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RESUMO

AVILA, Patricia Regina Teles. Os impactos financeiros da comercializacio
de créditos de carbono em uma empresa florestal. O caso: Plantar S/A.
Orientador: Mauro Sudano Ribeiro. Pedro Leopoldo: Faculdades Integradas de
Pedro Leopoldo; 2009. Dissertacdo (Mestrado em Administracéo).

Os impactos ambientais ao serem evitados pelas empresas podem render as
mesmas, créditos de carbono. J& existem mercados préprios para
comercializacdo desses créditos. Esse estudo avaliou a comercializagdo de
créditos de carbono pela empresa Plantar S/A. Foram feitas analises dos
indices econdmico-financeiros das demonstracdes contabeis publicadas e
projecdes de fluxo de caixa, levando-se em consideracao possiveis cenarios,
desde a comercializagdo total dos créditos gerados pelo projeto até a nao
comercializacao dos créditos em funcdo da nao aprovacado do projeto pelas
autoridades competentes. O estudo verificou a viabilidade econbmica e
financeira do projeto de geracao de créditos de carbono na maioria de suas
projecoes e constatou a inviabilidade em apenas em uma das projecoes. Além
da viabilidade econémica e financeira existe ainda um ganho social para a
populacdo e um ganho comercial para a empresa.
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ABSTRACT

AVILA, Patricia Regina Teles. Os impactos financeiros da comercializacio
de créditos de carbono em uma empresa florestal. O caso: Plantar S/A.
Orientador: Mauro Sudano Ribeiro. Pedro Leopoldo: Faculdades Integradas de
Pedro Leopoldo; 2009. Dissertacdo (Mestrado em Administracéo).

The environmental impacts are avoided by the companies can yield the same,
carbon credits. There are already markets themselves to those marketing
claims. This study examined the marketing of carbon credits for Plantar S / A.
An analysis was made of the indices of economic and financial statements
published projections and cash flow, taking into account possible scenarios,
from the sale of the credits generated by the project to the marketing of the
credits on the non approval of the project by authorities. The study examined
the economic and financial feasibility of the project to generate carbon credits in
most of their projections and proved the viability of only one of the projections.
Besides the economic and financial feasibility are still a social gain for the

population and a commercial gain for the company.
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1) INTRODUCAO

O aquecimento global, as Mudancas Climéticas Globais (MCG), o
aumento das temperaturas, o derretimento das camadas polares, as
tempestades, os furacdes, os ciclones, dentre outros efeitos devastadores a
natureza, que vém sendo provocados pelo efeito estufa, tém causado
preocupacoes a humanidade. Esses efeitos que tanto vém preocupando,
necessitam de uma tomada de consciéncia por parte de todas as pessoas, que
devem exercer algumas mudancas de comportamento, especialmente no que

diz respeito ao consumo de bens e servicos gerados de forma sustentavel.

As empresas produtoras de bens e servicos precisam se esforcar para
se tornarem auto-sustentaveis, minimizando o efeito estufa, ou seja, reduzindo
a emissdo de gases de efeito estufa (GEE), produzindo bens e prestando
servicos de qualidade, sem agredir 0 meio ambiente.

O Protocolo de Kyoto1 prevé a reducédo dos GEE, em 5,2% em relacao
aos niveis de 1990, no periodo de 2008 a 2012. De forma a facilitar o
atendimento aos compromissos estabelecidos pelo Protocolo, foram criados os
mecanismos de flexibilizacdo, dentre eles o Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL), que permite aos paises desenvolvidos comprar redugdes de
emissées ou investir em projetos de reducdo de GEE nos paises em

desenvolvimento.

Uma vez comprovada a efetiva reducdo de emissao de GEE, o pais
“hospedeiro” do projeto pode auferir certificados que comprovem a reducgao.
Tais certificados sdo denominados Certificados de Emissées Reduzidas —
CER.

Preocupada com todos os efeitos nocivos das a¢des humanas, que vem

provocando e ainda podem provocar catastrofes naturais, a Plantar S/A,

1 Protocolo de Kyoto € um instrumento internacional que visa reduzir as emissdes de
gases poluentes responsdveis pelo efeito estufa e aquecimento global. Disponivel em
www.suapesquisa.com.br acesso em 05/01/20009.



juntamente com o Carbon Finance Unit, do Banco Mundial, desenvolveu um
projeto para reducao dos GEE (Gases de Efeito Estufa) na atmosfera através

da Mitigacao das emissdes de Metano na Produgéao de Carvao Vegetal.

Através da preservacdo de florestas plantadas e a consequente
substituicdo do carvao mineral pelo carvao vegetal a Plantar desenvolveu um
projeto de reducdo de emissdo de gases de efeito estufa e as emissdes
evitadas poderdo ser transformadas em certificados que poderdo ser

comercializados.

Apbs a aprovacdo do Projeto, pelos 6rgaos competentes, que estado
avaliando-o, a Plantar podera auferir os Certificados de Emissdes Reduzidas
(CER) que comprovem a redugéao das emissoes, podendo, entdo, comercializar
esses certificados, chamados de créditos de carbono, que nada mais sado que
certificados que autorizam o direito de poluir aos seus proprietarios.

Esse estudo analisa e avalia os impactos financeiros da comercializagéo
dos créditos de carbono para as empresas do Grupo Plantar, em funcao da
viabilidade do projeto de mitigagcdo das emissdes de metano na producao de
carvao vegetal pela Plantar.

A comercializacdo dos créditos s6 € possivel apdés a emissdo do
certificado ou a venda antecipada apds a validacao do projeto com base nos
critérios da UNFCCC2 e aprovacdo do mesmo. Os critérios da UNFCCC se
referem ao Artigo 12 do Protocolo de Kyoto, aos procedimentos e modalidades
do MDL e as decisbes subseqientes do Conselho Executivo do MDL. A
validacao é definida como uma andlise independente e objetiva do documento
de concepcao do projeto (DCP).

O Banco Mundial, através do Carbon Finance Unit, comissionou a Det
Norske Veritas Certification (DNV) para validar o projeto de mitigacao de
emissdes de metano na producao de carvao vegetal para a empresa Plantar no

2 UNFCCC - THE UNITED NATIONS FRAMEWORK CONVENTION ON CLIMATE CHANGE. The
Marrakesh Accords & the Marrkesh Declaration. Documento Oficial, 2001. Disponivel em www.unfccc.int. acesso
em 05/01/2009.



Brasil. A validacdo é uma exigéncia para todos os projetos de MDL e é
considerada necessaria para assegurar as partes interessadas a qualidade do

projeto e sua geracgao planejada de redugdes certificadas de emissao (RCE).

Apés a validagcao do projeto pela UNFCCC, a aprovacao do mesmo pelo
Conselho Executivo do MDL e a emissdao dos Certificados de Emissdes
Reduzidas (CER) a Plantar podera, entdo, comercializar os certificados com
empresas nacionais ou internacionais que necessitam diminuir a sua emissao
de Gases de efeito estufa.

No presente estudo, a comercializagdo dos créditos é avaliada pelo
aspecto financeiro, evidenciando suas vantagens e desvantagens para o ativo
da empresa, e, também, para o seu resultado liquido, por meio de analise de
seus indices de rentabilidade e liquidez, antes e depois da comercializagdo dos
créditos de carbono, a fim de verificar a viabilidade financeira do projeto de
mitigacdo ora analisado.

Nesse estudo, estdo sendo propostos alguns cenarios e realizadas
algumas projecdes de fluxo de caixa que visam avaliar os efeitos financeiros,
sociais e comerciais da comercializacdo dos créditos de carbono para a
empresa objeto de estudo, Plantar S/A.



Objetivos:

Essa pesquisa tem como objetivo geral estimar os resultados financeiros
para a empresa Plantar S/A na comercializacdo dos créditos de carbono
gerados pela substituicAdo energética, via biomassa cultivada como fonte de
energia renovavel, utilizando carvdo vegetal no lugar de carvdo mineral na

producéo de ferro gusa. O periodo analisado € de 2005 a 2007.

Objetivos especificos:

- Propor um fluxo de caixa para 28 anos do projeto em analise, visto que o
projeto proposto pela empresa objeto de estudo visa trés colheitas por
plantio a cada sete anos;

- Verificar o retorno dos investimentos para a empresa em funcao do
tempo de investimento e das taxas praticadas no mercado;

- Fazer uma andlise financeira dos numeros apresentados nos
demonstrativos de resultado da empresa nos anos de 2005, 2006 e
2007;

- Discorrer sobre o potencial econémico-financeiro da comercializagao
dos créditos de carbono para a empresa objeto do estudo e para outras
empresas do ramo;

- ldentificar uma relacao de retorno financeiro e comercial para a empresa
apos a implantacao do projeto de substituicido energética via biomassa e
a comercializagao dos créditos de carbono;

- Propor alguns cenarios de possiveis comercializacées de créditos de
carbono para a empresa e avaliar seus impactos financeiros;

- Identificar novos temas de pesquisa em assuntos correlatos.



2) Marco Tedrico:

Para se falar de crédito de carbono é necessario discorrer sobre os
efeitos causadores da ndo reducédo dos impactos ambientais e como evita-los,
por isso, serdo conceituados: Mudanca climatica e efeito estufa, MDL
(Mecanismo de Desenvolvimento Limpo), meio ambiente e desenvolvimento
sustentavel, reflorestamento e florestamento, o mercado e o0s projetos de

créditos de carbono.

2.1 - Mudancas Climaticas e Efeito Estufa:

Segundo a definicdo da Convencado Quadro das Nog¢des Unidas sobre
Mudanca Climatica, mudanga climatica é:
“A mudanga que possa ser diretamente ou indiretamente atribuida a

atividade humana que altere a composi¢cdo da atmosfera mundial que se

some aquela provocada pela variabilidade climatica natural observada ao

longo de periodos comparaveis”. (UNFCCC, 2001)

Diferentemente, mudanca natural do clima, refere-se aquela que ocorre
naturalmente por milhares de anos e pode propiciar como conseqiéncia, a
ocorréncia de fenémenos atmosféricos extremos de forma natural como

terremotos, vulcdes, ciclones e outros (ECOM, 2000).

A mudanca climatica é comumente relacionada ao aquecimento global
porque uma das conseqléncias mais provaveis da existéncia de concentracoes
maiores de gases de efeito estufa na atmosfera sao temperaturas médias altas
(PACIORNIK e MACHADO FILHO, 2000).

Temos presenciado efeitos devastadores de acdes da natureza em
decorréncia das mudancas climaticas que tem afetado diretamente a lavoura,
pecuaria e conseqlentemente a populagdo, em forma de fortes chuvas,
enchentes, alagamentos, alternados com falta de chuva e calor excessivo. Isso



tudo pode causar a populacdo efeitos nocivos a vida humana através de
doencas que podem causar a extingao de espécies.

O aumento da concentragdo dos Gases de Efeito Estufa (GEE),
sobretudo o CO,, seria o principal responsavel pela perturbacdo do balango
energeético entre a terra e o espago. (SCIENTIFIC AMERICAN, 2003). O efeito
estufa é por analogia, ao que ocorre nas estufas de vidro para o cultivo de
plantas. Os vidros deixam passar 0s raios solares livremente, mas impedem a
saida do calor formado no interior da estufa, provocando, assim, seu
aquecimento (ARAUJO, 1999). Dos raios solares que chegam a terra, 30% nao
conseguem atravessar a atmosfera e sao refletidos de volta para o espaco e
70% deles conseguem atingir a atmosfera e a superficie terrestre, sendo entao
absorvidos (HELENE et al., 1994).

Sendo aquecida por essa radiacdo, a superficie terrestre passa a emitir
energia na forma de calor. Parte dessa energia se perde no espaco; o restante
€ absorvido por certos gases atmosféricos, os chamados GEE (HELENE et al.,
1994).

A PLANTAR (2008) relata:

A concentragdo de gases como o diéxido de carbono (CO,) e o metano
(CH4) na atmosfera da Terra, gera o chamado “efeito estufa”. Em niveis
normais, o efeito estufa & essencial para se reter o calor do sol e manter a
temperatura do planeta, mas a concentragdo em excesso dos gases gera o
aquecimento exacerbado e, com isso, diversos problemas para a
manutengdo da vida. As atividades humanas, sobretudo a partir da

Revolucao Industrial (século XIX), vém alterando o equilibrio natural e

causando o aquecimento global.

As concentragdes de CO, na atmosfera vém aumentando de forma
relevante nos ultimos anos, em decorréncia do crescimento econémico dos
paises desenvolvido e em desenvolvimento. Essas concentracoes de CO, sao
quantificadas em ppmv (parte por milhdo em volume) que é uma forma de se

medir o volume de CO, (gas carbono) na atmosfera.
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O géas carbono também pode ser chamado de gas carbbnico e
atualmente é considerado como um dos principais gases causadores do efeito
estufa.

Este gas € emitido em grandes quantidades para a atmosfera por duas
principais atividades humanas: (1) a queima de combustiveis fésseis (petréleo,
carvao, gas natural) e (2) a destruicao e queima das florestas (HELENE et al.,
1994). As emissdes de gas carbono representam aproximadamente 55% do
total das emissbes mundiais de gases de efeito estufa. O tempo de sua
permanéncia na atmosfera €, no minimo, de cem anos. Isto significa que as
emissoes de hoje tém efeitos de longa duracao, podendo resultar em impactos
no regime climatico ao longo de séculos (CARVALHO et al., 2002).

O efeito estufa tem como conseqiiéncias mudancgas climaticas e a
previsdo de aumento de temperatura média global da Terra em até 4,5° C
(quatro virgula cinco graus centigrados) nos préximos 100 anos (CHACON,
2007). Embora exista a produgcdo de gases de efeito estufa pela propria
natureza, as agdées do homem tém contribuido para o aumento da producao

desses gases, levando ao desequilibrio natural da sustentabilidade.

CHACON (2007, p. 04) lembra que “a natureza produz gases de efeito
estufa, mas nela existem também processos que os absorvem.” Ao homem

cabem acdes que minimizem o efeito estufa causado por suas emissoes.

O problema nao € apenas produzir gases de efeito estufa, mas sim,
criar mecanismos eficientes a sua reducao e ou eliminacao, tal qual a natureza,
que produz gas carbono, através da fotossintese, mas possui processos que 0s
absorvem.

Os gases, especialmente o CO,, resultam principalmente do uso
excessivo ou perdulario de combustiveis fésseis, como carvao e petréleo, e
também da eliminacdo e queima de florestas, entre outros fatores
(TSUKAMOTO FILHO, 2003).



O Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC...
2001) estima que a concentracao de CO; na atmosfera alcangard o dobro da

verificada antes da Revolucao Industrial até o ano de 2070.

CHACON relata:

A mudanga do clima e as suas causas sdo problemas que vém sendo
estudados de maneira significativa ha mais de duas décadas. Chefes de
Estado de quase todos os paises, preocupados com as alteragdes no
clima do nosso planeta, reuniram-se no Rio de Janeiro em 1992. A
Convencao Internacional para a Melhoria do Clima realizada durante a

ECO 92 definiu que o problema é global, mas com responsabilidades

diferenciadas nos paises (CHACON, 2007, p. 05).

O aumento da concentracdo dos GEE na atmosfera ndao tem sido bem
aceito pela natureza que vem reagindo de forma assustadora com efeitos

arrasadores em diferentes regides do Brasil e do Mundo.

O terceiro relatério do IPCC afirma que:

O diéxido de carbono emitido devido a queima de combustiveis fosseis
deve ser o gas de efeito estufa dominante nas tendéncias de aumento de
concentracdo, durante o século XXI. Esta afirmacdo esta apoiada no fato

deste gas representar, em quantidade, mais da metade dos GEFE’s

existentes na atmosfera (IPCC, 2001).

NISHI, 2003, cita:

Por volta de 2.100, as concentragcbes atmosféricas de CO2 projetadas para
o ciclo de carbono devem estar entre 540 e 970 ppm (parte por milh&o), de
acordo com os cendrios da SERES (Special Report on Emissions
Scenarios ou Documento Especial de Cenarios de Emissdes). Essa

concentracdo de CO2 prevista, indica um aumento de 90 a 250% acima
dos 280 ppm do ano de 1850 (SCARPINELLA, 2002, p. 06).

Mais da metade da contribuicdo dos GEE da-se no setor de energia,
onde é feita a queima dos combustiveis fésseis (petroleo, carvao e gas natural)
para as finalidades de transporte e obtencdo de energia elétrica
(SCARPINELLA, 2002). Em segundo lugar no ranking das emissées de GEE

8



estd o CFC (clorofluorcarbono) 3, que ja vem sendo controlado através do
Protocolo de Montreal (SCARPINELLA, 2002). O clorofluorcarbono é liberado
pela industria quimica na fabricacdo de refrigeradores, condicionadores de
aerossois, sendo este o mais poderoso GEE (HELENE et al., 1994). As
atividades relacionadas a agricultura vém logo em seguida, com a liberacéo de
CH, (gas metano) para a atmosfera: o cultivo de arroz irrigado e a atividade

pecuaria estdao entre as atividades que emitem CH, na agricultura

(SCARPINELLA, 2002).

Além dos elementos causadores dos GEE ja citados, SCARPINELLA
(2002, p. 38) cita que o desmatamento também contribui para a emissao dos
GEE, através das queimadas, ja as industrias estariam em ultimo lugar na
contribuicao dos GEE para a atmosfera.

De acordo com TSUKAMOTO FILHO (2003), as atividades que
contribuem para o0 aumento das concentracdes de GEE podem ser observadas
na Tabela 1.

Tabela 1 — Atividades que contribuem para a emissao de GEE na
atmosfera terrestre:

Atividade Contribuicao (%)
Energia 57
CFC (clorofluorcarbono) 17
Agricultura 14
Desmatamento 09
Industria 03
Total 100

Fonte: GOLDEMBERG (1995) citado por SCARPINELLA (2002, p. 38)

Segundo ROCHA:

§ CFC (clorofluorcabono): Sao produtos da indistria quimica, utilizados em refrigeradores, condicionadores de ar e aerossois
sendo este 0 mais poderoso GEE. Uma molécula de CFC tem o mesmo efeito de 10.000 moléculas de CO2. As principais fontes de
CFC’s s@o os vazamentos durante seu emprego na refrigeragdo e produgdo de espumas e aerossois. Nao existe nenhum mecanismo
natural que absorva os CFC’s da atmosfera, o tinico processo que consegue destruir esses gases € a a¢do da radiac@o ultravioleta nas
camadas mais altas da atmosfera, contudo isso provoca uma reagdo secundaria que € a destruicdo da camada de ozonio. (HELENE
ET AL, 1994)



Um dos principais GEE € o CO,, cujas emissdes no Brasil, provenientes da

utilizagéo de diversos tipos de combustiveis, cresceram significativamente
nos ultimos 40 anos. Os paises desenvolvidos sdo os que mais contribuem
para a concentragdo dos GEE. Com as emissdes de gases oriundas das

queimadas e desmatamentos, o Brasil ocupa o quinto lugar como emissor
de GEE no mundo (ROCHA, 2002, p. 03).

O conjunto é sustentavel quando a velocidade na producao dos gases é
menor do que a velocidade que a natureza age para compensar 0s danos
decorrentes da sua permanéncia prolongada na atmosfera (CHACON, 2007).

A concentracao de O, na atmosfera mantém-se estavel ha cerca de 70
milhdes de anos e nao constitui problema ao homem. Os oceanos ocupam
75% da superficie da terra e, por unidade de area, sdo mais produtivos na
liberacao de O, (oxigénio) que os continentes (CARPANEZZI, 2000).

O didxido de carbono (CO,) tem efeitos danosos para 0 meio ambiente,
a sua concentracdo vem crescendo a taxa de 0,4 % ao ano. As atividades
humanas langam 5,5 bilhdes de toneladas de CO, na atmosfera atualmente
(CHACON, 2007).

As vegetacdes em crescimento acelerado, como plantagdes agricolas
ou florestais, e as florestas jovens liberam mais oxigénio, por unidade de area

que as florestas maduras como a Amazobnia.

A causa basica é que a fotossintese, que libera O, e consome CO,, é
maior que a respiracao, que consome O, e libera CO,; nas vegetacdes
maduras, os dois processos equilibram-se (GALVAO, 2000).

O dito “a Amazénia é o pulmdo do mundo”, tem alguma razdo apenas
quanto a fixacao (sequestro) de carbono (C), isto é, quanto a imobilizacao de
carbono na biomassa da floresta (CARPANEZZI, 2000).
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2.2 — O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL):

A Terceira Conferéncia dos Paises que ratificaram a Convencao
Internacional do Clima, realizada em Kyoto, Japao, em dezembro de 1997,
procurou encontrar um mecanismo que conduzisse a retomada da
sustentabilidade, tendo em vista os diferentes niveis de desenvolvimento em

gue se encontram os varios paises do mundo (CHACON, 2007).

Ainda de acordo, com CHACON:

Foram atribuidas responsabilidades especificas e diferenciadas pelo efeito
estufa, levando—se em conta que os paises industrializados sdo os que
mais produzem gases de efeito estufa, enquanto que os paises em
processo de desenvolvimento econémico apresentam uma quantidade
maior de sumidouros naturais e emitem uma quantidade proporcional bem
menor desses gases. Assim, foram consideradas duas vertentes: a
primeira seria orientada para a redugcdo da emissdo dos gases de efeito
estufa e a segunda seria o reforco da atuagdo da natureza através da

neutralizacdo natural dessas emissées em sumidouros naturais como as

florestas (CHACON, 2007, p. 05).

De acordo com (FORUMCLIMA) 4 (citado por FERNANDES, 2003, p.
16), o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) funciona como um
mecanismo de cooperacao internacional, estimulando o apoio dos paises
desenvolvidos, os que mais poluem, em projetos que reduzam as emissdes ou

as absorva, nos paises em desenvolvimento.

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL foi criado na
Conferencia de Kyoto, no sentido de que os paises considerados ricos
pudessem através de compensacdes financeiras aos paises em
desenvolvimento contabilizar créditos nos casos em que as suas emissoes de

gases excedam as cotas pré-estabelecidas. (CHACON, 2007).

4 FORUMCLIMA (Férum Brasileiro sobre Mudancas Climaticas) — Disponivel em:
www.forumclima.org.br, acesso em 24/05/2008.
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Os paises desenvolvidos podem abater os resultados das metas de
reducao de suas proprias emissées. Um pais desenvolvido poderia investir, por
exemplo, no reflorestamento de um pais em desenvolvimento em troca de

continuar emitindo gases de efeito estufa (FORUMCLIMA).

O MDL tem por objetivo a mitigacao de gases de efeito estufa em paises
em desenvolvimento, na forma de “sumidouros”, investimentos em tecnologias
mais limpas, eficiéncia energética e fontes alternativas de energia (CEBDS,
2002).

De acordo com ARVORES BRASIL:

Os paises do Anexo | poderao desenvolver projetos que contribuam para o
desenvolvimento sustentavel de paises em desenvolvimento (ndo
pertencentes ao Anexo |) de modo a ajudar na redugédo de suas emissdes.
Essas iniciativas gerariam créditos de redugéo para os paises do Anexo |,
e ao mesmo tempo ajudariam os paises em desenvolvimento, pois estes
se beneficiariam de recursos financeiros e tecnoldgicos adicionais para
financiamento de atividades sustentaveis e da reducdo de emissdes
globais. As reducdes obtidas deverédo ser adicionadas a quaisquer outras

que aconteceriam sem a implementacdo das atividades do projeto

(ARVORES BRASIL 2007, p. 01).

O financiamento de atividades sustentaveis pelo MDL levaria a menos
dependéncia de combustiveis fésseis nos paises em desenvolvimento e,
consequentemente a menos emissdes ao longo da execucao dos projetos de
MDL que poderao ser implantados nos setores: energético, de transporte e
florestal. De acordo com ARVORES BRASIL (2007), dentro do setor florestal,
projetos de florestamento e reflorestamento poderdo participar desde que
oferecam beneficios reais, mensuraveis e em longo prazo para mitigacdo do

aquecimento global.

E interessante observar que ha possibilidade de utilizar as reducdes
certificadas de emissdes obtidas durante o periodo 2000 — 2008, para auxiliar
no cumprimento da reducdo estabelecida durante o periodo 2008 - 2012
(ARVORES BRASIL, 2007).
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Ainda nao foram considerados como projetos que visam a reducao de
GEE aqueles que visam a redugdo do desmatamento e queimadas ou a

conservacao de florestas, embora ja existam estudos nesse sentido.

Nos paises em desenvolvimento, o0s custos relacionados a
implementagéo de projetos que diminuam emissdes de gases de efeito estufa
sdo, em geral, menores do que nos paises desenvolvidos. (ARVORES
BRASIL, 2007).

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo se torna extremamente
atrativo para os paises pertencentes ao Anexo | (Paises pertencentes ao

Anexo | encontram-se listados no Anexo numero |).

A regulamentacao do MDL, conforme os Acordos de Marraqueshe$, na
pratica, permite o desenvolvimento de diversos esquemas de projetos (MMA,
2002):

e Unilateral: um pais em desenvolvimento (ou entidades legais
autorizadas) adquire certificados de outro pais em desenvolvimento (ou
entidades legais autorizadas) para negociacdo futura a um pais
desenvolvido (ou entidades legais autorizadas), ou um pais em
desenvolvimento (ou entidades legais autorizadas) adquire certificados de
projetos implementados no préprio pais para negociacdo posterior a um
pais desenvolvido (ou entidades legais autorizadas);

e Bilateral: Um pais em desenvolvimento (ou entidades legais
autorizadas) negocia diretamente com um pais desenvolvido (ou entidades
legais autorizadas);

e Multilateral: paises desenvolvidos (ou entidades legais autorizadas)
podem se reunir em fundos de investimentos (como no Fundo Protétipo de
Carbono do Banco Mundial) e adquirir certificados de um pais em
desenvolvimento (ou entidades legais autorizadas) ou paises (ou entidades
legais autorizadas) podem estabelecer centros de intercambios (Bolsas ou
“clearing houses”, incluindo Internet) onde os certificados sdao negociados
(compra e venda).

5 Acordos de Marraqueshe: Alcancado durante a COP7, este conjunto de acordos
estabelece regras operacionais para o sistema de mercado de emissdes, implementacdo e
monitoramento do MDL, fundos de apoio a adaptacdo as mudancas climédticas, entre
outros. (Disponivel em http://www.carbonobrasil.com/glossario.htm., acesso em
04/09/2008)
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Os mecanismos de desenvolvimento limpo possibilitardo recursos
financeiros para projetos em paises em desenvolvimento para uma efetiva
reducao das emissdes de carbono (CHACON, 2007).

Entre os Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL) para a
remocdo de gas carbbnico do meio ambiente, o florestamento e o
reflorestamento sdo alternativas reconhecidas pelo Acordo de Marraqueshe de
2001 (SOYAMA, 2006).

Um aspecto importante do MDL é que o Artigo 12 do Protocolo de Kyoto,
quando define o MDL, deixa explicito que o objetivo primario dos projetos é de
alcangar o desenvolvimento sustentavel (FEARNSIDE, 2003).

O MDL visa estimular a participacdao de todos no esfor¢co global da
melhoria do clima, consubstanciando em um compromisso dos paises
industrializados em reduzir a emissao liquida dos gases de efeito estufa, quer
através da reducao de emissdes brutas quer pelo aumento dos sumidourosé
(CHACON, 2007).

2.3 — Meio ambiente e Desenvolvimento Sustentavel:

Desenvolvimento Sustentavel é a exploracédo de uma atividade que pode
até ser poluidora, mas é efetuada de forma responsavel (CENOFISCO, 2007,
p. 04).

Para BRAGA:

O desenvolvimento econémico sem um compromisso com o capital social
torna-se desumano e provoca exclusdo social e impactos ambientais que
afetam a geracdo atual e as futuras. Para que haja um desenvolvimento

local sustentavel, todos os atores sociais devem participar das acgoes

6 Sumidouros: Aumento de plantio que aumenta a capacidade de produgio. E uma
perda, € uma abertura natural que comunica com uma rede de galerias pela qual um
curso de dgua entra no subsolo. (Adaptado pela autora, a partir do conceito do
wikipedia).
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sociais e ambientais, inclusive das politicas publicas, pois o governo,

individualmente, ndo tem condicdo de resolver a complexa situagdo social

na qual o pais esta inserido (BRAGA, 2007, p. 01).

BECKE afirma que:

Independentemente do setor ou porte da empresa, todas as atividades
produtivas impactam negativamente o ambiente natural, seja pelo consumo
de recursos naturais (entradas de matérias primas, insumos, energia e
outros) ou pelo uso ineficiente dos recursos gerando desperdicios,

residuos, efluentes, emissbes e outros materiais poluentes (saidas)

(BECKE, 2004, p. 14).

As empresas possuem um papel relevante nesse processo: possuem
recursos financeiros e podem transferir capital social de forma mais eficaz que
0 governo, por estarem culturalmente habituadas a trabalhar com metas e
resultados (BRAGA, 2007). As empresas cabe a reducéo do impacto ambiental
através de investimentos em programas de monitoramento e diminuicdo de

liberagéo de gases de efeito estufa na atmosfera.

As empresas que combatem os efeitos nocivos ao meio ambiente ou
deixam de emitir gases de efeito estufa, através da reducdo desses gases,
estdo sendo mais valorizadas no mercado financeiro, pois, de acordo com
NOBRE e IMOLENE, 2007: “Os investidores estdo com os olhos — e o capital —
voltados para um novo segmento de mercado liderado por empresas com

programas com desenvolvimento sustentaveis”.

Os critérios de selecdo visam aos padrdes de sustentabilidade
ambiental, a preservacao dos direitos humanos universais e ao relacionamento
com as comunidades do entorno das industrias (NOBRE e IMOLENE, 2007).

BRAGA reitera que:

O compromisso com o ser humano tanto estd dentro da
empresa, por meio do desenvolvimento profissional dos
colaboradores e da melhoria da qualidade de vida destes,

como na comunidade, decorrente dos efeitos provocados
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pelas suas ag¢des sociais, mudando o comportamento humano

dos cidaddos (BRAGA, 2007, p. 01).

A responsabilidade pelo uso dos recursos naturais enseja a mitigacao da
acao impactante pela otimizacao e racionalizagdao do patriménio natural, pelo
uso da matéria e energia, tendo como base os principios de reduzir, reutilizar,

reciclar e aumentar o tempo do ciclo de vida dos produtos (BECKE, 2004).

De acordo com BRAGA:

O meio ambiente é essencial para a vida humana e deve ser tratado com
responsabilidade pelas empresas, pois, envolve além do préprio meio,
todas as relagbes deste com o homem, seja por meio do processo de
educacgado ambiental, de descartabilidade de recursos, de prevengcédo e de

recuperacao de impactos, ou decorrente da prépria existéncia humana e
suas relagdes com o ambiente (BRAGA, 2007, p. 01).

O Diretor-Executivo do Programa das Nagdes Unidas para o Meio
Ambiente (PHUMA), Achin Streiner, em sua ultima visita ao Brasil, em 2007,

decretou: “em breve, o meio ambiente vai definir o crescimento econdémico”.

A vinculacao entre desenvolvimento e preservacao ambiental, chamada
de desenvolvimento sustentavel, € hoje uma realidade 6bvia e com potencial
de expanséo infinito (NOBRE e IMOLENE, 2007).

Nao s6 € uma obviedade, mas também esta se tornando uma questao
de sobrevivéncia para governos e empresas. Os primeiros estdo de olho na
opinido publica, portanto nos votos. Ja as corporacdes estdo atentas a reacao
dos consumidores (KISHINAMI, 2007).

Desde o inicio do Século XXl, & possivel notar uma mudanca de
consciéncia, ainda ndo muito significativa, no setor empresarial, mesmo assim,
alguns resultados ja estdo sendo percebidos em areas de grandes populacdes
(KISHINAMI, 2007).

BECKE cita BLASCO e ALFAYA (2003): Empresa sustentavel é aquela

que cria valores econdmico, ambiental e social a curto e longo prazo,
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contribuindo desta forma para o aumento do bem-estar e autentico progresso
das geragdes presentes e futuras, tanto em seu entorno como no planeta como

um todo.

NOBRE e IMOLENE alertam que:

A mobilizagdo de empresas antecedeu o sinal vermelho
deflagrado pelos cientistas em fevereiro de 2007. O
aquecimento global previsto para o século XXI provocarda um
aumento no nivel do mar, extinguirda espécies animais e
vegetais e provocara eventos climaticos extremos, como:
ondas de calor, desertificagdo, tufées e furacbes de

intensidades jamais vistas. Tudo por culpa do homem e seus

poluentes despejados no planeta (NOBRE e IMOLENE,
2007, p. 24).

Para os investidores que buscam na bolsa de valores aquelas empresas
que possuem Indices de Sustentabilidade Empresarial (ISE), por isso, nédo
basta desenvolver, tem que ser sustentavel. Assim NOBRE e IMOLENE (2007)
afirmam: As empresas poderdo diminuir a emissdo de gases de efeito estufa,
gerando assim créditos de carbono que também poderao ser negociados com
empresas poluidoras e futuramente também comercializados em bolsas de

valores.

BECKE (2004) cita o Relatério Brundtland, emitido pela Comisséao
Mundial do Meio Ambiente (1987), que define Desenvolvimento Sustentavel
como aquele que satisfaz as necessidades da geragdo presente sem
comprometer a capacidade das geragdes futuras satisfazerem as suas

proprias.

