - EXTFINTE (IR 2735698 12064 525 14345 Th3 FE R T R 1E. 345 H7 19950 321 T4 T4 AN AT 66
Saldrinr 2 Fagar - #9.190 #9.190 24,090 #4090 24,190 4,990 29,190 #9.190 #9.190 24,090
Cantar aPagar - 127300 134,542 164,277 137534 134,542 244763 137,338 124,542 a8 137534
Tributar a Fagar - - - 121,277 - - 340277 - - 564.4dd -
Emprirtimar ¢ Finanziamentar - EXALELE ERAD, TS 960,454 [IESIEES 14.122.031 16335439 15.156.75% 19,730,559 15.091.574 15447155
Facrivs Tutal - XTI [ETFRE Y] 2 TI5.69% 12864 525 14345763 AT BHT % 16385317 15564321 1874 AN W AT 636
Patrimfnin Lissid 35361046 ILEZE N 2T.39T.Em I0.3EI.$29 Z5.539 605 F ETRETRE 52N 2559 927 56614992
Capital Sasial 3.EREEAT 3ERREAT B.22E5T 3.22F5T 3,223 547 36.223.5d47 3223547 3.EREEAT 3ERREAT B.2E2E5T 3.22F5T
FRerernaleqal - - - 146,331 146,531 146,531 950,353 wE0EER a5LEEE 2EFOR 253103
Forultadar Azumuladar - 264600 - 4700736 - H526.346 - £0d6 049 - 10,830,273 - 15459731 - 13887 - 512659 - 1607543 17,459,544 11,708,004
Imtal Parrive + PatrimBsin Liswide 5261946 IS AEE F5A T8z AR W59 52T ETRTERE ] IA_E55.918 SA19T.651 A9.9TE 528 AS_Sh0_ZAT TS 693 583 T 134269
GChesk - - - - - - - - - - -
- FE1608 - 3 3IFTEE1 - B5EAAN 229321 - TIE2NT - FERAATT AET IS ETHETI - ETITMES 3510673
Fe-geitar [ex. Receita de Cantraprortasin ¢ Fieseita 4o Canrtrugan) - - - MWAFLATE - - ZE.EET.E0E - - A7.194.240 -
Impartarrabre aFieceita - - - - 3TLELE - - - 10773 - - - 1.722 540 -
Gurtar o Doroprar (Ex. Gurtn o Gonrkrugdn) - #1600 - 5560.201 - 3526380 - dEEEAEN - 355d4dd - 3E5L3E0 - 57567 - 555d.5dd - ITHAEE - £.551.857 - 355, 4dd
IRACELL Fom Eonefi zia Firaal - - - - L08R T2 - - - 2051547 - - - 510 T3E -
Variagin e Capital do Girn - EEh.5ED - BlE - 1.545.554 15dEhds - ER LTI ERUEIE 4263415 - BT - TSR [RUEKAT
Liquidagin do Ativar Hin Revsrriveir - - - - - - - - - - -
Fluzm Inwertimsntar - IS5.68 - TAZISEE - SSEEIN - Gdd1E5% - GAdZ 334 - GAdI NS - E.TSEIEA - G.AdA35Y - A5 834 - M5 T8Y - fddE 34
CAPER - 15000 - TdERaEE - SEREID - Ad1EEY - E4d23E - G400 - REXT 5444359 - 54503 - 4509 - 6446 384
Fluzn Financiamsntn - 3719493 2.744.155 2.327.212 1674522 145544 [IE XY 5% 664 - ZAMLETS - ZS5ETTH
Captagior do Financiamentar - 2719493 2.744.155 EEETE nE2167 3221504 3378042 3.222.479 3222517 - -
Emartizagdar de Financiamentar - - - - 5506dd - TS - adldes - 1166.6Td - 1396830 - 16447 - 1EddTIE - 1.6dd. 16
durar Fagor - - - - 24z.ATE - ATH9E1 - BTz - TIE.TRA - FEEGET - EIERET Sa7.158 - #1463

Feer de Finan<iamentor Fagor ° = - - - - B B o o -

EonefizinFirzal da Divida = - - - - - - - - - o
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CONSERVACAO

RADARPPP EVERGRED

N -~

PORTUGAL RIBEIRO

INTERNACIONAL Vimied
Brasil mm— INVESTIMENTOS FLORESTAIS 4 ’L”}/‘“f‘-\

Ealancm Patrimmnial
Ative Circulants F e 536 A6 FE0 363 I Ze 113 FFETZ 434 TE M3 135 T FEd 32 (L RLLE L] 10 224 911 1631198 e 1FE 041
Caixa 060536 FE09TESE F9.Ee0 1z FEETE.A ET.5d9 340 TEEDFE EE. 119,595 95051452 101631490 96135041
Contar aReceber o 10 dETETE o o 10,499,545 o o 10,143,459 o o
Ative Ham-Circulants 5&. 359 3 S5 TTA 644 Sd 366 Td3 Lx Al L LT Sled3F. 2 S TZE. 258 A% 453 528 A% 233 6Td AT 136 FT1 A6 w7 323
Inktangivel dd.Az0. 350 dE.0E7.354 FFET.5Ed FE.TOE.F9F 3d.21%.705 31.556.TOE ELRAL KX eT.dET.2dF 25465 335 ex.55E. T
Ekiva Fizxa S0 TT0 09,474 295133 197538 g, 210 HE. 750 EEXED 120,754 035 - ELRTTS
Atualizasdo Monetdria b lada doAtivalnkangivel METE.T3E AER RIS 1d.5E0, 900 15,909,333 17165404 15342632 19436321 20453 56T e139E. 270 EE.2Td. 136

lizasdn Manctiria lada 4o Ativa Fixa 5E.030 169,451 1EE.0TE RCERTE] JLCETH EERTE zzd.gEd FErR k] EEEEH EET.FAE
Atire Tutal 58428 454 102335007 23 626 25T 62T 343 129742346 121586562 114600 426 156515 515 145 TEE 61 142155364
Farrivn Circulants 15 026174 14 493 4% 11739533 hLR L FN FiY S ATZ_$3¥ L E05 392 5 A5T.#7T% 4583 344 1 FT1.244 ZZF.TIZ
Zaldrior aFaqar 9,190 9,190 9,190 9,190 9,190 9,190 #9190 9,190 9,190 9,90
Contar aFaqar 13d.542 393457 137339 134,542 399,316 137239 13d.5dz IEQEM 137239 134.5d2
Tributor aFaqar o TEEATT e e TEOEd e e T3dazz e e
Emprirtimar ¢ Financiamentor 14,302,442 1:.1457.726 M.E54z.010 9.5EE. 295 HZEEETY EEBTEEED d.93d4.147 ZaFadiz 1Edd. Tie - 0
Farrive Tmtal 15826 174 14403 245 11,739,534 LLETFER TS ATZ E9E [T AT EAST 7S 4583 a4 1371244 223.732
Fatrimlinin Lizwids A3 EH T REIREST] FLEET AT TE AT T 120 268 At A THLATS 108 451547 152015241 146 296 16 141931632
Capital Sosial 3L EEREAT 3 EEREAT 3E.EEE.EAT 3L EEREAT 3 EEREAT 3 EEREAT 36223547 3ELEEREAT 3 ZEREAT 3. EEEAT
Ferervaleqal 2530z 4707575 4. 707,575 4707575 E.ai1.98d Ea1]95d E.911.954d T.2dd. 709 T.2dd. T0g T.2dd. 709
Ficrultadar &zumulador EETA.TOE EOCTER -1 40455, $495 35255545 TTATEA5E T1E4E.EdD BEEE.0MT QUER-ETACE] 034245561 SEdE3ETE
Imtal Parrivw + PatrimBinin Liswide 58428 454 102335007 23 626 25T 62T 343 129742346 121586562 114600 426 156515 515 145 TEE 61 142155364
Chezk - - - - - - - - - -
Fluxm Oparacinnal I 554177 FE 503 _16¥ 5.6%3.35% - 3 554177 e 62T 335 589z 118 - I 554177 I5 ME5_ 36N 5571131 - I 554177
Fieceitar [ex. Receita de Gontraprertagdo o Receita de Conrkrugdn) - EL.F0E. 059 - - E2999. 06 - - E0.E60.T55 - -
Importorrobre aReceita - - z.zaz.dzl - - - 2.299.4EE o o o e.zzildis o o
Curtor o Dereprar (Ex. Gurto de Gonrkrugdn) 3EEL3E0 - T.755.555 - 3TEdTIE - 3551350 - TIET.0ED - 3EEd.9dd - 3551350 - TAZEEA0 - 358d.9dd - 3.551.330
IRACELL Sem Bonefi cinFircal - - [T TRIE - - - EEE0.EAY - - - £.54T.E5N - -
Variagdode Gapital de Girn 2.7ar - 9.dd5. 255 9.d4dE.08z - e.Tar - 9.47d.257 2.477.054 - e.TaT - 9153279 9.15E.0TE - 2.7a7
Liquidasin 4o Ativar Hin Feverriueir - - - - - - - - - -
Fluxm lnvartimasntar . TAF ET1 - 1.9T$.433 - 20§ 434 - ZHT.18% - ZOT.TH#d - SZ8.93% - 283 134 - TR E0y - b d¥d - 211153
CAFER EAE kY 1078433 - e0E.d3d - FLU L e 7Ed - GZaza - enaizd - 209 Ema - elndid - 211159
Fluzm Financiamantm ZATE §¥2 - .32 535 - Z. 305 4% - ZZEE.F¥E - . 1dF 2% - ZhER_13% - 1377182 - 1A ddE - 1L E30S - 1.TZT.¥12
Captagaer 4o Finanziamentar o e e e o e e e e e
Amaortizagaer e Financiamentar 16dd. Tie - 16dd.T1E - 1.6dd. T1E - 1.6dd.Tie - 16dd. Tie - 16dd.T1E - 16dd. 716 - 16dd. T - 1Edd. TiE - 1.6dd. T1E
dJuror Faqor FI0GEE - TATETD - BB TTE - BELETE - 49 550 - 415,453 - FILIEE - ed9.zan - 16619 - 3097
Fecr de Financiamentor Faqor o e e e o e e e e e
EcneficioFirzal daDivida o o o o o o o o o o
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CONSERVACAO

