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Disclaimer

Este Infomemo refere-se a revisdo da precificacdo das Unidades de Crédito de Sustentabilidade (UCS) de Crédito de Floresta preparado para
a BMTCA Ativos Ambientais S/A através da revisao independente da Calculadora do Potencial Deflorestador Monetizado (PDM).

As recomendacdes e consideracoes apresentadas neste documento sao praticas comuns em quantificacées de estoque de carbono e
armazenamento. Os servigos prestados sao limitados a tais conhecimentos e experiéncias e nao representam auditoria, assessoria ou
servicos relacionados a impostos, que podem ser fornecidos pela Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda. (“EY”).

Este documento foi elaborado com o propdsito Unico de servir de subsidio a administracdo da BMTCA Ativos Ambientais S/A “BMTCA”) em
suas analises e nao deve ser usado para qualquer outro fim. Este documento e suas partes nao devem ser copiados e distribuidos através de
propaganda, relagdes publicas, noticiarios, vendas, ou qualquer outra midia publica (ou privada), sem a prévia autorizagao por escrito da EY.

Este documento, bem como as opinides e conclusdes nele contidas, sédo de uso da BMTCA que delas pode dispor, dando total e ampla
divulgacéo ao seu conteudo, eximindo, no entanto, a EY quanto a quaisquer responsabilidades oriundas da divulgagéo efetuada. De qualquer
modo, ressalta-se que este relatério € constituido de 18 paginas, além de seus anexos, e ndo devera ser manuseado ou distribuido em
partes.

Ao longo de nossas analises, foram fornecidas informagdes escritas, orais e/ ou dados eletrénicos, relacionados a estrutura, operacao e
performance financeira da companhia avaliada e os ativos objetos. Nos baseamos nestas informacgdes para realizar nossas analises e
preparar este documento e nao realizamos uma analise independente para averiguar sua exatidao ou completude.

Nao assumimos qualquer responsabilidade pela informagéao fornecida por terceiros, incluindo a administragdo da BMTCA, e assumimos que
tais informagdes sao confiaveis

Nao assumimos qualquer responsabilidade por quaisquer decisbes de investimento, contabeis ou fiscais, que sdo de responsabilidade de
administracdo da BMTCA. Entendemos que a administracdo da BMTCA assume responsabilidade por qualquer questao contabil ou fiscal
relacionada aos ativos por nds analisados, e pela utilizagdo de documentos produzidos por nés e entregues ao longo dos trabalhos

A EY nao foi requisitada para fornecer trabalhos ou servigos adicionais, ou prestar testemunho, ou estar presente em tribunal, com referéncia
aos bens, propriedades, ou interesses comerciais em questdes ou de atualizar o documento, recomendacgdes, analises, conclusdes ou outro
documento relacionado aos nossos servigos para qualquer evento ou circunstancia a ndo ser aqueles aceitos pela EY e separadamente
acordados com a contratante.

A respeito das nossas analises, nosso trabalho n&o incluiu uma avaliagdo de um possivel impacto de qualquer crescimento ou declinio,
inesperado e abrupto, no mercado financeiro local ou global, ou condi¢gdes econémicas ou mudangas tecnolégicas.

EY
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Introducéao

UNIDADE DE CREDITO DE SUSTENTABILIDADE (UCS)

O que é uma UCS?

A UCS é um Credito de Floresta na forma de certificado de titularidade. Por
este instrumento, empresas podem participar da preservagao e protegao
do patriménio ambiental realizando a compensagéo do impacto de suas
atividades produtivas, com ganhos interessantes.

“A UCS é um bem de natureza intangivel que serve
como resposta e solugdo ao consumo de agua,
energia, combustivel e madeira, bem como a emissao
gases de efeito estufa, geragdo de residuos, etc. Ao se
direcionar a recomposi¢ao, manutengédo e preservagao
de florestas, bem como a adequagédo dos processos
produtivos no campo, este “bem intangivel” pode ser
utilizado como “mecanismo garantidor” da reserva de
reposi¢do dos insumos de origem biolégica e como
“mecanismo mitigador” dos efeitos do impacto de suas
atividades.”

Fonte: website BMV

Fundamentagcao da UCS

A identificagdo da UCS € unica e a origem é garantida pela Cédula de
Produto Rural — CPR Conversédo de Floresta Nativa.