O mercado europeu, por exemplo, ja possui fundos de investimentos
exclusivos para empresas com uma preocupacao ética e socio-ambiental. Na
capital inglesa, o FTSE4-Good, iniciativa da Bolsa de Valores de Londres, tem
sido usado como instrumento por investidores para negociagbes na bolsa.
(NOBRE e IMOLENE, 2007).
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2.4 - Reflorestamento e florestamento:

Os Artigos 3.3 e 3.4 do Protocolo de Kyoto, as definicbes adotadas para
Floresta, Florestamento e Reflorestamento, estdo reproduzidas abaixo:

Artigo 3.3
Floresta consiste em uma &area minima de 0,05 e 1,0 hectares, com
cobertura de copa (ou nivel de estoque equivalente) de mais de 10-30 por
cento, com arvores com potencial de alcangar uma altura minima de 2-5
metros na maturidade. Uma floresta pode consistir tanto de formagdes
florestais fechadas, onde arvores de varios estratos e sub-bosque cobrem
a maior parte da terra, ou florestas abertas. Formacdes naturais jovens e
todas as plantagbes que ainda tiverem que alcancar uma densidade de
copa de 10-30 por cento, ou altura de arvore de 2-5 metros sao
consideradas florestas, assim como areas que normalmente fazem parte
de uma area florestal que estd temporariamente desestocada como
resultado de intervengcdo humana ou desbaste ou causas naturais, mas
que sao esperadas reverter em floresta.
Florestamento € a conversdo induzida diretamente pelo Homem, de uma
area que nao foi florestada por um periodo de pelo menos 50 anos para
uma é&rea florestada, através de plantio, semeadura e/ou promogéo de

fontes naturais de sementes induzida pelo Homem.

Artigo 3.4

Reflorestamento é a conversao induzida diretamente pelo Homem, de area
nao florestada para area florestada através de plantio, semeadura e/ou
promocao de fontes naturais de sementes induzida pelo Homem, em area
que era florestada, mas que foi convertida para ndo-florestada. Para o
primeiro periodo de compromisso, as atividades de reflorestamento ficardo
limitadas aos reflorestamentos ocorridos naquelas é&reas que néao

continham floresta em 31 de dezembro de 1989.

Para Bermann apud AMARAL (2006, p. 31), reflorestamento é a
conversao por inducao direta do homem de terras nao florestadas para terras
florestadas através de plantio, semeadura e/ou na promocao induzida pelo
homem de semeadura natural, ou terras que eram florestadas, mas que tinham

sido convertidas em terras nao florestadas.
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O reflorestamento é uma fonte de renda para os pequenos produtores,
contribui para evitar o éxodo rural e o desemprego e, simultaneamente,

possibilita intmeros e imprescindiveis beneficios ambientais (GALVAO, 2000).

A floresta natural e plantada é um importante patriménio do Brasil, que
proporciona significativo beneficio social, ambiental e econémico ao Pais
(FERREIRA, 2000). Os programas de plantio florestal podem ser
implementados por municipalidades, isoladamente, ou em parceria com o
poder publico. Dessas parceiras poderiam, participar o setor privado com a
matéria prima florestal produzida ou com os beneficios que ela proporciona
(GALVAQ, 2000).

Ainda, de acordo com GALVAO:

O reflorestamento deve ocupar as areas de maior aptidao florestal ou de
interesse ambiental. Todavia, quando se deseja florestas para exploragao
econdmica, é preciso cuidado para nao cair no erro freqiente de reflorestar
locais, nos quais a lei ndo permitira cortes futuros. Assim, é importante
salientar que o direito pleno do uso da terra no Brasil esta condicionado a
legislagao vigente. Portanto, a propriedade rural pode conter areas que

ndo podem ser utilizadas de acordo com a vontade de seu proprietario

(GALVAO, 2000, p. 23).

A madeira produzida em reflorestamentos é utilizada por empresas de
base florestal, na forma de madeira serrada e para produzir compensados,
aglomerados, laminas de madeira e chapas de fibra (FERREIRA, 2000).

Os beneficios diretos da floresta sdo os seus produtos Uteis ao homem,
como madeira, resinas, 6leos essenciais (caso das folhas de Eucalyptus,
citiodora ou dos troncos de paurosa), plantas medicinais, frutos e mel
(CARPANEZZI, 2000).

Os beneficios indiretos sdo os servicos que as arvores ou florestas

prestam ao homem, como conseqiéncia das “influéncias florestais”.

Esses beneficios indiretos estdo em grande numero, contribuindo para a
conservacgao dos solos, o controle dos ventos, a qualidade de vida do homem,,

19



a reducao do risco de enchentes, a reducao da poluicdo do ar e da agua, a
polinizacdo nos pomares, o controle bioldgico de pragas, a manutencao de rios

piscosos, a liberacao de oxigénio e sequestro de carbono, entre outros.

Os beneficios indiretos geralmente sdo pouco percebidos pelas pessoas
e tornam-se mais apreciados somente quando escasseiam e as consequéncias
indesejaveis aparecem (CARPANEZZI, 2000).

O plantio de espécies florestais de rapido crescimento em propriedades
rurais traz uma série de beneficios indiretos, tais como a ocupacéo de solos
nao agriculturaveis, protecao de nascentes e cursos d’agua, recuperagao do
solo, entre outros. Contudo, a cultura da floresta é também uma atividade

econdmica, tal como uma cultura agricola tradicional (GALVAO, 2000).

Ainda de acordo com CARPANEZZI:

A composicéo da cobertura florestal pode variar de acordo com 0 servigo
principal que se deseja conseguir. O Seqlestro de CO, depende
principalmente da velocidade de crescimento e do porte final das arvores,
portanto pode ser alcangado fazendo-se plantacées florestais comerciais
convencionais em areas desmatadas. As florestas naturais maduras nao
sao eficientes em retirar CO2 da atmosfera, pois seu crescimento liquido
anual em biomassa total tende a ser nulo. A importancia principal dessas
florestas para o efeito estufa € que elas constituem um enorme estoque
imobilizado de carbono. Sua substituicao por outra vegetacdo permanente

de biomassa menor, como pastagem, contribui para agravar o efeito estufa

(CARPANEZZI, 2000, p. 21).

Tabela 2: Fixacao de C e liberacao de O, por ano, em escala Mundial:

Local C (ton / ha) O (ton / ha)
Oceanos 3,8 10,0
Florestas 2,5 6,7
Terras araveis 1,5 4,0

Fonte: Decourt (1978), citado por GALVAO (2.000, p. 22)
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2.5 - O Mercado de Créditos de Carbono:

KHALILI discorre sobre os Créditos de Carbono:

Créditos de Carbono séo certificados que autorizam o direito de poluir.
O principio é simples, as agéncias de protegcdo ambiental reguladoras
emitem certificados autorizando emissdes de gases de efeito estufa.
Inicialmente, selecionam-se industrias que mais poluem no Pais e a
partir dai sdo estabelecidas metas para a reducdo de suas emissdes.
As empresas recebem bdnus negociaveis na propor¢do de suas
responsabilidades, cada bdnus, cotado em dodlares, equivale a uma
tonelada de poluentes. Quem ndo cumpre as metas de reducao
progressiva estabelecidas por lei, tem que comprar certificados das
empresas mais bem sucedidas. O sistema tem a vantagem de permitir
gue cada empresa estabelega seu proprio ritmo de adequagédo as leis

ambientais. Estes certificados podem ser comercializados através das

Bolsas de Valores e de Mercadorias (KHALILI, 2003, p. 01).

A idéia da comercializacdo de créditos de carbono surge com uma
nova fonte de renda entre as empresas que se preocupam com a reducao,

estabilizacao e ou eliminacdo de um determinado poluente.

Os instrumentos de crédito e ou permissao de poluicdo, para outros
poluentes, ja sdo utilizados em diversos paises com relativo sucesso ha varios
anos. Este comércio faz com que as empresas tenham maior flexibilidade no
cumprimento das metas estabelecidas (ROCHA, 2002).

COSTA (1998, p. 25), alerta que a demanda por créditos de captagcéao
de carbono va levar a criagdo de um valor real de mercado que lhes
caracterizara como commodities transacionaveis, nos moldes do mercado de

créditos de CO, ja existente nos EUA.

Para KHALILI:

Ha uma grande confusdo entre os conceitos de commodity ambiental e
créditos de carbono. Um conceito nada tem a ver com outro, € o cerne da
confusd@o pode estar na juncdo das palavras “commodity” e “ambiental”. A
tradugéo literal do termo commodity é: mercadoria, aquilo que é vendido

para a obtencdo de lucro, ou, ainda, aquilo que é comprado e vendido
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numa bolsa de mercadoria Uma “commodity” visa o lucro imediato,
portanto é algo contrario ao meio ambiente. O carbono ndo é um
commodity porque suas emissdes tém de ser reduzidas. Se fosse uma
commodity, o carbono teria de visar o lucro e, para tanto, sua emisséo

deveria ser incentivada. Quanto mais toneladas de carbono fossem

emitidas, maior seria o seu prego de mercado (KHALILI, 2007, p. 02).

COSTA et al.7 (apud FERNANDES, 2003, p. 18) afirmam:

Desde as primeiras convengdes sobre mudancgas climaticas o “sequestro”
de carbono, que pode gerar créditos de carbono ou os certificados de
emissoes reduzidas, tém evoluido de uma idéia tedrica até um mecanismo
mercadolégico para alcangar metas ambientais globais. Sem ser um
mercado organizado e com precos definidos, j& hé evidéncias da evolugéao
dos esquemas voluntarios iniciais e as transac¢des de barganha e permuta,
que prevalecem desde 1990, a um mecanismo de mercado para cumprir
compromissos vinculados acordados no Protocolo de Kyoto (COSTA, et al,
2003, p. 18).

O setor de reflorestamento busca reduzir as emissdes totais de gases
de efeito estufa através de compensacdes em atividades florestais que
absorvam CO, atmosférico durante o crescimento vegetal.

O mecanismo, chamado “sumidouro”, ndo € aceito por boa parte dos
paises, que querem que as nacgdes desenvolvidas cumpram metas de redugao
da emissdo de carbono e invistam em projetos de reducdo a serem

implantados nos paises em desenvolvimento (COSTA, 1998).

As florestas adultas, naturais ou nao, fixam e emitem carbono numa
taxa equivalente, sendo denominadas de reservatorios de GEE e as florestas
em fase de crescimento, que fixam mais carbono do que emitem, séo

denominadas de sumidouros de GEE.

Sendo assim, deve-se ressaltar que o simples plantio de arvores para
compensar a emissao de gases nao resolve o problema. Devido a grande

Z COSTA, P. M.; SILVA, N.; AUKLAND, L. Plantacoes e a mitigacao de efeito estufa: analise resumida. Rio de
Janeiro: 2000. Disponivel em: http://www.ecosecurities.com/300publications.htm. Acesso em: 15/06/2001.
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disponibilidade de terras, menores custos de mao-de-obra, e melhores
condi¢des climaticas para o crescimento florestal, torna-se 6bvio que paises
tropicais tenham vantagem comparativa sobre paises industrializados do
hemisfério norte para implementagéao destes plantios de compensagéao.

Vé-se assim a criagcdo de um novo servico ambiental que podera ser
fornecido ao mercado por empresas de paises com aptidao florestal para
setores industriais de outros paises, estruturando um mecanismo financeiro
baseado na emisséo de titulos transacionaveis de fixagdo de carbono (COSTA,
1998).

E necessario, porém, que os projetos de captacdo de carbono sejam
devidamente registrados e sua taxa de captacdo calculada para emissao dos
respectivos certificados. Se esta tendéncia de investimento continuar, pode-se
esperar um enorme fluxo de novo capital para o setor florestal (CEBDS, 2002).

FERNANDES apud (COSTA et al., 2000, p. 19), defende:

Pelo lado da oferta, produtores de créditos (paises e ou empresas
florestais ou de geracdo de energias renovaveis) terdo de determinar as
relagbes de producdo na geracdo de créditos de CO,, em relacdo ao
produto principal (produtos florestais, energia, etc.). Pelo lado da demanda,
investidores (empresas/paises com obrigagdes ambientais) deveréao
compreender e quantificar suas responsabilidades ambientais e se inteirar
dos mecanismos de mercado disponiveis para atingir suas obrigacdes

relacionadas a emissoes de GEE.

FERNANDES (2003, p. 20) cita FEARNSIDE, 2000:

Esse novo mercado tem o potencial de direcionar um alto fluxo de capital
nas atividades florestais, principalmente no Brasil, em que o setor florestal
oferece oportunidades inigualaveis de compensacdo de carbono através
do MDL. No entanto a natureza e a magnitude destas oportunidades
dependerao de como o protocolo serd interpretado, e como serdo contados

os “créditos de carbono”

Ja existem varias empresas especializadas no desenvolvimento de
projetos que reduzem o nivel de gas carbbnico na atmosfera e na negociagcéao
de certificados de reducao de emissao de gases de efeito estufa.

23



CARDELIQUIO apud VIANNAS (2006, p. 01) afirma que “o aquecimento
global é uma realidade inegavel. Se ele nao for tratado pelo mercado

financeiro, algum outro mecanismo tera de ser criado para fazé-lo”.

KHALILI cita, VIOLA9 (2006 p. 02), que analisa: “Esta claro hoje que
para proteger o ambiente precisamos ir além dos mecanismos rigidos de

comando e controle que predominaram no mundo nos ultimos 30 anos”.

A criacdo de mecanismos de mercado que valorizam 0S recursos
naturais € uma extraordinaria inovacao cujo primeiro exemplo deu-se nos EUA
(Estados Unidos da América), com a emenda de 1990 ao Clean Air de 1970
(KHALILI, 2003).

CENOFISCO discorre:

A venda e a implementacao dos projetos de crédito de carbono contribuem
para a diminuicdo de gases poluentes. A sua comercializacdo traz
vantagens aos paises menos industrializados no momento em que o
Protocolo de Kyoto abre cooperagdo, entre o0s paises menos
industrializados e os paises industrializados para mitigarem excesso de
emissao de carbono. Os paises industrializados poderao adquirir cotas de
Crédito de Carbono para suprir o excesso de emissao de poluentes, nos
paises menos desenvolvidos por meio dos projetos de MDL. Nos paises
menos favorecidos estas receitas serdo sempre bem-vindas por trazerem
beneficios, aumentando a pesquisa para reduzir as mudancas climéticas
globais, como a conservagcdo de biodiversidade e o desenvolvimento
sustentavel, trabalhando no aumento de produtividade do pais de uma
forma mais segura, ética e socioecon6mica dentro dos padrbes
ambientais, respeitando o maximo o meio ambiente, conscientizando as
pessoas de cada regido do pais, seja rural ou grande centro, por meio de

informativos de radios e Televisdo (CENOFISCO, 2007, p.03).

Um estudo realizado no Sudeste da Asia por ROSHETKO et al
(2005, p. 01):

§ VIANNA, SERGIO B. Presidente do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em entrevista a Folha
de Sdo Paulo em junho de 2006.

9 VIOLA, EDUARDO. Professor Titular do Departamento de Relacdes Internacionais e Centro de Desenvolvimento
Sustentdvel da UNB,
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Afirma que a maioria dos pequenos sistemas agro-florestais é
composta de arvores e sistemas de espécies ricas, produzindo produtos
de madeira para uso doméstico e para venda no mercado. Devido a seu
consumo de biomassa elevado, estes sistemas contém um estoque
grande de carbono. Sua habilidade de dirigir-se simultaneamente as
necessidades dos meios de subsisténcia dos pequenos investidores e de
armazenar quantidades grandes de Carbono faz os sistemas dos
pequenos investidores viaveis sob o mecanismo do desenvolvimento
limpo (MDL) do protocolo de Kyoto, com seu objetivo duplo da reducéo
das emissdes e do desenvolvimento Sustentavel.

ROSHETKO et al. (2005, p. 16) concluiram que “os sistemas agro-
florestais dos pequenos produtores do Sudeste da Asia, sdo uma estratégia
viavel de sequlestro de Carbono”.

No Brasil a Autoridade Nacional Designada (AND), € uma Comissao
Interministerial de Mudancas Globais de Clima — formada por 11 (onze)

Ministérios coordenados pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia.

A Comissao Interministerial de Mudancga Global do Clima, é formada
pela Casa Civil da Presidéncia da Republica e pelos seguintes Ministérios:
Ciéncia e Tecnologia (coordenador da Comissao); Relacbes Exteriores;
Agricultura; Pecuéaria e Abastecimento; Transportes; Minas e Energia;
Planejamento, Orgamento e Gestdo; Meio ambiente; Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior; Cidades e Fazenda (BM&F, 2008).

Essa comissdo ja aprovou alguns projetos de MDL e estes ja foram
encaminhados a aprovacao do Comité Executivo (érgao da ONU que aprova e
registra os projetos de MDL e emite os Certificados de Reducédo de Emissdes
os chamados créditos de carbono) (BARBOSA, 2005).

O MBRE (Mercado Brasileiro de Reducao de Emissdes) esta sendo

implantando pela BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) e sera a primeira

bolsa de paises emergentes a negociar créditos de carbono gerados pelo MDL.
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De acordo, com BARBOSA, (2005, p. 02) o estabelecimento do MBRE

se desdobra em duas etapas:

1) Criacao pela Bolsa de um Banco de Projetos MDL:

O Banco de Projetos serd um sistema eletrénico de registro que visa a
estimular o desenvolvimento de projetos de MDL no Brasil e em outros
paises elegiveis, acessiveis nos sites da BM&F (Bolsa de Mercadorias &
Futuros) e da BVRJ (Bolsa de Valores do Rio de Janeiro) pela internet. Ao
registrar seus projetos no Banco de Projetos, o empresario dara
visibilidade ao seu projeto, 0 que podera atrair o interesse de eventuais
compradores de créditos dos paises desenvolvidos.

Além de projetos, o Banco de Projetos divulgara também a intengéo de
investidores em adquirir créditos de carbono, indicando o perfil de projetos
de reducdo de emissdes por eles demandados. Para tanto, o investidor
necessita apenas se cadastrar na Bolsa e, em seguida, submeter

formulario descrevendo o tipo de projeto demandado (escala, setor, etc.)

2) Lancamento na Bolsa, de um sistema eletrénico de negociacao de
créditos de carbono, complementando as funcionalidades do Banco
de Projetos:

Neste caso, o papel da Bolsa € contribuir para a maior padronizagao,
transparéncia e seguranca das operagdes no mercado de créditos de
carbono. O sistema devera contemplar operagées no mercado a termo de
créditos de carbono a serem gerados por projetos validados, no ambito do
MDL, e operagbes no mercado de opgdes, envolvendo projetos que ainda

nao foram validados.

VIEIRA (2007, p.01), explica como funciona o mercado:
Para participar as empresas tém que desenvolver um projeto para
reduzir as emissfes de gases e poluentes. Cada projeto ter4d metas
anuais de redugdo de emissbes sdo verificadas em auditorias
credenciadas. Cumprindo os objetivos, a empresa tera uma espécie de
conta corrente na ONU, que autoriza os créditos. Esses créditos sao
entdo transferidos para o comprador, no valor equivalente a reducéo de
emissbes. Por meio de negociacdo, os compradores podem antecipar

até 30% dos créditos para o vendedor.
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2.6 — A elaboracao dos Projetos de Crédito de Carbono:

CENOFISCO (2007, p. 04) apresenta algumas medidas que podem ser
adotados na elaboracao dos projetos de crédito de carbono:

a) a adicionalidade vem demonstrar os beneficios da absorcdo de diéxido
de carbono da atmosfera, evitar o langamento de gases do efeito estufa

(monodxido de carbono, metano), etc.;

b) conforme o tipo de projeto é aconselhavel a utilizagdo do Guia de Boas

Praticas do Painel Inter-governamental sobre a mudancga do clima;

¢) quem estiver desenvolvendo o projeto deve convidar os observadores
credenciados para verificarem os pontos de vista acerca das modalidades

e dos procedimentos aplicados na implementac¢ao da atividade do projeto;

d) solicitar ao secretariado que elabore um documento técnico sobre as
modalidades e os procedimentos simplificados para as atividades do

projeto;

e) solicitar ao Orgdo Subsidiario de Assessoramento Cientifico e

Tecnolodgico que:

e.1) recomende uma decisdo preliminar sobre as modalidades e os
procedimentos simplificados para as atividades de projetos de pequena

escala;

e.2) recomende uma decisdo preliminar sobre medidas que facilitem a

implementacao da atividade;

Para obter a aprovacao das atividades de projeto no ambito do MDL, os
proponentes da atividade de projeto devem enviar a Secretaria Executiva
da CIMGC os documentos listados nos Artigos 3°. e 4°. da Resolugéo n°. 1
de 11 de Setembro de 2003 da Comissdo Interministerial de Mudanga
Global do Clima e nos Artigos 1°. e 5°. da Resolugéo n. 2 de 02 de agosto

de 2005 da Comissao Interministerial de Mudanca Global do Clima

(CENOFISCO, 2007).

Com o objetivo de agilizar o processo de andlise das atividades dos
projetos, foi elaborado o “Manual para Submissdo de Projetos de MDL para
aprovacao pela Comissao Interministerial de Mudanca Global do Clima.” Esse
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manual facilita a organizacdo e revisdo da documentacdo a ser apresentada
juntamente com o projeto que sera submetido para analise pela Comisséo
Interministerial de Mudanca Global do Clima (MCT, 2005).

O Banco Central editou no dia 08 de setembro de 2005 a Circular no.
3.291, que promoveu alteracdes no Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais. Uma das novidades & a previsdo expressa de um
cédigo para a realizacao de operacdes de cambio cuja natureza é classificada
como “Servigos Diversos — Créditos de Carbono 29 / (NR) 45500” (MCT, 2005).

De acordo com a BM&F:

Os projetos que se habilitam a condigao de projeto de MDL devem cumprir
uma série de procedimentos até receber a chancela da ONU, por
intermédio do Conselho Executivo do MDL, instancia maxima de avaliagao
de projetos de MDL. Para que os projetos se habilitem eles devem
apresentar dois indicadores: Contribuicdo para a mitigacdo das mudangas
climéticas globais: diferenciar o projeto pela magnitude de suas redugdes
de emissdes e Contribuigao para a sustentabilidade ambiental local: avaliar

0s possiveis impactos no ecossistema local (BM&F, 2008, p. 01).

O diagrama a seguir mostra as diferentes etapas que um projeto deve
cumprir para receber os RCEs no ambito do MDL.
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Figura 1: Etapas do Projeto de MDL.:

{5) MONITORAMENTO ENTIDADE {6) VERIFICACAD / CERTIFICACAD
OPERACIONAL

DESIGNADA

{1) DOCUMENTO
DE CONCEPCAD (2) VALIDACAD

DO PROJETO

{4) REGISTRO

(3) APROVACAD

COMISSAD
INTERMINISTERIAL

FARTICIPANTES
DO PROJETO

COMNSELHO
DE MUDANCA
GLOBAL DO CLIMA

EXECUTIVO

(7) EMISSAD
RCEs <

{4) REGISTRO

------------------------------------------------- DAS ATIVIDADES
DE PROJETO

Legenda:

(1) Documento de concepgao do projeto

(2) Validacao do projeto

(3) Aprovacao do projeto pela Comissao Interministerial de Mudanga Global do Clima
(4) Registro das atividades de Projeto perante ao Conselho Executivo

(5) Monitoramento pela Entidade Operacional Desighada

(6) Verificacado ou certificacao pelo Conselho Executivo

(7) Emissao do RCE

FONTE: BM&F (Bolsa de Mercadorias & Futuros) Disponivel em:
http://www.bmf.com.br/portal/pages/MBRE/mecanismo.asp. Acesso: 26 maio 2008.
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2.7 — A Avaliacao dos Projetos de Crédito de Carbono no Brasil:

De acordo com CENOFISCO (2007), os projetos de MDL serao
avaliados pela autoridade Nacional designada, que no Brasil, € a Comissao
Interministerial de Mudanca Global (CIMGC), presidida pelo Ministério da
Ciéncia e Tecnologia. Antes da aprovacao o projeto passa por uma série de

etapas até ser aprovado, como segue:

a) utilizar uma metodologia aprovada pelo Painel de Metodologia do MDL
(ONU);

b) a elaboracao deve seguir o método pré-aprovado;

c) sempre demonstrar com toda seguranca a validade do projeto por uma
Certificadora Credenciada;

d) aprovacgao pela CIMGC;
e) aprovacgao do projeto segundo os principios de Registros do MDL (ONU);

f) demonstragdo da empresa credenciada para certificar o Monitoramento do
Projeto;

g) emissao de relatério anual ao Setor de Certificacdo se houver diminuicéo da

producéo dos gases do Projeto;

h) a certificacdo da ONU, apds a aprovagdo do projeto, vem demonstrar o
direito de créditos gerado que sera o documento que garante o volume da

venda.

Apo6s a aprovacao da ONU e a certificacdo do volume de crédito de
carbono, o projeto podera ser negociado, os paises desenvolvidos serdo
grandes compradores uma vez que necessitam dos créditos para mitigarem o
excesso de carbono que por ventura produzem, atendendo a previsdao do
tratado de Kyoto (CENOFISCO, 2007).
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Ainda de acordo com CENOFISCO (2007), para que um projeto resulte

em reducdes certificadas de emissdes — RCEs, as atividades de projeto do

MDL devem, necessariamente, passar pelas etapas do ciclo do projeto, que

sdo sete:

1.

Elaboracdo de documento de concepcado de projeto (DCP), usando
metodologia de linha de base e plano de monitoramento aprovados;

Validagdo (verifica se o projeto estd em conformidade com a
regulamentacao do Protocolo de Kyoto);

Aprovacao pela Autoridade Nacional Designada — AND, que no caso do
Brasil € a Comissédo Interministerial de Mudan¢a Global do Clima -
CIMGC (verifica a contribuicdo do projeto para o desenvolvimento
sustentavel);

Submissao ao Conselho Executivo para registro;
Monitoramento;
Verificagcdo/certificagcao;

Emisséo de unidades segundo o acordo de projeto.

CENOFISCO, 2007, descreve de forma detalhada as etapas dos

projetos de concepcgao de créditos de carbono que sao:

A elaboragao do Documento de Concepcao de Projeto — DCP é a primeira
etapa do ciclo, nele devera incluir, entre outras coisas, a descricdo: das
atividades de projeto; dos participantes da atividade de projeto; da
metodologia da linha de base; das metodologias para célculo da redugao
de emissdes de gases de efeito estufa e para o estabelecimento dos
limites da atividade de projeto e das fugas; e do plano de monitoramento.
O projeto deve conter, ainda, a definicdo do periodo de obtencdo de
créditos, a justificativa para adicionalidade da atividade de projeto, o
relatorio de impactos ambientais, os comentéarios dos atores e informagdes
quanto a utilizacdo de fontes adicionais de financiamento. Os responsaveis

por essa etapa do processo sao os participantes do projeto.
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O segundo passo no Brasil é a validagao e corresponde ao processo de
avaliacdo independente de uma atividade de projeto por uma Entidade
Operacional Designada — EOD, no tocante aos requisitos do MDL, com
base no DCP.

A aprovagdo, por sua vez, € o processo pelo qual a AND das Partes
envolvidas confirmam a participacao voluntaria e a AND do pais onde séo
implementadas as atividades de projeto do MDL atesta que dita atividade
contribui para o desenvolvimento sustentavel do pais. No caso do Brasil,
os projetos sdo analisados pelos integrantes da Comissao Interministerial,
que avaliam o relatério de validacdo e a contribuicdo da atividade de
projeto para o desenvolvimento sustentdvel do pais, segundo cinco
critérios basicos: distribuicdo de renda, sustentabilidade ambiental local,
desenvolvimento das condigbes de trabalho e geracao liquida de emprego,
capacitagdo e desenvolvimento tecnoldgico, e integragcdo regional e
articulagdo com outros setores.

Registro é aceitacdo formal, pelo Conselho Executivo, de um projeto
validado como atividade de projeto do MDL. A aprovagédo de projetos no
Conselho Executivo do MDL é subseqiiente & aprovagédo pela Autoridade
Nacional Designada. A aprovacdo pela CIMGC é necesséria para a
continuidade dos projetos, mas ndo € suficiente para sua aprovagao pelo
Conselho Executivo, que analisa também a metodologia escolhida, a
adicionalidade do projeto, entre outros aspectos. O registro € o pré-
requisito para o monitoramento, a verificagcdo/certificacdo e emissdo das
RCEs relativas a atividade de projeto no ambito do MDL.

O processo de monitoramento da atividade de projeto inclui o recolhimento
e armazenamento de todos os dados necessarios para calcular a redugao
das emissdes de gases de efeito estufa, de acordo com a metodologia de
linha de base estabelecida no DCP, que tenham ocorrido dentro dos limites
da atividade de projeto e dentro do periodo de obtencédo de créditos. Os
participantes do projeto serdo o0s responsaveis pelo processo de
monitoramento.

A sexta etapa é a verificagao/certificacdo. Verificacdo € o processo de
auditoria periédico e independente para revisar os calculos acerca da

reducdo de emissdes de gases de efeito estufa ou de remocao de CO2

resultantes de uma atividade de projeto do MDL que foram enviados ao
Conselho Executivo por meio do DCP. Esse processo € feito com o intuito
de verificar a reducdo de emissdes que efetivamente ocorreu. Apos a
verificagdo, o Conselho Executivo certifica que uma determinada atividade
de projeto atingiu um determinado nivel de redugdo de emissdes de gases

de efeito estufa durante um periodo de tempo especifico.
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A etapa final é quando o Conselho Executivo tem certeza de que,
cumpridas todas as etapas, as redugdes de emissdes de gases de efeito
estufa decorrentes das atividades de projeto sdo reais, mensuraveis e de
longo prazo e, portanto, podem dar origem a RCEs (Reducdes Certificadas
de Emissdes). As RCEs sdo emitidas pelo Conselho Executivo e
creditadas aos participantes de uma atividade de projeto na proporgéo por
eles definida e, dependendo do caso, podendo ser utilizadas como forma
de cumprimento parcial das metas de redugdo de emissdo de gases de
efeito estufa.

O escopo da validacdo € definido como uma analise independente e

objetiva do Documento de Concepgéao do Projeto (DCP). O DCP é analisado

em relacao aos critérios mencionados no Artigo 1210 do Protocolo de Kyoto, as

modalidades e procedimentos de MDL estabelecidos nos acordos de

Marraqueshe e as decisGes relevantes do Conselho Executivo do MDL,

incluindo a metodologia de linha de base e de monitoramento (DNV, 2007).

De acordo com a BM&F:

O participante do projeto deve contratar uma empresa especializada
independente (Entidade Operacional Designada ou EOD), devidamente
reconhecida pelo Conselho Executivo, para revisar (validar) o documento e
analisar outras informagbes relevantes, como comentarios das partes
interessadas e possiveis impactos sécio-ambientais decorrentes da
implantagdo do projeto. A validagéo (etapa 2 da figura) € o processo de
avaliagao independente de um projeto de MDL, por parte de uma EOD, no
tocante aos requisitos proprios desse mecanismo, conforme estabelecido
na Decisdo 17/CP.711 e nas decisdes pertinentes da COP, com base no
Documento de Concepgéo do Projeto (BM&F, 2008, p.02).

ApOs a aprovacgao, o projeto segue para registro, que € a aceitagédo formal,
pelo Conselho Executivo, de um projeto validado como projeto de MDL. O
registro é pré-requisito para verificagao, certificagdo e emissdo das RCEs

relativas a essa atividade de projeto.

10 O Artigo 12 do Protocolo de Kyoto estabelece que o objetivo do MDL deve ser
assistir aos Paises em desenvolvimento para que atinjam o desenvolvimento sustentdvel
e contribuam para o objetivo final da convencao.

11 Decisdo 17/CP.7: Modalidades e procedimentos para um mecanismo de desenvolvimento limpo, conforme
definido no Artigo 12 do Protocolo de Kyoto.
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2.8 — Categorias de Projetos MDL.:

Os Paises em desenvolvimento (Partes ndo Anexo ), podem
implementar projetos que contribuam para o desenvolvimento sustentavel e
que apresentam uma reducao ou captura de emissdes de gases causadores do
efeito estufa, obtendo Redug¢des Certificadas de Emissbées (RCE’s).

O Conselho Executivo (CE) do MDL, baseando-se no Protocolo de
Kyoto, numerou os seguintes setores onde projetos de MDL podem ser

desenvolvidos:

Setor 1 — Geracgao de energia (renovavel e ndo renovavel);

Setor 2 — Distribuicdo de energia;

Setor 3 — Demanda de energia (projetos de eficiéncia e conservacao de
energia);

Setor 4 — Industrias de producéo;

Setor 5 — Industrias quimicas;

Setor 6 — Construcao;

Setor 7 — Transporte;

Setor 8 — Mineracao e producao de minerais;

Setor 9 — Producéo de metais;

Setor 10 — Emissao de gases fugitivos de combustiveis;

Setor 11 — Emissdées de gases fugitivos na producdo de consumo de
halocarbonos e hexafluorido de enxofre;

Setor 12 — Uso de solventes;

Setor 13 — Gestao e Tratamento de residuos;

Setor 14 — Reflorestamento e florestamento;

Setor 15 — Agricultura;

Setor 16 — Suinocultura;

Setor 17 — Agropecuaria;

Os Certificados de Emissdes Reduzidas (CER’s) emitidos pelo Conselho
Executivo de MDL podem ser negociados no mercado global. Como os paises
industrializados (Partes do Anexo |) possuem cotas de reducao de emissdes de

gases causadores do efeito estufa, estes podem adquirir as Reducdes
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Certificadas de Emissdes (RCE’s) de desenvolvedores de projetos em paises

em desenvolvimento para auxiliar no cumprimento de suas metas.
2.9 — Como entrar no mercado

O mercado de créditos de carbono é um mecanismo para contribuir na
reducdo do lancamento de gases poluentes na atmosfera. Os paises
poluidores “compram” créditos de carbono. O preco da tonelada de carbono
varia entre US$ 9 e US$ 12 no mercado internacional (GASPARIN, 2005).