RADARPPP EVERGRED

N

*Z% PORTUGAL RIBEIRO

INTERNACIONAL Lbugede
INVESTIMENTOS FLORESTAI s Lo
Brasil = N 03 FLORESTAIS Y
Ealangm Patrimasial
Ativm Circe ATAAFI 432 AT . FEE D55 1¥0 12T 250 ATE. AT 55§ ATZ. TST. 581 ATH.I5A. 22§ AT 481153 AT 435 _$d2 ATF 393 81T -
Caixa 1Td AZ9. 449z 1T ZEE OG5 ATT 499 208 ATE. 0dT 5% 172757931 TR ZEZ.0ED 17d.did 129 170 425 2d2 171922 dd9 c
Cantar 1Fiozebor - - 2.424.075 - - 2,091,145 - - 1477063 -
Ativm Hin-Circulasts IT. 5 217 6143 13% IS ZANETE 4443785 3T EAT.HIT EXRTPRLTY IZACLENE 1243518 4253504 TH_NEZ. 299
Inkangivel T.i0 T EEed.E1d E.261.034 LR ERcil) FAET.TE dlgdz Z4xe. 424 1222210 ZEE.d9D - i ) et
Htiva Fiza azz.527 372453 2649114 172352 #1339 274,253 190,553 95,374 12366 - £7.353
Atualizagio Manetdria Azumulada do Ativa Intanaivel 2%.252.590 21.529.354 22771521 25,972,951 79152432 29.295.943 28.407.23% 29.437.674 24.536.956 79557659
Atualizagio Manetdria Azumulada o Ativa Fizo 754,735 276,203 52907 295046 402,965 417,416 azv.zsz 433,791 437462 4zv.em
Ative Tutal 11145373 Z0E_ 503 244 Z15 413 35§ 210 431233 Z0E_FF5.01F Z11.3%E 635 Z0E_ 562 331 Z01.TZ3 353 ZRI 653 128 Z3_FZ_ 293
Parriva Circulasts 226529 223.732 A% 66T 226528 223.732 18541 223154 220357 49542 .
Saldriar aPaqar 29,190 4.9 29,1090 23,190 29,190 28,190 74,490 29,190 4.9 -
Contar aFaqar 17339 12d4.542 197.044 1E7.339 134,542 171429 133964 11167 155,038 n
Tributor aFagar = = 210434 = = 149,922 ° = 105216 =
Emprértimor o Finansiamentar o o o- o o- no- o o- o o- o o- o o- o o- o o- n
FParrive Tutal 226529 223.732 A% 66T 226528 223.732 223154 220357 49542 .
FatrimBnin Lyawids 210 Y15 359 ZNE 25 512 Z14. 91T 1% ZIN 26 T4 Z0E 131258 ZIN.NFE ZRE_IFAEFT B1:AlLlY ZRF NI FTE ZI_NFZ 29
Capikal Zozial 6. 223547 k. 223 547 36 223647 6. 22: 547 36223647 6223547 X622 54T 6. 223547 k. 223 547 36 223647
FeroruaLleogal 7.244.708 7,244,709 7,244,704 7.244.708 7,244,709 7.244.708 7.244.708 7.244.708 7,244,709 -
Ferultadar Azumuladar 167,450,594 162317256 111,442,933 166,796,509 2662070 167514359 1237155 152,040,740 154335722 - 7441245
Imtal Parrive * Fatrimlinin Liswidn z11 53T Z0E_ TR 244 Z1F 413.35% 210 491293 Z0E_FF5_01F Z11.39E 635 Z0E_ 562931 ZNLTZN 353 ZNT EFI 120 ZI_NFZ 29
Chezk - - - - - - - - - -
Fluxm Opsracinnal 126.322 - 3.S54ATT 7052425 - STLENE - F.EE323 ABTEAS - LEAEEE - TEAT S LESS 162 - ZA16.E1E
Ficzeitar (e, Feceitade Contraprortasdo ¢ Fecvitade Conrtrugdnl - - 17.5d4.447 - - 12546574 - - FEET0A -
Importarrobre a Rezeita o o o B0 ETE o o o 457,981 ° o ° F2E.500 o
Curtar o Doreprar (Ex. Gurta o Canrtrugin) - 2534944 - 2.EELTE0 - 5505 - 2.534.94d - 2551330 - 4,505,366 - 2.544.44d - ZEANEEE - 4.592.070 - 2.544.4d4
IRACELL Som Bonofi zin Firzal - - - 1.434.536 - - - 1,741,000 - - - 440,245 -
Variagin do Capital 4o Girn 376 - z7a7 - 2651134 ZEETATE - zra7 - 1.904,337 1,903,759 - EA T 1.747.95% 1127625
Liquidasin de Ativar Mo Rovsrriveir - - - - 455,554 - - - - -
Flarm Invartimsntar - FTT.H65 - 218.259 - 219934 - ZZE0Y - ZZ1.284 - srT.eM - ZZLEZNE - ZZEH - 222.556 - 223231
CAPEX - FTT.AEE - 219,259 - 993 - ZE0609 - 2zlesd - 530 - zelzog - zelad - 2z2.555 - zzzEH
Captasdor de Finanziamentar - - - - - - - - - -
Amortizagher 4o Financiamentar - - - - - - - - - -
Juror Faqar - - - - - - - - - -
Feer de Finanziamentor Faqar o o o o o o ° o o o
Ecnefi<ioFircal daDiuvida = = = = = = ° = = =
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PORTUGAL RIBEIRO
/ f/m',/mf}‘_\

GoNEERYACRS RADARPPP EVERGRESN

INVESTIMENTOS FLORESTAIS

Brasil I

- AT EEE - A.633_33H EAILETT -  AK5Z 425 - A 13T ATE A6 E5E - AGAEINT - A EINE LTS4522 - ASTE EE
FiecoitaLiquida -2, -2 i ~E 0,93 REY R 38,0 -2, 44 17T R 19,8 -zEdz, 5
Balangm Patrimmuial