A CPR ¢é um titulo liquido e certo representativo de promessa de entrega
de produtos rurais instituida pela lei no 8.929/94. Esta CPR é registrada na
CETIP, que ¢é a Central de Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos,
atualmente CETIP S.A. — Mercados Organizados — ofertante de produtos e
servicos de registro, custddia, negociacao e liquidagéo de ativos e titulos

O comprador destes certificados emprega-os como o projeto de
compensagao do impacto ambiental de suas atividades, contabilizando o
Valor Justo do Crédito como custo ou despesa com o projeto de
sustentabilidade de seu interesse, que pode ser deduzido da base de
apuracgéo do IR.

Institui¢cdes financeiras podem utilizar a UCS como produto, emitindo
titulos do agronegécio sob seu direito creditério, como Letras de Crédito do
Agronegdcio (LCA), Certificado de Direitos Creditorios do Agronegdécio
(CDCA) e Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA).

A UCS também pode ser adquirida com o objetivo do préprio comprador
ser o agente de distribui¢édo junto a sua cadeia produtiva e rede de
parcerias, auferindo rendimentos pelo repasse do direito creditorio.

As UCSs viabilizam as trocas no mercado de servigos e produtos
ambientais entre Prestadores de Servicos Ambientais e Empresas, bem
como cria as condigdes para que seja atrativo a que empresas invistam em
compensagao ambiental do impacto de suas atividades.

Podem ser transacionados ou oferecidos como garantias reais.

EY
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Metodologia
de
Monetizacao

Formulas e
Parametros

O valor da Unidade de Crédito de Sustentabilidade (UCS) de Credito de Floresta (CF) € obtido a
partir da identificacdo do Indice de Viabilidade do Projeto (IVP) de conservacéo.

O IVP é adquirido através do Potencial Deflorestador Monetizado (PDM) em unidades monetarias,
dividido pela quantidade de tCo2 eq. Estocado (CE).

O PDM ¢ identificado pelo método do custo de oportunidade da terra, formado pelo Valor da Madeira
(VM), pelo Valor do Uso do Solo (VUS) e pelo Custo de Responsabilidade Social (CRS).

IVP (CF) = (PDM/CE)/2 PDM = VM + VUS + CRS

ucs || rpom | P CE vm I vus ] crs |} cF

UCS — Unidade de Crédito de Sustentabilidade

- PDM — Potencial Deflorestador Monetizado

B VP - Indice de Viabilidade do Projeto
CE — Carbono estocado em equivaléncia a tCo2
VM — Valor da Madeira

B Vvus - Vvalor do Uso do Solo

- CRS — Responsabilidade Social do Projeto

. CF — Crédito de Floresta

EY
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Formagao do Potencial Deflorestador Monetizado (PDM)

Valor da Madeira, valor do preco obtido pela exploragdo da mata
nativa, por processo de corte e venda da madeira, expresso em $ por
m3 por hectare de area de floresta;

Fc — Fator de conversao

VM = Fc x Pm3 x C mad _ Pm3 — Produgao de madeira em m3 por hectare
C mad — Cotagao da madeira

Valor do Uso do Solo, obtido com a exploracao
agropecuaria/industrial/urbana das areas homoélogas e circunvizinhas a
aquela area de floresta, como forma de calculo do valor de
oportunidade financeira da exploragao territorial em geral, expresso em
$ por hectare de area de floresta;

FPc — Fator de Ponderagao da commaoditie

VUS = Y c ( FPc x Pmedc x Cc) x FAmed _ _ Pecuéria — 0,35
Milho — 0,30

Soja-0,35

Para a formacao do valor do PDM, utiliza-se o
chamado custo de oportunidade. Um custo de
oportunidade € um termo utilizado para indicar
o custo causado pela renuncia dos beneficios
que poderiam ser obtidos a partir de uma
oportunidade renunciada, isto €, representa o
valor associado a alternativa ndo escolhida

t
=

545

Pmedc — Produgao média por hectare das principais commodities da regiao

Cc — Cotagao da commoditie

. FA med — Fator de arrendamento médio (4,8%)

—— o — —  E Em Em Em Em Em e e o o Em mm = =
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Formagao do Potencial Deflorestador Monetizado (PDM)

Responsabilidade Social do Projeto, ou seja, o investimento nos
valores nos mecanismos de preservagao por meio do valor da agua
ciclada por hectare que é destinada a economia pelo consumo da
populacéo urbana e mesmo suplantar crescimentos aumentados de
regides em franca expansao financeira, somada a ciclagem de carbono
anual. (A proposta é remunerar parte em consonancia com 0 processo
TEEB) . Para este indicador calculou-se o valor da agua na proporgéo
que é utilizada na economia para abastecimento dos consumidores
comuns e o sequestro de carbono na proporcao de 5% a.a.