As primeiras transac¢fes foram organizadas pela BM&F, como venda de
projetos especiais, juntamente com o Mercado Brasileiro de redugdes de
Emissées (MBRE) e o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC) (CENOFISCO, 2007).

De acordo com a BM&F:
O Mercado Brasileiro de Redugdes de Emissées (MBRE) é iniciativa
conjunta da BM&F e do Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior (MDIC), que objetiva desenvolver sistema eficiente de
negociagdo de certificados ambientais, em linha com o0s principios
subjacentes ao Protocolo de Kyoto. Mais, precisamente, a iniciativa
BM&F/MDIC consiste em criar no Brasil as bases de mercado ativo para

créditos de carbono que venha a constituir referéncia para os participantes
em todo o mundo (BM&F, 2008).

O Mercado Brasileiro de Reducdes de emissdes, mais conhecido como
mercado de créditos de carbono, embora novo, necessita de regulamentacdes
para que os projetos apds aprovacao pela CIMGC (Comisséo Interministerial
de Mudanca Global do Clima) possam ser negociados pela BM&F (Bolsa de
Mercadorias e futuros).

Existe na BM&F um Banco de projetos aberto ao registro de intencdes
de compra, ou seja, um investidor estrangeiro que estiver interessado em
adquirir créditos de carbono pode registrar seu interesse, descrevendo as
caracteristicas do projeto procurado.
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A partir do momento em que o projeto estiver devidamente aprovado
pela Comissdo Interministerial de Mudangca Global do Clima - CIMGC e
certificado pela ONU, pelo setor do MDL demonstrando o volume de carbono,
serao proporcionadas maior seriedade e credibilidade (CENOFISCO, 2007).

Projetos e intencédo de projetos registrados na BM&F encontram nesse
sistema, poderoso instrumento de divulgacdo e eficiente chamariz para
interessados em oferecer financiamento ou adquirir os futuros créditos de

carbono associados ao projeto (BM&F, 2008).
Apbs a conclusao e aprovacao do projeto, com todas as garantias, o

mesmo podera ser registrado no Banco de Projetos da BM&F, e a partir dai ser
negociado pela BM&F no mercado por meio de leildes (CENOFISCO, 2007).
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3 — CONTEXTO:
3.1 — Evolucao Histérica:

As Mudancgas Climaticas Globais (MCG) tem preocupado bastante a
humanidade, pois, envolvem varios setores da sociedade, inclusive a economia
que necessita altos investimentos para conter os efeitos dessas mudancas,
especialmente, o efeito estufa.

As crescentes emissdes de Diéxido de Carbono (CO.) e outros gases
como o metano (CHy) e o éxido nitroso (NOy) na atmosfera tém causado sérios
problemas. Devido a quantidade emitida, o CO, € o gas que mais contribui para
0 aquecimento global.

Suas emissdes representam aproximadamente 55% do total das
emiss6es mundiais de gases do efeito estufa. O tempo de sua permanéncia na

atmosfera é, no minimo, de 100 anos.

Isto significa que as emissdes de hoje tém efeitos de longa duracéo,
podendo resultar em impactos no regime climatico, ao longo dos séculos.
Evidéncias cientificas apontam que caso a concentracdo de CO, continue
crescendo, a temperatura média da terra vai aumentar (entre 1,4 e 5,8° C até
2100), causando aumento no nivel dos mares, efeitos climaticos extremos
(enchentes, tempestades, furacdes e secas), alteracbes na variabilidade de
eventos hidrolégicos (aumento do nivel do mar, mudangas no regime das
chuvas, avanco do mar sobre 0s rios, escassez de agua potavel) e colocando
em risco a vida na terra (ameaca a biodiversidade, a agricultura, a saude e
bem-estar da populagdo humana) (ARVORES BRASIL, 2008).

Historicamente, os paises industrializados tém sido responsaveis pela
maior parte das emissdes de gases de efeito estufa. Contudo, na atualidade,
varios paises em desenvolvimento, entre eles China, india e Brasil, também se

encontram entre os grandes emissores.
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No entanto, numa base per capita, os paises em desenvolvimento
continuam tendo emissdes consideravelmente mais baixas do que 0s paises

industrializados.

Estima-se que, em 1998, o Brasil emitiu pelo menos 285 milhdes de
toneladas de carbono, das quais cerca de 85 milhdes resultaram da queima de
combustiveis fésseis (71% do uso de combustiveis liquidos, 15,6% da queima
de carvao mineral e 4% de gas natural). Esse numero é relativamente baixo
quando comparado as emissdes provenientes da queima de combustiveis
fésseis de outros paises. Isto € devido ao fato de que a matriz energética
brasileira é considerada relativamente limpa pelos padrdes internacionais uma
vez que se baseia na energia hidrelétrica (renovavel). A maior parte das
emissdes do Brasil (2/3) provém de atividades de uso da terra, tais como o
desmatamento e as queimadas, o que, atualmente, representa 3% das

emissdes globais.

As nagdes participantes da Convencdo de Mudanca Climatica, que
ocorreu em junho de 1992 na cidade do Rio de Janeiro, se comprometeram a
ratificar uma convencao afim de: Criar mecanismos que diminuissem as
emissdes dos gases causadores do efeito estufa. Estes mecanismos dizem
respeito a capacidade de as fontes de energia emitirem baixos niveis dos
gases causadores do efeito estufa, e também as alternativas para absor¢éo de

CO2, através dos projetos de sequiestro de carbono.

Desta forma, os paises desenvolvidos e as industrias criaram uma nova
utiidade e um novo mercado para o carbono, que consiste no carbono

capturado e mantido pela vegetagéao.

O interesse e o investimento no sequestro de carbono e a
comercializacdo de créditos de carbono sdo as formas através das quais as
industrias e os paises industrializados podem equilibrar suas emissbes e

manté-las a niveis seguros.
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As normas e regras de comercializagdo e as quantidades de carbono
retidas pela vegetacdo ainda ndo sao totalmente conhecidas e estabelecidas,
ressaltando assim a importancia dos projetos de pesquisa desenvolvidos nesta

area.

O Protocolo de Kyoto, negociado pela Comissdo das Nacbes Unidas
para a Mudanca do Clima e assinado em 1997, cria para 0s paises
desenvolvidos a obrigagdo de reduzir as emissdes de gases de efeito estufa,
cujos efeitos comecaram a serem sentidos de maneira dramatica, como € o
caso do descongelamento da calota polar e alteragdes climaticas que estao
afetando milhdes de pessoas. (BARBOSA, 2005).

O Protocolo estabelece metas de reducdo de emissdes para a grande
maioria dos paises desenvolvidos, que deverdo reduzir suas emissdes de
gases de efeito estufa entre 2008 e 2012, em média, em 5% em relacao as
emissodes registradas em 1990.

Para possibilitar a implementacdo dos seus propésitos de reducdo de
emissdes e a0 mesmo tempo assegurar uma transicdo economicamente viavel
para um novo padrdo energético, o Protocolo de Kyoto estabeleceu
instrumentos comerciais para facilitar que os paises industrializados e suas
empresas cumpram suas metas de cortes nas emissdes, sendo que o principal
deles, e que interessa ao Brasil como pais em desenvolvimento, é o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL (CONEJERO, 2006).

As empresas estabelecidas em paises desenvolvidos precisam reduzir
suas emissdes para que possam fazer parte do MDL e assim passarem a

efetuar trocas e comercio com empresas dos paises em desenvolvimento.

No MDL, parte do compromisso de redugdo de emissdes de CO2 dos
paises desenvolvidos pode ser realizada nos paises em desenvolvimento. O
principio adotado é que, embora as emissdes dos gases sejam feitas
localmente, a sua grande dispersédo na atmosfera tem efeitos globais, criando a
possibilidade do comércio de emissdes entre os paises. (CONEJERO, 2006).
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3.1.1 — Protocolo de Kyoto:

O Protocolo de Kyoto foi o resultado da 32 Conferéncia das Partes da
Convencao das Nacdes Unidas sobre Mudancas Climaticas, realizada no
Japao, em 1997. A conferéncia reuniu representantes de 166 paises para
discutir providéncias para se controlar o aquecimento global.

O documento estabelece a reducédo das emissdes de didéxido de carbono
(CO2) e outros gases do efeito estufa, nos paises industrializados. Os
signatarios se comprometeriam a reduzir a emissao de poluentes em 5,2% em
relagéo aos niveis de 1990. A reducao seria feita em cotas diferenciadas de até
8%, entre 2008 e 2012.

Para entrar em vigor, porém, o documento precisa ser ratificado por pelo
menos 55 paises. Entre esses, devem constar aqueles que, juntos, produziam
55% do gas carbdénico langado na atmosfera em 1990.

Embora a Unido Européia ja tenha anunciado seu apoio ao protocolo, os
Estados Unidos - pais que mais libera gases de efeito estufa na atmosfera - se
negaram a assina-lo. O quadro torna praticamente imprescindivel a ratificacdo
da Rdassia.

Ao rejeitar Kyoto, em 2001, o presidente dos EUA, George W. Bush
alegou auséncia de provas de que o0 aquecimento global esteja relacionado a
poluicao industrial. Ele também argumentou que os cortes impostos pelo pacto

de Kyoto prejudicariam a economia.

O Protocolo de Kyoto estabelece trés “mecanismos de flexibilidade” que
permitem a esses paises cumprir com as exigéncias de reducao de emissoes,

fora de seus territorios.

Dois desses mecanismos correspondem somente a paises do Anexo B:
a Implementagcdo Conjunta (Joint Implemention) e o Comércio de Emissoes
(Emission Trading); o terceiro, o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL

(Clean Development Mechanism), que trata de projetos que reduzam ou
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absorvam as emissbes de GHG (Greenhouse Gas) em paises diversos

daquele em que foram elaborados e n&o incluidos no anexo I.

O MDL é o unico dos mecanismos que torna possivel a participacao, no
Protocolo, de um pais em vias de desenvolvimento, como o Brasil, mediante a
obtencdo de créditos de carbono (Certified Emission Reduction units, CERSs).
Espera-se que os créditos de carbono destinados a obter reducbes dentro de
cada item, sejam comercializados entre paises de um mesmo mercado de
carbono. As negociacdes acerca dos detalhes, incluindo a forma em que se

distribuirao os beneficios, estdo em andamento.

O MDL permite que as nacdes desenvolvidas alcancem parte de suas
obrigacées de redugdo por meio de implantagcdo de projetos em paises em
desenvolvimento que reduzam as emissdes de CO2 (didxido de carbono) e de
outros gases conhecidos como “‘greenhouse” gases (GHG) ou as compensem

(sequestrem) por emissdo de gases que os neutralizem (LEHMEN, 2008).

O GREENPEACE13 considera que os projetos relacionados com
sorvedouros de carbono, energia nuclear, grandes represas e “carbono limpo”
nao cumprem com 0S requisitos necessarios para receber “créditos” de
emissdo, de acordo com o MDL. O MDL requer que os projetos produzam

“beneficios em longo prazo, reais e mensuraveis”.

As atividades compreendidas nos mecanismos mencionados devem
ser desenvolvidas adicionalmente as acdes realizadas pelos paises

industrializados dentro de seus proprios territérios.

Entretanto, os Estados Unidos, como outros paises, tentam a todo
custo, evitar limites sobre 0 uso que podem fazer desses mecanismos. Permite
aos paises ricos medir o valor liquido de suas emissdes, ou seja, contabilizar
as reducbes de carbono vinculadas as atividades de desmatamento e

reflorestamento.

ﬁ GREENPEACE: organizagdo nao-governamental de dmbito mundial que luta constantemente através de meios

legais para a manutengdo do equilibrio e bem estar do meio ambiente. Fonte: http://www.greenpeace.org.br. Acesso
em 04/11/2008.
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Ainda de acordo com o GREENPEACE, atualmente existe um grande
debate em relagdo a essas definicées. Ha outra clausula que permitiria incluir
“outras atividades” entre os sorvedouros de carbono e algumas delas, como a
fixagcdo de carbono no solo, sdo motivos de preocupacao especial. Determina-
se que € essencial criar um mecanismo que garanta o cumprimento do

Protocolo de Kyoto.

A fim de entrar em vigéncia, o Protocolo de Kyoto deve ser ratificado por,
no minimo 55 governos, que contabilizem 55% das emissées de CO2
produzidas pelos paises industrializados. Essa formula implica que os Estados

Unidos nao podem bloquear o Protocolo sem o respaldo de outros paises.

Até o momento, 23 paises, incluindo Bolivia, Equador, El Salvador e
Nicaragua, ja o ratificaram e outros 84 paises, entre eles os Estados Unidos,
somente o assinaram. O Protocolo de Kyoto ndao prevé compromissos de
reducdo de emissdes de gases para paises em desenvolvimento, como o
Brasil.

Na conferéncia das Nacdées Unidas sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento, a Rio-92, as atencdes estavam voltadas para a chamada
Agenda 21, um elenco de diretrizes para o desenvolvimento no século XXI que,

na medida em que forem seguidas por todos, resultardo em um futuro melhor.

Em uma pequena sala no Centro de Convencdes foi colocada a
disposicdo uma mesa para a assinatura, pelos representantes governamentais
da recém adotada Convencdo Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudancga do
Clima. Em poucos anos, foram obtidas as assinaturas necessarias para que
entrasse em vigor, em 1994, com a consequente convocacao de sua primeira
Conferéncia das Partes, em Berlim, em 1995. (MEIRA FILHO, 2008).

Na Conferéncia das Partes realizada em 1995, em Berlim, Alemanha, foi
elaborado o Mandato de Berlim, que p6s em marcha um processo de dois anos
para a discussdo de um Protocolo a Convengdo que definisse novos
compromissos legais, para possibilitar agcdes para a primeira década do século
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21, tornando mais severas as obrigacoes dos paises desenvolvidos.
(BARBOSA, 2005).

O quarto relatério de avaliacdo do Painel Intergovernamental sobre
Mudanca do Clima, divulgado em 2007, apresentou a constatacdo de que a
mudanca do clima ja foi detectada de forma inequivoca. (MEIRA FILHO,
2008).

No ambito do MDL, do Protocolo de Kyoto, o segundo papel ja foi
reconhecido, com a aprovacao de duas das metodologias desenvolvidas,
gracas aos esforcos e a persisténcia, respectivamente, da Plantar e AES Tieté,

para florestas comerciais e nativas.

Trata-se aqui, do Crédito, de carater temporario, a ser obtido pela
remocao de diéxido de carbono da atmosfera. No caso de florestas comerciais,
a remocao contabilizada independe do uso a ser feito da biomassa. (MEIRA
FILHO, 2008).

A partir de 2007, o tema do aquecimento global atingiu outro patamar de
conscientizacado e que, de certo modo, se alcancou o consenso das acdes que
devem ser realizadas imediatamente, com a finalidade de estabilizar a
concentracdo de carbono na atmosfera e evitar que o aumento da temperatura

média do planeta supere 2°C.

Em 2006, na COP — Conferéncia das Partes, e na Convencdo Quadro
das Nacbes Unidas sobre a Mudanca do Clima, dois temas ganharam

destaque: politicas de adaptacdo e desmatamento.

O primeiro é facil de ser explicado, em decorréncia da constatacao das
vulnerabilidades dos paises diante do aquecimento global, o que exige
preparacao por parte de toda a sociedade, em termos muito concretos, ou seja,
infra-estrutura para se enfrentar a elevacao dos oceanos, planos de defesa civil
para eventos climaticos extremos, incluindo avaliagcbes nas economias dos

paises.
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O segundo, que é o desmatamento, adquiriu relevancia pela verificacao
de que praticamente 20% das emissdes decorrem da mudanca do uso do solo,
sendo que o Brasil é considerado o quarto emissor de gases de efeito estufa,
por for¢ca do desmatamento da Amazdnia. (FELDMANN, 2008).

Os projetos de desenvolvimento de MDL constituem excelentes
oportunidades para empresas que se encontrem obrigadas a reduzir suas
emissdes por forca de normas internacionais ou emanadas do ordenamento
juridico doméstico (LEHMEN, 2008).

3.1.2 — Conferéncia das Partes:

O efeito estufa e suas possiveis consequiéncias sobre a humanidade
foram discutidos durante a Conferéncia Rio-92, quando se estabeleceu a
Convencao Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudancas Climaticas. Assinada
pelo Brasil em 1992 e ratificada pelo Congresso em 28 de fevereiro de 1994, a
Convencao do Clima tem como meta propor agdes para os Paises do Anexo |,
isto é, os paises desenvolvidos e em transicdo de economia, para que estes
estabilizem as concentragdes atmosféricas dos GEE (ROCHA, 2002).

O objetivo central da Convencédo-Quadro das Nacdes Unidas é:

A estabilizagdo das concentragdes de GEE na atmosfera num nivel que impecga
uma interferéncia antrépica perigosa no sistema do clima. Esse nivel devera ser
alcancado num prazo suficiente que permita aos ecossistemas adaptarem-se
naturalmente a mudanga do clima, que assegure que a produgao de alimentos nao
seja ameagada e que permita ao desenvolvimento econOmico prosseguir de

maneira sustentavel.

A Convencédo do Clima entrou em vigor em 21 de marco de 1994,
contando atualmente com 186 “Partes” (paises). Desde entédo, as Partes tém
se reunido para discutir o assunto e tentar encontrar solucdes para os
problemas. Os encontros sdo denominados Conferéncia das Partes (COP). A
sequir, sera feita uma breve descricdo das decisdes mais importantes tomadas

em cada COP ja realizada.
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Conferéncia das Partes 1 - COP1: Realizada em 1995, em Berlim

(Alemanha). Nesse evento foi elaborado o Mandato de Berlim, que pés em
marcha um processo de dois anos para a discussdo de um Protocolo a
Convencao que definisse novos compromissos legais, para possibilitar acées
para a primeira década do século 21, tornando mais severas as obrigagdes dos
paises desenvolvidos.

Conferéncia das Partes 2 — COP,: Ocorreu em 1996, em Genebra (Suiga).

Na ocasido foi assinada a Declaracdo de Genebra, contemplando o acordo
para a criagdo de obrigacdes legais com alusdo a reducao de GEE ainda a ser

implementado na COP,

Conferéncia das Partes 3 — COP3: Essa conferéncia foi realizada em 1997,

em Kyoto (Japao), destacando-se como uma das mais importantes, uma vez
que durante sua realizacao foi estabelecido entre as Partes um acordo onde se
encontram definidas metas de reducao da emissdo de GEE para os paises do
Anexo |, além de critérios e diretrizes para a utilizagdo dos mecanismos de
mercado. Este acordo ficou conhecido como Protocolo de Kyoto.

Conferéncia das Partes 4 — COP,: Foi realizada em Buenos Aires (Argentina)

em 1998. O Protocolo conseguiu implementar metas e obteve adesao dos
EUA, que deu outro rumo aos objetivos propostos. Nesse evento, foi criado o
Plano de Acdo Buenos Aires, com o0 objetivo de colocar em pratica as
definicbes do Protocolo de Kyoto, o que deveria ocorrer até o ano de 2000.

Conferéncia das Partes 5 — COP,;: Em cumprimento ao Plano de Agao

Buenos Aires foram realizadas reunides técnicas e processo de consulta nessa

conferéncia, que ocorreu em 1999 em Bonn (Alemanha).

Conferéncia das Partes 6 — COP_: A COP, foi realizada em Haia (Holanda)

em 2000. Nao foi possivel estabelecer as regras operacionais do Protocolo de
Kyoto, em especial devido a divergéncias entre os Estados Unidos e os paises
europeus. Em funcao do impasse criado a Conferéncia foi suspensa.
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Conferéncia das Partes 6,5 — COP, ;: Também conhecida como COP_-Bis, foi

realizada em julho de 2001 em Bonn (Alemanha). Esse evento foi considerado

uma continuagao da COP,. O Protocolo obteve novos rumos com a retomada

das negociagdes, resultando no “Acordo de Bonn”. Esse acordo politico
garantiu a sobrevivéncia do Protocolo de Kyoto. Esta conferéncia foi
considerada um sucesso. O Protocolo chega mais préximo a ratificacao,
mesmo sem o apoio dos EUA.

Conferéncia das Partes 7 — COP_: As partes reuniram-se em Marraqueshe

(Marrocos), de 29 de outubro a 9 de novembro de 2001, para transformar em
decisbes praticas o “Acordo de Bonn” e definir regras operacionais do
Protocolo de Kyoto, resultando no chamado “Acordo de Marrakesh”.

Como resultados da COP,, merece destaque a declaragdo que foi

enviada a RIO+10, realizada em 2002, na Africa do Sul, onde é enfatizada a
estreita relacdo que existe entre o desenvolvimento sustentavel e mudancas
climaticas; sdo reafirmadas como prioridades dos paises em desenvolvimento
a erradicacado da pobreza e o desenvolvimento; e, € chamada a atencao dos
paises para a sinergia que existe entre as Convencdées do Clima,
Biodiversidade e Desertificacao (ROCHA, 2002).

Outro resultado importante foi a indicacdo do Conselho Executivo do
MDL, do qual faz parte um brasileiro. Este Conselho estara autorizado a
aprovar metodologias de “baseline”, planos de monitoramento e limites para
projetos; designar entidades operacionais; e desenvolver e manter registros
dos Projetos de MDL.

Decidiu-se facilitar um pronto comeco para o MDL antes mesmo da
ratificacdo do Protocolo, permitindo as Partes da Convencado iniciar seus
projetos e comercializar seus respectivos créditos no mercado, desde que
estes tenham sido aprovados pelo Comité Executivo. Foi estabelecido ainda

que o Comércio de EmissOes podera ter a participacdo dos paises que ainda
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nao ratificaram o Protocolo, iniciando uma comercializagdo gradativa de

créditos, permitindo uma contabilizacao futura.

Conferéncia das Partes 8 — COPS: Foi realizada em Nova Delhi em 2002. Nao

alcancou o sucesso desejado, embora tenha ocorrido acordo entre as Partes
em torno da Declaragcdo de Delhi, a qual reafirmou o desenvolvimento e a
erradicagdo de pobreza como prioridades nos paises em desenvolvimento,
bem como a diferenciacdo das responsabilidades e prioridades de
desenvolvimento nacionais e circunstancias na implementagdo dos
compromissos da UNFCCC (Convencao-Quadro das Nacbes Unidas sobre
Mudancas climaticas). Outro fato importante foi 0 acordo das Partes em relacéo
as regras e aos procedimentos do MDL, concluindo as diretrizes da revisao dos
artigos 5, 7 e 8 do Protocolo de Kyoto e proporcionando orientacao adicional
para o Fundo LDC — Least Developed Countries (recurso financeiro para as
Partes nao incluidas no Anexo |). Embora a Declaracao de Delhi ndo tenha
iniciado um dialogo formal sobre a ampliacdo dos compromissos futuros,

informalmente as discussdes comecaram.

Conferéncia das Partes 9 — COP9: Realizada em Milao, ltalia, em dezembro

de 2003. Teve a participacdo de mais de 5000 pessoas, representando 166
paises. Esse evento foi muito importante para o avango das discussdes e dos
trabalhos em torno do MDL. As Partes tomaram numerosas decisbes e
concluiram varios assuntos, os quais incluiram: a) as definicbes e modalidades
de inclusdo de atividades de florestamento e reflorestamento sob o MDL; b) a
orientacado da boa pratica sobre o Uso da Terra, Mudanca do Uso da Terra e
Floresta — LULUCF; c¢) o Fundo Especial para mudancas climéticas (SCCF); d)
o Fundo para os paises em desenvolvimento (Fundo LDC).

Conferéncia das Partes 10 — COP,: Realizadas em Buenos Aires, Argentina,
a 102 Conferéncia das Partes da Convencédo-Quadro das Nagdes Unidas sobre
Mudanca do Clima, a 212 Sessdo do Orgdo Subsidiario de Implementacéo e a
212 Sessao do Orgdo Subsidiario de Assessoramento Cientifico e Tecnoldgico,
no periodo de 06 a 17 de dezembro de 2004. Nessa conferéncia foram
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deferidas as seguintes decisdes: a) Decisdo 1/CP.10 - Programa de Buenos
Aires de trabalho em medidas de adaptacao e resposta; b) Decisao 2/CP.10 -
Capacitagao para paises em desenvolvimento (Partes nao-Anexo |); ¢) Deciséo
8/CP.10 - Orientagdo adicional a uma entidade operacional do mecanismo
financeiro; d) Decisdo 12/CP.10 - Orientagdo relativa ao mecanismo de
desenvolvimento limpo; €) Decisdo 13/CP.10 - Incorporagdao das modalidades e
procedimentos para atividades de projetos de florestamento e reflorestamento
no ambito do mecanismo de desenvolvimento limpo as diretrizes dos Artigos 7
e 8 do Protocolo de Kyoto; f) Decisao 14/CP.10 - Modalidades e procedimentos
simplificados para atividades de projetos de pequena escala de florestamento e
reflorestamento no ambito do MDL; g) Decisdao 15/CP.10 - Guia de boas
praticas para uso da terra, mudancga no uso da terra e florestas no &mbito dos
paragrafos 3 e 4 do Artigo 3 do Protocolo de Kyoto; h) Decisdo 16/CP.10 -
Questdes relativas aos sistemas de registro no ambito do paragrafo 4 do Artigo

7 do Protocolo de Kyoto.

Conferéncia das Partes 11 — COP4: No periodo de 28 de novembro a 9 de
dezembro de 2005, foram realizadas em Montreal, Canada, a 112 Conferéncia
das Partes na Convencdo-Quadro das Nagbdes Unidas sobre Mudanga do
Clima, a 232 Sessdo do Orgdo Subsidiario de Implementacédo e a 232 Sessao
do Orgao Subsidiario de Assessoramento Cientifico e Tecnolégico. Onde foram
tomadas as seguintes decisdes: a) Decisdo 1/CP.11 - Dialogo sobre acdes de
cooperacao a longo prazo para lidar com a mudanca do clima por meio da
melhoria da implementacao da Convencgao; b) Decisdo 2/CP.11 - Programa de
trabalho de cinco anos do Orgdo Subsidiario de Assessoramento Cientifico e
Tecnolbgico sobre impactos, vulnerabilidade e adaptacao a mudancga do clima;
c) Decisdao 5/CP.11 - Orientagdo adicional a uma entidade operacional do
mecanismo financeiro; d) Decisdo 6/CP.11 - Desenvolvimento e transferéncia
de tecnologias; e) Decisdao 8/CP.11 - Submissdo de segundas e, quando
apropriado, terceiras comunicagdes de Partes nao incluidas no Anexo | da
Convengéo.

Conferéncia das Partes 12 — COP+2: No periodo de 6 a 17 de novembro de
2006, foram realizadas em Nairobi, Quénia, a 122 Conferéncia das Partes na
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Convencao-Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanca do Clima, a 252
Sessdo do Orgdo Subsidiario de Implementacdo e a 252 Sessdo do Orgao
Subsidiario de Assessoramento Cientifico e Tecnolégico. Com as seguintes
decisbes: a) Decisao 1/CP.12 - Orientagcdo adicional a uma entidade
encarregada da operagdo do mecanismo financeiro da Convencéo, para a
operacdo do Fundo Especial de Mudanca do Clima; b) Decisao 2/CP.12 -
Revisdo do mecanismo financeiro; ¢) Decisdo 3/CP.12 - Orientacdo adicional
ao Fundo Global para o Meio Ambiente; d) Decisao 4/CP.12 - Capacitagdo no
ambito da Convencéao; e) Decisdo 5/CP.12 - Desenvolvimento e transferéncia
de tecnologias; f) Decisdo 8/CP.12 - Questbes administrativas, financeiras e
institucionais; g) Decisdao 9/CP.12 - Data e local da 132 sessado da Conferéncia
das Partes e calendario de reunides dos 6rgaos da Convencao.

Conferéncia das Partes 13 — COP43: No periodo de 3 a 11 de novembro de
2007, foram realizadas em Bali, Indonésia, a 132 Conferéncia das Partes na
Convencao-Quadro das Nacbes Unidas sobre Mudanca do Clima, a 272
Sessdo do Orgdo Subsidiario de Assessoramento Cientifico e Tecnolégico e
272. Sessdo do Orgdo Subsidiario de Implementacdo, com as seguintes
decisdes: a) Decisdao 1/CP.13 - melhorar com urgéncia a implementacao da
Convencéo, a fim de alcancar seu objetivo final em conformidade com seus
principios e compromissos; b) Decisdo 2/CP.13 — Redugdo das emissdes
provenientes do desflorestamento nos paises em desenvolvimento; ¢) Decisao
3/CP. 13 — Desenvolvimento e transferéncia de tecnologia no ambito do Orgéo
Subsidiario de Assessoramento Cientifico e Tecnoldgico; d) Decisao 4/CP. 13 —
Desenvolvimento e transferéncia de tecnologia no ambito do Orgdo Subsidiario
de Implementacéo; e) Decisdo 5/CP. 13 — Quarto Relatério de Avaliacdo do
Painel Intergovernamental sobre Mudanca de Clima; f) Decisdo 6/CP. 13 —
Quarta revisao do mecanismo financeiro; g) Decisdo 7/CP. 13 — Orientagdes
adicionais ao fundo global para o meio ambiente; h) Decisdo 8/CP. 13 — Adotar
programa de trabalho emendado de Nova Deli e realizar uma revisdo do

programa de trabalho em 2012, com uma revisdo como consta do anexo.
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3.2 - Contexto Atual:

Os relatérios do IPCC de 2007, pela primeira vez, trataram de mudancas
climaticas em curso e nao predi¢des para um futuro distante. O impacto dessas
iniciativas do Al Gore12 e do IPCC recebeu o reconhecimento maximo do
prémio Nobel. (NOBRE, 2008)

Em dezembro de 2007, a conferéncia da ONU sobre Mudancas
Climaticas, ocorrida em Bali, na Indonésia, reforcou a urgéncia para reduzir as
emissdes de gases de efeito estufa para atmosfera, responsaveis pelo
aquecimento global.

A forma mais rapida e barata para reduzir as emissdes de dioxido de
carbono é através de compensacao pelo desmatamento e degradacdo. O
mecanismo de REDD pagaria pelo carbono estocado nas florestas com alto
risco de desmatamento, mas que nédo foram desmatados. (CARLOS JUNIOR,
2008).

No primeiro periodo do Protocolo de Kyoto (2008-2012), as atividades
florestais foram objeto de entendimento controverso, 0 que resultou em uma
representatividade muito reduzida dessas atividades dentre os projetos de MDL

- Mecanismos de Desenvolvimento Limpo.

COSTA e NEEFP destacam:

As atividades elegiveis foram reduzidas a florestamento e reflorestamento,
ficando excluido, o desmatamento evitado e opg¢des de manejo florestal.
Para as negociagdes pds-2012, as atividades florestais estdo de volta a
mesa de discussbes € um novo mecanismo deve ser criado para que
atividades de redugdo de emissfes por desmatamento evitado possam
gerar créditos de carbono. Com seu grande estoque de carbono na sua
vasta area florestal, além de atividades agricolas vigorosas, a Amazénia

possui um enorme potencial para gerar grandes volumes de créditos de

carbono, caso desenvolva atividades de desmatamento evitado. (COSTA

e NEEFF, 2008, p. 43 ).

Q Ex-candidato e ex-vice-presidente dos EUA. Tornou-se o mais famoso e convincente porta-voz do aquecimento
global e de suas consequéncias catastréficas. Fonte: Terra Magazine. 20/10/2006. Disponivel em
www.terramagazine.com.br. Acesso em 30/10/2007.
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O Ministro das Relagbes Exteriores do Brasil, Celso Amorim, declarou,
no plenario da recente Conferéncia das Nacdes Unidas, em Bali:

Combater a mudanca do clima é uma questdo de
sobrevivéncia. Diferentes paises vém a estas
negociagdes com interesses e preocupagodes distintos.
Todos, entretanto, tém a obrigagcdo de contribuir para
um resultado exitoso. Ninguém pode realiza-lo sozinho.
Nada substitui o caminho multilateral. Todos nés
devemos dar passos maiores e mais ousados, para
reduzir as emissdes. As responsabilidades sdo e
devem ser diferenciadas. Entretanto, ndo podemos
esquecer que elas sdo comuns. Ndo devemos nos
esquecer de que as nossas responsabilidades sédo, néo
apenas, comuns e diferenciadas. Elas sao, também,
publicas. Enfrentar tais responsabilidades
adequadamente é a prépria razao de ser dos governos

e das instituicbes internacionais.

As responsabilidades dos diferentes paises embora sejam individuais
devem ser comuns. Todos no sentido Unico de diminuir as emissdes de gases
poluentes em seu territério. Cada um fazendo sua parte, mas todos centrados

no sentido Unico de proporcionar o bem mundial.

O caminho ndo é estimular acdes voluntarias, mas investir na
cooperacao multilateral, através da acado dos governos, coordenada e integrada
sob a égide de uma organizacdo internacional, para aprovar leis universais
juridicamente vinculantes, impositivas, que sejam respeitadas e cumpridas

compulsoriamente por todos os paises signatarios da ONU (THAME, 2008).