Ativm Gir ATAATH_ASZ 1TH 6 W5 1ERAZI2E0 176 AT 5EE T2 IST A 1T 354226 TR AE5 242 173 INRAT -
Caixa 174439442 1700 364,055 77499, 20 176047548 172757831 7626300 174,401, 14 170435, 5z 171922449 .
Cankar aFiaebor - - E.424.075 - - FXTIRETS - - 1477168 .
Ativm Man-Cir IT MN5_EET ETRTERTT IS ZINETE FA_AMETHS I3 SAT.N3IT xR TR EFRTTE T FZAE 510 INEST.FN IR FIT
Intangfvel T80 TEE [XTERLE EETAREE] 4594309 2.457.751 201542 2436424 1222210 ZEk.490 - 31638
Ative Fixa 452527 372438 2649114 172,358 #5389 249,258 190,555 93,534 12868 - £7.353
Ftualizasin Monetdria Aeumulada do Aiva Inkanafvel 24.E5E.540 2552968 28771521 25,974,951 28,153,432 9,295,943 ZA.A0T. 3 29,437,674 2953056 28,553 64
Ftualizasin Monctdria Aeumulada do Akiva Fiza IE9.TEE IThEDR BEEA0T B0 EIEX T AAT.d1% dET.EEE 433791 dET6E 43760
Atire Tmtal Z11145.379 ZOE_SH_ZA4 Z15_ 413356 21N 491293 ZOE_355N1E 11395625 ZHE_S6Z.991 ZNLTZN 353 LR X IR FIT
Parriwm Circulants 26 529 223732 AN 66T 226 529 223 732 P 223 154 220 357 T4 542 .
Saldrior aFaqar EEREN] 8,090 #9040 9,040 .90 9,090 .90 EEREN] 8,090 .
Cankar aFagar 137339 134,542 187,044 137339 134,542 1T1.dz4 133964 131167 155,03 ]
Tributar a Faqar - - 2434 - - 149,928 - - 05,316 .
Emprirtimor & Finanziamentar - 0. 0. 0. o o- 0. no- 0. 0. 0. 0
Parrive Tutal 26 529 223732 AN 66T 226 529 223 732 P 223 154 220 357 T4 542 .
EatrimBinin Liswidn 21N 1L 50 THE_ZEE 512 FALRIT AT 21N ZEA_TEA 6 1FLZEE 21N AEE_ 144 THE TN EIT FIRTERTTY TN NI ETE FINEFRIT
Capital Sozial 36.EZE.FAT BEEEDEAT H6.EZE.FAT 6L EEREAT BhEEEFAT BE.ZZE5AT BEEEEFAT 36.EZE.FAT BEEEDEAT H6.EZE.FAT
FiereruaLogal 7244708 7244709 7.244.709 7244709 7.244.709 7244704 7244709 7244708 7244709 -
Ferultadar frzumuladar 167,450,594 162,817,256 171443433 166796509 162,663,030 167,519,839 162571581 152040740 159335322 - 7441248
Imtal Farrive + Patrimlinin Lisnide 53T ZHE_Sh 244 15 413256 21N AN Z3 ZHE_IE5 1T 2113 G5 6562991 ZH1TZH 353 THIAET 12N FINEFRIT
Chaezk - - . - - - - - - .
Fluxm Oparacinnal 126,322 - 3.EEAATT THEI 085 - SILANE - T MEE32T ANIEATE - LEAREEE - 3 G AEE LESSAEZ - Z.ATEEIE
Fie-seitar (o, o zoita de Gontraprorkasin o Fessita do Gonrtrugan) - - 17.544.447 - - 12,546,574 - - HEET 00 .
Impartarrabre aFiessita - - 4i3TE - - 45T 461 - - - FEEE00 .
Curkar ¢ D epear (Ex. Gurtn de Conrkrag §o) - nEEd.04d - LERLIE0 - 5EME - BEEAA4d - BERLIEN - EEDLRTT nEdd.4dd - TRANEEE - 45az070 - .5dd.4dd
IRACGSLL Som Eonefi zin Firzal - - - [ETE RS - - - 1341100 - - - 941,295 .
Variagdn do Gapital do Gira nTLEEE - FRITIS 26511349 BAERATE - ERCT N 1404337 1803758 - z7aT - 347,963 1AEThEE
Liquidasdn 4o Ativar Mo Rsversiueir - - - - 435,554 - - - - -
Fluzm Invartimsntur - FTTH65 - 21925y - 19434 - TN - 221ZHA - 53T M - ZE1ZME - ZZLEH - 2ZE55E - z23.2H
CAFER - FTT.0EE - 214.259 - Bla.93d - EEDLEOS - zrlesd - LR AT BELEOE - rElEEl - ZEL.55E - zER.EH
Fluxm F - - - - - - - - - -
Capkager 4o Finansiamentor - - . - - - - - - .
Amartizazher o Financiamentor - - . - - - - - - .
Jurar Faqar - - . - - - - - - .
Fueor do Finansiamentar Faqar - - - - - - - - - -
Benofi zinFirzal 4aDiuida - - - - - - - - - -
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10.2.2. Flona do Bom Futuro - UM 11
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QoNSERVACKS RADARPPP EVERGRESDN i MORTUGAL RIBFIRO

/ L/n‘,/mf}‘_\

+ INVESTIMENTOS FLORESTAIS
Brasil I

33513726 26 43353 Z18E5 335 TET S 13893 T2 5248 T5T 17334315 [RTTREEY - 23 443413 18745225
Caina HFIETZE E R 21025395 19,228,057 FEXTERTH 5240, 75T 13.659.555 H049.633 - 16,356 635 10795229
- - - 1524921 - - 42450z - - TA0ETEES -
T 19485 1Z.z1e AT 23 126502 FIRTT 21 FE.NTHTIT [RET] A5 3EE 136 15.752 S5 NET.$2T
Intanaiwel 14,359 6224138 7.0 16444278 21481745 26.151.594 3052 261 34593452 34366204 41452564 A5.0LENTT
AtivaFiza - 19.413 454,553 365545 255,405 149,273 34514 245475 WTATd 55570 - 24,956
Arualizasin Manstdriafeumalada 4o Ativa Intanainel £t BAT.EET LEETTE 1.250. 758 OE0 D 2931544 408z 0% E.ERRETO £.751.111 227345 945,144
Atualizasda Manctdria frcumalada 4o Ative Fisa - ZE.ETO 44,595 66308 EEXT F7.600 103349 15254 123,645 128,566 130L5RE
Atize Tutal 33.524.T26 ETRIFETE 3T 3H5.T3 ETETT R 36 20 T 4618573 EERTERT -3 45355 #17 A5 385136 TE.T54. 665 E5_EI_ASE
Parsivn Girculants - EETENIN] AT M 2E1LETY 1940274 M_ZAT. 572 1 TTEZ. 107 1E.ZT1.090 10332936 16565057
Saldrinr aFagar - 9,190 #9090 24,190 F9.090 #9090 24190 59,190 #4190 24,190 9,190
Cantar aFagar - an.dzz #7301 91,457 EIXLT #7301 02706 EILTS #7301 14,477 A9
Tributar a Pagar - - - 13.07E - - 0% 401 - - Biz.57 -
Emprirtimar o Financiamentar - SEAEETH ETOLEES 5.329.897 Ha00.553 14071082 127550 15.051.d0d 14,662 dd5 15,023,905 16.385.51
Farive Tutal - XTI EEAT M LE1ET 1940274 M_ZAT.572 1 TTZ. 107 1E. 271000 1132936 16565057
Eatrimbnin Lisnidn 33.524.T26 34134573 26 d5%_ A3d 2HZTT 561 24333438 28353 0al 36233546 LA T2T 25545 288 5514243 A5 T 448
Capital Sasial 24,504 651 34,509,651 34,509,651 4,504 651 24,509,651 34509651 34,504 651 2,508 651 24509651 34,504,651 24.508 651
Ferornaleqal - - - 1400454 1554 14in 954 434481 434451 a3d.a 240758 240748
Forultadnr Azumuladar - 250,425 - AFT5.0TF - F051LIET - 5375.0dd - ATI0ETE - .27 60d TEa.did - 4.359.405 - 4,494,832 1300150 12400367
Imtal Parrive + Patrimlinin Liswide 23.52E.T2E TR I FETE IFINE.T9% TE AT IE0 FTRF T 4610573 EERTERT 49355 417 A5 3EE 136 LERITRT S5 FEINSE
GChesk - - - - - - - - - - -
- SERAZE - ZATEEAT - FWEL3Z 231334 - LTZI266 - T.AeT.eed 13689353 TEHAZES - FEEETNE Z5.40% 452
Fie-coitar (ox. Recoita do Gontraprartagdn o Recsita do Gonrtrugan) - - - 4173588 - - 254701 - - 42.523.350 -
Impartarrabre aFie it - - - - EEEEEE] - - - 429661 - - - 1.552.102 -
Curtar ¢ Dereprar (Ex. Gurta do Ganrtrusdn) - 930925 - EHEEES - ROTEEE - 4437591 - EXCEREINS ERUEEIE 4180270 - EXCEREIES nEgREM - 441308 - 142,150
IRAGSLL Som Bonofi <iaFircal - - - - AT4.050 - - - 2747455 - - - 4602 540 -
Variagdn do Gapital 4o Giro - 179.6M - EXEI I 1,415,654 [EIERTI 5145 - 3983085 3aE6AlE - 5145 - £ EdT.16E £.550.357
Liquidasin de Akivar Hia Reverriveir - - - - - - - - - - -
Fluxm - - 7342359 - SSTE AR - GAISTHE - GAMAST - EdITA32 - 6.TIRZET - GATEEE - RAIRIST - GAIA33E - 6AZESHT
CAPER - 15000 - THEIEY - EETEAN - LAiETER - £A16 45T - ATz - ETHLEET - bdlgdsE - EA1aAET - hdlagE - £.dZ0E0T
Fluxm Financiamentn - I.NEETS 2.THE.0TH 237435 1995337 1671155 1.434.557 [Lr XY E56 328 - EAFLMME - E.S48.15%
Captasior de Finansiamentar - HEAEETY B TH 0T 207,891 nENEERE B4 5 3G 143 320, B0 ETE - -
Emartizagdar 4o Financiamentar - - - - 5317 - TELEET - 434.07E - 1162415 - 1391645 - 1635 537 - 1638557 - 1635557
Jurar Fagar - - - - EREC R ATR.IEF - 594,294 - TRV - SEREFA - a1d.72E - S9E.A0E - A0EEE
Feer 4 Finaniamentar Faqos - - - - - - - - - - -
EenefisinFircal da Divida - - - - - - - - - - -
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CONSERVACAO

