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D
isclaim

er

►
Este Infom

em
o

refere-se a revisão da precificação das U
nidades de C

rédito de Sustentabilidade (U
C

S
) de C

rédito de Floresta preparado para 
a BM

TC
A Ativos Am

bientais S/A através da revisão independente da C
alculadora do Potencial D

eflorestadorM
onetizado (PD

M
).

►
As recom

endações e considerações apresentadas neste docum
ento são práticas com

uns em
 quantificações de estoque de carbono e 

arm
azenam

ento.O
s serviços prestados são lim

itados a tais conhecim
entos e experiências e não representam

 auditoria, assessoria ou 
serviços relacionados a im

postos, que podem
 ser fornecidos pela Ernst & Young Assessoria Em

presarial Ltda. (“EY”). 

►
Este docum

ento foi elaborado com
 o propósito único de servir de subsídio à adm

inistração da BM
TC

A Ativos Am
bientais S/A

“BM
TC

A”) em
suas

análises
e não deve ser usado para qualquer outro fim

. Este docum
ento e suas partes não devem

 ser copiados e distribuídos através de 
propaganda, relações públicas, noticiários, vendas, ou qualquer outra m

ídia pública (ou privada), sem
 a prévia autorização por escrito da EY.

►
Este docum

ento, bem
 com

o as opiniões e conclusões nele contidas, são de uso da BM
TC

A que delas pode dispor, dando total e am
pla 

divulgação ao seu conteúdo, exim
indo, no entanto, a EY quanto a quaisquer responsabilidades oriundas da divulgação efetuada. D

e qualquer 
m

odo, ressalta-se que este relatório é constituído de 18 páginas, além
 de seus anexos, e não deverá ser m

anuseado ou distribuído
em

 
partes.

►
Ao longo de nossas análises, foram

 fornecidas inform
ações escritas, orais e/ ou dados eletrônicos, relacionados à estrutura, operação e 

perform
ance financeira da com

panhia avaliada e os ativos objetos. N
os baseam

os nestas inform
ações para realizar nossas análises e 

preparar este docum
ento e não realizam

os um
a análise independente para averiguar sua exatidão ou com

pletude.

►
N

ão assum
im

os qualquer responsabilidade pela inform
ação fornecida por terceiros, incluindo a adm

inistração da BM
TC

A, e assum
im

os
que 

tais inform
ações são confiáveis

►
N

ão assum
im

os qualquer responsabilidade por quaisquer decisões de investim
ento, contábeis ou fiscais, que são de responsabilidade de 

adm
inistração da BM

TC
A. Entendem

os que a adm
inistração da BM

TC
A assum

e responsabilidade por qualquer questão contábil ou fiscal 
relacionada aos ativos por nós analisados, e pela utilização de docum

entos produzidos por nós e entregues ao longo dos trabalhos

►
A EY não foi requisitada para fornecer trabalhos ou serviços adicionais, ou prestar testem

unho, ou estar presente em
 tribunal, com

 referência 
aos bens, propriedades, ou interesses com

erciais em
 questões ou de atualizar o docum

ento, recom
endações, análises, conclusões

ou
outro 

docum
ento relacionado aos nossos serviços para qualquer evento ou circunstância a não ser aqueles aceitos pela EY e separadam

ente 
acordados com

 a contratante.

►
A respeito das nossas análises, nosso trabalho não incluiu um

a avaliação de um
 possível im

pacto de qualquer crescim
ento ou declínio, 

inesperado e abrupto, no m
ercado financeiro local ou global, ou condições econôm

icas ou m
udanças tecnológicas.

2
de 18
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Introdução

►
A

 U
C

S
 é um

 C
redito de Floresta na form

a de certificado de titularidade. P
or 

este instrum
ento, em

presas podem
 participar da preservação e proteção 

do patrim
ônio am

biental realizando a com
pensação do im

pacto de suas 
atividades produtivas, com

 ganhos interessantes.

►
A

 identificação da U
C

S
 é única e a origem

 é garantida pela C
édula de 

P
roduto R

ural –
C

P
R

 C
onversão de Floresta N

ativa.

►
A

 C
P

R
 é um

 título líquido e certo representativo de prom
essa de entrega 

de produtos rurais instituída pela lei no 8.929/94. E
sta C

P
R

 é registrada na 
C

E
TIP

, que é a C
entral de C

ustódia e de Liquidação Financeira de Títulos, 
atualm

ente
C

E
TIP

 S
.A

. –
M

ercados O
rganizados –

ofertante de produtos e 
serviços de registro, custódia, negociação e liquidação de ativos e títulos

►
O

 com
prador destes certificados em

prega-os com
o o projeto de 

com
pensação do im

pacto am
biental de suas atividades, contabilizando o 

V
alor Justo do C

rédito com
o custo ou despesa com

 o projeto de 
sustentabilidade de seu interesse, que pode ser deduzido da base de 
apuração do IR

.