O maior problema na é&rea ambiental esta relacionado com as
queimadas e o desmatamento ilegal na Amazbnia, responsaveis pela
destruicdo de mais de 20.000 km? anuais da floresta e pela maior parte das
emissoes brasileiras de CO,,

Na recente conferéncia da ONU, em Bali, técnicos do Ministério do Meio

Ambiente, em companhia da Ex-Ministra Marina Silva, apresentaram uma
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proposta de diminuir mais o desmatamento, desde que o0s paises ricos
concordem em pagar por isso. Apresentaram detalhes e cifras para um
previsivel fundo que pretendem vir a criar, a fim de receber estes recursos, com
0s quais se podera fazer um efetivo combate ao desmatamento. (THAME,
2008).

A Convencao Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanca do Clima —
CQNUMC (UNFCC - United Nations Framework Convention on Climate
Change) entrou em vigor em 1994 e nos anos seguintes a evolugcdo das
discussdes relacionadas a questao se deu por meio de reunides denominadas
Conferéncia das Partes (COP), realizadas anualmente, conforme relata
TSUKAMOTO FILHO (2003).

Os critérios de selecdo visam aos padrdes de sustentabilidade
ambiental, a preservacao dos direitos humanos universais e ao relacionamento
com as comunidades do entorno das industrias. Em 2007, 250 empresas ja
compunham o indice de sustentabilidade.

Nos Estados Unidos, a Dow Jones Sustainability Index, na Bolsa de
Nova lorque, possibilita verificar os indices que medem as performances
financeiras de sustentabilidade, com mais de 300 empresas em 24 paises € um
valor de mercado superior a US$ 5 Milhdes (o equivalente a sete vezes o PIB
Brasileiro) (NOBRE e IMOLENE, 2007).

No Brasil a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) langou, em 2005,
o ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial), utilizado para avaliar as
cotacdes de empresas socialmente responsaveis no mercado. O ISE ja possui
28 empresas em sua carteira de negoécios e todas elas com mais algumas
coisas em comum, além dos projetos de desenvolvimento sustentavel: o
faturamento na casa de bilhdes de reais. (NOBRE e IMOLENE, 2007).
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3.2.1 — O Mercado de créditos de carbono:

Os volumes do Mercado de Carbono tém estimativas das mais variadas,
e na maior parte das matérias publicadas pela imprensa os indices nao batem.
Cada fonte indica um dado diferente, que vai desde U$ 500 milhdes até US$ 80
bilndes por ano. Os analistas de investimentos consideram o volume estimado
pelos especialistas insignificante se comparado com alguns setores que giram
volumes equivalentes num més (KHALILI, 2003).

A Ecoinvest, empresa que presta consultoria financeira na area de
projetos de crédito de carbono, assessora cerca de 50 projetos no Brasil,
dentre os quais: 08 com créditos emitidos, 18 registrados, 27 aprovados pelo
governo e 33 com solicitacao de carta de aprovacgao. A ratificacdo ao Protocolo
de Kyoto gerou um aumento significativo do interesse, e consequentemente,
um aumento do numero de empresas investindo em conhecimento sobre o
mercado e na implementacéo de projetos de MDL (NATERCIA, 2007).

Objetivando posicionar o Pais no centro do processo de formacédo de
precos do nascente mercado de certificados ambientais, a BM&F e o MDIC
firmaram convénio para o desenvolvimento e a implantacdo do Mercado
Brasileiro de Reducdo de Emissées (MBRE), cuja primeira etapa foi a criacdo
do Banco de Projetos BM&F (BM & F, 2008).

A necessidade de regulacao do mercado de créditos de carbono fez com
que a BM&F criasse um Banco de Projetos que é um sistema eletrénico de
registro, hospedado nos sites da BM&F e da BVRJ, destinado, principalmente,
a acolher projetos de desenvolvimento limpo e conferir-lhes visibilidade, com
exposicao ampla e gratuita perante eventuais interessados em qualquer ponto

do planeta.

Proponentes de projetos validados segundo os critérios do MDL podem
registrar seus projetos nesse sistema e, assim, apresentar-se aos mais
diversos participantes do mercado de carbono em todos os paises (BM&F,
2008).
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Mesmo aqueles que ainda ndo tenham um projeto validado por empresa
credenciada pelo Conselho Executivo do MDL podem apresentar para registro
uma idéia de projeto parcialmente estruturada, mas que seja consistente, do
ponto de vista metodolégico, com as regras do MDL. Este € o caso da intengéao
de projeto, que representa a etapa preliminar da constituicdo de um projeto de
desenvolvimento limpo e que também podera obter o status de projeto
registrado no Banco de Projetos BM&F.

O regqistro de intencdes de projeto deve — ao contrario do registro de
projetos validados — ser precedido de avaliagao técnica efetuada por entidade
de pesquisa especializada na analise de projetos de MDL. A BM&F mantém
acordo operacional com institutos de pesquisa altamente qualificados para a
realizacdo das avaliagoes técnicas dessas intencées (BM & F, 2008).

Em caso de intencdo de compra de créditos de carbono, o investidor
interessado em adquirir ou eventualmente financiar um projeto de MDL pode
registrar sua intencao de compra no Banco de Projetos BM&F. Esse registro de
intencdo de compra nao obriga seu proponente a adquirir o objeto de sua
intencao.

Os registros de intengdo de compra, de intencdo de projetos ou de
projetos validados nao constituem ofertas firmes, mas tdo-somente a
formalizacao de interesse, que podera transformar-se em negociacdo (BM&F,
2008).

Muitas empresas trocaram combustivel fossil por renovavel e além de
gerarem energia limpa, evitam que os restos florestais vao parar em aterros e
se transformem em metano, um gas muito mais nocivo que o CO,. Os gastos
das empresas com esses mecanismos sao elevados, porém os mesmos sao
compensados com os créditos de carbono gerados. Essas empresas que
detém os créditos de carbono podem entdo, negociar esses créditos com
outras empresas que nao tém o crédito, pois ainda ndo conseguiram diminuir

seu nivel de poluigéo.
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3.2.2 — Aspectos financeiros do mercado de Créditos de Carbono:

IBIPIARA NETTO (2008) cita Ricardo Moural3: “A agropecuaria
brasileira esta em expansao e sera necessdria uma quantidade incalculavel de

madeira para cercas, galpbes e construcées nos proximos anos”.

NATERCIA (2007, p. 02) cita SCHAEFFER14: “Embora a sigla MDL
possa sugerir uma multiplicidade de mecanismos, s6 existe um: a compra e

venda de créditos de carbono”.

Da-se grande énfase as metodologias propostas porque se esta
comegando a implementar o mecanismo e, para que ele exista, € necessario
gue metodologias rigorosas possam garantir que os projetos sejam avaliados
segundo critérios claros e objetivos, que ndo sejam questionados depois.

Como se trata de um mecanismo em implementagdo, a maioria dos
novos projetos requer adequacgao ou criagdo de novas metodologias, uma vez
que sera o primeiro do seu tipo (NATERCIA, 2007).

O sucesso de projetos que ja emitem créditos € a melhor forma de
divulgagdo da novidade. Para que o interesse nas acdes e o alcance dos
projetos se ampliem, deve ter a elaboracdo de uma proposta clara de uma
politica nacional sobre mudancgas climaticas, além de uma simplificacdo dos

procedimentos de aprovacao.

O Governo Federal do Brasil tem atuado de maneira bastante efetiva, na
definicdo desses procedimentos e na negociacdo no ambito da convengao do
clima, por outro lado, medidas pontuais existem, por exemplo, em programas
de informacao e formacao de capacidade “capacity building” sobre o uso do
MDL para aterros sanitarios (NATERCIA, 2007).

13 Ricardo Moura, sécio e gerente geral da 4rea florestal da Plantar, em entrevista 2 Revista Dinheiro Rural de
fevereiro de 2008

14 Roberto Schaeffer é membro do Painel Intergovernamental de Mudancas climaticas da ONU, o tnico brasileiro a
participar do grupo que avalia os métodos a serem empregados nos projetos de MDL.
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O que tornou a reducédo de emissdes estratégica, de modo geral, foi a
ratificacdo do Protocolo em 2005, sem a assinatura dos Estados Unidos e da

Austréalia.

Para as empresas localizadas nos paises desenvolvidos, foi a alocagéao
de cotas de emissdo por esses mesmos paises, o que os obriga a lidar com o

problema.

Para empresas de paises fora do mundo desenvolvido, € a possibilidade
de se vender créditos de carbono. E por fora, correm aqueles que por razdo de
marketing ou algum sentimento altruista mais nobre, acham que é correto se

preocupar com a questao das mudancas climaticas. (NATERCIA, 2007).

Em 2007, uma tonelada de Crédito de CO. ja era negociada por cerca
de €6 (Dezesseis Euros). O Brasil, no mesmo ano, tinha 231 projetos de MDL
que representam a nao emissdo de 204.314.584 toneladas de CO. ou seu
equivalente em outros gases. Ao preco maximo de 16 Euros por toneladas,
esses projetos significariam uma receita adicional de R$8,5 bilhdes para os
detentores desses projetos (BM&F, 2007).

Os créditos de carbono ja sdo negociados em bolsas como as de
Londres e Chicago, ha cerca de dois anos, a €3 (Trés Euros), bateram €38
(Trinta e oito Euros) e ja valiam €20 (Vinte Euros) em 2007 (BRANDAOQ, 2007).

GONCALVES aponta:

Diante da iminéncia de uma recessao global, ja diminui a demanda por
créditos de carbono na Europa, que responde por 70% dos negocios nesse
mercado. No final de outubro/2008, as permissdes européias (direitos de
emissdo comprados de empresas que langaram gases-estufa abaixo de
suas metas) foram cotadas em Londres a 19,90 euros por tonelada de
CO,, seu menor preco desde fevereiro. O valor das RCEs (Reducgbes
Certificadas de Emissbes), que sdo os créditos do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo de Kyoto (MDL), acompanharam a queda e
fecharam a 16,60 euros, valor mais baixo desde maio. Desde o inicio de
setembro, os pregos sofreram recuo de 20% (GONCALVES, 2008, p. 01).
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Mais do que conter o efeito estufa, as plantacbes passaram a valer
dinheiro para as industrias que sédo obrigadas a reduzir o nivel de emisséo de

poluentes na atmosfera, nas condicées determinadas pelo protocolo de Kyoto.

Enquanto as arvores que alimentam os fornos das industrias
siderurgicas e de papel e celulose em Minas Gerais, sequestram gas
carbdnico, alguns milhées de Euros ja estdo sendo negociados na forma de
créditos pela implantacdo de projetos no conceito de Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL).

Os ativos florestais de Minas Gerais tém potencial para transformar em
créditos 40 milhdes de toneladas de gas carbdnico por ano. Levando-se em
conta o valor médio de €12 (Doze Euros) por tonelada na forma de crédito de
carbono, chega-se a 480 milhdes de Euros ou R$1,2 bilhdo (LOBATO, 2007).

VIEIRA afirma:

O estado de Minas Gerais tem uma imensa area de macicos florestais a
ser trabalhada, um grande produto para seqiiestrar gas carbdnico e, assim,
contribuir na briga contra o aquecimento. Ao mesmo tempo, as florestas
ajudam a financiar os préprios projetos que vao reduzir as emissbes de

gases. Para cada quilo de madeira produzida, é retirado 1,85 Kg de gas

carboénico (VIEIRA 2007, p. 3).

De acordo com NOBRE (2008, p. 19), neutralizar o carbono virou moda,
fenbmeno cultural. Como consequéncia, empresas especializadas no
sequestro de carbono, a maior parte delas, plantando arvores, surgem em

profuséo.

O maior desafio esta naqueles setores que ainda ndo se deram conta da
corrida contra o aguecimento global. Desenvolvendo projetos de energia limpa,
as empresas nao s6 reduzem as emissdes de gases, como podem ser
remuneradas por isso (LOBATO, 2007).
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Com a reducdo dos gases de efeito estufa as empresas além de
estarem contribuindo para um ambiente mais limpo poderdao ganhar muito
dinheiro com isso e ter o nome associado a projetos de responsabilidade

social.

Para NOBRE:

Uma externalidade da economia, até muito recentemente, o carbono
passou a comandar fluxos financeiros imensos e crescentes. Os maiores
esforgcos e recursos na redugcédo de emissfes ainda sdo canalizados para
os setores energéticos e de transportes, areas cujos primeiros resultados
concretos esperam-se, na escala de décadas. Contudo, a destruicdo de
florestas em todo o mundo e, em especial, nas zonas tropicais, tem sido

responsavel por mais de 20% de todas as emissdes ligadas a atividades

humanas. (NOBRE, 2008, p.19).

Suspender completamente o desmatamento poderia, em um espaco de
tempo incomparavelmente mais curto, reduzir as emissdes em um montante
mais significativo do que todo o setor de transportes mundiais gera hoje. E o
melhor, cada tonelada de carbono que deixa de ir para a atmosfera pode,

potencialmente, valer dinheiro.

Até a floresta nativa, que equivocadamente foi deixada de fora de Kyoto,
voltara a valer, através da compensacao por reducao de desmatamento e
degradacao, novo mecanismo de pagamentos a quem nao desmata, proposto
e muito bem recebido em Bali (NOBRE, 2008).

O interesse e o investimento no sequestro de carbono e a
comercializacdo de créditos de carbono sdo a forma através da qual as
industrias e os paises industrializados podem equilibrar suas emissbes e
manté-las a niveis seguros. Os paises ou empresas que reduzirem as
emissdes abaixo de suas metas poderao vender este crédito para outro pais ou
empresa que ndo atingiram o grau de reducédo esperado (ARVORES BRASIL,
2007).
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Para NOBRE (2008, p. 19) “uma arvore viva, diferente do carbono morto
no carvao ou no petrdleo, prové uma série extraordinaria de servigos

ambientais”.

Uma floresta nativa, com toda a sua biodiversidade, prové multiplicadas
vezes, 0S servicos da simples soma das arvores individuais. Uma arvore
grande e frondosa na Amazénia pode bombear do solo para a atmosfera até
300 litros de agua, em um dia. A Amazébnia inteira, com 5,5 milhdes de km2,
transpira 20 bilhdes de toneladas de agua por dia.

EBLING e YASUE (2007), afirmam que a conservacao de grandes
florestas como a amazénica pode gerar lucro de bilhdes de délares por ano.
Afirmam, também, que a colocacdo em pratica de mecanismos financeiros, no
mercado de carbono, deve ser estimulada para evitar a destruicdo de areas de

grandes florestas.

De acordo com o levantamento feito por EBELING e YASUE (2007):

Uma reducdo de 10% do desmatamento no mundo pode gerar negdcios
entre R$4,1 bilhdes e R$25 bilhdes no mercado de crédito de carbono. O
estudo se baseou em muiltiplas hipoteses dos pregcos de carbono (entre
R$13,75 e R$82,50 a tonelada de CO2) e do ritmo de desaparecimento

das florestas.

De acordo com EBELING (2007) “mesmo com premissas bastante
conservadoras, pode-se atingir quantidades substanciais de dinheiro e
reducdes de emissdes”.

O relatério “A mudanca climatica e o futuro do Amazonas” informa que a
Amazobnia representa a regido de maior potencial no mundo para contribuir e
atenuar a mudanca climatica, pela redugdo das emissdes de dioxido de

carbono.

A idéia de fixar um preco para cada &rvore correspondente ao carbono
que armazena ao longo de sua vida e evitar o corte das florestas esta
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ganhando adeptos nas conferéncias internacionais sobre o clima. O conceito €
o de que cada tonelada preservada seja compensada com créditos que

possam ser vendidos no mercado global de carbono. (EBELING, 2008).

No caso de um mecanismo de REDD16 — Reducdes de Emissdes por
Desmatamento Evitado, ser aprovado no regime climatico pdés 2012, a
Amazénia tera uma recompensa financeira para proteger a atmosfera contra
mudancas climaticas. (COSTA e NEEFF, 2008).

Em relacédo aos recursos para pagar pelos créditos de carbono oriundos
de REDD, CARLOS JUNIOR (2008 p. 42), diz haver varias iniciativas

emergindo e exemplifica:

O Banco Mundial criou, em dezembro de 2007, o Forest Carbon
Parnership, com 300 milhdes de délares, sendo um tergo para investir no
desenvolvimento de metodologias de REDD. O governo da Noruega
anunciou a cria¢cdo de um fundo de 550 milhdes de dblares, para apoiar
projetos de REDD. Ha também o mercado voluntario de carbono que
cresceu 200% de 2005 a 2006, com transacdes na ordem de 23,7 MtCO2,
mas com apenas 3% de créditos de carbono negociados em projetos de
REDD.

3.3 — O Grupo Plantar:

Fundado em 1967, o Grupo Plantar SA, atua nas areas de gestédo
florestal, siderurgia a carvao vegetal e madeira imunizada. A organizacao é
reconhecida por sua exceléncia na gestao sustentavel de suas empresas, que
culminou no desenvolvimento de um projeto pioneiro para geracao de créditos
de carbono, dentro dos principios do Protocolo de Kyoto.

A Plantar Reflorestamentos SA, especializada na formacao e gestdo de
florestas — préprias e para clientes — é responsavel pela administracdo de

16 — Reducdes de Emissdes por Desmatamento Evitado - REDD (da sigla em inglés
Reducing Emissions from Deforestation and Degradation).
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viveiros, plantio até a formacdo completa e manutencdo das florestas de

eucalipto.

A Plantar Siderargica SA,produz ferro-gusa de alta qualidade,
especialmente dos tipos cinzento e nodular, utilizando carvdo vegetal da
Plantar Energética — produzido a partir de florestas de eucalipto. Seus produtos

sao destinados aos mercados interno e externo.

Ja a Plantar Empreendimentos (PLANEP), atua no segmento de madeira
imunizada, para utilizagdo no setor de construcao civil e rural. Trata-se de um
produto de alta durabilidade, beleza e resisténcia, resultado de mais de quatro

décadas de pesquisa.

Todos os investimentos do Grupo Plantar contribuem diretamente para o
fomento e avango das comunidades das quais faz parte, com geracdo de
empregos, desenvolvimento de tecnologia, conservacdo ambiental, educacao e

bem-estar social.

O Grupo Plantar, sem fazer alarde, se transformou em um dos maiores
produtores mundiais de mudas de eucalipto, com 140 milhdées de unidades por
ano. Em florestas plantadas sdo responsaveis por 25% da silvicultura nacional,
com uma area cultivada de 100 mil hectares, além de administrar viveiros para
outras empresas, como por exemplo, a Aracruz Celulose (IBIAPABA NETTO,
2008).

A Plantar emplacou um dos cinco primeiros projetos de crédito de
carbono do mundo, levantando US$ 5 Milhdes junto ao Banco Mundial.

A operacao aconteceu por meio do Fundo Protétipo de Carbono (PFC),
em 2001, e terminara em 2029. Até agora ja foi neutralizado mais de um milhao
e meio de toneladas de carbono. Pela frente ainda ha outros 12,8 milhées de
toneladas de carbono a serem “zeradas” em 23,1 mil hectares de floretas
plantadas e mais 9,6 mil hectares em matas nativas preservadas. As

pretensdes do Grupo Plantar vao além.
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A empresa quer transformar a produgédo de carvao vegetal em bandeira
ecoldgica para salvar o meio ambiente (IBIAPABA NETTO, 2008).

A empresa enviou especialistas a Conferéncia de Bali, realizada na
Indonésia, no ano passado, para mostrar o seu projeto de crédito de carbono e
captar mais investidores para projetos futuros. Isso porque a Plantar acredita
que a producao de madeira é 0 neg6cio do futuro e nao ha como fugir dessa
realidade (IBIAPABA NETTO, 2008).

3.3.1 — O Projeto Plantar:

O Projeto da Plantar tem como objetivo a substituicdo energética via
biomassa cultivada como fonte de energia renovavel nos moldes do MDL
(Mecanismo de Desenvolvimento Limpo), conforme definido no artigo 12 do
Protocolo de Kyoto, utilizando carvao vegetal no lugar do carvao mineral na

producgéo de ferro gusa.

O ferro gusa € um componente basico para a producdo de pecas
fundidas e aco. No Brasil, e, principalmente em Minas Gerais, utiliza-se uma
tecnologia, que ja é secular, de produzir ferro gusa a partir do carvao vegetal,
enquanto que no resto do mundo o ferro gusa é produzido utilizando carvao

mineral ou coque (combustivel féssil).

Atualmente, em Minas Gerais seria necessario plantar 75.000
hectares/ano de florestas de eucalipto, de acordo com o conceito de
florestamento sustentado, a fim de produzir o carvao vegetal necessario para
manter viva esta fonte renovavel de energia, ecologicamente mais correto que

a outra alternativa existente, o carvao mineral.
A producdo atual supera os 75.000 hectares/ano, pois, a producédo de

carvao para abastecer o parque de ferro gusa em MG, esta em torno de
400.000 hectares/ano.
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A utilizacdo do carvao mineral é prejudicial ao meio ambiente, pois em
sua combustdo sao liberados compostos de enxofre, responsaveis pela chuva

acida, e principalmente CO,, que € um grande contribuinte para o efeito estufa.

Em virtude disso, a Plantar resolveu substituir o carvdo mineral,
prejudicial ao meio ambiente, pelo carvdo vegetal, originado do plantio de
eucaliptos que ao invés de liberar CO, para a atmosfera, o resgata do meio

ambiente, fazendo com que tenhamos um ar mais puro.

Titulo do Projeto: Projeto de Biomassa Cultivada como Fonte de
Energia Renovavel para a Producéo de Ferro Gusa.

O projeto foi desenvolvido por meio de uma parceria entre a Plantar S/A
e o Fundo Protétipo de Carbono do Banco Mundial (Prototype Carbon Fund.
PCF).

E o primeiro projeto brasileiro de mitigacdo de gases de efeito estufa
aprovado pelo Banco Mundial. O objetivo é garantir o uso de combustivel
renovavel (carvao vegetal de floretas plantadas) no lugar de combustivel fossil
(carvdo mineral) ou nao-renovavel (carvao vegetal de florestas nativas), na
industria de ferro gusa do Estado de Minas Gerais. O projeto é baseado no
artigo 12 do Protocolo de Kyoto, de acordo com os critérios de MDL.

Considerando as emissdes evitadas no processo industrial e o estoque
de carbono propiciado pelos plantios sustentaveis do projeto, o uso de carvao
vegetal de florestas plantadas na producdo de ferro gusa, gera um ganho
ambiental minimo de trés toneladas de CO. para cada tonelada de ferro
produzida. As reducdes de emissbes de metano geradas pela atividade de
carbonizacao sao contabilizadas separadamente.

Em resposta explicita ao MDL, a Plantar, em parceria com o Fundo
Protétipo de Carbono (PCF) do Banco Mundial, esta implementando o Projeto
Plantar.
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O objetivo geral é reduzir as emissées de gases de efeito estufa por
meio do estabelecimento de plantios sustentaveis de florestas de eucalipto
para suprir o uso de carvao vegetal na producao de ferro primario, ao invés de

coque de carvao mineral ou biomassa nao-renovavel.

Ao longo de 28 anos, o Projeto diminuira a concentracdo de CO, na
atmosfera em aproximadamente 12,8 milhdes de toneladas equivalentes. O
Fundo Protétipo de Carbono (PCF) ja comprou parte desses créditos da Plantar
numa operacao pioneira que contou com o apoio financeiro do Rabobank

International.

Ao contrario de combustiveis fosseis ou ndo-renovaveis, como 0 carvao
mineral e o carvao vegetal de florestas nativas, as florestas plantadas prestam
um grande servico ambiental na medida em que possibilitam a reciclagem do
COs.. Ou seja, a partir da fotossintese, as florestas plantadas absorvem o CO:
ja existente na atmosfera, estocam o carbono na biomassa e se tornam uma

fonte de energia renovavel na forma de carvao vegetal.

Para cada tonelada de ferro feita com carvao vegetal proveniente de
florestas plantadas ha um ganho ambiental minimo de trés toneladas de CO;

em comparacao ao uso de combustiveis fésseis ou ndo-renovaveis.

O ganho ambiental minino de trés toneladas de CO, em comparacao ao
uso de combustiveis fésseis ou ndao-renovaveis é o beneficio para o clima que
pode ser vendido a investidores internacionais como “reducdes de emissdes”, a
serem abatidas de suas metas junto ao Protocolo de Kyoto ou a outros
acordos. O Projeto Plantar também conta com um componente de reducdo das
emissdes de metano (CH4) no processo de transformagdo da madeira em

carvao vegetal.

O Projeto Plantar gera reducado e remocdes de emissdes por meio de
quatro atividades de projeto, parcialmente integradas. Conforme uma das
decisdes do Protocolo de Kyoto (Decisdo 19/CP.9 - instituida apds a data de
inicio do Projeto), os créditos da atividade florestal devem ser contabilizados
separadamente dos créditos das atividades industriais.
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A maior parte dos créditos é produzida pelas atividades industriais e uma
parte menor é proveniente do carbono estocado nas florestas plantadas,

durante toda a vida util do Projeto:

a) Atividade Florestal: remocao e estoque de CO, em 23.100 hectares de
plantios sustentaveis de eucalipto, estabelecidos em areas que estariam
ocupadas por pastagem na auséncia do projeto. (conforme provisées de nao-
permanéncia da Decisdo 19/CP.9 — T'CERs ou I'CERs).

b) Atividade de Carbonizacao: mitigacao das emissées de CH4 no processo
de producédo do carvao vegetal (carbonizacdo da madeira). Uma pesquisa
cientifica, especialmente desenvolvida para o Projeto, permitiu a mitigacao de
metano através de melhorias na eficiéncia do processo de producéo.

c) Atividade de Producao de Ferro Gusa: emissdes evitadas de CO;, no
processo de producao do ferro gusa, usando carvao vegetal renovavel (carbo-

neutro) ao invés de coque ou biomassa nao-renovavel.

d) Atividade de Regeneracao do Cerrado: regeneracdo induzida de
aproximadamente 400 hectares de vegetacao nativa de cerrado em terras nao-
florestadas, acima das exigéncias legais (esta € uma atividade-piloto, na qual
TCERs ou I'CERs podem ndo ser reivindicados, conforme fatores

operacionais).

O Projeto Plantar foi o primeiro no Brasil a ser escolhido e aprovado pelo
PCF/Banco Mundial devido ao grande potencial de replicagdo no setor
siderurgico.

Com o financiamento adicional proporcionado pelos créditos de carbono,
a producao de ferro baseada em carvao vegetal renovavel se torna mais
atrativa e se configura numa alternativa estratégica para evitar o uso de fontes

de energia ndo-renovaveis ou fésseis.

De acordo com a Plantar, o Brasil é o Unico pais que tem tecnologia, em
escala necesséria, para producgéo de ferro e ago a carvao vegetal. Quase toda

a siderurgia mundial é baseada em coque de carvdo mineral. O incentivo do
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MDL representa uma importante fonte de recursos externos para promover o
desenvolvimento limpo e sustentavel de uma cadeia produtiva estratégica para

o Brasil.

O Projeto representa uma valiosa oportunidade, de grande escala, para
combater o aquecimento global, na medida em que pode ser aplicado em

outras atividades siderurgicas.

O Projeto da Plantar € um projeto pioneiro na substituicdo de energia
nao renovavel por renovavel, a exemplo dela, muitas outras siderargicas
poderdo fazer essa substituicdo do carvao mineral pelo carvao vegetal e
desenvolver projetos de sequestro de carbono e pleitear créditos de carbono no

mercado.

3.3.1.1 - Beneficios Sécio-ambientais:

O Projeto Plantar possui altos padroes de sustentabilidade, contando
com diversos indicadores, como o monitoramento da biodiversidade nas areas
de plantios e reservas. A siderurgia a carvao vegetal é uma fonte de geracao
de empregos no meio rural. Os plantios de eucalipto e a producéao de carvao
vegetal sdo objeto de um rigido controle sécio-ambiental, por meio de sistemas
de certificacao florestal e do monitoramento do Banco Mundial.

Portanto, além de promover a siderurgia a carvao vegetal como uma
alternativa de vanguarda na protecado do clima, o crédito de carbono também
possibilita a internalizacdo de variaveis sdcio-ambientais de suma importancia
para a evolucdo do processo produtivo. O Projeto é auditado por entidades
independentes, que realizam verificacoes periddicas rigorosas.

3.3.1.2 — Status do Projeto:

Uma vez que foi iniciado antecipadamente (“early started” — 2000/2001),
o Projeto Plantar ja foi submetido a validacado pela DNV. Na época do relatério
de validagdo (junho 2002), as regulamentagdes do MDL para atividades

66



florestais ainda ndo estavam estabelecidas, portanto os validadores nao
puderam emitir uma recomendacao final sobre uma das atividades do projeto
(Atividade Florestal).

Uma vez que as regulamenta¢des do MDL para uso da terra, mudanga
no uso da terra e florestas s6 foram concluidas em 2003/2004, os documentos
de concepcao do Projeto, bem como as metodologias relacionadas, foram
adaptados e atualizados para serem submetidos ao Conselho Executivo do
MDL, com o objetivo de completar o processo de validacao.

Os plantios no ambito da atividade florestal tém sido implementados
conforme cronograma, desde 2001, e a mitigacdo das emissdes de metano na
atividade de carbonizacdo comecaram em 2004. As primeiras reducdes de
emissdes na producdo de ferro primario foram previstas para 2007/2008
(PLANTAR, 2007).

3.3.1.3 — Objetivos do Projeto:

Sao objetivos do Projeto: produzir o ferro primario mais limpo do planeta,
por meio do uso de biomassa plantada, de acordo com rigorosos principios
sociais e ambientais, e gerar créditos de carbono de acordo com o Mecanismo

de Desenvolvimento Limpo - MDL
3.3.1.4 — Adicionalidade:

Cenario de Referéncia / Linha de base (uso de combustivel féssil ou
nao-renovavel): "1 tonelada de ferro gusa produzido com carvdao mineral emite

1,9 toneladas de CO, para a atmosfera".

Cenario proporcionado pelo Projeto (uso de carvao vegetal renovavel):
"1 tonelada de ferro gusa produzido com carvao vegetal resgata a mais da
atmosfera 1,1 toneladas de CO,".

Considerando as emissdes evitadas no processo industrial e o estoque
de carbono propiciado pelos plantios sustentaveis do projeto, o uso de carvao
vegetal de florestas plantadas na producdo de ferro gusa, gera um ganho
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ambiental minimo de 3 toneladas de CO, para cada tonelada de ferro
produzida. As reducbes de emissGes de metano geradas pela atividade de

carbonizacao séo contabilizadas separadamente.

TABELA 3: Fontes de Carbono para producao de ferro-gusa:

FONTE DE CARBONO PARA

PRODUGAO DE FERRO GUSA CARACTERISTICAS

Combustivel féssil
(fonte de emissdes de GHG)
Energia ndo-renovavel (fonte

de emissdes de GHQG)
Energia renovavel (carbo-
neutro)

Coque de carvao mineral
Carvao vegetal de florestas nativas

Carvao vegetal de florestas plantadas

Fonte: Plantar S/A. Disponivel em: www.plantar.com.br

3.3.1.5 — Externalidades

O plantio de florestas de eucalipto traz ndo sé beneficios para o meio
ambiente como evita o desflorestamento, mas também contribui direta e

indiretamente para o desenvolvimento social e econémico das areas rurais.

A floresta protege o solo, evitando assim a eros&do. Para cada 100
hectares de florestas de producédo, sdo mantidos no minimo 20 hectares de
florestas nativas para preservacdo da flora natural, da fauna e protecao das
nascentes e dos cursos d'agua (Reserva Legal).

A atividade florestal é grande geradora de empregos no meio rural
exatamente onde a oferta de empregos € muito pequena. O emprego no
campo tende a evitar o éxodo rural, a pressao sobre as grandes cidades e

consequentemente o surgimento de novas favelas.

A floresta de eucalipto como fonte de matéria prima para uma industria €

permanente, pois, a sua extingdo provocaria o fechamento dessa industria.
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Do ponto de vista socio/econémico, ela possibilita manter um nicho de
atividade secular tipicamente regional, descentralizada por inUmeros pequenos
industriais (produtores independentes de ferro gusa), cujas industrias também
geram grande quantidade de empregos e recolhimento de impostos nas

pequenas cidades onde se localizam.

3.3.1.6 — Sumario do Projeto:

Area do Projeto: 23.100 hectares (plantio de 3.300 hectares por ano)
Duracao do Projeto: 28 anos (trés colheitas por plantio a cada sete anos)
Producao total de Carvao Vegetal: 9.885.260 metros cubicos

Producéo total de Ferro Gusa: 3.802.023 toneladas

TABELA 4: Balanco de Carbono em 21 anos (TON):

Item Ton.de C
Estocado na floresta 953.100
Emissao evitada 1.951.475
Fixado no Ferro gusa 165.906
Total de Carbono 3.070.481

Fonte: Sindifer — Sindicato das Indstrias de Ferro Gusa (2007).

O carvao vegetal deriva da carbonizagdo da madeira extraida de
florestas nativas ou plantada. Por se originar de florestas, constitui uma fonte
renovavel e praticamente inesgotavel de recursos, desde que devidamente

reposta através de manejo florestal adequado.

Alem de produzir um ferro-gusa de melhor qualidade, a siderurgia a
carvao vegetal possui um balanco de CO, positivo: as plantagdes absorvem
mais carbono durante seu crescimento do que liberam no carvoamento e no

processo de producao de gusa.
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Em Minas Gerais, esta localizada a mais importante regidao de
producédo de ferro gusa do planeta e um dos mais significativos modelos de
auto-sustentabilidade industrial do mundo: a aplicacdo de tecnologia limpa da
siderurgica a carvao vegetal, a partir de biomassa cultivada.