RADARPPP EVERGRED

N

*Z% PORTUGAL RIBEIRO

INTERNACIONAL Lbugede
INVESTIMENTOS FLORESTAI s Lo
Brasil = N 03 FLORESTAIS Y
Balancm Patrimas
Ative Circulants Z.54% 524 A3 23 8T4 FT. 0¥ 362 FFEF EdE TEEH1.93F T A5 A2 2 ATA 206 102 313 335 ST 03 155 ST 836 045
Caixa 2.543.524 24,197,400 37039364 H.56T.E06 4421250 7453642 LzATd.206 92.77d.4d1 47,064,155 92,036,045
Cantar aFiozebor - 9,431,674 - - 9,460,653 - - 5,139,544 - -
Ativm Hin-Circulants FE . 0F5F 481 55 4T3 . 214 LM 1N Fxd SZ.T1e_#24 F1.3%3.65%1 e 435 263 A 2RI BET A 0RT 633 A6 _F53 2T A5 TI36 1¥2
Intangivel 47391308 41340395 28,092,454 T.452.6d1 24,004,793 652922 29.420.70d 27202417 25.292.474 27335512
Ativo Fixa 510,770 299,472 245,153 187,532 106,210 #2750 212544 120,754 34035 - 45505
AtualizaginMonetiria Azumulada do Btivalnkang uel 11.520.79F 17065359 14,497,205 15.337.501 T.035.706 13.255.423 14,341,944 20,352,352 21.290.533 ZzAR013T
lizasdoMaonckdria lada do AtivaFixo 152,030 164,451 13E.0TE 19%.1d4d 199552 cid. 16z ZEd.EFES - ) k] EFEEF EET.F9E
Ativm Tmtal 55633 425 AT ZEE 1157393 4274 AT 125281628 T ETE A5 111,375,232 150421612 143422 4332 137772227
Parriva Circulants 14423325 14004235 643 445 18T T X TIWTY) £ 73434 592 182 4151228 1H1E 223 176431
Zaldriar aFagar ELR LD ECR LD ELR LD Fa.140 Fa a0 ELR LD ECR LD ECRED Fa.190 Fa{an
Cantar aFaqar 27,301 12d.157 901495 37,301 124707 0,496 3730 122977 40,496 27,301
Tributar aFagar - 5221 - - 5517 - - 661953 - -
Emprirtimar o Financiamentar 14.746.374 12,108,297 .464.760 9531223 292,636 %.554.14% 4,915,611 2ETT.074 1.633.527 [
Passive Tutal 14323 _F25 1. b d_$¥5 A s 445 1 8T . T1F R LI L L) . TIF 434 5052 182 A 15122y 1.#1$ 223 ATE 431
Patrimilinin LI swidn 47710601 5 047 403 THERT. 847 TAZEE.TIT 16198123 1155871 196223 138 146 TTH_ 1S 137595 736
Capital Zo<ial 4,509,651 4,509,651 d4.509.651 3d4.509.651 4,509,651 Fq.509. 651 34,509,651 4.509.651 34,509,651 4,509,651
Ficrcrvaleqal 407,98 4.477.221 4.477.221 4.477.221 ESTE 492 EETZ. 492 ESTH 49 B0, 930 E.90,9Z0 E.901,9%0
Ferultador Azumulador E.TAZ 9RE de 110,434 d0.520.975 35.2749.7d5 TEA0E 9%7 TOOT9zE (ARELR-E) 05 25% 0% A0 EAZ B2 4k 1%d.155
Imtal Parrive + Patrimfinin L anidn SE.633.425 [TRTES: T 1157393 4274 AT 125281628 T ETE A5 111,375,232 150421612 143422 4332 137772227
Check - - - - - - - - - -
Fluzm Opsracinnal ERTTRTT I5_ATAEIS 5.39Z.433 - Z.AST.e% I5.194.328 5548 TEE - ST ITEN0.555 5382925 - TAST.06E
Fiezsitar (ox. Fozeita 4o Contraprortagin o Foceita do Conrtrugin) - 56,590,041 - - 56763943 - - 54.377.267 - -
Importarrobre a Feccita o ° ZNEGEET o ° o EOT1LESd o o 001,560 o o
Curtar & Dereprar (Ex. Curko 4 Conrtrugdn) TA0EEE - 4E05E 1T - e el FA0EHE - 4607491 - A4z 450 - AN EE 4. TE09TE - Fidz.A50 - EA0REE
IFACELL Som Eonefi zin Firzal - - 6432995 - - - %.151.917 - - 5,942,295 - -
Variagin do Capital de Girs 2495 - £7ETT 2714771 - 2195 - 733,335 2741520 - 2095 2.4d1.831 2.445.075 - 2,495
Liquidasia 4e Ativar Mo Roverriveir - - - - - - - - - -
Fluzm Invsrtimsntar 2ETTIZZ - 1M4Z.34E - W57 - Ze8.732 - - 514.562 - 282757 283432 - - 204,722
CAPES z6TRIZE - 10dz.34% - 200,057 - zo0.7z2 - Z0d07 - 514.562 - 202757 Z0zdzz - 204007 - 20752
Fluxm Fimancia tm Z. 466 _3TS - 2. 383591 - Z. 300 E0F - E.21¥. 824 - 2 AF5.24% - Z. 852 _ 45§ - 1363 6T2 1356 553 - 1. 504185 - 1.Tz1.321
Captagher de Financiamentar - - - - - - - - - -
Amartizaghor o Financiamentar 1633.627 - 1632637 - 1633637 - 1633637 - 1633537 - 1633.637 - 1635637 1633537 - 1633537 - 1633537
Juror Faqar FETEZE - T45.054 - EEZ.ETO - ST9.43T - q9E.TOZ - 41919 - 3155 248,551 - 1E5.5EE - FE.THE
Feeor de Finan<iamentor Faqar = = = ° = = = ° = =
EBoncfizinFirzal daDiuida o o o ° o o o ° o o
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SONSERVARA? RADARPPP EVERGRESN i MORTUGAL RibrIRO