Para determinar o custo de oportunidade das
areas calcula-se o potencial de valor dessa
considerando a hipotese de exploragao da area
através da retirada de madeira, exploragao de
areas homologas somado, ainda, ao custo de
se manter uma area de preservagao.

Cc — Crédito de Carbono

FAmed Cc = Ccc (n) (A tCO2(n) + 0,05 (A tCO2 (n-1)

_ Ccc(n) — Cotagéo do Crédito de Carbono futuro em United Kingdom

A tCO2(n) — Variagao do estoque de carbono no periodo

0,05 (A tCO2 (n-1) — Fator anual de variagao do estoque de carbono
em relagado ao periodo anterior

C H20 - Crédito da agua
C H20 = F H20 x TU H20

,_I F H20Ccc(n) — Fator de Captagéo de agua da Amazdnia para
economia (85,88 m3/ano.

t
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
I CRS =Cc+CH20(FPxPmedxC)x _[
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
| TU H20 - Tarifa de Agua urbana (tarifa adotada: Sao Paulo)
|

|

—— o — —  E Em Em Em Em Em e e o o Em mm = =
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Referéncia Link Check A .
. co: Coeréncia
. , Circular Externo Matematico
Metodologia Parametros
Logica Matematica
Método Fator de Conversao v v v v v
Americano e
ML Custo de
Oportunidade Prego da Madeira v v v v v
Fator de Ponderacao v v v 4 v
Produgao média por hectare das v v v v v
Método principais commodities da regi&o
Americano e
L Custo de
Oportunidade Cotaco do Produto no mercado v v v v v
Fator de arrendamento médio v v v v v
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Referéncia Link Check a .
Circular Externo Matematico S
Metodologia Parametros
Légica Matematica
Crédito de Carbono v v v v v
Variagéo do estoque de carbono v 4 v v v
Fator anual de variacdo de estoque de v v v v v
carbono
Com base nos
crs  Célculos do Crédito da agua v v v v v
TEEB
Custo da agua v v v v v
Fator m&m. captagao de mmcm da v v v v v
Amazonia para economia
Tarifa de agua urbana v v v v 4

Overview da analise

Os pontos levantados pela EY em relacao: 1. as produtividades adotadas para calculo do custo de oportunidade; 2. a adocao de precos adequados as
analises; 3. a erros de check matematico; e 4. presenca de links externos, durante o desenvolvimento da revisdo entre dezembro de 2019 e janeiro de
2020, foram ajustados pela BMTCA, de forma a adotar todas as sugestdo de melhoria da EY.

EY
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Preco da @

>

>

>

>

Analista BMV

O prego do milho foi estimado no valor médio de
600,5 R$/ton.

A produtividade média adotada na estimativa foi de
7,2 ton/ha.

O precgo da soja foi estimado no valor médio de
1.225,3 R$/ton.

A produtividade media de soja adotada na estimativa
foi de 3,3 ton/ha.

A exploragao agropecuaria foi calculada através do
preco de mercado da carne, apresentado o valor
médio de 147,9 R$/@.

A producao média apresentada foi de 18 @ por
hectare.

Comentarios e Sugestoes

O preco adotado é razoavel comparado ao mercado
consultado no CBOT no valor médio de 562,0 R$/ton.

A produtividade do milho é razoavel comparado ao Mercado
consultado na Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab) no valor médio de 6,6 ton/ha para os principais
estados produtores da cultura, sendo eles MT, MS, GO, SP,
PR, RS e SC. Sendo superior a média nacional estimada em
5,7 ton/ha, segundo essa mesma fonte.

O preco da soja é razoavel comparado ao Mercado
consultado no CBOT no valor médio de 1.209,3 R$/ton.

A produtividade média é razoavel quando comparado ao
Mercado no valor médio de 3,2 ton/ha.

O preco da @ ¢é razoavel comparado ao mercado consultado
no CEPEA no valor médio de 148,1 R$/@.

A producgao apresentada é razoavel quando comparado ao
valor médio de mercado publicado pelo IBGE no valor de
178 @ .

EY
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Madeira

Crédito de
Carbono

Arrendamento

Overview da analise

Analista BMV

O valor médio da Floresta apresentado foi de 937,1
R$/m3.

O valor médio do crédito de carbono apresentado foi de
50,5 R$/CC.

O fator arrendamento adotado pela BMTCA foi de
4,8%.

v

Comentarios e Sugestoes

O preco da madeira é razoavel comparado ao Mercado
consultado no Investing no valor médio de 1.023,2 R$/ m3.