Minas Gerais possui um Parque Industrial formado por 62 industrias
com capacidade de producédo instalada de 7,6 milhdes/tonelada/ano que
produzem aproximadamente 60% de toda producéo brasileira € 0 maior macico
florestal do Brasil, mais de um milhdo e setecentos mil hectares de florestas

plantadas.
4. Materiais e métodos:

O procedimento metodolégico dessa pesquisa iniciou-se com a coleta
dos dados contabeis e financeiros da empresa Plantar S/A e posterior analise
financeira dos mesmos, para verificacdo dos impactos financeiros da
comercializacao dos créditos de carbono gerados pela empresa ao longo do
triénio 2005-2007.

O método utilizado para andlise financeira dos demonstrativos (Balango
e Resultados) é o método desenvolvido por RASOTO apud PRADO (2007). O
método consiste em separar o balango em funcdes financeiras, operacional e
permanente.

No modelo de RASOTO sao colocados em cheque os tradicionais
conceitos de indices de liquidez, baseados em um modelo estatico, ja superado
e inadequado para um mundo competitivo e globalizado como o de hoje.

O Balango Patrimonial da empresa foi assim dividido:

Ativo:

Financeiro (Caixa, bancos, Aplicacdes e todas as contas que nao fazem
parte do objeto operacional da empresa).

Operacional (Contas a receber, Estoques, Despesas antecipadas, etc).

Permanente (Realizavel a Longo Prazo, Investimentos e Imobilizado).
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Passivo:

Financeiro (Empréstimos de curto prazo, efc).

Operacional (Impostos a pagar, Salarios a pagar, fornecedores, etc).
Permanente (Exigivel a Longo Prazo, Patrimdnio Liquido).

Embora a divisdo do modelo esteja conforme RASOTO foi preservado o
modelo classico ao incluir no Ativo e no Passivo os totalizadores de Ativo
Circulante e Passivo Circulante.

O modelo utilizado, montado por PRADO (2007) ¢ didatico e usado para
comparacao de dois periodos, sendo que muitos dos calculos se baseiam em

variagOes entre dois periodos.

Como a analise que sera feita compreende o triénio 2005-2007, seréao
utilizados dois arquivos, dividindo o triénio em dois periodos: 2005 — 2006 e
2006 —2007.

4.1 — Dados:

4.1.1 - Balanco Patrimonial e Demonstracao de Resultados do
triénio 2005 — 2007: (Anexo Il)

4.1.2 - Planilha de Custos Operacionais de Plantio e manutencao:
(Anexo Ill)

4.1.3 - Projecoes de Receitas e despesas para os anos 2008-2012:
(Apéndice 1)

4.1.4 — Projecoes de fluxo de caixa: (Apéndice Il)
4.2 — Analise de Riscos e Incertezas:

De acordo com SILVA (ES-2008), a tomada de decisdo nos diversos
setores da atividade humana, geralmente sédo eivadas de incertezas. Fatos que
decorrem da aleatoriedade associada aos fenbmenos e eventos, e, ou, da

complexidade em inter relacionar esses eventos.
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Os riscos inerentes aos negdcios devem ser considerados em qualquer

tipo de investimento seja ele de pequeno, médio ou grande porte.

Ainda segundo SILVA:

Estas incertezas, geralmente, decorrerem devido a: (a) erros aleatérios
cometidos em medigbes estatisticas, (b) julgamentos subjetivos, o que
pode causar erros sistematicos e imprimir tendenciosidade, (c) imprecisdes
linglisticas quanto ao entendimento e descrigdo de fen6menos e eventos,
(d) variabilidade dos valores no tempo e espaco, (e) aleatoriedade
associada a certos fendmenos ou eventos, (f) discordancia de opinides

entre especialistas e (g) consideragdes estipuladas quando da modelagem

de sistemas (SILVA, 2008).

As incertezas podem gerar riscos. Os riscos sado definidos com a
probabilidade ou possibilidade da ocorréncia de valores para determinados
eventos e fenbmenos, indesejaveis e, ou, adversos. Assim, processos de
avaliacoes e tomadas de decisdo, podem ser influenciados por varias fontes de
incertezas, 0 que leva a estabelecer inumeros tipos de riscos, que devem ser
identificados e quantificados de acordo com sua intensidade, para assim se
estabelecer estratégias para prevencado e minimizacdo dos efeitos inerentes

aos riscos.

Levando em consideracado os riscos e incertezas do projeto analisado,

foram propostos varios cenarios de fluxo de caixa:

O primeiro cenario levando em consideracao a aquisicao e pagamento
do financiamento obtido junto ao Banco Mundial, os custos de plantio e
manutencdo da floresta durante os 28 anos do projeto, as receitas referentes
as comercializagdes de créditos de carbono ja contabilizadas e as possiveis
comercializacdes, devidamente projetadas.

A segunda projecdo de fluxo de caixa que apresenta um cenario
otimista, leva em consideracéo o financiamento obtido junto ao Banco Mundial
para realizagdo do projeto e o pagamento do referido financiamento em sete
anos, os custos de plantio e manutencéao da floresta durante 28 (vinte e oito)
anos, as receitas referentes a comercializacao dos créditos de carbono, sendo

72



parte ja realizada e contabilizada e parte projetada, as receitas e despesas
referentes ao negécio fim da empresa, devidamente projetadas.

A terceira projecdo de fluxo de caixa que apresenta um cenario
pessimista, leva em consideracdo apenas a aquisicdo e pagamento do
financiamento adquirido junto ao Banco Mundial, os custos de plantio e
manutencao da floresta durante 28 (vinte e oito) anos e a ndo comercializacao
dos créditos de carbono.

A quarta projecao de fluxo de caixa que apresenta um possivel cenario
que leva em consideragdo os custos de plantio e manutencdo da floresta, a
obtencdo e o pagamento do empréstimo obtido junto ao Banco Mundial e a

venda da madeira em pé.

A quinta projecao de fluxo de caixa apresenta um possivel cenario com
comercializagdo de créditos de carbono, levando em conta os custos de plantio
e manutencédo da floresta (projetados), as receitas oriundas da comercializacao
dos créditos de carbono, as decorrentes da venda da madeira em pé
(projetada) e ainda a obtengdo e o pagamento do financiamento obtido pela
empresa junto ao Banco Mundial.

A sexta e ultima projecao de fluxo de caixa aponta um possivel cenario
considerando, a obtencdo e o pagamento do empréstimo junto ao Banco
Mundial, a venda da madeira em pé ao final de cada ciclo, os custos de plantio
e manutencgéo da floresta e o valor do dinheiro investido no tempo, a uma taxa

de 8% ao ano.
Dentre os seis cenarios propostos foi feita uma anélise de ‘payback”.

De acordo com KASSAI, et AL:

Payback é o periodo de recuperagdo de um investimento e consiste na
identificacdo do prazo em que o montante do dispéndio de capital efetuado
seja recuperado por meio dos fluxos liquidos de caixa gerados pelo
investimento. E o periodo em que os valores dos investimentos (fluxos

negativos) se anulam com os respectivos valores de caixa (fluxos

positivos) KASSAI, et AL (2007).
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Para BRASIL:

O método do payback mede o tempo necessario para se ter de volta o
capital investido, considerando-se a mudanga de valor do dinheiro no
tempo (efeito do custo de capital). Seu valor fornece indicativo do risco
do investimento. Quanto maior € o payback de um investimento mais

tempo devera ser necessario para se obter o capital investido de volta e,

portanto, maior & seu risco (BRASIL, 2002).

Tomando-se por base as consideracées de BRASIL (2002) “projetos de
payback pequenos sao menos arriscados, uma vez que se projeta um periodo
menor de recuperacado do capital investido”, o projeto em estudo apresenta um
grau de risco elevado, principalmente se considerarmos que a floresta é um
estoque de alto risco pelo tempo que leva para seu crescimento e maturidade
até a chegada a fase adulta (ponto de corte) e também pelo tempo do projeto
(28 anos).

4.3 — Analise financeira:

Além das anadlises dos indices através, do modelo desenvolvido por
RASOTO, nos quais sera avaliada a evolugcao contabil e financeira da empresa
em estudo, sera feita uma analise dos custos de plantio e manutencdo da
floresta por um periodo de 28 anos, prazo em que o projeto estudado devera
ser realizado, objetivando a retencdo de carbono através da substituicdo
energética via biomassa cultivada como fonte de energia renovavel, utilizando

carvao vegetal no lugar do carvdo mineral, na producao de ferro gusa.

O Projeto Plantar, prevé um plantio de 23.100 hectares, em 07 anos,
sendo 3.300 hectares por ano, para producao total de 9.885.260 metros
cubicos de carvao vegetal ao longo de 28 anos (irés colheitas por plantio, a
cada sete anos), o que evitara a emissao de 3 (trés) milhdes de toneladas de
Carbono para a atmosfera.

O investimento da Plantar para o plantio e manutencdo de 23.100
hectares de clones gira em torno de 57 (cinquenta e trés) Milhdes de Reais,
nos primeiros sete anos e mais 28 (Vinte e Oito) Milhées de Reais nos sete
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anos seguintes, levando-se em consideragdo o0s custos de plantio e
manutencdo apresentados na planilha de custos operacionais (anexo lll), para

aprisionar 3 milhées de toneladas de CO2 em 21 anos.

A estocagem de carbono da Plantar gerada serd credenciada pela
empresa ERM, de Sao Paulo e o Banco Mundial devera comprar parte dos
créditos de carbono para distribui-los entre empresas investidoras na
instituicao.

Para cada kg de madeira produzida retira-se 1,85 kg de CO. da
atmosfera. Para alcangcar a producdo total de carvao vegetal proposta no
projeto em estudo, serdo necessarios 5.931.156.000 kg de madeira, o que
representard uma reducao de 3 milhées de toneladas de COs..

A Plantar plantou 23.100 hectares de clones melhorados em 07 anos,
sendo 3.300 hectares/ano, o que lhe gerou um custo aproximado de 8 (oito)
MilhGées de Reais por ano, dentre plantio e manutencao da floresta.

Apés sete anos, a partir de 2008, apos todos os plantios, a Plantar passa
a ter custos apenas com a manutencdo da floreta que ja estad totalmente
plantada e esse custo gira em torno de 2 (dois) Milhdes de Reais por ano.

O projeto em estudo se estendera por 28 anos, prazo em que a empresa
reterd 3.070.481 toneladas de Carbono que poderdo ser comercializadas ao
preco de €16 a €32 (Dezesseis a trinta e dois Euros), a tonelada.

O presente estudo leva em consideragcdo os indices financeiros
verificados através de calculos obtidos em suas demonstracbes contabeis
publicadas referentes aos exercicios de 2005, 2006 e 2007, as informacdes
constantes das notas explicativas divulgadas nas referidas demonstracoes
contabeis, as informacdes obtidas junto a outras empresas do setor siderurgico
e também o conhecimento tedrico e a vivéncia pratica adquirida pelo
acompanhamento de plantios de eucalipto na regido metropolitana de Belo

Horizonte e no interior de Minas Gerais.
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A reuniao de todas essas informacdes faz com que fossem conseguidos
nameros importantes dos resultados dos investimentos realizados pela

empresa objeto do estudo.

Os fluxos de caixa projetados nesse estudo vislumbram vaérias
hipbteses, desde a mais otimista até a mais pessimista, considerando as

seguintes possibilidades:

a) Fluxo de caixa proposto: A aquisicdo e pagamento do financiamento
obtido pelo Banco Mundial, os custos de plantio e manutencao da
floresta, as receitas referentes as comercializacoes ja realizadas e as
possiveis comercializagoes;

b) Cenério Otimista: A aquisicao e pagamento do financiamento obtido pelo
Banco Mundial, os custos de plantio e manutencdo da floresta, as
receitas referentes as vendas dos créditos de carbono, as receitas e
despesas projetadas referente as atividades e operagdes normais da
empresa.

c) Possivel cenario: A aquisicdo e pagamento do financiamento obtido pelo
Banco Mundial, os custos de plantio e manutencdo da floresta, as
receitas referentes a venda da madeira em pé.

d) Possivel cenario CO,: A aquisicdo e pagamento do financiamento obtido
pelo Banco Mundial, os custos de plantio e manutencao da floresta, as
receitas referentes a venda da madeira em pé (projetada).

e) Cenario otimista 2: A aquisicdo e pagamento do financiamento obtido
pelo Banco Mundial, os custos de plantio e manutencao da floresta, as
receitas referentes as vendas da madeira em pé e as receitas e
despesas projetadas referente as atividades e operagdes normais da
empresa.

f) Cenario pessimista: A aquisicdo e pagamento do financiamento obtido
pelo Banco Mundial, os custos de plantio e manutencao da floresta e a

nao comercializacao dos créditos de carbono.
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As principais projecdes de fluxo de caixa realizadas encontram-se
demonstradas na figura 02 abaixo, criada pela autora:

Projecoes de Fluxo de Caixa:

Néo

Comercializagdo Créditos CO, Comercializagdo Créditos CO,

Resultado positivo: R$34.600.378,43

plonitha P 11118 Resultado negativo: -R$103.123.401,21

Planilha P. 122-123

Fonte: Figura criada pela autora a partir das planilhas de projecao de fluxo de caixa.

5. Resultados:

Os resultados obtidos apds os estudos encontram-se relacionados a

sequir, através dos indices calculados e suas analises.

5.1 — indices verificados:

Os indices verificados pela andlise financeira através dos indices
realizada nas demonstracbes contabeis publicadas referentes aos exercicios
de 2005, 2006 e 2007, encontram-se na tabela 5.
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TABELA 5: indices verificados nos balancos (2005, 2006 e 2007):

indices 2005 2006 2007
Liquidez Corrente 1,77 1,62 1,18
Liquidez Seca 1,76 1,61 1,16
Liquidez Geral 0,54 0,53 0,59
Participacao Capital de Terceiros 28% 27% 35%
Composicao do endividamento 30% 32% 48%
Imobilizacao de Recursos Permanentes 30% 28% 30%
Margem Bruta 16% 16% 19%
Margem Operacional 7% 9% 13%
Margem Liquida 9% 10% 14%
Retorno do PL 19% 21% 28%
Retorno sobre investimentos 10% 11% 16%

Nos exercicios 2005, 2006 e 2007, a empresa apresenta indices de
liquidez estaveis, tendo sempre mais de um real disponivel para pagar suas

obrigacdes.

Mantém seu indice de endividamento e a mesma participacao de capital
de terceiros, sem comprometer seu capital com os investimentos realizados no

projeto.

A margem bruta demonstra uma evolugao positiva no periodo analisado,

0 mesmo acontecendo com a margem liquida.

A composicao do endividamento aumentou de 2006 para 2007, porém o
retorno dos investimentos aumentou 60% e do Patriménio liquido 47% no
referido periodo, ou seja, o aumento do endividamento da empresa néo afetou

o retorno aos acionistas.

A participagéo do capital de terceiros teve uma evolucao de 29,6% de

2006 para 2007, isso evidencia maior concentracdo de passivos, 0 que pode
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ser consequéncia do financiamento obtido junto ao banco mundial que tem seu

prazo de vencimento em 2008.

Pode-se observar um aumento consideravel das receitas da empresa
nos trés anos analisados (42% de aumento). A Plantar vem atraindo mais

clientes e aumentando suas receitas.

Todos os investimentos realizados pela Plantar ao longo dos ultimos

anos renderam a mesma um aumento de 125% em seu lucro liquido.

Através de uma projecao de fluxo de caixa para 28 anos, que leva em
consideracao os custos de plantio e manutencdo da floresta proposta pelo
projeto apresentado, projeto este, que se estendera por 28 anos, dai a projecao
de fluxo de caixa para esse periodo, as receitas referentes a comercializagao
dos créditos de carbono no mercado, ao preco de 16 Euros a tonelada e
levando em consideracdo que nos dois Ultimos anos a empresa atingiu uma
receita média de 3,7 milhdes de Reais, com a comercializacao dos créditos de
carbono, notando-se um crescimento de 64% de 2006 para 2007, na referida

receita.

Espera-se uma evolugdao dessas receitas anualmente, uma vez que o
mercado de créditos de carbono vem se aquecendo nos Ultimos anos, que
existe uma necessidade urgente de preservacdo das florestas brasileiras e
ainda uma pré-destinacdo das empresas de se desenvolverem de forma
sustentavel, o que conseqientemente podem Ihe render créditos de carbono e
esses créditos poderdao ser comercializados no mercado que tende a valorizar

a medida que a procura pelos créditos comecar a aumentar.

Pelas analises de fluxos de caixa projetados, verifica-se que a empresa
recebeu, através de um empréstimo, um valor do Fundo Protétipo de Carbono
do Banco Mundial para efetuar os primeiros plantios e suas manutengdes, no
ano do lancamento do projeto, em 2001, passando a obter receita com a
comercializacao dos créditos de carbono somente ap6és 05 anos do inicio do
projeto, ou seja, em 2006.
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A expectativa de geracao de receitas com os créditos de carbono € de
21 anos, o que sé acontecera apos o plantio total dos 23.100 hectares

propostos.

A medida que os créditos de carbono forem se valorizando no mercado
as receitas com a comercializagdo dos mesmos tornardo maiores para a
empresa, porém essa possibilidade nao esta sendo considerada nas projecdes
apresentadas.

Os Fluxos de caixa apresentados consideram as receitas de crédito de
carbono na seguinte base:

Geracdo de créditos de carbono no projeto proposto: 3.070.481

toneladas

Preco médio do crédito de carbono, de acordo com as pesquisas
realizadas: 16 Euros/tonelada.

Geracao de crédito de carbono anual: 3.070.481 / 21 anos = 146.213,38
toneladas.

Receita anual a partir de 2008 (considerando o valor acima 16
euros/tonelada): 2.339.414 Euros (146.213,38 toneladas X 16 Euros).

Considerando que do valor total do crédito gerado = 3.070.481 X 16
Euros = 49.127.696 Euros, a Plantar ja tenha recebido, conforme se verifica
pelos seus balangos analisados, R$2.854.822,00, equivalente a 1.002.422
Euros, em 2006 e R$4.684.572,00 em 2007, equivalente a 1.800.875 Euros, a
mesma ainda tem a realizar 46.324.399 Euros, ao longo de 21 anos (2008 a
2029), 2.205.923 Euros por ano, cotado a R$2,68 (cotagdo media do Euro no
primeiro quadrimestre de 2008), representa R$5.917.470,00 de receita anual
de créditos de carbono.

Pelo fluxo de caixa projetado, proposto na hipétese de a empresa ter o
projeto aprovado e comercializar os créditos de carbono, verifica-se que a

mesma somente tera um retorno financeiro positivo apés o 21°. ano, quando as
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manutenc¢des das florestas se tornarem mais baratas, pois mesmo sendo o
plantio realizado nos sete primeiros anos (3.300 hectares por ano) as
manutencgdes das florestas se fazem necessarias até o final do projeto, para se
ter a garantia que a floresta esteja protegida e com a qualidade necessaria
para se produzir o volume proposto de MDC (Metros cubicos de carvao) e
consequentemente gerar os créditos de carbono propostos.

Caso a cotacao da tonelada do crédito de carbono sofra alteracao
positiva e seja mais valorizada no mercado, o0 que é uma tendéncia, este
retorno financeiro sera mais rapido. Como ha uma tendéncia de aumento
desses valores, pelo fato de as empresas e a populacdo estarem cada vez
mais preocupadas com o meio ambiente e a reducado das emissdes de gases
de efeito estufa, o projeto sera altamente rentavel para a empresa Plantar S/A,
pois além da comercializacao dos créditos de carbono gerados, a empresa tera
também a geracdo de receita dos servicos de reflorestamento e da
comercializacao do ferro gusa, que sera produzido com o carvao vegetal,
oriundo da floresta plantada e cultivada e nao mais com o carvdo mineral que
produz uma emissao muito maior de gases de efeito estufa, em especial o0 CO»

ora neutralizado.

Os custos de plantio e manutencdo apresentados na planilha para
analise sao referentes a insumos, mudas, sementes, nutrientes, mao-de-obra,
transporte, assisténcia técnica, administracao e risco, e foram levantados pela
empresa de fomento florestal ASIFLOR — Associacdo das Siderdrgicas para
Fomento Florestal, empresa constituida através da unido de siderdrgicas
mineiras para realizacdo de fomento florestal em parceria com o Instituto
Estadual de Florestas de Minas Gerais. Tais custos sdo realizados pela
ASIFLOR, na geracao de novas florestas, para reposicdo do carvao vegetal

consumido pelas siderurgicas de Minas Gerais associadas da mesma.

Foi utilizada essa planilha de custos disponibilizada pela ASIFLOR,
como parametros para a analise da viabilidade do projeto ora analisado, uma
vez que nao foi possivel o acesso aos custos de plantio e manutencdo das
florestas de propriedade da empresa objeto do presente Estudo de Caso,
Plantar S/A.

81



Os custos utilizados na planilha de projecéao de fluxo de caixa refletem a
realidade atual de plantio e manutencédo de florestas de eucalipto, porém os
custos previstos pela Plantar, na implantacdo do projeto eram de
aproximadamente US$1.000 por hectare, uma vez que a mesma pretendia
investir US$23.000.000,00 para realizar o plantio de 23.100 hectares, o que se
assemelha aos valores apresentados na planilha de custos.

A empresa Plantar podera com a realizagdo do projeto, levantar a sua
“bandeira verde”, pois, estda sendo credenciada com uma empresa
ecologicamente correta, que concentra seus esforcos para geragdao de um ferro
gusa verde. Isso podera atrair para a empresa novos investidores e clientes

que tém preocupacao com o meio ambiente.

Isso podera fazer com que a Plantar além de aumentar suas receitas
com a comercializacdo de créditos de carbono, que aumentarao em funcao da
valoracao da cotacao da tonelada de crédito de carbono no mercado, como ja
foi citado, aumente suas receitas de vendas e de prestacdo de servicos, em
funcéo da citada atracdo de novos clientes.

5.2 — Analise financeira dos indices:

Analisando os seis possiveis cenarios de fluxo de caixa projetados,
verifica-se que o Fluxo de caixa que propde um cenario Otimista, considerando
a venda dos créditos de carbono, a receita (projetada) da comercializacdo dos
produtos da empresa e suas despesas (projetadas), € o que apresenta um dos
menores periodos para o retorno dos investimentos, ou seja, é o fluxo de caixa
que apresenta o segundo menor payback. A empresa nao para suas atividades
em funcdo do projeto em analise e ainda conseguird um retorno dos
investimentos feitos em um periodo menor do que nos outros fluxos de caixa

propostos e analisados.

A empresa continua trabalhando, produzindo ferro gusa e plantando
florestas para ser auto-sustentavel, para atender as necessidades de seus
clientes e adicionado a isso, comercializando créditos de carbono, ela

conseguird em um periodo de menos de 19 (dezenove) anos, um retorno dos
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investimentos feitos para plantio e manutencéo da floresta objeto do projeto
gerador dos créditos de carbono.

Assim, a Plantar se torna uma empresa ambientalmente correta,
produzindo um ferro gusa verde, atraindo clientes e investidores e ainda tendo
retorno financeiro, econémico e contabil dos valores investidos na aquisicao

dos créditos aqui estudados.

Ja no possivel cenario com CO,, apresentado que leva em consideracao
que a empresa poderia comercializar os créditos de carbono obtidos com o
projeto em analise e a madeira em pé apods o ciclo normal de plantio e
manutencdo. Esse cenario leva em consideracdo os custos de plantio e
manutencdo da floresta e também a obtencdo e quitacdo do financiamento
junto ao Banco Mundial, embora apresente um payback menor (14,9), o
mesmo nao seria possivel, uma vez que a obtencao do crédito de carbono se
da através da substituicdo energética via biomassa cultivada, substituindo o
carvdo mineral pelo carvao vegetal. Dessa forma, para garantir a receita
oriunda da comercializacdo dos créditos de carbono, somente poderia
comercializar a madeira em pé para uma siderurgica, que fosse substituir o
carvao mineral pelo carvdo vegetal na producdo do ferro gusa, deixando a
Plantar com os créditos de carbono. O que atualmente ndo seria viavel porque
as siderurgicas estdo enfrentando uma grande crise econbémica e nao
investiiam em uma madeira que nao pudessem utilizar de imediato. Isso
poderia tornar inviavel essa projecao ja que a Plantar nao conseguiria efetuar a
venda da madeira em pé para uma empresa de mesmo seguimento

(siderurgica).

Existe ainda a possibilidade da Plantar apenas comercializar a madeira
em pé, abrindo mao dos créditos de carbono. Portanto, ainda que o projeto de
créditos de carbono nao seja aprovado e a Plantar ndo comercialize esses
créditos, todo o investimento que foi feito pela mesma, com recursos préprios e
com recursos de terceiros (ja pagos) sao sustentaveis, se a empresa apenas
comercializar a madeira em pé, isso lhe dara um retorno dos investimentos em

menos de 16 anos, é o que se verifica através da anélise de payback.
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Caso ainda os créditos de carbono ndo sejam aprovados e ndo possam
ser comercializados a empresa poderd utilizar a floresta formada na producao
do seu ferro gusa que sera comercializado, sem no entanto o projeto gerar a
mesma qualquer prejuizo, uma vez que a principal matéria prima da Plantar
Siderurgica na producao do ferro gusa € o carvao vegetal (60%) oriundo de
florestas de eucalipto.

Além da comercializacao do ferro gusa, ou da madeira em pé, a Plantar
podera comercializar ainda os créditos de reposicao florestal, reposicdo esta
imposta as siderurgicas pela legislacdo florestal mineira, a fim de repor o
consumo do carvao vegetal utilizado na produgao de ferro gusa, porém essa
comercializacdo néo foi abordada nem analisada neste estudo de caso.

6 - Conclusoes:

A Plantar S/A tem parte de seu projeto comprometido com o Banco
Mundial, érgao financiador de parte do mesmo. O estudo realizado levou a
constatacao de que o projeto da Plantar é auto-sustentavel, pois a empresa
possui recursos financeiros suficientes para quitar seu compromisso com o
Banco Mundial e ainda dispde de estabilidade financeira para manter a floresta
até o final de sua vida util, o que pd6de ser comprovado através dos indices

econdmico-financeiros, calculados, analisados e apresentados nesse trabalho.

E importante ressaltar que caso a empresa ndo realize um
monitoramento constante da floresta tudo pode se perder, pois todo o
investimento esta concentrado na floresta e é essa floresta que ira gerar a
madeira que sera transformada em carvao vegetal que ao ser fundido com o
minério de ferro, deixara de emitir CO, na atmosfera, gerando, assim, os
créditos de carbono que serdo comercializados pela Plantar. Logo, de nada
adianta o plantio sem o devido cuidado com a floresta ao longo dos anos de

crescimento da mesma.

84



O risco do projeto é grande, como em todo negdcio, mas, a Plantar S/A,
além do plantio da floresta especifica para o projeto em estudo, realiza plantios
préprios e para seus clientes, tendo, assim, um cuidado redobrado com as
florestas, seja na vigilia constante da mesma, seja com a contratacao de

seguros para suas florestas, o que garante o negécio.

Ap6s o prazo de vida util da floresta, na época do corte, a Plantar S/A
podera comercializar a madeira e obter o retorno do investimento, caso os
créditos de carbono ndo sejam aprovados e comercializados. Todavia, em caso
positivo, ou seja, em se negociando os créditos de carbono com os paises do
Anexo |, a Plantar tera retornos positivos, quer financeiramente, quer

socialmente, quer comercialmente.

Com a comercializacao dos créditos de carbono oriundos da producgéo
de ferro gusa com carvao vegetal no lugar de carvao mineral, a Plantar S/A tera
automaticamente o retorno financeiro pelo volume de recursos financeiros que
terd a receber; o retorno social, uma vez que sera vista como uma empresa
ambientalmente correta, pois estara deixando de poluir, resgatando o CO, da
atmosfera e tornando o ar mais limpo e puro; e finalmente o retorno comercial,
jA que podera atrair ainda mais clientes e investidores por estar

comercializando um ferro gusa verde ambientalmente correto.

Através das andlises econémico-financeiras realizadas nos relatérios
contabil financeiro, nos nimeros do projeto e pelas projecdes de fluxo de caixa
propostas, pode-se verificar que o projeto trard os beneficios financeiros
esperados pela empresa. Porém, através dos estudos e pesquisas realizados,
vé-se, também, a abertura de um novo mercado para a empresa, pois essa
podera avancgar cada vez mais em termos de produgédo e venda do ferro gusa

verde.
A Plantar S/A deu um grande passo quando protocolou seu projeto de

reducao de emissdes na Comissao Interministerial de Mudancas Climaticas em
2001, enquanto outras empresas do setor siderurgico, embora ja produzam o
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ferro gusa verde, oriundo do carvao vegetal produzido com floresta plantada,
ainda nao estéao pleiteando créditos de carbono.

Ainda ha um longo caminho a ser percorrido: estabelecimento de
normas para geracao de créditos de carbono, formalizagdo do mercado,
conscientizacado da populacao, etc. O importante é dar o primeiro passo, € esse
primeiro passo deve ser dado pelas empresas, tornando a preocupag¢do com o
meio ambiente como preocupacao base para a geracao de novas riquezas.

Serdo decisivas para o desenvolvimento dos projetos de créditos de
carbono, algumas diretrizes essenciais, tais como: Aprovagao pelo Governo
Federal, de uma norma basica para viabilizacdo do programa de sequestro de
carbono no Brasil; Definicdo normativa clara para as certificagcoes; Sistemas de
financiamento para facilitar a continuidade dos projetos aprovados; Excelente
desempenho na comunicacédo social, visando informar corretamente todos os
brasileiros, sobre os projetos de crédito de carbono; Organizacdo de um
sistema de acompanhamento fisico e controle financeiro dos projetos com

transparéncia, visando prevenir fraudes e irregularidades.

A comercializacdo dos créditos de carbono s6 sera viavel se gerar
beneficio para a empresa e para a sociedade: para a empresa,
financeiramente, pois € de lucro que ela vive, e para a sociedade, através de
um ambiente mais limpo, livre de grandes poluicdes, evitando problemas de
saude, como doencgas respiratérias dentre outras, tendo assim uma melhoria na
qualidade de vida, pois o cidadao deixara de gastar com medicamentos e
podera investir em outras prioridades para sua vida.

Para a Plantar S/A, ndo havera perdas, pois toda a floresta plantada e
protegida ao longo de todos os anos do projeto sera aproveitada em beneficio
préprio, ou seja, na producao do ferro gusa que sera comercializado com seus

clientes.
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Portanto, a comercializacdo dos créditos de carbono para a Plantar S/A

somente ira agregar valores ao seu patriménio que vem crescendo a cada ano.

Além disso, a Plantar S/A vem se tornando uma empresa
ambientalmente correta, pois vem contribuindo para a geragdo de um ar mais

puro para a populacdo, agregando, assim, beneficios sociais, a sua marca.

7. Recomendacoes:
Agenda sugerida:

Faz-se necessario a pesquisa e o estabelecimento de normas e regras

para contabilizacao pelas empresas que comercializam créditos de carbono.

O caso em analise (Plantar S/A) contabiliza as Receitas oriundas de
Créditos de carbono creditando suas contas de resultado, ou seja, como
Receita.

Os custos de plantio e manutencéo da floresta sao contabilizados como

custo da atividade, sem nenhum tratamento diferenciado.

Porém, ha um problema... Se a madeira produzida pela floresta for
comercializada ou transformada em carvao vegetal, principal matéria prima na

producgéo do ferro gusa, qual sera o custo do produto vendido?
O que nao foi feito:

Nao foi levado em conta nesse estudo, a provavel reprovacao do projeto
de créditos de carbono da Plantar ou um provavel destrato com o Banco
Mundial que antecipou valores a empresa (Plantar) para implantagéo do projeto

(macico florestal) e uma possivel devolugdo de recursos ao mesmo.

Através das analises dos relatérios contabeis foi verificado que a Plantar
disponibiliza-se de recursos para quitagdo de sua divida com o Banco Mundial,
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mas nao se consegue perceber uma obrigatoriedade de devolucao de valores

em caso de reprovacao do projeto.

Levando-se em conta que o Banco Mundial tem interesses pelos
créditos, acredita-se que uma nao liberacdo dos mesmos deve surtir uma
penalidade a empresa detentora dos direitos dos mesmos, no caso a Plantar
S/A.

O que pode ser feito:

Uma analise de impactos financeiros da nao comercializagdo dos
créditos de carbono, levando em conta o que o Banco Mundial aplicard como

penalidade a empresa.

Uma anadlise financeira levando em consideragao o plantio de 23.100 ha.
de floresta e a comercializacdo dos créditos de reposicao de florestal, oriundos
do plantio. Esses créditos sédo legalizados e fiscalizados pelo Instituto Estadual

de Florestas de Minas Gerais.