1 (refades
. INVESTIMENTOS FLORESTAIS < 1Y -
Brasil I -

T S S~ S S 7 T T S T S T ST

Balangm Fatri

Ativm Circulants 124575497 124617263 121122661 158660 658 146 $23 5HE 143195 264 164940 752 LB T2 15T.7T11.49¢ 172604 335
Caixa 120530540 124617263 (R 14417 Ti0 14623543 143195260 159.911.019 161029762 157,711,803 JEXIIRTT
Cantar aFocobar #.045.457 - - £.EELak0 - - 029733 - - ERTEREE
Ativn Hin-Circulants 45293 427 44226 503 LEREINLT] A2 1ET 41 1212 004 A0 5T TZE EINEL NI T TZE_ 661 IT. 430123 6. AT 493
Intangivel B15TE.33E 19,559,932 15231464 16656249 15.219.T05 135ET.ETT 1E.5i0d. 539 11.247.415 10052143 .13 225
FrivaFin 494,399 3E.EEE ET9.a04 132745 atged ELIXCETS 200,255 107910 rlezz - LEX 2T
Erualizasin Manctiria feumulada do Ativo Inkanaivel 22964515 2RTOT.TEZ L ELFRL] ZE.0ELIE 255473286 26123555 ZE.ENE.IZD ZT.0EE 0 2T.dEE.E32 ET.ITEA0
Erualizasin Manetiria Aeumulada do Ativo Fixn EEE.EEE 275145 Be8.EH ZAT.TTE 0z HIH0T 328005 33435 335,55 339.253
Btive Tutal 173469 425 T4 F4Z TET A5 A6 192 257578 1HE 036 542 I TEZ 95 204576 221 199,756 423 195 551821 TS ETA 22T
Farrivm Circl To8 124 174625 1T 401 LTS A58 179615 17641 E5E 55 174625 176491 4S5 263
Saldrinr aFaqar #9190 #9100 EERETY #9140 EXRET] #9190 9,090 #9190 #9100 EERETY
Cantar aFaqar 446 LIS 130 Hz.zein LI LT #7301 10545k LT #7.301 00417
Tribukar aFaqar SEE.E0E - - A74.000 0 0 HE.410 - - ZEE.ZEE
Emprirtimar ¢ Financiamentar ] 0 ] 0 0 0 0 ] 0 ]
Farsivm Tutal Tah 124 1TH.6125 1T 401 LTS A58 174615 17641 55§ 556 174645 1T a1 455263
Fatrimiinin Liswidn 1TT0THEET LLIXIPR ] IR Y]] 192182 128 1T E56 907 143546 505 20T ELS 199576 737 195374 538 FITRIERTY]
Capital Soxial 34 509,651 34509651 34,5095 3d.509.651 34.509.651 34509651 34.509.551 34 509,651 34509651 34,5095
Forerualoqal £ a01az0 £.401.930 £.a01.a30 £.ai0.a30 £.901.830 £.401.930 £.401.430 £ a01az0 £.401.930 £.a01.a30
Ferultador cumulador 131EEE 06 127.252.500 1ZE.TET. 38 150, 770534 148, 445, 325 12474924 12606 155 165,156 153,962, 4dd T.T0T. 343
Imtal Parsivm * Fatrimiinin Liswidn 173469 425 T4 F4Z TET A5 A6 192 257578 1HE 036 542 I TEZ 95 204576 221 199,756 423 195 551821 TS ETA 22T
Check - - - - - - - - - -

cimmal 29.359.333 AZHZA55 - FEEETNE 23201528 ZAMAS - TN 16925256 1IZE 925 -

Feceitar (oo, Fie-ceitade Contraprortasin o Feceita de Conrtragind A3 2TE.Tdd - - 3. 3H.759 - - 0 ATEADD - - HRLERET]
Impartarrobre aFiecoita - 1.761.455 - - 1434.5TY - - - 14015 - - - 05 Bk
Curtar ¢ Dereprar [Ex. Gurkn 4o Conrkrugdn) - 449157z - =i4zI50 - nEEREM - AFEaEEY - =idzi50 - LANEEE - 4.244.554 - IElaEE - ERTEX I 445017
IR#GELL Som Bonsi zin Fireal - 5.E£.07T5 - - - 4252119 - - - 329,410 - - - 2386430

Wariagdn de Gapital di Giro O TAZLED T.435.005

EA L LI E0GZE 001 E.0GE.195
Liquidasdnde Ativar HioFicverriveir - - o

195 - dEdTEEE dEG0EES

495 - 2412075

Fluzm lnrartimantmr - *EA_¥3T - 2hE 132 - ZRE_ 10T - ZeT 432 - ZE 15T - L Bl R 289 50T - i 12 - 210 5T - 211532

CAFER 0 FEAEET - FLLR COEFEQT - 20T.dEE - 20457

ez - 29507 - eliize - 2I0LEET - P4 L o
Fluzm Financiamsntn - - - - - - - - - -

Captagier 4o Finanziamentar - - - - - - - o o o
Amartizasher de Financiamentar e ° - - - - - - o o
Jurar Faqor ° ° - - - - - - o o
Feer de Financiamentor Faqar ° ° - - - - - - o o
EencficioFirzal daDivida = = - - - - - - o o
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SONSERVARA? RADARPPP EVERGRESN i MORTUGAL RibrIRO

1 (refades
. INVESTIMENTOS FLORESTAIS < 1Y -
Brasil I -

I S S S S N S T S S ST T

Ealancm Fatrimmnial

Atiws Circalants 16 £ 1441 164934 530 T4 26 001 ATH. T2 TR T £ ToR 13249 262 169 T5 466 166332 66T 169163 45 -
Gaixa 165,314,419 164,894,530 1T1LEELA1T AT0.T3A. 700 17,448,700 171365081 164, 745461 166.332.66T 167.632.044 -

Cankar aRiescber - - ZETLETS - - JEIZRES - - 123087 -

Atiwn Hin-Circulants TE.TET 413 IE N6 FE_AEL NG TAENS_IAE 23.36E 621 2422 TM EIKTER T NI ZTH 1443 FIXTIRE
Intanaiuel 526704 5787820 578163 4532939 904 552 2.997.d52 ERIEEE 11949353 2EE.ETE - #33.751
Atiun Fin diE.42T PTE.d4% 269114 172.368 EED 244.25% 190,854 93.83d 12866 - 735
Atualizasio Monetdria foumulada doAkivalntanaivel X RE T8.3EE.359 25601152 BE.£05.016 BXTEREH ELRIEXAY Ba.EEREZY B9.EIT.2EE 24.355.5d3 ZUITLERE
Atualizasio Monetdria foumulada doAkivaFizn 359,735 BTR.ENE 345,007 ELENEI EIEXTE EILREITS EER 433,701 EE AT d37.601
Ative Tutal _AT1E12 LRI NTT) FITRCYRE 24244 158 TH1ZET. 321 26 NTZ_A54 ZH1T42 495 197372937 199225358 ZEANE 16T
Parrivn Circulants 1T 615 176401 ITAELS T4 625 176481 EIENTT) 176 28 173116 71147 L]
Saldrinr aFagqar 9,090 #4140 9,090 #9140 9,940 #9140 EERETY #9140 EERETY -

Conkar aF aqar LLLT #7.30 4E.0ET LT #7.30 #4.55F #7421 #3986 sTEEZ - 0
Tribukar a Fagar - - 159.4id - - 134586 - - ad.545 -

Emprirtimor ¢ Finansiamontar ] 0 ] 0 ] 0 ] 0 ] 0
Farsivn Tutal 1T 615 176401 ITAELS T4 625 176481 EIENTT) 176 28 173116 71147 L]
Fatrimfinin Lianidn FITRZFREL ZOR.TIT 4en ZENET 5NE 24 TEAATE RIS 205751 425 ZLEET 184 1T 190 822 19E 954211 ZEANE 16T
Gapital Social 34509551 34509551 34509651 34509551 34509651 34509551 34.509.551 3509651 34.509.551 3509651
Fiorervaleqal anaz0 a0azn a0z Ba0azn £.801.930 Ba0azn &0 930 a0azn &0 a30 -

Ficrultadar Asumuladar 163.440.568 159,305,428 17,5509z 103352398 154,679,244 1.k 34 160155603 155,745 241 5T.54EE30 - Be0dE
Intal Farrive + Fatrimbinin Lissidn Ze5 ATLEIE TR EAT A9 TR TRES FITREFEREES THLZET. 3R ZOE.NTZ 854 ZH1TAI 495 19T 3T2 937 199225358 TEANE1ET
Chesk - - - - - - - - - 0
Flaxm Opsracimnal ZTAAZE - I ANT_EE TR A4 - THZ 426 - EEZ1154 T 9T 04 - 1IEATET - T RN 1.5 455 - Z 4126
Ficseitar [ox. Fezeita 4 Cantraprortagin o Fessita de Conrtrugin) - - 15402045 - - 1120509 - - 985323 -

Impartarrobrs a Fecsita - - - 57¢.844 - - d1z.636 - - - RS -

Gurknr o Doreprar (Ex. Gurkn de Gonrkrugdn) - BAdZA50 - TANREE - 4EEEART - EXLERLIEN ERIEE - ade.diz - ANLESH - AN - IR T = A0LESD
IRAESLL Som Eonefiin Firzal - - - 1.645.4915 - - 12059494 - - - #44.854 -