O valor do crédito de carbono apresentou um crescimento
significativo nos ultimos dois anos, representando o
crescimento do interersse do Mercado no tema.

O valor da taxa de arrendamento apresentada &
compativel com a média das principais regides produtoras
do Brasil, conforme dados consultados no FNP Agrianual
no valor médio de 5,0%.

A EY verificou e validou todas as premissas de Mercado utilizadas nas andlises da BMTCA através de comparagoes em diferentes fontes de

informagdes publicas.

EY
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Analisamos a coeréncia da metodologia aplicada pela BMTCA de forma a avaliar a qualidade dos dados de mercado
utilizados na avaliagao. Concluimos que a metodologia adotada esta em conformidade com a proposta da aplicacgao.

Verificamos e emitimos opinides acerca das premissas adotadas e analisamos a coeréncia dos dados
comparativamente ao mercado.

Andlise das premissas adotadas na analise, com sugestdes de ajuste quando aplicavel. .

Metodologia

Realizamos uma verificacdo matematica limitada nos calculos na estimativa dos valores justos dos ativos bioldgicos
elaborados pelo Analista da BMV:

Andlise da coeréncia légica e matematica dos somatérios e férmulas de calculo das principais;
Teste de aderéncia matematica entre a demonstragao de resultados e as planilhas do calculo;

Checagem da existéncia de referéncias circulares ou links externos que pudessem afetar os resultados obtidos.

Conclusoes

©
o
—
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©
=

Check matematico das premissas adotadas conforme fonte de dados informada pela BMTCA.

Concluimos que a metodologia adotada pela BMTCA para a Precificagdo das Unidades de Crédito de Sustentabilidade
(UCS) de Crédito de Floresta é razoavel com base nos parametros adotados, nos calculos realizados e analisados pela
EY.

Ainda, verificamos que os valores resultados das analises sao razoaveis com base nas premissas técnicas adotadas no
calculo da precificacao.

UCS

Considerando os dados aferidos, bem como a metodologia adotada, verificamos que o pre¢co da UCS de Crédito de
Floresta de R$ 129,30, no més de novembro é razoavel.

EY
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As assinaturas abaixo certificam que a Equipe de Verificacdo da EY que participaram deste trabalho ndao tém interesse
financeiro direto ou indireto nas propriedades/ativos/empresas que sao objeto deste trabalho.

ion

Adicionalmente, alguns dos individuos que assinam este infomemo podem ter pessoalmente entrevistado membros da
Administracao e/ou Especialistas; nem os nossos trabalhos € nem os nossos vencimentos em conexdo com este trabalho sao
de qualquer forma contingentes com relagcao a revisdo e pontos encontrados; este memorando detalha todas as premissas e
condicoes limitantes que afetaram nossa revisao.

Nenhuma pessoa além das que assinam abaixo ou outras citadas neste memorando participaram da revisdo da analise
descrita neste memorando; e, de acordo com o nosso conhecimento os fatos citados e contidos neste info memo séo
verdadeiros e corretos.
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Business Modeling

Cert
da aval

Executivos Revisores

Silvia Bufalino Roberta Tedesco
Gerente Sénior de Valuation Diretora executiva de Valuation
Revisao o do calculo e do memorando Revisdao do memorando

Outros membros da equipe de revisao

Assinaturas

Camila Lima, Engenheira Agrénoma.
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Sobrea EY

A EY é lider global em servicos de Auditoria, Impostos,
TransacOes Corporativas e Consultoria. Nossos insights e os
servicos de qualidade que prestamos ajudam a criar confianca
nos mercados de capitais e nas economias ao redor do mundo.
Desenvolvemos lideres excepcionais que trabalham em equipe
para cumprir nossos compromissos perante todas as partes
interessadas. Com isso, desempenhamos papel fundamental
na construcdo de um mundo de negdcios melhor para nossas
pessoas, nossos clientes e nossas comunidades.

No Brasil, a EY é a mais completa empresa de Auditoria,
Impostos, Transacdes Corporativas e Consultoria, com 5.000
profissionais que ddo suporte e atendimento a mais de 3.400
clientes de pequeno, médio e grande portes.

EY refere-se a organizacdo global e pode referir-se também a
uma ou mais firmas-membro da Ernst & Young Global Limited
(EYG), cada uma das quais é uma entidade legal independente.
A Ernst & Young Global Limited, companhia privada constituida
no Reino Unido e limitada por garantia, ndo presta servigos a
clientes. Para mais informacdes sobre nossa organizagdo, visite
ey.com.br.

© 2019 EYGM Limited. Todos os direitos reservados.

www.ey.com.br
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