Uma andlise da tributacdo a qual a empresa que desejar comercializar

seus créditos de carbono estara sujeita.
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APENDICE |

Projecéo p/ 2008 Projecéo p/ 2012 Projecéao p/ 2016
Receitas Receitas Receitas
PV 216.164.399,00 PV 221.617.335,38 PV 226.083.035,63
I 1% I 1% i 1%
N 1 N 1 n 1
R$
FV 218.326.042,99 FV R$ 222.725.422,06 FV R$ 227.213.450,81
Despesas Despesas Despesas
PV 199.103.026,00 PV 204.125.574,29 PV 208.238.806,81
I 1% I 1% i 1%
N 1 N 1 n 1
R$
FV 201.094.056,26 FV R$ 205.146.202,17 FV R$ 209.280.000,84
Projecao p/ 2009 Projecao p/ 2013 Projecao p/ 2017
Receitas Receitas Receitas
PV 218.326.042,99 PV 222.725.422,06 PV 227.213.450,81
i 1% I 1% i 1%
n 1 N 1 n 1
R$
FV 219.417.673,20 FV R$ 223.839.049,17 FV R$ 228.349.518,07
Despesas Despesas Despesas
PV 201.094.056,26 PV 205.146.202,17 PV 209.280.000,84
i 1% I 1% i 1%
n 1 N 1 n 1
R$
FV 202.099.526,54 FV R$ 206.171.933,18 FV R$ 210.326.400,85
Projecéo p/ 2010 Projecéo p/ 2014 Projecéao p/ 2018
Receitas Receitas Receitas
PV 219.417.673,20 PV 223.839.049,17 PV 228.349.518,07
i 1% i 1% i 1%
n 1 n 1 n 1
R$
FV 220.514.761,57 FV R$ 224.958.244,41 FV R$ 229.491.265,66
Despesas Despesas Despesas
PV 202.099.526,54 PV 206.171.933,18 PV 210.326.400,85
i 1% i 1% i 1%
n 1 n 1 n 1
R$
FV 203.110.024,17 FV R$ 207.202.792,84 FV R$ 211.378.032,85

97




Projecao p/ 2011 Projecao p/ 2015 Projecao p/ 2019
Receitas Receitas Receitas
PV 220.514.761,57 PV 224.958.244,41 PV 229.491.265,66
i 1% i 1% i 1%
n 1 n 1 n 1
R$
FV 221.617.335,38 FV R$ 226.083.035,63 FV R$ 230.638.721,98
Despesas Despesas Despesas
PV 203.110.024,17 PV 207.202.792,84 PV 211.378.032,85
i 1% i 1% i 1%
n 1 n 1 n 1
R$
FV 204.125.574,29 FV R$ 208.238.806,81 FV R$ 212.434.923,01
Projecao p/ 2020 Projecao p/ 2024 Projecao p/ 2028
Receitas Receitas Receitas
PV 230.638.721,98 PV 235.286.207,70 PV 240.027.342,57
i 1% i 1% i 1%
n 1 n 1 n 1
R$
FV 231.791.915,59 FV R$ 236.462.638,73 FV R$ 241.227.479,28
Despesas Despesas Despesas
PV 212.434.923,01 PV 216.715.593,06 PV 221.082.520,76
i 1% i 1% i 1%
n 1 n 1 n 1
R$
FV 213.497.097,63 FV R$ 217.799.171,03 FV R$ 222.187.933,36
Projecao p/ 2021 Projecao p/ 2025 Projecao p/ 2029
Receitas Receitas Receitas
PV 231.791.915,59 PV 236.462.638,73 PV 241.227.479,28
i 1% i 1% i 1%
n 1 n 1 n 1
R$
FV 232.950.875,17 FV R$ 237.644.951,93 FV R$ 242.433.616,68
Despesas Despesas Despesas
PV 213.497.097,63 PV 217.799.171,03 PV 222.187.933,36
i 1% i 1% i 1%
n 1 n 1 n 1
R$
FV 214.564.583,12 FV R$ 218.888.166,88 FV R$ 223.298.873,03
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Projecao p/ 2022

Projecao p/ 2026

Receitas Receitas

PV 232.950.875,17 PV 237.644.951,93

i 1% i 1%

n 1 n 1
R$

FV 234.115.629,55 FV R$ 238.833.176,69

Despesas Despesas

PV 214.564.583,12 PV 218.888.166,88

i 1% i 1%

n 1 n 1
R$

FV 215.637.406,03 FV R$ 219.982.607,72

Projecéo p/ 2023

Projecéo p/ 2027

Receitas Receitas

PV 234.115.629,55 PV 238.833.176,69

i 1% i 1%

n 1 n 1
R$

FV 235.286.207,70 FV R$ 240.027.342,57

Despesas Despesas

PV 215.637.406,03 PV 219.982.607,72

I 1% i 1%

N 1 n 1
R$

FV 216.715.593,06 FV R$ 221.082.520,76
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APENDICE Il

Planilhas de Projecao de Fluxo de Caixa
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Fluxo de caixa Proposto: Levando em consideracao a aquisicéo e pagto do
financiamento obtido do Banco Mundial, os custos de plantio e manutencao da floresta,
as receitas ref. as comercializac6es de créditos de carbono ja realizadas e as possiveis

comercializacées.

Fluxo de Caixa

Ano | Ano Saidas Valor Entradas Valor Saldo
Financiamento obtido junto ao
0 [ 2001 | Plantio 1 3.648.621,90 | Banco Mundial 11.806.307,23 8.157.685,33
1 [ 2002 | Manutengéao do Plantio 1 2.719.922,70 5.437.762,63
1| 2002 | Pagto parte financ. 2.543.733,08 2.894.029,55
1| 2002 | Plantio 2 3.648.621,90 (754.592,35)
2 | 2003 | Manutengéo do Plantio 2 2.719.922,70 (3.474.515,05)
2 | 2003 | Manutengéao do Plantio 1 414.763,80 (3.889.278,85)
2 | 2003 | Pagto parte financ. 2.596.071,84 (6.485.350,70)
2 {2003 | Plantio 3 3.648.621,90 (10.133.972,60)
2 | 2003 | Manutencéo do Plantio 2 414.763,80 (10.548.736,40)
2 | 2003 | Manutencé&o do Plantio 1 197.000,10 (10.745.736,50)
3 | 2004 | Pagto parte financ. 2.474.855,50 (13.220.592,00)
3 | 2004 | Plantio 4 3.648.621,90 (16.869.213,90)
3 [ 2004 | Manutengéo do plantio 3 2.719.922,70 (19.589.136,60)
3 | 2004 | Manutencé&o do plantio 2 414.763,80 (20.003.900,40)
3 | 2004 | Manutencé&o do plantio 1 197.000,10 (20.200.900,50)
412005 | Plantio 5 3.648.621,90 (23.849.522,40)
4 | 2005 | Pagto parte financ. 2.046.677,48 (25.896.199,88)
4 | 2005 | Manutengéo do plantio 4 2.719.922,70 (28.616.122,58)
4 | 2005 | Manutengéo do plantio 3 414.763,80 (29.030.886,38)
4 | 2005 | Manutengéao do plantio 2 197.000,10 (29.227.886,48)
4 | 2005 | Manutencé&o do plantio 1 197.000,10 (29.424.886,58)
5| 2006 | Plantio 6 3.648.621,90 | Receita de créditos de carbono 2.854.822,00 (30.218.686,48)
512006 | Pagto parte financ. 1.839.146,73 (32.057.833,21)
5] 2006 | Manutengéo do plantio 5 2.719.922,70 (34.777.755,91)
5| 2006 | Manutengéo do plantio 4 414.763,80 (85.192.519,71)
5] 2006 | Manutengéo do plantio 3 197.000,10 (35.389.519,81)
5 [ 2006 | Manutencéo do plantio 2 197.000,10 (35.586.519,91)
5 | 2006 | Manutencao do plantio 1 197.000,10 (35.783.520,01)
6 | 2007 | Plantio 7 3.648.621,90 | Receita de créditos de carbono 4.684.572,00 (34.747.569,91)
6 | 2007 | Pagto parte financ. 4.956.951,00 (39.704.520,91)
6 | 2007 | Manutengéo do plantio 6 2.719.922,70 (42.424.443,61)
6 | 2007 | Manutengéo do plantio 5 414.763,80 (42.839.207,41)
6 | 2007 | Manutencao do plantio 4 197.000,10 (43.036.207,51)
6 | 2007 | Manutengéo do plantio 3 197.000,10 (43.233.207,61)
6 | 2007 | Manutengéo do plantio 2 197.000,10 (43.430.207,71)
6 | 2007 | Manutengéo do plantio 1 197.000,10 (43.627.207,81)
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7 | 2008 | Manutengéo do plantio 7 2.719.922,70 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (40.429.658,44)
7 | 2008 | Manutencgéo do plantio 6 414.763,80 (40.844.422,24)
7 | 2008 | Manutengéo do plantio 5 197.000,10 (41.041.422,34)
7 | 2008 | Manutengéo do plantio 4 197.000,10 (41.238.422,44)
7 | 2008 | Manutengéo do plantio 3 197.000,10 (41.435.422,54)
7 | 2008 | Manutencgéo do plantio 2 197.000,10 (41.632.422,64)
7 | 2008 | Manutencéo do plantio 1 197.000,10 (41.829.422,74)
7 | 2008 | Pagto parte financ. 4.738.195,00 (46.567.617,74)
8 | 2009 | Manutencao 16.748.747,40 (63.316.365,14)
8 Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (57.398.893,06)
9 | 2010 | Manutengdo 5.001.196,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (56.482.617,19)
10 | 2011 | Manutencéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (51.688.775,31)
11 [ 2012 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (46.894.933,44)
12 | 2013 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (42.101.091,57)
13 [ 2014 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (37.307.249,69)
14 | 2015 | Manutencéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (32.513.407,82)
15| 2016 | Manutencéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (27.719.565,94)
16 | 2017 | Manutencéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (22.925.724,07)
17 | 2018 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (18.131.882,19)
18 [ 2019 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (13.338.040,32)
19 | 2020 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (8.544.198,44)
20 | 2021 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (3.750.356,57)
21| 2022 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 1.043.485,31
22 | 2023 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 5.837.327,18
23 | 2024 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 10.631.169,06
24 | 2025 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 15.425.010,93
25 | 2026 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 20.218.852,81
26 | 2027 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 25.012.694,68
27 | 2028 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 29.806.536,56
28 | 2029 | Manutengéo 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 34.600.378,43
tsol::I- 114.929.708,44 149.530.086,87 34.600.378,43

VR. TOTAL DO PROJ EM
EURO

49.127.696,00

Valor recebido em Euro

131.786.862,24

3.070.481 toneladas de
carbono resgatadas no
projeto proposto X 16
Euros X R$2,68

Recebido em 2006 1.002.421,95
Recebido em 2007 1.800.875,33
TOTAL REC. EM EURO 2.803.297,28

VR A REC. EM EURO

46.324.398,72

VR. AREC. EM R$

124.266.913,57
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124.266.913,57

Valor de receita de
créditos de carbono
menos as receitas de
2006 e 2007 ja
realizadas

5.917.472,07

Valor da receita de
créditos de carbono
diluida até o final do

projeto

131.786.862,24




Cenario Otimista: Considerando a venda dos créditos de carbono, a receita (projetada)
da comercializacao dos produtos da empresa e suas despesas (projetadas)

Fluxo de Caixa

Ano Ano Saidas Valor Entradas Valor Saldo
Financiamento obtido junto ao
0 2001 | Plantio 1 3.648.621,90 | Banco Mundial 11.806.307,23 8.157.685,33
1 2002 | Manutencéo do Plantio 1 2.719.922,70 5.437.762,63
1 2002 | Pagto parte financ. 2.543.733,08 2.894.029,55
1 2002 | Plantio 2 3.648.621,90 (754.592,35)
2 2003 | Manutencao do Plantio 2 2.719.922,70 (3.474.515,05)
2 2003 | Manutencéo do Plantio 1 414.763,80 (3.889.278,85)
2 2003 | Pagto parte financ. 2.596.071,84 (6.485.350,70)
2 2003 | Plantio 3 3.648.621,90 (10.133.972,60)
2 2003 | Manutencao do Plantio 2 414.763,80 (10.548.736,40)
2 2003 | Manutencgéo do Plantio 1 197.000,10 (10.745.736,50)
3 2004 | Pagto parte financ. 2.474.855,50 (13.220.592,00)
3 2004 | Plantio 4 3.648.621,90 (16.869.213,90)
3 2004 | Manutencéo do plantio 3 2.719.922,70 (19.589.136,60)
3 2004 | Manutencéo do plantio 2 414.763,80 (20.003.900,40)
3 2004 | Manutengéo do plantio 1 197.000,10 (20.200.900,50)
4 2005 | Plantio 5 3.648.621,90 (23.849.522,40)
4 2005 | Pagto parte financ. 2.046.677,48 | Receita da com. de produtos 156.046.462,00 130.150.262,12
4 2005 | Despesas do exercicio 144.279.352,00 (14.129.089,88)
4 2005 | Manutencéo do plantio 4 2.719.922,70 (16.849.012,58)
4 2005 | Manutencao do plantio 3 414.763,80 (17.263.776,38)
4 2005 | Manutencao do plantio 2 197.000,10 (17.460.776,48)
4 2005 | Manutencao do plantio 1 197.000,10 (17.657.776,58)
5 2006 | Plantio 6 3.648.621,90 | Receita de créditos de carbono 2.854.822,00 (18.451.576,48)
5 2006 | Pagto parte financ. 1.839.146,73 | Receita da com. de produtos 170.576.279,00 150.285.555,79
5 2006 | Despesas do exercicio 161.058.121,00 (10.772.565,21)
5 2006 | Manutencéo do plantio 5 2.719.922,70 (13.492.487,91)
5 2006 | Manutencao do plantio 4 414.763,80 (13.907.251,71)
5 2006 | Manutencao do plantio 3 197.000,10 (14.104.251,81)
5 2006 | Manutencéo do plantio 2 197.000,10 (14.301.251,91)
5 2006 | Manutencao do plantio 1 197.000,10 (14.498.252,01)
6 2007 | Plantio 7 3.648.621,90 | Receita de créditos de carbono 4.684.572,00 (13.462.301,91)
7 2007 | Despesas do exercicio 199.103.026,00 | Receita da com. de produtos 216.164.399,00 3.599.071,09
6 2007 | Pagto parte financ. 4.956.951,00 (1.357.879,91)
6 2007 | Manutencéo do plantio 6 2.719.922,70 (4.077.802,61)
6 2007 | Manutencao do plantio 5 414.763,80 (4.492.566,41)
6 2007 | Manutencéo do plantio 4 197.000,10 (4.689.566,51)
6 2007 | Manutencéo do plantio 3 197.000,10 (4.886.566,61)
6 2007 | Manutencéo do plantio 2 197.000,10 (5.083.566,71)
6 2007 | Manutencao do plantio 1 197.000,10 (5.280.566,81)
7 2008 | Manutencéo do plantio 7 2.719.922,70 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (2.083.017,44)
7 2008 | Despesas do exercicio 201.094.056,26 | Receita da com. de produtos 218.326.042,99 15.148.969,29
7 2008 | Manutencéo do plantio 6 414.763,80 14.734.205,49
7 2008 | Manutencao do plantio 5 197.000,10 14.537.205,39
7 2008 | Manutencao do plantio 4 197.000,10 14.340.205,29
7 2008 | Manutencao do plantio 3 197.000,10 14.143.205,19
7 2008 | Manutencéo do plantio 2 197.000,10 13.946.205,09
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7 2008 | Manutencao do plantio 1 197.000,10 13.749.204,99
7 2008 | Pagto parte financ. 4.738.195,00 9.011.009,99
Sub-
total 9.011.009,99
8 2009 | Manutencao 16.748.747,40 (7.737.737,41)
8 Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 (1.820.265,33)
8 2009 | Despesas do exercicio 202.099.526,54 | Receita da com. de produtos 219.417.673,20 15.497.881,33
9 2010 | Manutencéo 5.001.196,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 16.414.157,20
9 2010 | Despesas do exercicio 203.110.024,17 | Receita da com. de produtos 220.514.761,57 33.818.894,60
10 2011 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 38.612.736,48
10 2011 | Despesas do exercicio 204.125.574,29 | Receita da com. de produtos 204.125.574,29 38.612.736,48
11 2012 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 43.406.578,35
11 2012 | Despesas do exercicio 205.146.202,17 | Receita da com. de produtos 222.725.422,06 60.985.798,24
12 2013 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 65.779.640,11
12 2013 | Despesas do exercicio 206.171.933,18 | Receita da com. de produtos 223.839.049,17 83.446.756,10
13 2014 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 88.240.597,98
13 2014 | Despesas do exercicio 207.202.792,84 | Receita da com. de produtos 224.958.244,41 105.996.049,55
14 2015 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 110.789.891,42
14 2015 | Despesas do exercicio 208.238.806,81 | Receita da com. de produtos 226.083.035,63 128.634.120,25
15 2016 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 133.427.962,12
15 2016 | Despesas do exercicio 209.280.000,84 | Receita da com. de produtos 227.213.450,81 151.361.412,09
16 2017 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 156.155.253,97
16 2017 | Despesas do exercicio 210.326.400,85 | Receita da com. de produtos 228.349.518,07 174.178.371,19
17 2018 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 178.972.213,06
17 2018 | Despesas do exercicio 211.378.032,85 | Receita da com. de produtos 229.491.265,66 197.085.445,87
18 2019 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 201.879.287,75
18 2019 | Despesas do exercicio 212.434.923,01 | Receita da com. de produtos 230.638.721,98 220.083.086,72
19 2020 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 224.876.928,59
19 2020 | Despesas do exercicio 213.497.097,63 | Receita da com. de produtos 230.638.721,98 242.018.552,95
20 2021 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 246.812.394,82
20 2021 | Despesas do exercicio 214.564.583,12 | Receita da com. de produtos 232.950.875,17 265.198.686,88
21 2022 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 269.992.528,75
21 2022 | Despesas do exercicio 215.637.406,03 | Receita da com. de produtos 234.115.629,55 288.470.752,27
22 2023 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 293.264.594,14
22 2023 | Despesas do exercicio 216.715.593,06 | Receita da com. de produtos 235.286.207,70 311.835.208,78
23 2024 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 316.629.050,65
23 2024 | Despesas do exercicio 217.799.171,03 | Receita da com. de produtos 236.462.638,73 335.292.518,36
24 2025 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 340.086.360,23
24 2025 | Despesas do exercicio 218.888.166,88 | Receita da com. de produtos 237.644.951,93 358.843.145,28
25 2026 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 363.636.987,15
25 2026 | Despesas do exercicio 219.982.607,72 | Receita da com. de produtos 238.833.176,69 382.487.556,12
26 2027 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 387.281.398,00
26 2027 | Despesas do exercicio 221.082.520,76 | Receita da com. de produtos 240.027.342,57 406.226.219,81
27 2028 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 411.020.061,69
27 2028 | Despesas do exercicio 222.187.933,36 | Receita da com. de produtos 241.227.479,28 430.059.607,61
28 2029 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita de créditos de carbono 5.917.472,07 434.853.449,49
28 2029 | Despesas do exercicio 223.298.873,03 | Receita da com. de produtos 242.433.616,68 453.988.193,14
ts()l:gl 5.283.632.433,87 5.737.620.627,01 453.988.193,14
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Possivel Cenario: Considerando os custos de plantio e manutencao da floresta, a
obtencao e o pagamento do empréstimo junto ao Banco Mundial e a venda da madeira

em pé.
Ano n% | Ano Saidas Valor Entradas Valor Saldo
0| 2001 | Plantio 1 3.648.621,90 (3.648.621,90)
Financiamento obtido junto
1| 2002 | Manutencéo do Plantio 1 2.719.922,70 | ao Banco Mundial 11.806.307,23 5.437.762,63
1| 2002 | Pagto parte financ. 2.543.733,08 2.894.029,55
1| 2002 | Plantio 2 3.648.621,90 (754.592,35)
2| 2003 | Manutencao do Plantio 2 2.719.922,70 (3.474.515,05)
2| 2003 | Manutencéo do Plantio 1 414.763,80 (3.889.278,85)
2| 2003 | Pagto parte financ. 2.596.071,84 (6.485.350,70)
2| 2003 | Plantio 3 3.648.621,90 (10.133.972,60)
2| 2003 | Manutencao do Plantio 2 414.763,80 (10.548.736,40)
2| 2003 | Manutengéo do Plantio 1 197.000,10 (10.745.736,50)
3| 2004 | Pagto parte financ. 2.474.855,50 (13.220.592,00)
3| 2004 | Plantio 4 3.648.621,90 (16.869.213,90)
3| 2004 | Manutengéo do plantio 3 2.719.922,70 (19.589.136,60)
3| 2004 | Manutengéo do plantio 2 414.763,80 (20.003.900,40)
3| 2004 | Manutencéo do plantio 1 197.000,10 (20.200.900,50)
4| 2005 | Plantio 5 3.648.621,90 (23.849.522,40)
4| 2005 | Pagto parte financ. 2.046.677,48 (25.896.199,88)
4] 2005 | Manutencéo do plantio 4 2.719.922,70 (28.616.122,58)
4| 2005 | Manutengéo do plantio 3 414.763,80 (29.030.886,38)
4| 2005 | Manutencéo do plantio 2 197.000,10 (29.227.886,48)
4] 2005 | Manutencéo do plantio 1 197.000,10 (29.424.886,58)
5| 2006 | Plantio 6 3.648.621,90 (33.073.508,48)
5| 2006 | Pagto parte financ. 1.839.146,73 (34.912.655,21)
5| 2006 | Manutengéo do plantio 5 2.719.922,70 (37.632.577,91)
5| 2006 | Manutencéo do plantio 4 414.763,80 (38.047.341,71)
5| 2006 | Manutengéo do plantio 3 197.000,10 (38.244.341,81)
5] 2006 | Manutencéo do plantio 2 197.000,10 (38.441.341,91)
5| 2006 | Manutengao do plantio 1 197.000,10 (38.638.342,01)
6 | 2007 | Plantio 7 3.648.621,90 (42.286.963,91)
6 | 2007 | Pagto parte financ. 4.956.951,00 (47.243.914,91)
6 | 2007 | Manutencéo do plantio 6 2.719.922,70 (49.963.837,61)
6| 2007 | Manutencéo do plantio 5 414.763,80 (50.378.601,41)
6 | 2007 | Manutengéo do plantio 4 197.000,10 (50.575.601,51)
6| 2007 | Manutengéo do plantio 3 197.000,10 (50.772.601,61)
6 | 2007 | Manutencgéo do plantio 2 197.000,10 (50.969.601,71)
6 | 2007 | Manutencéo do plantio 1 197.000,10 (51.166.601,81)
7 | 2008 | Manutengéo do plantio 7 2.719.922,70 (53.886.524,51)
7| 2008 | Manutengéo do plantio 6 414.763,80 (54.301.288,31)
7 | 2008 | Manutencéo do plantio 5 197.000,10 (54.498.288,41)
7 | 2008 | Manutencgéo do plantio 4 197.000,10 (54.695.288,51)
7 | 2008 | Manutencgéo do plantio 3 197.000,10 (54.892.288,61)
7 | 2008 | Manutengéo do plantio 2 197.000,10 (55.089.288,71)
7 | 2008 | Manutengao do plantio 1 197.000,10 (55.286.288,81)
7| 2008 | Pagto final financ. 4.738.195,00 (60.024.483,81)
7| 2008 venda da madeira do ano 0 24.024.000,00 | (36.000.483,81)
8| 2009 | Manutengdo 16.748.747,40 (52.749.231,21)
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8| 2009 venda da madeira do ano 1 24.024.000,00 | (28.725.231,21)
9| 2010 | Manutencéo 5.001.196,20 (33.726.427,41)
9| 2010 venda da madeira do ano 2 24.024.000,00 (9.702.427,41)
10 | 2011 | Manutencdo 1.123.630,20 (10.826.057,61)
10| 2011 venda da madeira do ano 3 24.024.000,00 13.197.942,39
11| 2012 | Manutencdo 1.123.630,20 12.074.312,19
11| 2012 venda da madeira do ano 4 24.024.000,00 36.098.312,19
12| 2013 | Manutencdo 1.123.630,20 34.974.681,99
12| 2013 venda da madeira do ano 5 24.024.000,00 58.998.681,99
13| 2014 | Manutengdo 1.123.630,20 57.875.051,79
13| 2014 venda da madeira do ano 6 24.024.000,00 81.899.051,79
14| 2015 | Manutencéo 1.123.630,20 80.775.421,59
14| 2015 venda da madeira do ano 7 24.024.000,00 104.799.421,59
15| 2016 | Manutencdo 1.123.630,20 103.675.791,39
15| 2016 Venda do 2° corte do ano 0 20.592.000,00 124.267.791,39
16 | 2017 | Manutencdo 1.123.630,20 123.144.161,19
16| 2017 Venda do 2° corte do ano 1 20.592.000,00 143.736.161,19
17| 2018 | Manutengdo 1.123.630,20 142.612.530,99
17| 2018 Venda do 2° corte do ano 2 20.592.000,00 163.204.530,99
18| 2019 | Manutencdo 1.123.630,20 162.080.900,79
18| 2019 Venda do 2° corte do ano 3 20.592.000,00 182.672.900,79
19| 2020 | Manutencéo 1.123.630,20 181.549.270,59
19| 2020 Venda do 2° corte do ano 4 20.592.000,00 202.141.270,59
20| 2021 | Manutencéo 1.123.630,20 201.017.640,39
20| 2021 Venda do 2° corte do ano 5 20.592.000,00 221.609.640,39
21| 2022 | Manutencéo 1.123.630,20 220.486.010,19
21| 2022 Venda do 2° corte do ano 6 20.592.000,00 241.078.010,19
22| 2023 | Manutencéo 1.123.630,20 239.954.379,99
22| 2023 Venda do 2° corte do ano 7 20.592.000,00 260.546.379,99
23| 2024 | Manutencéo 1.123.630,20 259.422.749,79
24| 2025 | Manutencéo 1.123.630,20 258.299.119,59
25| 2026 | Manutencéo 1.123.630,20 257.175.489,39
26| 2027 | Manutencéo 1.123.630,20 256.051.859,19
27| 2028 | Manutencéo 1.123.630,20 254.928.228,99
28| 2029 | Manutencéo 1.123.630,20 253.804.598,79
tsc::gl 114.929.708,44 368.734.307,23 253.804.598,79
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Possivel Cenario CO2: Considerando a venda dos créditos de carbono, a venda da
madeira (projetada) e os custos de plantio e manutenc¢ao da floresta (projetado) e ainda

obtencao e pagamento do financiamento obtido junto ao Banco Mundial

Fluxo de Caixa

Ano Ano Saidas Valor Entradas Valor Saldo
Financiamento obtido junto
0 2001 | Plantio 1 3.648.621,90 | ao Banco Mundial (3.648.621,90)
1 2002 | Manutengao do Plantio 1 2.719.922,70 1.806.307,23 5.437.762,63
1 2002 | Pagto parte financ. 2.543.733,08 2.894.029,55
1 2002 | Plantio 2 3.648.621,90 (754.592,35)
2 2003 | Manutencgéo do Plantio 2 2.719.922,70 (3.474.515,05)
2 2003 | Manutengao do Plantio 1 414.763,80 (3.889.278,85)
2 2003 | Pagto parte financ. 2.596.071,84 (6.485.350,70)
2 2003 | Plantio 3 3.648.621,90 (10.133.972,60)
2 2003 | Manutencéo do Plantio 2 414.763,80 (10.548.736,40)
2 2003 | Manutengao do Plantio 1 197.000,10 (10.745.736,50)
3 2004 | Pagto parte financ. 2.474.855,50 (13.220.592,00)
3 2004 | Plantio 4 3.648.621,90 (16.869.213,90)
3 2004 | Manutengéao do plantio 3 2.719.922,70 (19.589.136,60)
3 2004 | Manutengéao do plantio 2 414.763,80 (20.003.900,40)
3 2004 | Manutencgéo do plantio 1 197.000,10 (20.200.900,50)
4 2005 | Plantio 5 3.648.621,90 (23.849.522,40)
4 2005 | Pagto parte financ. 2.046.677,48 (25.896.199,88)
4 2005 | Manutengéao do plantio 4 2.719.922,70 (28.616.122,58)
4 2005 | Manutengao do plantio 3 414.763,80 (29.030.886,38)
4 2005 | Manutencé&o do plantio 2 197.000,10 (29.227.886,48)
4 2005 | Manutengéao do plantio 1 197.000,10 (29.424.886,58)
5 2006 | Plantio 6 3.648.621,90 | Receita créditos CO2 2.854.822,00 (30.218.686,48)
5 2006 | Pagto parte financ. 1.839.146,73 (32.057.833,21)
5 2006 | Manutengao do plantio 5 2.719.922,70 (34.777.755,91)
5 2006 | Manutencéo do plantio 4 414.763,80 (35.192.519,71)
5 2006 | Manutengé&o do plantio 3 197.000,10 (35.389.519,81)
5 2006 | Manutengé&o do plantio 2 197.000,10 (35.586.519,91)
5 2006 | Manutencéo do plantio 1 197.000,10 (35.783.520,01)
6 2007 | Plantio 7 3.648.621,90 | Receita créditos CO2 4.684.572,00 (34.747.569,91)
6 2007 | Pagto parte financ. 4.956.951,00 (39.704.520,91)
6 2007 | Manutengéo do plantio 6 2.719.922,70 (42.424.443,61)
6 2007 | Manutencgéao do plantio 5 414.763,80 (42.839.207,41)
6 2007 | Manutengéao do plantio 4 197.000,10 (43.036.207,51)
6 2007 | Manutengéao do plantio 3 197.000,10 (43.233.207,61)
6 2007 | Manutengé&o do plantio 2 197.000,10 (43.430.207,71)
6 2007 | Manutengéo do plantio 1 197.000,10 (43.627.207,81)
7 2008 | Manutengéao do plantio 7 2.719.922,70 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 (40.429.658,44)
7 2008 | Manutengao do plantio 6 414.763,80 (40.844.422,24)
7 2008 | Manutengao do plantio 5 197.000,10 (41.041.422,34)
7 2008 | Manutengéo do plantio 4 197.000,10 (41.238.422,44)
7 2008 | Manutengéo do plantio 3 197.000,10 (41.435.422,54)
7 2008 | Manutengéao do plantio 2 197.000,10 (41.632.422,64)
7 2008 | Manutencéo do plantio 1 197.000,10 (41.829.422,74)
7 2008 | Pagto final financ. 4.738.195,00 (46.567.617,74)
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7 2008 venda da madeira do ano 0 24.024.000,00 (22.543.617,74)
8 2009 | Manutengao 16.748.747,40 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 (33.374.893,07)
8 2009 venda da madeira do ano 1 24.024.000,00 (9.350.893,07)
9 2010 | Manutengao 5.001.196,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 (8.434.617,20)
9 2010 venda da madeira do ano 2 24.024.000,00 15.589.382,80
10 2011 | Manutencéao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 20.383.224,67
10 2011 venda da madeira do ano 3 24.024.000,00 44.407.224,67
11 2012 | Manutengéao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 49.201.066,54
11 2012 venda da madeira do ano 4 24.024.000,00 73.225.066,54
12 2013 | Manutencéo 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 78.018.908,41
12 2013 venda da madeira do ano 5 24.024.000,00 102.042.908,41
13 2014 | Manutencgéao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 106.836.750,28
13 2014 venda da madeira do ano 6 24.024.000,00 130.860.750,28
14 2015 | Manutengdo 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 135.654.592,15
14 2015 venda da madeira do ano 7 24.024.000,00 159.678.592,15
15 2016 | Manutencao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 164.472.434,02
15 2016 Venda do 2° corte do ano 0 20.592.000,00 185.064.434,02
16 2017 | Manutengao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 189.858.275,89
16 2017 Venda do 2° corte do ano 1 20.592.000,00 210.450.275,89
17 2018 | Manutengdo 1.123.630,20 5.917.472,07 215.244.117,76
17 2018 Venda do 2° corte do ano 2 20.592.000,00 235.836.117,76
18 2019 | Manutengéao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 240.629.959,63
18 2019 Venda do 2° corte do ano 3 20.592.000,00 261.221.959,63
19 2020 | Manutengao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 266.015.801,50
19 2020 Venda do 2° corte do ano 4 20.592.000,00 286.607.801,50
20 2021 | Manutencgéao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 291.401.643,37
20 2021 Venda do 2° corte do ano 5 20.592.000,00 311.993.643,37
21 2022 | Manutengdo 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 316.787.485,24
21 2022 Venda do 2° corte do ano 6 20.592.000,00 337.379.485,24
22 2023 | Manutencéo 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 342.173.327,11
22 2023 Venda do 2° corte do ano 7 20.592.000,00 362.765.327,11
23 2024 | Manutencgéao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 367.559.168,98
24 2025 | Manutengao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 372.353.010,85
25 2026 | Manutengdo 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 377.146.852,72
26 2027 | Manutencéao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 381.940.694,59
27 2028 | Manutengéao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 386.734.536,46
28 2029 | Manutengéao 1.123.630,20 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 391.528.378,33
tscal::I 114.929.708,44 506.458.086,77 391.528.378,33
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Cenario Especial: Considerando a venda dos créditos de carbono, a venda da madeira
(projetada) e os custos de plantio e manutenc¢éao da floresta (projetados) com valorizacao
do dinheiro no tempo. E ainda obtencao e pagamento do financiamento obtido junto ao