Variaginde Gapital de Girg AEETD - 345 - 2436530 z4FTEd - A9 - 1747043 1746363 - ERTT- LEEz.azY 1054524
Liquidasin de Ativar Hin Reverriveir - - - - 435454 - - - - -

Fluzm Invartimantar - FTLEET - ZiZ.HE2 - FAER T 2423z - 21497 - 526633 - 24 2L - Zi5.503 - I ATE - 216853
GAFER - FTLEET - Bzgsz - 213557 - ez - 20T - BEREIT - gz - 25.50F - 2RATE - 216853

FI

Financiamsntn - - - - - - - - - -

Captagder 4o Financiamentar ° ° - - - - - - o o
Amartizagier de Finanziamentor ° ° - - - - - - o o
Jdurar Fagar ° - - - - - - - o o
Feer de Finanziamentar Faqor ° ° - - - - - - o o

EenefizioFircal daDivida o = - - - - - - o o
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CONSERVACAO

N -~

RADARPPP EVERGRED

PORTUGAL RIBEIRO

INTERNACIONAL Lbugede
. INVESTIMENTOS FLORESTAIS s Lo
Brasil I [y

Ative Circulants ZE F15 964 29392 405 15 $20 433 15 528 431 S ESZ ATE FETZ. 134 1. 592.31% (3% 1k LIJ - 15744313 LE I Faal)
Caixa 25315964 0392 d05 15.520.d8% 14320650 SESZ.0TE ZETZ A 1035 926 EERI.049E - 13.1d45.713 42717
Conkar aRezeber - - - 1.207.7# - - 3FERFEY - - 5.59% 600 -
Ative Ham-Circulants 150k 5.553.832 9559373 1231227 16 . T44. 554 e AL THZ 24 481876 T M3 635 F1.F33 4648 F4.544.34F T 52194
Intangivel 14,359 4717 .54 TaES. 59 MNEFZ.THd 14466273 RER EE N A1 Z1LOTT.5EE EEEZOETE EE.FEZBET TETIFE9E LETEE
AtivaFixo - 19,419 439,952 ELTEL 255405 149,277 349,919 245.17% 14747 EEETD - 29,956
FAtualizasdoMonetdria Asumulada do Ativa Intangiwel £d1 187,450 479,505 anizET 1.444.027 =8 LR Lk ZETOLEAZ HTE7.895 4699119 .47 410 EETRETE
AtualizagioManetsria Azumulada do Ativo Fiza - BEETH 49,596 630G TEEE9 ET.600 W0E 349 115.24d 123.6dE 125666 130,562
Ative Tutal ZE_ 30964 25 45 43T ZAE00 61 ZE 446 858 T FEETE Z4.149 3315 IT.993.3M FATTLTZZ 31333464 53 F9.257 AT . Z64.913
Farrien Girculants - T b 334 5831 823 9% 123 + 534 T55 1 53 473 11347753 12737 432 13 327931 13 145 8d2 11.553 12
Zaldriar aFagar - Fa.190 F9.190 #9.190 F9.190 Fa.190 #9190 9,190 F49.190 Fa.190 #9.190
Caonkar a Fagqar - #.73% To.E1E 7973 #4819 Tak1E 05T #1519 TS 124,252 #1819
Tributar aFagqar - - - #5.7d5 - - 2diezd - - d0d. 733 -
Emprirtimar ¢ Finanziamentar - .95 0% dEE.EZE ETHESE0 FFEE.TAE LREZER 1Y g 398 12616473 REN-LN Fxd 12520483 HEHze0%
FPasrive Tutal - F 0 334 E.851.82% [ R 11 R 1] +.534. 755 19853473 11.347.7593 1Z. 73742 1327931 13145 8d2 11553612
Fatrimbinin LI swide Z5_ 130 %64 ZZ2_2T4_153 18 715 332 Z1ATE 2T 17_261.81% 14_837_ 412 6 145 582 24251 17 585 535 F] 14 I5_TI1.382
Capital Sozial 26513918 26512918 6. 513918 ZE51Z918 26513918 ZE.512.91% LR kR B LR R 26515918 ZE.512.91% LR kR B
Fierervaleqal - - - 7400 7400 7400 ES0E09 E40.309 A0 09 1427543 1.5E7.543
Fieruleador Azumuladar - EEE453 - IEI4TES - E.T95.086 - LRELEE T I £ 739400 - 12.51d . d0E. - 1059435 - SZ0dTE - 96499191 11.49%.754 736954
Iutal Parsive * Patrimfinin Lisnidn ZE 30 964 25345 437 FLRILE 3] ZH A4 i 5 ZE TS A 148 #3135 IT.993.3M FATTLTEZ F1.F33 4648 53 345257 AT 264 913
Chock - - - - - - - - - - -

- $2.053F - 2543 15F - Z.698.TE3 1326 4%% - L4 1Ty - 2. T15.$45 18 215373 4T 35 - Z.F35.633 13,334 %41 Z 401 363
Fiezeitar [ox. Fezeita de Gonkraprortasdno o Receitade Conrtrugdn) - - - T.2dE B9 - - 02033 - - 33591594 -
Impartorrobre aRezeita - - - - ZE4.504 - - - Trd.z9z - - - 1226093 -
Curtor ¢ Dereprar (Ex. Curko de Gonrkruganl - EFZA53 - 2714081 - 2685649 - ETTTERE - 2. 7d0nEE - EARERTE A20EED - 2Td00EE - EETER kR 4258571 - 27006
IRAZELL Som BeneficioFircal - - - - Ted.ddo - - - 246504z - - - ZEI0TEE -
Variagdn de Capital 4o Girn - 17047 - zAzd - 1HzE81 145583 - T.EOE - Z.030.T96 Z052.9497 - Z.E0z - S.iZ9.iz% 5.1di.dz4
Liquidasdn 4o Ativar HaoReverriveir - - - - - - - - - - -
F - - 5. I7T5_ 313 - I.TEz 388 - 4353 445 - A 355 128 - d4_353.795 - A ETZ 358 - 4361 145 - A 361 328 - A 362 4395 - d_363_178
CAFER - 15000 - STTEHE - ETEZ0E - 4355445 - 4359120 - 4.359.795 - 4.672.950 - 4361145 - 4361520 - 4362495 - 4362170
Fluxm Financiamasntn - Z_ 555 488 1331153 1.532_ 183 1.314.T2% 1835 Tdé 1828313 632 332 d8d_ 356 - 1,325 732 - 1771153
Capkagaer de Financiamentor - 2595406 1581153 2ATa.Re: 2AT9.560 2 AT 9% 2336475 2AF0.5T3 2450910 - -
Amaorkizasger 4o Finan<iamentar - - - - 94525 - See.7ad - EGEATE - #4.743 - atodes - 1438260 - 1435260 - 1AzE.260
durnr Faqar - - - - Z5E5%9 - Idzna: - 45174 - S0idiz - ETT.E4% - EXE.E4d - ES0dTE - EIZ.43%
Feor de Financiamentar Pagar - - - - - - - - - - -
EencflzioFirzaldaDivida - - - - - - - - - - -
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CONSERVACAO