Banco Mundial

Fluxo de Caixa

Ano Ano Saidas Valor Entradas Valor Saldo
Financiamento obtido junto ao
2001 | Plantio 1 6.253.096,76 | Banco Mundial (6.253.096,76)
2002 | Manutencéo do Plantio 1 4.316.175,49 11.806.307,23 1.237.034,98
2002 | Pagto parte financ. 2.543.733,08 (1.306.698,11)
2002 | Plantio 2 6.253.096,76 (7.559.794,87)
2003 | Manutencéo do Plantio 2 4.316.175,49 (11.875.970,36)
2003 | Manutencéo do Plantio 1 609.424,10 (12.485.394,46)
2003 | Pagto parte financ. 2.596.071,84 (15.081.466,30)
2003 | Plantio 3 6.253.096,76 (21.334.563,06)
2003 | Manutencéo do Plantio 2 4.316.175,49 (25.650.738,55)
2003 | Manutencéo do Plantio 1 268.016,46 (25.918.755,02)
2004 | Pagto parte financ. 2.474.855,50 (28.393.610,52)
2004 | Plantio 4 6.253.096,76 (34.646.707,28)
2004 | Manutencéo do plantio 3 4.316.175,49 (38.962.882,77)
2004 | Manutencéo do plantio 2 609.424,10 (39.572.306,87)
2004 | Manutencéo do plantio 1 248.163,39 (39.820.470,26)
2005 | Plantio 5 6.253.096,76 (46.073.567,02)
2005 | Pagto parte financ. 2.046.677,48 (48.120.244,50)
2005 | Manutencéo do plantio 4 4.316.175,49 (52.436.419,99)
2005 | Manutencéo do plantio 3 609.424,10 (53.045.844,09)
2005 | Manutengao do plantio 2 268.016,46 (53.313.860,55)
2005 | Manutencao do plantio 1 248.163,39 (53.562.023,94)
2006 | Plantio 6 6.253.096,76 | Receita créditos CO2 2.854.822,00 | (56.960.298,70)
2006 | Pagto parte financ. 1.839.146,73 (58.799.445,43)
2006 | Manutencéo do plantio 5 4.316.175,49 (63.115.620,92)
2006 | Manutencéo do plantio 4 609.424,10 (63.725.045,02)
2006 | Manutencéo do plantio 3 268.016,46 (63.993.061,48)
2006 | Manutengao do plantio 2 248.163,39 (64.241.224,87)
2006 | Manutencao do plantio 1 229.780,92 (64.471.005,79)
2007 | Plantio 7 6.253.096,76 | Receita créditos CO2 4.684.572,00 | (66.039.530,55)
2007 | Pagto parte financ. 4.956.951,00 (70.996.481,55)
2007 | Manutengao do plantio 6 4.316.175,49 (75.312.657,04)
2007 | Manutengao do plantio 5 609.424,10 (75.922.081,14)
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6 | 2007 | Manutencéo do plantio 4 268.016,46 (76.190.097,60)
6 | 2007 | Manutencéo do plantio 3 248.163,39 (76.438.260,99)
6 | 2007 | Manutencgéo do plantio 2 229.780,92 (76.668.041,90)
6 | 2007 | Manutengéo do plantio 1 212.760,11 (76.880.802,01)
7 | 2008 | Manutengao do plantio 7 4.316.175,49 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | (75.279.505,44)
7 | 2008 | Manutencéo do plantio 6 609.424,10 (75.888.929,53)
7 | 2008 | Manutencéo do plantio 5 268.016,46 (76.156.945,99)
7 | 2008 | Manutencéo do plantio 4 248.163,39 (76.405.109,38)
7 12008 | Manutencéo do plantio 3 229.780,92 (76.634.890,30)
712008 | Manutengao do plantio 2 212.760,11 (76.847.650,41)
7 | 2008 | Manutengéo do plantio 1 197.000,10 (77.044.650,51)
7 | 2008 | Pagto final financ. 4.738.195,00 (81.782.845,51)
712008 venda da madeira do ano 0 24.024.000,00 | (57.758.845,51)
8| 2009 | Manutengéo 33.691.339,57 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | (85.532.713,00)
8| 2009 venda da madeira do ano 1 24.024.000,00 | (61.508.713,00)
92010 | Manutencéo 9.104.320,98 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | (64.695.561,91)
912010 venda da madeira do ano 2 24.024.000,00 | (40.671.561,91)
10 | 2011 | Manutengdo 1.851.120,94 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | (36.605.210,78)
10| 2011 venda da madeira do ano 3 24.024.000,00 | (12.581.210,78)
112012 | Manutencéo 1.675.222,57 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 (8.338.961,28)
1112012 venda da madeira do ano 4 24.024.000,00 15.685.038,72
12 | 2013 | Manutencéo 1.516.038,52 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 20.086.472,26
122013 venda da madeira do ano 5 24.024.000,00 44.110.472,26
13 2014 | Manutencéo 1.371.980,56 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 48.655.963,77
132014 venda da madeira do ano 6 24.024.000,00 72.679.963,77
14 | 2015 | Manutencéo 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 77.355.824,47
14 | 2015 venda da madeira do ano 7 24.024.000,00 | 101.379.824,47
152016 | Manutencéo 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 106.055.685,17
15| 2016 Venda do 22 corte do ano 0 20.592.000,00 | 126.647.685,17
16 | 2017 | Manutencao 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 131.323.545,87
16 | 2017 Venda do 2° corte do ano 1 20.592.000,00 | 151.915.545,87
17 | 2018 | Manutencéo 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 156.591.406,57
1712018 Venda do 2° corte do ano 2 20.592.000,00 | 177.183.406,57
18 [ 2019 | Manutencéo 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 181.859.267,26
18 [ 2019 Venda do 2° corte do ano 3 20.592.000,00 | 202.451.267,26
19 {2020 | Manutencéo 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 207.127.127,96
19 | 2020 Venda do 22 corte do ano 4 20.592.000,00 | 227.719.127,96
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20| 2021 | Manutengao 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 232.394.988,66
20 | 2021 Venda do 2° corte do ano 5 20.592.000,00 | 252.986.988,66
21 [2022 | Manutencédo 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 257.662.849,36
212022 Venda do 2° corte do ano 6 20.592.000,00 | 278.254.849,36
2212023 | Manutengao 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 282.930.710,06
22 | 2023 Venda do 2° corte do ano 7 20.592.000,00 | 303.522.710,06
23 [ 2024 | Manutencédo 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 308.198.570,76
24 2025 | Manutencédo 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 312.874.431,46
252026 | Manutengao 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 317.550.292,16
26 | 2027 | Manutengao 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 322.226.152,86
27 2028 | Manutencédo 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 326.902.013,56
28 [ 2029 | Manutencédo 1.241.611,37 | Receita créditos CO2 5.917.472,07 | 331.577.874,25
Sub-
total 174.880.212,51 506.458.086,77 | 331.577.874,25
Cenario Otimista 2: Considerando a venda da madeira a receita (projetada) da
comercializacdo dos produtos da empresa e suas despesas (projetadas)
Fluxo de Caixa
Ano Ano Saidas Valor Entradas Valor Saldo
Financiamento obtido junto
0 | 2001 | Plantio 1 3.648.621,90 | ao Banco Mundial 11.806.307,23 8.157.685,33
Manutencao do Plantio
112002 |1 2.719.922,70 5.437.762,63
112002 | Pagto parte financ. 2.543.733,08 2.894.029,55
12002 | Plantio 2 3.648.621,90 (754.592,35)
Manutengéo do Plantio
22003 |2 2.719.922,70 (8.474.515,05)
Manutencao do Plantio
22003 |1 414.763,80 (3.889.278,85)
212003 | Pagto parte financ. 2.596.071,84 (6.485.350,70)
2 | 2003 | Plantio 3 3.648.621,90 (10.133.972,60)
Manutengéo do Plantio
22003 |2 414.763,80 (10.548.736,40)
Manutencao do Plantio
22003 |1 197.000,10 (10.745.736,50)
3 | 2004 | Pagto parte financ. 2.474.855,50 (13.220.592,00)
3 | 2004 | Plantio 4 3.648.621,90 (16.869.213,90)
3 [ 2004 | Manutengéao do plantio 3 2.719.922,70 (19.589.136,60)
3 [ 2004 | Manutengéao do plantio 2 414.763,80 (20.003.900,40)
3 | 2004 | Manutengéo do plantio 1 197.000,10 (20.200.900,50)
4 | 2005 | Plantio 5 3.648.621,90 (23.849.522,40)
4 | 2005 | Pagto parte financ. 2.046.677,48 | Receita da com. de produtos 156.046.462,00 | 130.150.262,12
4 | 2005 | Despesas do exercicio 144.279.352,00 (14.129.089,88)
4 | 2005 | Manutencéo do plantio 4 2.719.922,70 (16.849.012,58)
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4 | 2005 | Manuteng&o do plantio 3 414.763,80 (17.263.776,38)
4| 2005 | Manutengao do plantio 2 197.000,10 (17.460.776,48)
4 | 2005 | Manutengéo do plantio 1 197.000,10 (17.657.776,58)
5 (2006 | Plantio 6 3.648.621,90 (21.306.398,48)
5| 2006 | Pagto parte financ. 1.839.146,73 | Receita da com. de produtos 170.576.279,00 | 147.430.733,79
512006 | Despesas do exercicio 161.058.121,00 (13.627.387,21)
5| 2006 | Manutengéo do plantio 5 2.719.922,70 (16.347.309,91)
5[ 2006 | Manutengéo do plantio 4 414.763,80 (16.762.073,71)
5| 2006 | Manuteng&o do plantio 3 197.000,10 (16.959.073,81)
512006 | Manutengao do plantio 2 197.000,10 (17.156.073,91)
5| 2006 | Manutengdo do plantio 1 197.000,10 (17.353.074,01)
6 | 2007 | Plantio 7 3.648.621,90 (21.001.695,91)
7 | 2007 | Despesas do exercicio 199.103.026,00 | Receita da com. de produtos 216.164.399,00 (3.940.322,91)
6 | 2007 | Pagto parte financ. 4.956.951,00 (8.897.273,91)
6 | 2007 | Manutengéao do plantio 6 2.719.922,70 (11.617.196,61)
6 | 2007 | Manutencgéo do plantio 5 414.763,80 (12.031.960,41)
6 | 2007 | Manutengéo do plantio 4 197.000,10 (12.228.960,51)
6 | 2007 | Manuteng&o do plantio 3 197.000,10 (12.425.960,61)
6 | 2007 | Manutengéao do plantio 2 197.000,10 (12.622.960,71)
6 | 2007 | Manutengéo do plantio 1 197.000,10 (12.819.960,81)
7 | 2008 | Manutengéo do plantio 7 2.719.922,70 | venda da madeira do ano 0 24.024.000,00 8.484.116,49
7 | 2008 | Despesas do exercicio 201.094.056,26 | Receita da com. de produtos 218.326.042,99 25.716.103,22
7 | 2008 | Manutengéao do plantio 6 414.763,80 25.301.339,42
7 | 2008 | Manutengéao do plantio 5 197.000,10 25.104.339,32
712008 | Manutencgao do plantio 4 197.000,10 24.907.339,22
712008 | Manutencéo do plantio 3 197.000,10 24.710.339,12
7 | 2008 | Manutengéao do plantio 2 197.000,10 24.513.339,02
7 | 2008 | Manutengéo do plantio 1 197.000,10 24.316.338,92
7 12008 | Pagto parte financ. 4.738.195,00 19.578.143,92
Sub-

total 19.578.143,92
8 | 2009 | Manutengao 16.748.747,40 2.829.396,52
8 venda da madeira do ano 1 24.024.000,00 26.853.396,52
8 | 2009 | Despesas do exercicio 202.099.526,54 | Receita da com. de produtos 219.417.673,20 44.171.543,18
9 (2010 | Manutengéo 5.001.196,20 | venda da madeira do ano 2 24.024.000,00 63.194.346,98
912010 | Despesas do exercicio 203.110.024,17 | Receita da com. de produtos 220.514.761,57 80.599.084,38
10 | 2011 | Manutencéo 1.123.630,20 | venda da madeira do ano 3 24.024.000,00 | 103.499.454,18
10 | 2011 | Despesas do exercicio 204.125.574,29 | Receita da com. de produtos 204.125.574,29 | 103.499.454,18
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112012 | Manutengdo 1.123.630,20 | venda da madeira do ano 4 24.024.000,00 | 126.399.823,98
11 | 2012 | Despesas do exercicio 205.146.202,17 | Receita da com. de produtos 222.725.422,06 | 143.979.043,87
12 {2013 | Manutencéo 1.123.630,20 | venda da madeira do ano 5 24.024.000,00 | 166.879.413,67
12 | 2013 | Despesas do exercicio 206.171.933,18 | Receita da com. de produtos 223.839.049,17 | 184.546.529,65
13 2014 | Manutencéo 1.123.630,20 | venda da madeira do ano 6 24.024.000,00 | 207.446.899,45
13 | 2014 | Despesas do exercicio 207.202.792,84 | Receita da com. de produtos 224.958.244,41 225.202.351,02
14 | 2015 | Manutencéo 1.123.630,20 | venda da madeira do ano 7 24.024.000,00 | 248.102.720,82
14 | 2015 | Despesas do exercicio 208.238.806,81 | Receita da com. de produtos 226.083.035,63 | 265.946.949,65
152016 | Manutencao 1.123.630,20 | Venda do 2° corte do ano 0 20.592.000,00 | 285.415.319,45
15| 2016 | Despesas do exercicio 209.280.000,84 | Receita da com. de produtos 227.213.450,81 303.348.769,42
16 | 2017 | Manutencéo 1.123.630,20 | Venda do 2° corte do ano 1 20.592.000,00 | 322.817.139,22
16 | 2017 | Despesas do exercicio 210.326.400,85 | Receita da com. de produtos 228.349.518,07 | 340.840.256,44
1712018 | Manutengao 1.123.630,20 | Venda do 2° corte do ano 2 20.592.000,00 | 360.308.626,24
17 | 2018 | Despesas do exercicio 211.378.032,85 | Receita da com. de produtos 229.491.265,66 | 378.421.859,05
18 | 2019 | Manutencéo 1.123.630,20 | Venda do 2° corte do ano 3 20.592.000,00 | 397.890.228,85
18 | 2019 | Despesas do exercicio 212.434.923,01 | Receita da com. de produtos 230.638.721,98 | 416.094.027,82
1912020 | Manutengao 1.123.630,20 | Venda do 2° corte do ano 4 20.592.000,00 | 435.562.397,62
19 | 2020 | Despesas do exercicio 213.497.097,63 | Receita da com. de produtos 230.638.721,98 | 452.704.021,97
20 | 2021 | Manutencéo 1.123.630,20 | Venda do 2° corte do ano 5 20.592.000,00 | 472.172.391,77
20 | 2021 | Despesas do exercicio 214.564.583,12 | Receita da com. de produtos 232.950.875,17 | 490.558.683,83
21 | 2022 | Manutengdo 1.123.630,20 | Venda do 2° corte do ano 6 20.592.000,00 | 510.027.053,63
21 | 2022 | Despesas do exercicio 215.637.406,03 | Receita da com. de produtos 234.115.629,55 | 528.505.277,15
22 | 2023 | Manutencéo 1.123.630,20 | Venda do 2° corte do ano 7 20.592.000,00 | 547.973.646,95
22 | 2023 | Despesas do exercicio 216.715.593,06 | Receita da com. de produtos 235.286.207,70 | 566.544.261,58
23 | 2024 | Manutencéo 1.123.630,20 565.420.631,38
23 | 2024 | Despesas do exercicio 217.799.171,03 | Receita da com. de produtos 236.462.638,73 | 584.084.099,09
24 | 2025 | Manutencéo 1.123.630,20 582.960.468,89
24 | 2025 | Despesas do exercicio 218.888.166,88 | Receita da com. de produtos 237.644.951,93 | 601.717.253,93
25| 2026 | Manutencéo 1.123.630,20 600.593.623,73
25 | 2026 | Despesas do exercicio 219.982.607,72 | Receita da com. de produtos 238.833.176,69 | 619.444.192,70
26 | 2027 | Manutencéo 1.123.630,20 618.320.562,50
26 | 2027 | Despesas do exercicio 221.082.520,76 | Receita da com. de produtos 240.027.342,57 | 637.265.384,32
27 | 2028 | Manutengéo 1.123.630,20 636.141.754,12
27 12028 | Despesas do exercicio 222.187.933,36 | Receita da com. de produtos 241.227.479,28 | 655.181.300,04
28 | 2029 | Manutencéo 1.123.630,20 654.057.669,84
28 | 2029 | Despesas do exercicio 223.298.873,03 | Receita da com. de produtos 242.433.616,68 | 673.192.413,49
tsol:laal. 5.283.632.433,87 5.956.824.847,37 | 673.192.413,49
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APENDICE IlI

Analise Financeira dos Balancos

114



PLANTAR S/A

2005 ATIVO

OPERACIONAL 23.448.039

PASSIVO

15.171.654

OPERACIONAL

ATIVO

21.339.662

PERMANENTE 89.619.900

103.004.499

PERMANENTE

101.027.054

ATIVO

8%

85%

PASSIVO

4%

" 11%

(. 2N P
ATIVO
6%
20%
I
74%
. J L
(. N P
PASSIVO
i% 13%
85%
. J %
Ajuste ATIVO PASSIVO

OPERACIONAL 27.700.801

PERMANENTE 101.027.054

29.362.849

113.065.571

ATIVO

3%

PASSIVO

5%

Z__
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PLANTAR S/A

TESOURARIA 2.005 2.006 Revisto
VENDAS MENSAIS MEDIAS 13.003.872 14.452.592 16.620.481
CAPITAL DE GIRO 13.384.599 12.038.517 12.038.517
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO 8.276.385 7.312.165 (1.662.048)
TESOURARIA 5.108.214 4.726.352 13.700.565
£ PERIODO 1 ® £ PERIODO 2 R
16.000.000 14,000,000 P
14.000.000 3800 12.000.000 ___
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5.000.000 5108214 " WL 4TS
" o) 4.000.000
2000000 2.000.000
G - SEE,‘in;ET'Eﬁ%i TESOURARIA gy S DNEFE%TELE_A%FE TESOURARIA
|ﬂEfeito 12.334.599 - Sﬁzjsffli 5.102.214 |uEfeitD 12038517 r:g.'—?ﬂu%'lséln 476352
\ J < J

@ )

16.000.000 13,700 565
14.000.000 TZU3EST7
12,000,000
10,000,000
8000000
R 000.000
4.000.000
2,000,000
(2,000 000 H
{4,000 000
MECESSIDADE
CAP(}'IT% e DE CAPITAL DE TESOURARIA
GIRO
||:Efeit0 1203857 (1 662.048) 13.700.585
TESOBRARIA >
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ANALISE - SISTEMA DUPONT

117

| Vendas Liquidas | 2005
| 136.073.878]
@ [-] [ [ Lucro Liq.
-0l |Custos 11.767.110 Margem _
= 114.482.725 [/] 8,65%
§ [ —| [ Vendas Liquidas
3 Despesas 136.073.878
9 12.222.695
= ] |
% ] | Roa ]
Y | Desp. Fin [*] | 9,77% |
g (4.943.434)—
[]
Outras
2.544.782 IVendas T_|_|_ _
| 136.073.878 Giro do Ativo
At. Circulante | ] [/] — 1,13 ROE
| 30.872.708 || | Ativo Total [*] 18,88%
[+] | 120.492.608
© At. Perm. Liq
S 89.106.310
E
§ _
§, IPas. Circulante ||
s | 17.488.109 || | Exigivel. Total
@ [+] 58.154.312 | [Passivo Total
Exig. L.Prazo [+] 120.492.608 Alav. Finananceira
40.666.203 Patr. Liquido [/] 1,93
62.338.296 Patr. Liquido
62.338.296



ANALISE - SISTEMA DUPONT
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| Vendas | 2006
| 151.025.499|
@ [-] Lucro Liq.
§ Custos 15.227.802 Margem
= 127.302.675 [/1] 10,08%
§ [-] —| |Vendas
3 Despesas 151.025.499
'g 9.714.526
"‘-“' —
G [-] | ROA I
Y |Desp. Fin [*] 11,56% |
2 (3.829.793)—
[
Outras
2.610.289 IVendas an
| 151.025.499 || | Giro do Ativo
|At. Circulante | [/] 1,15
| 31.544.583 Ativo Total [*]
[+] 131.700.863
© At. Perm. Liq
s 100.156.280
E
c | Pas. Circulante | -
g
& | 19.506.066| || Exigivel. Total
©
o [+] 61.304.904 Passivo Total
Exig. L.Prazo [+] 132.571.637 Alav. Finananceira
41.798.838 Patr. Liquido [/] 1,86
71.266.733 Patr. Liquido
71.266.733

ROE

21,51%




PLANTAR S/A

Economic Value Added
Lucro Operacioal depois dos Impostos 2005 2006

-] Despesas Operacionais 126.705.420 137.017.201

-] Impostos - IR/CS 2.544.782 2.610.289

Capital Empregado
+] Ativo Circulante Operacional 23.448.039 21.339.662

+] Ativo Imobilizado Liquido 64.759.579 73.401.662

Composicao do Custo de Capital

Expectativa dos proprietarios para retorno(%) 14, 16,
| |
Participacio > >

Total Passivo 120.492.608 132.571.637

Capital de Terceiros 58.154.312 61.304.904

Juros médio para capital de terceiros(%)

| |
> >
Participacédo de Terceiros 48% 46%

Composicédo do Custo de Capital

Terceiros 6,76% 6,47%

Custo médio de Capital 14,00% 15,08%

Calculo do Valor Economico Adicionado

Formula
EVA = NOPAT - (Capital x Custo Capital)

(*) NOPAT = Lucro Operacional Liquido apds os Impostos
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PLANTAR S/A

2006 ATIVO PASSIVO 2007 ATIVO PASSIVO

OPERACIONAL 21.339.662 14.027.497 OPERACIONAL 22.349.341 19.957.008

PERMANENTE 101.027.054 113.065.571 PERMANENTE 122.879.478 128.779.391

ATIVO ATIVO

8% 10%

’ 14%

s S \ J
g 3 )
PASSIVO PASSIVO
4% 8%
' i ’ 12%
85% 80%
e J S
Ajuste ATIVO PASSIVO
OPERACIONAL 35.274.488 37.390.958
PERMANENTE 122.879.478 128.779.391
- N O X
ATIVO PASSIVO
2% -3%
’ 22% ’ a%0.
= L m
T6% 75%
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PLANTAR S/A

TESOURARIA 2.006 2.007 Revisto
VENDAS MENSAIS MEDIAS 14.452.592 18.404.081 21.164.693
CAPITAL DE GIRO 12.038.517 5.899.913 5.899.913
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO 7.312.165 2.392.333 (2.116.469)
TESOURARIA 4.726.352 3.507.580 8.016.382
o - B z ™\
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14,008 000 T 7000000
12038517 LEETHT o
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Pt i
AJUSTE
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6000000
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R
200,000
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.00, i)
CAFITAL DE GIRD r;i'ﬁf:ﬂ':?;:; TESOUR ARTA
|- Efeitn 5599917 (215,463 206352
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ANALISE - SISTEMA DUPONT

122

| Vendas Liquidas | 2006
| 151.025.499|
@ [-] [ [ Lucro Liq.
-0l |Custos 15.227.802 Margem _
= 127.302.675 [/] 10,08%
§ [ —| [ Vendas Liquidas
3 Despesas 151.025.499
9 9.714.526
g [ — ROA |
2
Y | Desp. Fin [*] | 11,49%
8 (3.829.793) —
[
Outras
2.610.289 IVendas T_|_|_ _
| 151.025.499 Giro do Ativo
at. Circulante || [/] : 1,14 ROE
31.544.583 Ativo Total [*1 21,37%
[+] 132.571.637
© At. Perm. Liq
S 100.156.280
E
5 _
§, |Pas. Circulante 1_
s | 19.506.066 || | Exigivel. Total
o [+] _ 61.304.904 |__| Passivo Total
Exig. L.Prazo [+] 132.571.637 Alav. Finananceira
41.798.838 Patr. Liquido [/] 1,86
71.266.733 Patr. Liquido
71.266.733
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Balanco Patrimonial

ANALISE - SISTEMA DUPONT

ROE
28,66%

|Vendas ]_ 2007
| 192.758.354
[-] Lucro Liq.
Custos 26.430.517 Margem
155.983.235 [/1 13,71%
[-] — Vendas
Despesas 192.758.354
10.835.313
[ — ROA
Desp. Fin [*] | 16,58%)
(7.483.776) —
[
Outras
6.993.065 | |Vendas |
| 192.758.354] Giro do Ativo
At. Circulante | ] [/] 1,21
| 38.242.187 || | Ativo Total [*1
[+] _ 159.454.874
At. Perm. Liq
121.212.687
|Pas. Circulante 1—
| 32.342.274 | | Exigivel. Total
[+] 67.924.415 | Passivo Total
Exig. L.Prazo [+] 161.121.665 Alav. Finananceira
35.582.141 Patr. Liquido [/] 1,73
93.197.250 Patr. Liquido
93.197.250
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PLANTAR S/A

Economic Value Added

Lucro Operacioal depois dos Impostos 2006 2007

-] Despesas Operacionais 137.017.201 166.818.548

-] Impostos - IR/CS 2.610.289 6.993.065

Capital Empregado
+] Ativo Circulante Operacional 21.339.662 22.349.341

+] Ativo Imobilizado Liquido 73.401.662 85.070.861

Composicao do Custo de Capital

Expectativa dos proprietarios para retorno(%) 14, 16,
(. (.
Participacio > | >

Total Passivo 132.571.637 161.121.665

Capital de Terceiros 61.304.904 67.924.415

Juros médio para capital de terceiros(%)

| |
> >
Participacédo de Terceiros 46% 42%

Composicédo do Custo de Capital

Terceiros 6,47% 5,90%

Custo médio de Capital 14,00% 15,16%

Calculo do Valor Economico Adicionado

Formula
EVA = NOPAT - (Capital x Custo Capital)

(*) NOPAT = Lucro Operacional Liquido apos os Impostos
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APENDICE IV

Planilhas de Analise de Payback
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Projeto A Fluxo de caixa Proposto

Analise de Payback dos possiveis cendrios analisados:

Projeto B Fluxo de caixa Cenario Pessimista

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Proj A 8158 -755 -10746 | -20201 | -29425 -35784 -43627 -46568 | -57399 | -56483 | -51689 | -46895
Proj B 8158 -755 -10746 | -20200 | -29425 -38638 -51167 -60024 | -76773 | -81774 | -82898 | -84022

Taxa de Desconto apropriada = 1% a0 ano
Pay-Back Corrigido Pay-Back Corrigido

Proj A Valor P:]e:ltflfte Saldo Proj B Valor P:]e:ltflfte Saldo
Ano 0 8158 8158 8158 Ano ( 8158 8158 8158
Ano 1 -755 -748 7410 Ano 1 -755 -748 7410
Ano 2 -10746 -10534 -3124 Ano 2 -10746 -10534 -3124
Ano 3 -20201 -19607 -22731 Ano 3 -20200 -19606 -22730
Ano 4 -29425 -28277 -51008 Ano 4 -29425 -28277 -51007
Ano 5 -35784 -34047 -85055 Ano 5 -38638 -36399 -87405
Ano 6 -43627 -41099 -126153 Ano 6 -51167 -48202 -135607
Ano 7 -46568 -43435 -169588 Ano 7 -60024 -55985 -191592
Ano 8 -57399 -53007 -222595 Ano 8 -76773 -70899 -262491
Ano 9 -56483 -51645 -274240 Ano 9 -81774 -74769 -337260
Ano 10 | -51689 -46793 -321033 Ano 10 -82898 -75046 -412307
Ano 11 -46895 -42033 -363066 Ano 11 -84022 -75311 -487618
Ano 12 | -42101 -37362 -400429 Ano 12 -85145 -75562 -563179
Ano 13 | -37307 -32780 -433209 Ano 13 -86269 -75801 -638981
Ano 14 | -32513 -28285 -461494 Ano 14 -87393 -76029 -715009
Ano 15 -27720 -23877 -485371 Ano 15 -88516 -76243 -791253
Ano 16 | -22926 -19552 -504923 Ano 16 -89640 -76447 -867700
Ano 17 | -18132 -15310 -520233 Ano 17 -90763 -76638 -944338
Ano 18 | -13338 -11151 -531384 Ano 18 -91887 -76819 | -1021157
Ano 19 -8544 -7072 -538456 Ano 19 -93011 -76989 | -1098146
Ano 20 -3751 -3074 -541530 Ano 20 -94134 -77147 | -1175293
Ano 21 1043 846 -540684 Ano 21 -95258 -77295 | -1252588
Ano 22 5838 4690 -535993 Ano 22 -96381 -77432 | -1330020
Ano 23 10631 8456 -527537 Ano 23 -97505 -77560 | -1407580
Ano 24 15425 12148 -515389 Ano 24 -98269 -77393 | -1484973
Ano 25 20219 15766 -499623 Ano 25 -99753 -77784 | -1562757
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Ano 26 25013 19311 -480312 Ano 26 -100876 -77881 | -1640638
Ano 27 29807 22785 -457527 Ano 27 -102000 -77969 | -1718608
Ano 28 34600 26187 -431340 Ano 28 -103123 -78047 | -1796655
Pay-Back Corrigido 45,47 anos Pay-Back Corrigido 50,02 anos
Projeto A Fluxo de caixa Cenario otimista
Projeto B Fluxo de caixa Cenario Pessimista
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Proj A 8158 -755 -10746 -20200 | -17658 | -14498 -5281 9011 15498 | 33819 | 38613 | 60986
Proj B 8158 -755 -10746 -20200 | -29425 | -38638 -51167 -60024 | -76773 | -81774 | -82898 | -84022
Taxa de Desconto apropriada = 1% a0 ano
Pay-Back Corrigido Pay-Back Corrigido
ProjA | Valor | VA | aldo ProjB | Valor | V2O | saldo
Ano 0 8158 8158 8158 Ano 0 8158 8158 8158
Ano 1 -755 -748 7410 Ano 1 -755 -748 7410
Ano 2 -10746 -10534 -3124 Ano 2 -10746 -10534 -3124
Ano 3 -20201 -19607 -22731 Ano 3 -20201 -19607 -22731
Ano 4 -17658 -16969 -39700 Ano 4 -29425 -28277 -51008
Ano 5 -14498 -13794 -53494 Ano 5 -38638 -36763 -87770
Ano 6 -5281 -4975 -58469 Ano 6 -51167 -48202 -135972
Ano 7 9011 8405 -50064 Ano 7 -60024 -55985 -191957
Ano 8 15498 14312 -35752 Ano 8 -76773 -70899 -262856
Ano 9 33819 30922 -4830 Ano 9 -81774 -74769 -337625
Ano 10 38613 34956 30126 Ano 10 | -82898 -75046 -412672
Ano 11 60986 54663 84789 Ano 11 | -84022 -75311 -487983
Ano 12 83447 74055 158844 Ano 12 | -85145 -75562 -563544
Ano 13 | 105996 93135 251979 Ano13 | -86269 -75801 -639346
Ano 14 | 128634 111907 363886 Ano 14 | -87393 -76029 -715374
Ano 15 | 151361 130375 494260 Ano 15 | -88516 -76243 -791618
Ano 16 | 174178 148543 642803 Ano 16 | -89640 -76447 -868065
Ano 17 | 197085 166414 809217 Ano 17 | -90763 -76638 -944703
Ano 18 | 220083 183993 993210 Ano 18 | -91887 -76819 | -1021522
Ano 19 | 242019 200329 1193539 Ano19 | -93011 -76989 | -1098511
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Ano 20 | 265199 217342 1410881 Ano 20 | -94134 -77147 | -1175658
Ano 21 | 288471 234074 1644956 Ano 21 | -95258 -77295 | -1252953
Ano 22 | 311835 250527 1895483 Ano22 | -96381 -77432 | -1330385
Ano 23 | 335293 266706 2162189 Ano 23 | -97505 -77560 | -1407945
Ano 24 | 358843 282613 2444801 Ano 24 | -98269 -77393 | -1485338
Ano 25 | 382488 298252 2743053 Ano 25 | -99753 -77784 | -1563122
Ano 26 | 406226 313626 3056679 Ano 26 | -100876 -77881 | -1641003
Ano 27 | 430060 328740 3385419 Ano 27 | -102000 -77969 | -1718973
Ano 28 | 453988 343594 3729013 Ano 28 | -103123 -78047 | -1797020
Pay-Back Corrigido 18,15 anos Pay-Back Corrigido 50,02 anos
Projeto A Fluxo de caixa ¢/ Possivel Cenario
Projeto B Fluxo de caixa ¢/ possivel Cenario CO2
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Proj A -3649 -755 -10746 | -20201 -29425 -38638 -51167 -36000 | -28725 | -9702 | 13198 | 36098
Proj B -3649 -755 -10746 | -20201 -29425 -35784 -43627 -22544 | -9351 | 15589 | 44407 | 73225
Taxa de Desconto apropriada = 1% a0 ano
Pay-Back Corrigido Pay-Back Corrigido
Proj A Valor P:]e:ltflfte Saldo Proj B Valor Pye?e(:te Saldo
Ano 0 -3649 -3649 -3649 Ano 0 -3649 -3649 -3649
Ano 1 -755 -748 -4397 Ano 1 755 -748 -4397
Ano 2 -10746 -10534 -14931 Ano 2 -10746 -10534 -14931
Ano 3 -20201 -19607 -34538 Ano 3 -20201 -19607 -34538
Ano 4 -29425 -28277 -62815 Ano 4 -29425 -28277 -62815
Ano 5 -38638 -36763 -99577 Ano 5 -35784 -34047 -96862
Ano 6 -51167 -48202 -147779 Ano 6 -43627 -41099 -137960
Ano 7 -36000 -33578 -181357 Ano 7 -22544 -21027 -158988
Ano 8 -28725 -26527 -207884 Ano 8 -9351 -8635 -167623
Ano 9 -9702 -8871 -216755 Ano 9 15589 14254 -153369
Ano 10 13198 11948 -204807 Ano 10 44407 40201 -113168
Ano 11 36098 32355 -172451 Ano 11 73225 65633 -47535
Ano 12 58999 52359 -120093 Ano 12 102043 90558 43023
Ano 13 81899 71962 -48131 Ano 13 130861 114983 158006