RADARPPP EVERGRED

N

*Z% PORTUGAL RIBEIRO

INTERNACIONAL Ve
Brasil mm— INVESTIMENTOS FLORESTAIS 4 ’L”}/‘“f‘-\
Ealancu Fatrimanial
Ative Circulants 2449 433 34713435 29390289 24939251 ST EE5_ 142 5239503 FERTTR T TASTH. 54T TATHT 572 THETTTZN
Caiza 2449434 2T.2hE.823 29,390,249 24,939,251 5211673 52,395,031 45.117.5% 72,350,704 74751672 TOLETT.TED
Contar aFReccber o T.450LE1E o o T.ATE.E509 o o T.E19.5d4z o o
Ative Ham-Circulants FE_FRI 330 FE AZI 20 FT. AF0 313 IEFTRSTT FEEL1EF FE. 143 11 3 F1Z 455 FI.50F 260 FZ.TZ3 %8 I ATE BT
Intanafuel 30162 ddh 2520023 26,975,641 25229474 23.567.224 21.93%.541 20,439,050 19,064,524 17712074 16.427.145
AtivaFiza 540,770 349,475 295153 147.53% 106,210 312,750 213549 120,751 34035 - 5, 805
Atualizasin Manetdria Azumulada do Ativalntangivel TATEEEE 4.034.33% 10,023,919 10,950,717 17569 12623359 12,395,026 14,090,573 14.747.565 15,355,442
Atualizagdn Manetdria Azumulada do AtivaFixa 152,030 169,451 132076 193144 199,832 214162 2zd. 29 EEERTE] 23623 237392
Ative Tetal A1 653 36F TI1IE.TES E_ET ¥ (S M1 LR Fi] BT ITEIET FT.541.543 ¥ 1 11Z. 8T 307 18T 51T7.4TF 1Z_53. T3
Farxivm Circulants 18 41F_ 158 . 3FE.3H F. 13 M N E_FES L ATE A5E A TZA 058 F.553.55F I3 5T 1383 263 16 50F
Saldrinr aPaqar 9,090 a.190 38,090 9,990 4,490 34,090 39,990 4.1090 4,090 9,090
Cantar aFagar TH.E1E 152,772 #.819 79613 154,013 #4819 79613 154,340 #4819 TH.613
Tributar aPagar - 539,257 0 ] 5dil, 450 0 ] 52z.52E 0 ]
Emprirtimar ¢ Finanziamentar 10,244,342 a0 052 TaET.522 6.52A562 5681301 4553041 414,751 2276521 1434260 -
Farrive Tmtal 10 41F. 159 T IFE.IH F. 13N E.YIE T L ATE. A5F A TZA W50 F.553.55F F.0F5T1 1.399.26% 1EE.30F
FPatrimBinin Ly swids I 240 Z1% 3. Z24%.395 EE.TIZ_ZTT 54 511 45% L 30d 312 FZ H1T.TH3 TE AL A5 118 839 236 TRE Z0E 205 18Z_ 454 %EE
Capital Sazial 26543914 26543413 26543913 26.513.91% 26513413 26.543.91% 26.513.913 26513913 26543913 26.513.913
RereruaLogal 1427543 3.427.952 3427952 3427952 5.0d7.424 5.0d7.424 5.047.424 5302784 5302744 5302754
FRerultadar Azumuladar 2493757 32,306,525 25,790,403 24,569,589 55,334,570 51,254,451 47,235,110 74,222,535 74,391,508 TiLEES.EEE
Imtal Parrive * Patrimiinin L snidn 1653 36% T3 A3 TZ5 6 ETLANE [T T 93 ITH.IET 7541843 2.4 1 M ATE T 18T 51T AT 182653743
Check - - - - - - - - - -
Flurm Oparacinnal - Z2_T15_2d5 ZE_257_TT1 3 414 523 - Z2_T15_2d5 ZE_ A58 _T51 A 128 38T - Z2_T15_2d5 Z5_Tdd 153 I EET Tdd - Z_T15_2d5
Recsitar (o, Roceita do Contraprortagdn o Fiezsita do Conrkrugin) - 44,703,675 - - 44.541.053 - - 42,319,059 - -
Impartarsobre aFecsita - 1631LESd - - - 1636693 - - - 1581146 - -
Curtar ¢ Doroprar (Ex. Curta 4o Conrtrugan) - ZHzEAd - 4537288 - 2819350 - 2MzEAd - 4540734 - ZTd00EE - 2zE4d - 4652347 - ZId00EE - 2712644
IRACELL Sem BonekizinFirzal - 4.539.760 - - - 4.454.707 - - - 4689114 - -
Mariagdo 4¢ Gapital e Giro o g - EEFTTE EEIUITE - c.ng - EERE IR EFENZER - g - EEZDEOD EEZT.E01 - Z.z0e
Liquidagdode Ativar Hao Rewerriveir = ° = = ° = = = = =
Fluzm Investimsntar - 2AITTEE - TEEZTZ - 193 482 - 194157 - 194332 - SHT_3ET - 195 182 - 196 357 - 197532 - 198207
CAFEY - ZATETEN - TH2TE - 193482 - 194,157 - 194,332 - 507.937 - 196,132 - 196,357 - 197.532 - 195,207
Fluxs Fisnanciamsntn - ATIIESA - 1ESETI - LEMESTS - LEALEIE - 143496 - LA2595T - 1I6EAIE - L3EETE - 1253338 - 1195368
Captagder de Finansiamentar = ° = = ° = = = = =
Amaorkizagaer de Finanziamentar c 1izE2e0 - 1435260 - 1332600 - 14z%260 - 1425260 - 1433260 - 1425260 - 1438260 - 1433260 - 1435260
dJuror Fagor c BYG.Z4% - GiT.46d - dEnZE - dnz. 776 - 5236 - ZETRAT - 2x0A5T - 172612 - 507 - GT.5%4
Feor 4o Financiamentar Fagar - - - - - - - - - -
EenoficinFirzal 4a Divida - - - - - - - - - -
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Brasil I

Bowo e e e a a2 e

Ealancm Patrimmanial

Ative Circulants 35 555904 A5 126 142 ST B30ZTT A1 Zd 30 261,341 10 DI T5Y 124 537747 121892 338 11 ATZ 293 129330559
Caixa YZ.EF0.FAE EER LN L 9ZOF0ETT 109,449,217 L2634 10E.030.759 120.564.476 121.092.330 NEATZ.EZ0F 126413978
Contar aFieccber [ 35181 o o 5.T5.TEd o o FATEET o o 216 5T
Ative Ham-Circulants I A 6T 156 582 T dds 58 28 _TEZ 301 FL M Lk [+ ZE_Tdd 43S ZE_ W8T _TEd ZT_dL5_ShE ZE_ A5 398 6 235 434
Intanqivel 15206 501 .04, T4 12,944,453 1596473 10,599,595 9950658 9.0d6 £52 g.1%d.38d TR0, 747 6572524
Ativo Fizo 49d.399 353.6EE 279,909 12755 91.961 TG AT fedi Lo 107,910 elezz - SEEE
Akualizagdo Monctdria b lada 4o Ativalnkangivel 15.925.518 16,450,979 16936, Q0% 17.385.265 17.7497.900 11476553 1. 5ERETE 16838378 19.1z24.495 19.352.5d3
kualizagdo Monctdria lada 4o AkivoFixa e5E.2EE 275.145 ks | ZAT.ITE nd.otz rET FTE.O05 334.835 338515 339253
Ative Tmtal 130 4ATH 681 126 ZEZ 644 12Z 479 TTH 144 ZHT_ 282 148 354 F1% 136 TTA. T3 152 L35 532 143 55T _#37T 145 #7552 155 566 214
Farrivem GCirculants (L IR ATy 16E $0F 543 04 ATy 16F_$0F 492 %% ATy 165 503 A0S 0T
Zalbrior aFaqar 9,190 990 9,190 9,190 990 9,190 9,190 L REL 9,190 9,190
Contar aFaqar Mz.230 #1.819 THEE 129.795 F#1.819 T9.E1E LRI F3 | E1.519 TO.E1E 105,957
Tribukar aFaqar 459,752 0 0 ITd01Y 0 0 EEE S 0 o FLEEAL]

Emprértimaor ¢ Finan<ciamentor = = - - - - s s o -

FParrive Tutal 91151 171008 163 10% LR TT] 171008 163 10% 492969 171008 165 103 AR5 037
Eatrimfinin Lisnidn 129,774 458 126 111.635 122310971 143794272 140133 301 126605991 152142 563 143 346 524 144 FAE TS 155161197
Capital Fasial 26513918 26512915 26515915 6515918 26515915 26515918 6515915 26515915 26515918 26.515.91%
Fiororva Loqal 5H0R.TH 530274 502,754 50274 5302754 BT 502734 TR 50T 5.30E.TH4
Frultadur Azumuladar 476742 44,294,934 40494270 THATTETT 108,267,100 104,759,259 120,325,562 116.570.125 Hzizz.08d 123244495
Imtal Farrive + Fatrimiinin Lizzide 130 ATH 6N 126282 644 122479774 144337 282 148 354518 136774793 152 435532 143557 $37 M5 1T 592 155566 254
Chak - - - - - - - - - -
u Dparacin IAAS.I5E - 25633 AT 619347 THIETHT - 2.TIS 445 12736654 TIAE1 - 2. TI5.$45 F A6 TH
Fiozsitar (o, Rozsita do Cantraprortagin o Rocsita 4o Canrtrugdn) . ATTITE - - 31.054.552 - - 27.379.625 - - 17.501.24%
Importarsobre 2 Rozeita - 1391863 - - - 1435492 - - - 70146 - - - 533,795
Curtar o Doreprar (Ex. Gurta o Conrtrugdn) - 437239 - EREURTER 29T - 4994937 - BTAL0EE - ERSEXET I 405865 - 219,850 - EXSEXET I 5854957
IRAGSLL Som EencfizinFirzal - 4.424.911 - - - 3354.739 - - - 2.564.751 - - - 150,135
Variagdn do Gapital o Girn - 5533213 5335420 - ZE0E - 4.751.567 4,755,769 - zE0E - EXEERI REELEM - zE0E - L5
Liquidasdn de Ativar Mo Rewsrr veis - - - - - - - - - -
Fluzm Inwsrtimsntar - 51 26T - 188557 - 208237 - ZeN_N8T - 281532 - 514.737 - 82 832 - 28T 60T - 204.232 - 204957
CAFER - $EEIED - 199,557 - B00E3E - 200,807 - z058E - B14.TET - ziz.az - B0EENT - mdzE - 20,457

Captagaer de Finansiamentar = = - - - - s s o g
Amartizagier 4o Financiamentar - - - - - - - o o o
durar Faqor - - - - - o o o - -
Feer de Financiamentor Faqor ° ° - - - - - - o o
EencfizinFircal daDivida = = - - - - - - o o
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1 (refades
. INVESTIMENTOS FLORESTAIS < 1Y -
Brasil I -

Balangm Patrimmunial

Ativm Circulants 125 491697 122 569 545 1217517 1246205 233 123 TE6_909 127415333 124.395 272 121331218 123 054 TEE -
Caiza 125,491,447 122,569,545 127.236.239 126205223 122766409 125,429,411 124395272 121,331,210 122,032,380 -
Cankar aFiezobor . - E0E.ETE - - i dze - - 1.051. 409 .
Ative Him-Circulants 26 2TZ 63 5 E56_A4E AR TERTP] ZA_AZETES 23 $08_413 T3 ATESTT 2. 408 928 21325 449 20 IT L5
Intangivel 5816347 5058510 4,345,325 2700902 BOBE.TET 2369591 1.702.552 1012061 za00EE - B11.462
AtiunFixn 432327 372433 264,114 172.35% #1339 239,253 190,553 a3.33d 12566 - L7353
A 330 Manetsria lada 4o Ativa Intangivel [ERSERFL] [CEICREH 19,4999, TET 20,156,423 E0LEHY.THE 00012 BiLdEE BT 20553, d6E, 20,545,359 2061206
Atualizagio Monetdria f lada 4o Ativa Fixn 359,735 FTEENZ 407 ECERET) EUERTE 417415 dET.EEE 4337491 d37.162 EETRYD
Ative Tutsl 151 TEA 335 145 225993 154360 631 150634002 147575 322 150594918 147205 201 143 435 363 23T 20 3T 158
Parrivm Circulants 171008 168 202 335 574 171084 X TH 222 2T 167 634 165 433 24 524 [
Saldrinr aFaqar ETREDY #4141 #4140 #4140 #9190 #4140 ETRE] #4140 #9190 .
Cantar aFagqar #1414 FCRAH 4747 #1419 [ER3T] #7556 Ti.ddd Th.2dE #2450 - [
Tribukar aFaqar [ ] 144,205 [ [ 106134 ] [ 74,355 [
Emprirtimar ¢ Finanziamentar . - - - - - - - - .
Farsive Tutal 171003 165 30% I3 5T 17103 LI X ZET AT 16T 634 165 433 A6 524 .
Fatrimiinin Lissjds 151543 326 145 5T 186 154825 457 158462993 14T 406 515 150612 031 14T 43T 56T 143269931 RIERE 20 IT L5
Capital Sozial BE.F1Z.01% 26512013 26512913 26512013 26512913 2E.F1Z.01% ECEETH 26512913 26512913 26512013
Ficrorvaloaal B30z T B.30E Téd B.30Z. T4 5302, T4d 5.30E.TEd B30E. Tid B.30E Tid B.30Z. T4 5302, T5d .
Ficrultador & umuladar 14977625 240,454 122,203,356 LIERFITH 115,554,414 145, 795,530 15220 EEL 111,453,230 Hz. 34701z - [RTFEXTES
Imtal Parsive * Patrimiinin Liswide 151 TE4 335 145225993 154360 631 158634002 147575 322 150 $94_418 14T 205 281 143 435363 144418 23T 20 IT L5
Chezh . - - - - - - - - - [
- ST.2ék -  2.T15.345 AETTETE - #2334 - 2.Z29.9% ZEET 061 - LIZEIEF - 2.E55.133 SLTTE - 1 EMAETT
Fic-zeitar (o Fio-coita 4o Gontraprortagin o Fieceitade Gonrkrugda) . - [EX Y RAL] - - 930,529 - - 6305453 .
Impartarsabro aFiecoita - - - 455, E00 - - - 325964 - - - 230,259 -
Curkar o Dorsprar (Ex. Curka ds Conrkrugdn) - OGS - EzEdd - 09022 - 27d00EE - EMEEdd - 3599513 - EE995EE - 2362932 - 3533745 - 2699562
IRACGSLL Som Ecne i zinFirzal . - - 1334654 - - - 447,642 - - - BEZ.FED .
Variagin 4o Capital 4o Girn TEEETHE - zElE - 1.914.542 191671z - zEIE - 1374350 1LETRATE - rElE - 4707 #d. 355
Liquidasin 4o Ativar Mo Fiewsrriveir . - - - 445,454 - - - - .
Fluxm lawartimantar - TE5 013 - 206 307 - 206 322 - 20T E5T - 208,332 - 5Z24_85% - 208 254 - ZeE 428 - 2% kod - 218274
CAFE! - 013 - TG0 - ZGGEE - ZOT.EET - z0E.3EE - BEi.05Y - Z0#ERd - ZdAEY - Zo9ENd - 20.2TY

Fl

m Financiamsntm - - - - - - - - - -

Capkagber deFinanciamentar - - - - - - - o o o
Amartizagaer 4o Financiamentor ° ° - - - - - - o o
dJurar Faqar - - - - - o o o - -
Feer deFinanziamentor Faqar ° ° - - - - - - o o
EcneficioFirzal daDivida ° = - - - - - - o o
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11. CONCLUSOES

Este documento teve por objetivo apresentar, de forma ampla e aprofundada, os fatores essenciais
para demonstracao das condi¢Ges de viabilidade econémico-financeira do projeto de concessao
florestal da Floresta Nacional do Bom Futuro, analisando-se individualmente cada uma das
Unidades de Manejo (UMs) consideradas.

Nesse aspecto, a estrutura econdmica das concessoes florestais das UMs se baseia nos rendimentos
auferidos pelo concessiondrio pela exploracdo dos créditos de carbono gerados a partir da
restauracao florestal e, em contrapartida, nos valores a serem pagos por ele ao poder publico em
decorréncia do direito de restaurar a area pelo tempo de contrato determinado, bem como pelas
demais obrigacGes a ele alocadas.

A partir dos fluxos dos custos, despesas e investimentos, além dos fluxos das receitas emergentes
da concessao, foi possivel obter o fluxo de caixa para cada UM em estudo, em cada ano da
concessdo. Esses fluxos de caixa anuais foram trazidos a valor presente (descontados), utilizando
uma taxa de desconto (WACC) igual a 10,97% a.a., em termos reais, que reflete o custo de
oportunidade de se investir no projeto, para se apurar o seu valor econémico. Os resultados foram
detalhados na secdo 10.

Portanto, os resultados da avaliacdo econdmico-financeira para a concessao florestal de cada uma
das UMs 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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MSQ | Mecanismo de Sugestdes e Queixas

Projeto Paisagens Sustentaveis da Amazdnia

VQ/ ASLBrasil

VOCE SABIA QUE O PROJETO ASL BRASIL POSSUI
UM MECANISMO DE SUGESTOES E QUEIXAS?

0 MSQ FUNCIONA COMO UMA OUVIDORIA E E UMA FERRAMENTA RAPIDA E
SEGURA, QUE EXISTE PARA QUE NOSSOS PARCEIROS, COLABORADORES E
ATENDIDOS PELO PROJETO SE MANIFESTEM SOBRE ELE.

Vocé pode enviar seu registro por meio dos seguintes canais:

Whatsapp: QRcode
Ligacao gratuita: 0800 029 53 44
Formulario online: https://bit.ly/ASL_sugestoes
E-mail: aslouvidoriabr@conservation.org

\* FGV EUROPE ‘.?',“fi?"’t‘jf‘.f‘ Q @::J"N;;D ﬁ: @ GRUPOBANCOMUNDIAL :-'.: :'h.‘.::‘“ :
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