128




Ano 14 | 104799 91171 43040 Ano 14 159679 138915 296920
Ano 15 124268 107038 150078 Ano 15 185064 159405 456325
Ano 16 143736 122581 272660 Ano 16 210450 179476 635801
Ano 17 163205 137807 410466 Ano 17 235836 199135 834936
Ano 18 | 182673 152718 563184 Ano 18 261222 218386 1053322
Ano 19 | 202141 167320 730504 Ano 19 286608 237237 1290559
Ano 20 | 221610 181619 912123 Ano 20 3119%4 255693 1546252
Ano 21 | 241078 195618 1107741 Ano 21 337379 273759 1820011
Ano 22 | 260546 209322 1317063 Ano 22 362765 291444 2111456
Ano 23 | 259423 206356 1523419 Ano 23 367559 295296 2406751
Ano 24 | 258299 203428 1726846 Ano 24 372353 293253 | 2700004
Ano 25 | 257175 200537 1927383 Ano 25 377147 294087 | 2994091
Ano 26 | 256052 197684 2125068 Ano 26 381941 294877 | 3288968
Ano 27 | 254928 194868 2319936 Ano 27 386735 295622 3584589
Ano 28 | 253805 192089 2512024 Ano 28 391528 296322 3880912
Pay-Back Corrigido 15,92 anos Pay-Back Corrigido 14,90 anos
Projeto A  Fluxo de caixa ¢/ Possivel Cenario
Projeto B Fluxo de caixa ¢/ Cenario especial
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Proj A 36-49 -755 -10746 | -20201 | -29425 -38638 -51167 -36000 28;25 -9702 | 13198 | 36098
Proj B 62-53 1237 -25919 | -39820 | -53562 -64471 -76881 -57759 61;09 40%72 12%81 15685
Taxa de Desconto apropriada = 1%  ao ano
Pay-Back Corrigido Pay-Back Corrigido
Proj A | Valor P:;*;L‘:te Saldo ProjB | Valor Pl*;'e‘:te Saldo
Ano0 | -3649 -3649 -3649 Ano 0 -6253 -6253 -6253
Ano 1 -755 -748 -4397 Ano 1 1237 1225 -5028
Ano2 | -10746 -10534 -14931 Ano 2 -25919 -25408 -30437
Ano3 | -20201 -19607 -34538 Ano 3 -39820 -38649 -69085
Ano 4 | -29425 -28277 -62815 Ano 4 -53562 -51472 | -120557
Ano5 | -38638 -36763 -99577 Ano 5§ -64471 -61342 | -181899
Ano 6 | -51167 -48202 | -147779 Ano 6 -76881 -72425 | -254325
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Ano7 | -36000 | -33578 | -181357 Ano7 | -57759 -53873 | -308198
Ano8 | -28725 | -26527 | -207884 Ano8 | -61509 -56803 | -365000
Ano9 | 9702 | -8871 | -216755 Ano9 |  -40672 -37188 | -402188
Ano10 | 13198 | 11948 | -204807 Ano10 | -12581 -11389 | -413578
Ano11 | 36098 | 32355 | -172451 Anol1l| 15685 14059 | -399519
Ano12 | 58999 | 52359 | -120093 Ano12 | 44110 39145 | -360373
Ano13 | 81899 | 71962 | -48131 Ano13| 72680 63861 | -296512
Ano14 | 104799 | 91171 | 43040 Ano14 | 101380 88197 | -208315
Ano 15 | 124268 | 107038 | 150078 Ano15 | 126648 109088 | -99227
Ano 16 | 143736 | 122581 | 272660 Ano16 | 151916 129557 | 30330
Ano 17 | 163205 | 137807 | 410466 Ano17 | 177183 149609 | 179939
Ano18 | 182673 | 152718 | 563184 Ano18 | 202451 169253 | 349192
Ano19 | 202141 | 167320 | 730504 Ano19 | 227719 188492 | 537684
Ano20 | 221610 | 181619 | 912123 Ano20 | 252987 207334 | 745018
Ano21 | 241078 | 195618 | 1107741 Ano21 | 278255 225785 | 970803
Ano 22 | 260546 | 209322 | 1317063 Ano22 | 303523 243849 | 1214652
Ano 23 | 259423 | 206356 | 1523419 Ano 23| 308199 247606 | 1462258
Ano 24 | 258299 | 203428 | 1726846 Ano24 | 312874 246409 | 1708667
Ano 25 | 257175 | 200537 | 1927383 Ano 25| 317550 247615 | 1956282
Ano 26 | 256052 | 197684 | 2125068 Ano26 | 322226 248774 | 2205056
Ano 27 | 254928 | 194868 | 2319936 Ano27 | 326902 249885 | 2454941
Ano 28 | 253805 | 192089 | 2512024 Ano 28 | 331578 250950 | 2705891
15,92 17,22

Pay-Back Corrigido

anos
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APENDICE V

Analise Financeira do Custo da Madeira (Plantio e venda) ao longo de 28
anos
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Analise Financeira do Custo da Madeira (Plantio e venda) ao longo de 28

anos:
Ano 0
|dade ot Custo do dinheiro no tempo (Juros de 10,5%) Receita Saldo
(ano) Efetivo Custos
1 2 3 4 5 6 7 | plantio Totais m3 R$ R$
0| 1.105,64 | 1.221,74 1.350,02 | 1.491,77 | 1.648,41 | 1.821,49 | 2.012,74 | 2.224,08 | 3.300 | 3.648.621,90 0 - 3.648.621 ,9(5
1 824,22 910,76 | 1.006,39 | 1.112,06 | 1.228,83 | 1.357,86 | 1.500,43 | 3.300 [ 2.719.922,70 0 - 6.368.544,6(;
2| 12569 138,88 | 153,47 | 169,58 | 187,39 | 207,06 | 3.300 | 414.763,80 0 - 6.783.308,4(5
3 59,70 65,97 72,89 80,55 89,00 | 3.300 | 197.000,10 0 - 6.980.308,5(5
4 59,70 65,97 72,89 80,55 | 3.300 197.000,10 0 - 7.177.308,6(;
5 59,70 65,97 72,89 | 3.300 | 197.000,10 0 - 7.374.308,7(5
6 59,70 65,97 | 3.300 197.000,10 0 - 7.571 .308,8(;
7 59,70 59,70 | 3.300 | 197.000,10 0 24.024.000,00 16.255.691,10
Total | 2.354,03 4.299,68 | 3.300 | 7.768.308,90 | 182 | R$ 24.024.000,00 R$ 16.255.691,10
8| 72505| 801,18 885,31 | 978,27 | 1.080,98 | 1.194,49 | 1.319,91 | 1.458,50 | 3.300 | 2.392.678,20 0 - 13.863.012,90
9 216,50 239,23 264,35 292,11 322,78 356,68 394,13 | 3.300 714.456,60 0 - 13.148.556,30
10 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 80,14 | 3.300 | 160.518,60 0 - 12.988.037,70
11 48,64 58,75 59,39 65,63 72,52 | 3.300 160.518,60 0 - 12.827.519,10
12 48,64 53,75 59,39 65,63 | 3.300 160.518,60 0 - 12.667.000,50
13 48,64 53,75 59,39 | 3.300 | 160.518,60 0 - 12.506.481,90
14 48,64 53,75 | 3.300 160.518,60 0 20.592.000,00 32.937.963,30
Total | 1.184,77 2.184,05 | 3.300 | 3.909.727,80 | 156 | R$ 20.592.000,00 R$ 32.937.963,30
Rendimento da
Floresta 26,00 m3/ha/ano 182 182
Preco por M3 em R$
pé 40,00 156 156
Ano 1
\dade Total Custo do dinheiro no tempo (Juros de 10,5%) Receita Saldo
(ano) Efetivo Custos
1 2 3 4 5 6 7 | plantio Totais m3 R$ R$
0] 1.105,64 | 1.221,74 1.350,02 | 1.491,77 | 1.648,41 | 1.821,49 | 2.012,74 | 2.224,08 | 3.300 | 3.648.621,90 0 - 29.289.341,40
1 824,22 910,76 | 1.006,39 | 1.112,06 | 1.228,83 | 1.357,86 | 1.500,43 | 3.300 | 2.719.922,70 0 - 26.569.418,70
2 125,69 138,88 153,47 169,58 187,39 207,06 | 3.300 414.763,80 0 - 26.154.654,90
3 59,70 65,97 72,89 80,55 89,00 | 3.300 | 197.000,10 0 - 25.957.654,80
4 59,70 65,97 72,89 80,55 | 3.300 197.000,10 0 - 25.760.654,70
5 59,70 65,97 72,89 | 3.300 | 197.000,10 0 - 25.563.654,60
6 59,70 65,97 | 3.300 197.000,10 0 - 25.366.654,50
7 59,70 59,70 | 3.300 197.000,10 0 24.024.000,00 49.193.654,40
Total | 2.354,03 4.299,68 | 3.300 | 7.768.308,90 | 182 | R$ 24.024.000,00 R$ 16.255.691,10
8 725,05 801,18 885,31 978,27 | 1.080,98 | 1.194,49 | 1.319,91 | 1.458,50 | 3.300 | 2.392.678,20 0 - 46.800.976,20
9| 216,50 23923 | 264,35 | 292,11 322,78 | 356,68 | 394,13 | 3.300 | 714.456,60 0 - 46.086.519,60
10 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 80,14 | 3.300 160.518,60 0 - 45.926.001,00
11 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 | 3.300 160.518,60 0 - 45.765.482,40
12 48,64 53,75 59,39 65,63 | 3.300 | 160.518,60 0 - 45.604.963,80
13 48,64 53,75 59,39 | 3.300 160.518,60 0 - 45.444.445,20
14 48,64 53,75 | 3.300| 160.518,60 0 20.592.000,00 65.875.926,60
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|T0tal ‘ 1.184,77 |

|2.184,05| 3.300‘3.909.727,80‘156‘ R$ 20.592.000,00

R$ 32.937.963,30
Rendimento da
Floresta 26,00 m3/hd/ano 182 182
Preco por M3 em R$
pé 40,00 156 156
Ano 2
\dade Total Custo do dinheiro no tempo (Juros de 10,5%) Receita Saldo
(ano) Efetivo Custos
1 2 3 4 5 6 7 | plantio Totais m3 R$ R$
0] 1.105,64 | 1.221,74 1.350,02 | 1.491,77 | 1.648,41 | 1.821,49 | 2.012,74 | 2.224,08 | 3.300 | 3.648.621,90 0 - 62.227.304,70
1 824,22 910,76 | 1.006,39 | 1.112,06 | 1.228,83 | 1.357,86 | 1.500,43 | 3.300 | 2.719.922,70 0 - 59.507.382,00
2 125,69 138,88 153,47 169,58 187,39 207,06 | 3.300 414.763,80 0 - 59.092.618,20
3 59,70 65,97 72,89 80,55 89,00 | 3.300 197.000,10 0 - 58.895.618,10
4 59,70 65,97 72,89 80,55 | 3.300 197.000,10 0 - 58.698.618,00
5 59,70 65,97 72,89 | 3.300 197.000,10 0 - 58.501.617,90
6 59,70 65,97 | 3.300 197.000,10 0 - 58.304.617,80
7 59,70 59,70 | 3.300 197.000,10 0 24.024.000,00 82.131.617,70
Total 2.354,03 4.299,68 | 3.300 | 7.768.308,90 | 182 R$ 24.024.000,00 R$ 82.131.617,70
8 725,05 801,18 885,31 978,27 | 1.080,98 | 1.194,49 | 1.319,91 | 1.458,50 | 3.300 | 2.392.678,20 0 - 79.738.939,50
9 216,50 239,23 264,35 292,11 322,78 356,68 394,13 | 3.300 714.456,60 0 - 79.024.482,90
10 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 80,14 | 3.300 160.518,60 0 - 78.863.964,30
11 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 | 3.300 160.518,60 0 - 78.703.445,70
12 48,64 53,75 59,39 65,63 | 3.300 160.518,60 0 - 78.542.927,10
13 48,64 53,75 59,39 | 3.300 160.518,60 0 - 78.382.408,50
14 48,64 53,75 | 3.300 160.518,60 0 20.592.000,00 98.813.889,90
Total 1.184,77 2.184,05 | 3.300 | 3.909.727,80 | 156 R$ 20.592.000,00 R$ 98.813.889,90
Rendimento da
Floresta 26,00 m3/hd/ano 182 182
Prego por M3 em R$
pé 40,00 156 156
Ano 3
\dade Total Custo do dinheiro no tempo (Juros de 10,5%) Receita Saldo
(ano) Efetivo Custos
1 2 3 4 5 6 7 | plantio Totais m3 R$ R$
0| 1.105,64 | 1.221,74 1.350,02 | 1.491,77 | 1.648,41 | 1.821,49 | 2.012,74 | 2.224,08 | 3.300 | 3.648.621,90 0 - 95.165.268,00
1 824,22 910,76 | 1.006,39 | 1.112,06 | 1.228,83 | 1.357,86 | 1.500,43 | 3.300 [ 2.719.922,70 0 - 92.445.345,30
2 125,69 138,88 153,47 169,58 187,39 207,06 | 3.300 414.763,80 0 - 92.030.581,50
3 59,70 65,97 72,89 80,55 89,00 | 3.300 197.000,10 0 - 91.833.581,40
4 59,70 65,97 72,89 80,55 | 3.300 197.000,10 0 - 91.636.581,30
5 59,70 65,97 72,89 | 3.300 197.000,10 0 - 91.439.581,20
6 59,70 65,97 | 3.300 197.000,10 0 - 91.242.581,10
7 59,70 59,70 | 3.300 197.000,10 0 24.024.000,00 115.069.581,00
Total 2.354,03 4.299,68 | 3.300 | 7.768.308,90 | 182 R$ 24.024.000,00 R$ 115.069.581,00
8 725,05 801,18 885,31 978,27 | 1.080,98 | 1.194,49 | 1.319,91 | 1.458,50 | 3.300 | 2.392.678,20 0 - 112.676.902,80
9 216,50 239,23 264,35 292,11 322,78 356,68 394,13 | 3.300 714.456,60 0 - 111.962.446,20
10 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 80,14 | 3.300 160.518,60 0 - 111.801.927,60
11 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 | 3.300 160.518,60 0 - 111.641.409,00
12 48,64 53,75 59,39 65,63 | 3.300 160.518,60 0 - 111.480.890,40
13 48,64 53,75 59,39 | 3.300 160.518,60 0 - 111.320.371,80
14 48,64 53,75 | 3.300 160.518,60 0 20.592.000,00 131.751.853,20
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|Tota| ‘ 1.184,77 |

|2.184,05| 3.300‘3.909.727,80‘156‘ R$ 20.592.000,00 | R$ 131.751.853,20

Rendimento da

Floresta 26,00 m3/hd/ano 182 182
Preco por M3 em R$
pé 40,00 156 156
Ano 4
\dade Custo do dinheiro no tempo (Juros de 10,5%) Receita Saldo
(ano) Total Efetivo Custos
1 2 3 4 5 6 7 | plantio Totais m3 R$ R$
0| 1.105,64 | 1.221,74 1.350,02 | 1.491,77 | 1.648,41 | 1.821,49 | 2.012,74 | 2.224,08 | 3.300 | 3.648.621,90 0 - 128.103.231,30
1 824,22 910,76 | 1.006,39 | 1.112,06 | 1.228,83 | 1.357,86 | 1.500,43 | 3.300 | 2.719.922,70 0 - 125.383.308,60
2 125,69 138,88 153,47 169,58 187,39 207,06 | 3.300 414.763,80 0 - 124.968.544,80
3 59,70 65,97 72,89 80,55 89,00 | 3.300 197.000,10 0 - 124.771.544,70
4 59,70 65,97 72,89 80,55 | 3.300 197.000,10 0 - 124.574.544,60
5 59,70 65,97 72,89 | 3.300 197.000,10 0 - 124.377.544,50
6 59,70 65,97 | 3.300 197.000,10 0 - 124.180.544,40
7 59,70 59,70 | 3.300 197.000,10 0 24.024.000,00 148.007.544,30
Total 2.354,03 4.299,68 | 3.300 | 7.768.308,90 | 182 R$ 24.024.000,00 R$ 148.007.544,30
8 725,05 801,18 885,31 978,27 | 1.080,98 | 1.194,49 | 1.319,91 | 1.458,50 | 3.300 | 2.392.678,20 0 - 145.614.866,10
9 216,50 239,23 264,35 292,11 322,78 356,68 394,13 | 3.300 714.456,60 0 - 144.900.409,50
10 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 80,14 | 3.300 160.518,60 0 - 144.739.890,90
11 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 | 3.300 160.518,60 0 - 144.579.372,30
12 48,64 53,75 59,39 65,63 | 3.300 160.518,60 0 - 144.418.853,70
13 48,64 53,75 59,39 | 3.300 160.518,60 0 - 144.258.335,10
14 48,64 53,75 | 3.300 160.518,60 0 20.592.000,00 164.689.816,50
Total 1.184,77 2.184,05 | 3.300 | 3.909.727,80 | 156 R$ 20.592.000,00 R$ 164.689.816,50
Rendimento da
Floresta 26,00 m3/hd/ano 182 182
Preco por M3 em R$
pé 40,00 156 156
Ano 5
\dade Total Custo do dinheiro no tempo (Juros de 10,5%) Receita Saldo
(ano) Efetivo Custos
1 2 3 4 5 6 7 | plantio Totais m3 R$ R$
0| 1.105,64 | 1.221,74 1.350,02 | 1.491,77 | 1.648,41 | 1.821,49 | 2.012,74 | 2.224,08 | 3.300 | 3.648.621,90 0 - 161.041.194,60
1 824,22 910,76 | 1.006,39 | 1.112,06 | 1.228,83 | 1.357,86 | 1.500,43 | 3.300 [ 2.719.922,70 0 - 158.321.271,90
2 125,69 138,88 153,47 169,58 187,39 207,06 | 3.300 414.763,80 0 - 157.906.508,10
3 59,70 65,97 72,89 80,55 89,00 | 3.300 197.000,10 0 - 157.709.508,00
4 59,70 65,97 72,89 80,55 | 3.300 197.000,10 0 - 157.512.507,90
5 59,70 65,97 72,89 | 3.300 197.000,10 0 - 157.315.507,80
6 59,70 65,97 | 3.300 197.000,10 0 - 157.118.507,70
7 59,70 59,70 | 3.300 197.000,10 0 24.024.000,00 180.945.507,60
Total 2.354,03 4.299,68 | 3.300 | 7.768.308,90 | 182 R$ 24.024.000,00 R$ 16.255.691,10
8 725,05 801,18 885,31 978,27 | 1.080,98 | 1.194,49 | 1.319,91 | 1.458,50 | 3.300 | 2.392.678,20 0 - 178.552.829,40
9 216,50 239,23 264,35 292,11 322,78 356,68 394,13 | 3.300 714.456,60 0 - 177.838.372,80
10 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 80,14 | 3.300 160.518,60 0 - 177.677.854,20
11 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 | 3.300 160.518,60 0 - 177.517.335,60
12 48,64 53,75 59,39 65,63 | 3.300 160.518,60 0 - 177.356.817,00
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13 48,64 53,75 59,39 | 3.300 160.518,60 0 - 177.196.298,40
14 48,64 53,75 | 3.300 160.518,60 0 20.592.000,00 197.627.779,80
Total 1.184,77 2.184,05 | 3.300 | 3.909.727,80 | 156 R$ 20.592.000,00 R$ 197.627.779,80
Rendimento da
Floresta 26,00 m3/hd/ano 182 182
Preco por M3 em R$
pé 40,00 156 156
Ano 6
\dade Custo do dinheiro no tempo (Juros de 10,5%) Receita Saldo
(ano) Total Efetivo Custos
1 2 3 4 5 6 7 | plantio Totais m3 R$ R$
0| 1.105,64 | 1.221,74 1.350,02 | 1.491,77 | 1.648,41 | 1.821,49 | 2.012,74 | 2.224,08 | 3.300 | 3.648.621,90 0 - 193.979.157,90
1 824,22 910,76 | 1.006,39 | 1.112,06 | 1.228,83 | 1.357,86 | 1.500,43 | 3.300 | 2.719.922,70 0 - 191.259.235,20
2 125,69 138,88 158,47 169,58 187,39 207,06 | 3.300 414.763,80 0 - 190.844.471,40
3 59,70 65,97 72,89 80,55 89,00 | 3.300 197.000,10 0 - 190.647.471,30
4 59,70 65,97 72,89 80,55 | 3.300 197.000,10 0 - 190.450.471,20
5 59,70 65,97 72,89 | 3.300 197.000,10 0 - 190.253.471,10
6 59,70 65,97 | 3.300 197.000,10 0 - 190.056.471,00
7 59,70 59,70 | 3.300 197.000,10 0 24.024.000,00 213.883.470,90
Total 2.354,03 4.299,68 | 3.300 | 7.768.308,90 | 182 R$ 24.024.000,00 R$ 213.883.470,90
8 725,05 801,18 885,31 978,27 | 1.080,98 | 1.194,49 | 1.319,91 | 1.458,50 | 3.300 | 2.392.678,20 0 - 211.490.792,70
9 216,50 239,23 264,35 292,11 322,78 356,68 394,13 | 3.300 714.456,60 0 - 210.776.336,10
10 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 80,14 | 3.300 160.518,60 0 - 210.615.817,50
11 48,64 58,75 59,39 65,63 72,52 | 3.300 160.518,60 0 - 210.455.298,90
12 48,64 53,75 59,39 65,63 | 3.300 160.518,60 0 - 210.294.780,30
13 48,64 53,75 59,39 | 3.300 160.518,60 0 - 210.134.261,70
14 48,64 53,75 | 3.300 160.518,60 0 20.592.000,00 230.565.743,10
Total 1.184,77 2.184,05 | 3.300 | 3.909.727,80 | 156 R$ 20.592.000,00 R$ 230.565.743,10
Rendimento da
Floresta 26,00 m3/hd/ano 182 182
Preco por M3 em R$
pé 40,00 156 156
Ano 7
\dade Total Custo do dinheiro no tempo (Juros de 10,5%) Receita Saldo
(ano) Efetivo Custos
1 2 3 4 5 6 7 | plantio Totais m3 R$ R$
0| 1.105,64 1.221,74 1.350,02 | 1.491,77 | 1.648,41 | 1.821,49 | 2.012,74 | 2.224,08 | 3.300 | 3.648.621,90 0 - 226.917.121,20
1 824,22 910,76 | 1.006,39 | 1.112,06 | 1.228,83 | 1.357,86 | 1.500,43 | 3.300 [ 2.719.922,70 0 - 224.197.198,50
2 125,69 138,88 153,47 169,58 187,39 207,06 | 3.300 414.763,80 0 - 223.782.434,70
3 59,70 65,97 72,89 80,55 89,00 | 3.300 197.000,10 0 - 223.585.434,60
4 59,70 65,97 72,89 80,55 | 3.300 197.000,10 0 - 223.388.434,50
5 59,70 65,97 72,89 | 3.300 197.000,10 0 - 223.191.434,40
6 59,70 65,97 | 3.300 197.000,10 0 - 222.994.434,30
7 59,70 59,70 | 3.300 197.000,10 0 24.024.000,00 246.821.434,20
Total 2.354,03 4.299,68 | 3.300 | 7.768.308,90 | 182 R$ 24.024.000,00 R$ 246.821.434,20
8 725,05 801,18 885,31 978,27 | 1.080,98 | 1.194,49 | 1.319,91 | 1.458,50 | 3.300 | 2.392.678,20 0 - 244.428.756,00
9 216,50 239,23 264,35 292,11 322,78 356,68 394,13 | 3.300 714.456,60 0 - 243.714.299,40
10 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 80,14 | 3.300 160.518,60 0 - 243.553.780,80
11 48,64 53,75 59,39 65,63 72,52 | 3.300 160.518,60 0 - 243.393.262,20
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12 48,64 53,75 59,39 65,63 | 3.300 160.518,60 0 - 243.232.743,60
13 48,64 53,75 59,39 | 3.300 160.518,60 0 - 243.072.225,00
14 48,64 53,75 | 3.300 160.518,60 0 20.592.000,00 263.503.706,40
Total 1.184,77 2.184,05 | 3.300 | 3.909.727,80 | 156 | R$ 20.592.000,00 R$ 263.503.706,40

Rendimento da

Floresta

Preco por M3 em

pé

26,00 m3/ha/ano
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ANEXO |

Paises pertencentes ao Anexo |

As Partes Anexo | correspondem aos paises-membros da OECD (Organizacao
para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico) e os paises do antigo bloco
soviético, que sao chamados de paises em transicao para economia de

mercado.

As Partes Anexo | sdo aquelas que tém metas de reducdo em relagdo ao

Protocolo de Kyoto. Sao divididos em dois sub-grupos:

e Membros da OECD, aqueles paises que necessitam diminuir suas
emissdes e portanto podem tornar-se compradores de créditos
provenientes dos mecanismos de flexibilizagdo, como a Alemanha,

Japéo, Holanda, etc.

e 0S paises que estdo em transicdo econdmica (antigo bloco soviético) e
por isso podem ser anfitribes de projetos do tipo implementacao

conjunta, como a Ucréania, Russia, Roménia, etc.
A lista abaixo é a lista completa, incluindo paises nao signatarios.

e Alemanha

e Austrdlia

« Austria

o Bielorrussia (1)
« Bélgica

e Bulgaria (1)

o Canada

e Croacia (1) (2)
« Dinamarca

« Eslovaquia (1) (2)
e Eslovénia (2)

e Espanha

» Estados Unidos
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o Estbnia (1)

e Rdssia (1)

e Islandia
e Franca
e Grécia

e Hungria (1)

e Irlanda
o ltélia
e Japéao

e Letbnia (1)

o Liechtenstein] (2)
e Lituania (1)

e Luxemburgo

e Mobnaco (2)

e Noruega

« Nova Zelandia

» Paises Baixos

e Polbnia (1)

e Portugal

e Reino Unido

e Republica Checa (1) (2)
e« Roménia (1)

e Suécia
e Suica
e Turquia

e Ucrania (1)
e Unido Europeia

(1) Paises em processo de transicdo para uma economia de mercado.

(2) Paises que passaram a fazer parte do Anexo | mediante emenda que
entrou em vigor no dia 13 de Agosto de 1998, em conformidade com a decisao
4/CP.3 adoptada na COP 3.
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Os paises com economia em transicdo (marcados com (1)) podem ser
anfitriobes de projetos de Implementacdo conjunta. Os demais paises da lista
sao (ou deveriam ser) 0s paises com metas para diminuicdo de emissdes de

gases de efeito estufa, portanto necessitam adquirir créditos de carbono.

Os paises em desenvolvimento sdo chamados paises do “ndo Anexo I’ e

podem ser anfitrides de projetos de mecanismo de desenvolvimento limpo.
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ANEXO I

Balancos Patrimoniais

2005-2007
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Balanco Patrimonial
PLANTAR S/A

ATIVO
Circulante
Disponibilidades
Contas a receber de Clientes
Estoques
Impostos a recuperar
Créditos diversos
Total do Ativo Circulante
Nao Circulante
Realizavel a Longo Prazo
Depositos Judiciais
Créditos Diversos
Investimentos
Investimentos em Controladas e Coligadas
Outros Investimentos
Imobilizado
Intangivel
Total do ativo nao circulante

Total do Ativo

PASSIVO

Circulante

Fornecedores

Empréstimos e financiamentos
Salarios, provisdes e encargos sociais
Impostos a recolher

Parcelamento de tributos
Dividendos

Adiantamento recebido de Clientes
Qutras Obrigacdes

Total do Passivo Circulante

Nao Circulante

Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e financiamentos
Provisdes para contigéncias fiscais
(-) Depositos judiciais

Juros sobre remuneragao de capital
Parcelamento de tributos
Adiantamento p/ aumento de capital
IR e CS diferidos

Total do Passivo nao circulante

Patrimonio Liquido
Capital Social
Reservas de Lucros
Lucros Acumulados
Total do PL
Total do Passivo
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2006
7.424.669,00
15.758.840,00
134.125,00
6.688.920,00
866.154,00
30.872.708,00

513.590,00

22.248.595,00
1.739.445,00
64.759.579,00
358.691,00
89.619.900,00
120.492.608,00

3.193.128,00

1.789.067,00

8.726.467,00
756.363,00
322.015,00

2.173.681,00
527.388,00
17.488.109,00

26.880.474,00
2.242.749,00
(2.242.749,00)
4.371.402,00
4.059.926,00
1.530.000,00
3.824.401,00
40.666.203,00

32.000.000,00
1.440.159,00
28.808.137,00
62.248.296,00
120.402.608,00

2007
10.204.921,00
15.234.084,00

75.068,00
4.589.535,00
1.440.975,00

31.544.583,00

595.920,00
274.854,00

26.365.983,00
54.386,00
73.401.662,00
334.249,00
101.027.054,00
132.571.637,00

2.649.064,00
722.657,00
9.238.769,00
721.733,00
553.059,00
4.755.912,00
410.121,00
454.751,00
19.506.066,00

32.360.077,00
2.242.749,00
(2.242.749,00)
2.550.000,00
610.122,00
6.278.639,00
41.798.838,00

51.008.000,00
761.390,00
19.497.343,00
71.266.733,00
132.571.637,00

2008
15.892.846,00
18.345.949,00

736.205,00
2.487.332,00
779.855,00
38.242.187,00

775.082,00
891.709,00

32.780.244,00
2.875.326,00
85.070.861,00
486.256,00
122.879.478,00
161.121.665,00

3.275.083,00
11.532.605,00
11.103.891,00
2.391.312,00
292.469,00
852.661,00
2.390.867,00
503.386,00
32.342.274,00

22.319.057,00
2.242.749,00
(2.242.749,00)
5.090.163,00
315.649,00
7.857.272,00
35.582.141,00

51.008.000,00
2.082.915,00
40.106.335,00
93.197.250,00
161.121.665,00



DRE

RECEITA BRUTA DE SERVICOS
Reflorestamentos

Florestas em pé

Créditos de Carbonos

Total da Receita Bruta
DEDUCOES DA RECEITA BRUTA
ISSQN

ROL

Custos dos servigos prestados
LUCRO BRUTO
Receitas/Despesas Operacionais
Despesas administrativas
Recuperacao de custos e despesas
Despesas comerciais

Despesas tributarias

Outras Despesas/Receitas liquidas

Lucro operacional antes do Resultado
Financeiro

Resultado Financeiro
Receitas Financeiras
Despesas Financeiras
Variagdo Cambial Liquida

Lucro Operacional
Resultado de Equivaléncia Patrimonial
Receitas/Despesas ndo operacionais liquidas

LAIR
Contribuicao Social

IR

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO
Juros sobre o Capital Préprio

QDE ACOES

LUCRO POR ACAO
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2005

156.046.462,00

156.046.462,00

19.972.584,00
136.073.878,00
114.482.725,00
21.591.153,00

(12.288.627,00)
936.468,00
(440.174,00)
(430.362,00)

(12.222.695,00)

9.368.458,00

1.739.245,00
(6.207.108,00)
1.482.642,00
(2.985.221,00)
6.383.237,00
6.393.937,00
(1.385.282,00)
5.008.655,00
11.391.892,00
(673.354,00)
(1.871.428,00)
8.847.110,00
3.000.000,00
32.000

276,47

2006

166.047.745,00
4.528.534,00
2.854.822,00
173.431.101,00

22.405.602,00
151.025.499,00
127.302.675,00
23.722.824,00

(9.947.752,00)
913.501,00
(28.533,00)

(651.742,00)

(9.714.526,00)

14.008.298,00

1.034.946,00
(6.560.362,00)
932.649,00
(4.592.767,00)
9.415.531,00
7.314.108,00
(1.891.548,00)
5.422.560,00
14.838.091,00
(805.702,00)
(1.804.587,00)
12.227.802,00
3.000.000,00
51.008

239,72

2.007

203.802.860,00
12.361.539,00
4.684.572,00
220.848.971,00

28.090.617,00
192.758.354,00
155.983.235,00
36.775.119,00

(11.704.428,00)
1.515.768,00
(101.149,00)
(544.011,00)

(1.493,00)

(10.835.313,00)

25.939.806,00

1.408.569,00
(4.174.586,00)
1.119.216,00
(1.646.801,00)
24.293.005,00
9.056.323,00
74.254,00
9.130.577,00
33.423.582,00
(5.414.432,00)
(1.578.633,00)
26.430.517,00
4.500.000,00



ANEXO 1l

Custos Operacionais de Plantio e Manutencao:

Custos Operacionais — Plantio e manutencao

Mao de Obra/

Fase Ano Equipamentos Adm/Risco Total
Plantio 0 1.005,13 100,51 1.105,64
1 749,29 74,93 824,22
2 114,26 11,43 125,69
3 54,27 5,43 59,70
Manutencéo 4 54,27 5,43 59,70
5 54,27 5,43 59,70
6 54,27 5,43 59,70
7 54,27 5,43 59,70
Sub-Total 2.140,03 214,00 2.354,03
8 659,14 65,91 725,05
9 196,82 19,68 216,50
10 44,22 4,42 48,64
11 44,22 4,42 48,64
12 44,22 4,42 48,64
13 44,22 4,42 48,64
14 44,22 4,42 48,64
Sub-Total 1.077,06 107,71 1.184,77
TOTAL 3.217,09 321,71 3.538,80
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