►
Instituições financeiras podem

 utilizar a U
C

S
 com

o produto, em
itindo 

títulos do agronegócio sob seu direito creditório, com
o Letras de C

rédito do 
A

gronegócio (LC
A

), C
ertificado de D

ireitos C
reditórios do A

gronegócio 
(C

D
C

A
) e C

ertificado de R
ecebíveis do A

gronegócio (C
R

A
).

►
A

 U
C

S
 tam

bém
 pode ser adquirida com

 o objetivo do próprio com
prador 

ser o agente de distribuição junto à sua cadeia produtiva e rede de 
parcerias, auferindo rendim

entos pelo repasse do direito creditório.

►
A

s U
C

S
s

viabilizam
 as trocas no m

ercado de serviços e produtos 
am

bientais entre P
restadores de S

erviços A
m

bientais e E
m

presas, bem
 

com
o cria as condições para que seja atrativo a que em

presas invistam
 em

 
com

pensação am
biental do im

pacto de suas atividades.

►
P

odem
 ser transacionados ou oferecidos com

o garantias reais.

Fundam
entação

da U
C

S
O

 que é um
a

U
C

S?

U
N

ID
AD

E D
E C

R
ÉD

ITO
 D

E SU
STEN

TAB
ILID

A
D

E (U
C

S)

“A
 U

C
S

 é um
 bem

 de natureza intangível que serve 
com

o resposta e solução ao consum
o de água, 

energia, com
bustível e m

adeira, bem
 com

o à em
issão 

gases de efeito estufa, geração de resíduos, etc. A
o se 

direcionar à recom
posição, m

anutenção e preservação 
de florestas, bem

 com
o à adequação dos processos 

produtivos no cam
po, este “bem

 intangível” pode ser 
utilizado com

o “m
ecanism

o garantidor” da reserva de 
reposição dos insum

os de origem
 biológica e com

o 
“m

ecanism
o m

itigador” dos efeitos do im
pacto de suas 

atividades.”

Fonte: w
ebsite B

M
V
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Fórm
ulas

e 
P

arâm
etros

P
D

M
 = V

M
 + V

U
S

 + C
R

S
IV

P
 (C

F) = (P
D

M
/C

E
)/2

P
D

M
C

E
IV

P
U

C
S

V
M

V
U

S
C

R
S

   

U
C

S
 –

U
nidade

de C
rédito

de S
ustentabilidade

P
D

M
 –

P
otencialD

eflorestadorM
onetizado

IV
P

 –
Indice

de V
iabilidade do P

rojeto

C
E

 –
C

arbono estocado em
 equivalência à tC

o2

V
M

 –
V

alor da M
adeira 

V
U

S
 –

V
alor do U

so do S
olo 

C
R

S
 –

R
esponsabilidade S

ocial do P
rojeto

►
O

valor
da

U
nidade

de
C

rédito
de

Sustentabilidade
(U

C
S

)
de

C
rédito

de
Floresta

(C
F)

é
obtido

a
partirda

identificação
do

Índice
de

Viabilidade
do

Projeto
(IVP)de

conservação.

►
O

IVP
é

adquirido
através

do
PotencialD

eflorestador
M

onetizado
(PD

M
)

em
unidades

m
onetárias,

dividido
pela

quantidade
de

tC
o2

eq.Estocado
(C

E).

►
O

PD
M

é
identificado

pelo
m

étodo
do

custo
de

oportunidade
da

terra,form
ado

pelo
Valorda

M
adeira

(VM
),pelo

Valordo
U

so
do

Solo
(VU

S)e
pelo

C
usto

de
R

esponsabilidade
Social(C

R
S

).

M
etodologia

de 
M

onetização

C
F 

C
F –

C
rédito

de Floresta



►
Valor do U

so do Solo, obtido com
 a exploração 

agropecuária/industrial/urbana das áreas hom
ólogas e circunvizinhas à

aquela área de floresta, com
o form

a de cálculo do valor de 
oportunidade financeira da exploração territorial em

 geral, expresso em
 

$ por hectare de área de floresta; 

7
de 18

Form
ação do PotencialD

eflorestadorM
onetizado

(PD
M

)

Para a form
ação do valor do PD

M
, utiliza-se o 

cham
ado

custo
de oportunidade. U

m
 custo

de 
oportunidade

é um
 term

o
utilizado

para indicar
o custo

causado
pela renúncia

dos benefícios
que poderiam

ser obtidos
a partirde um

a
oportunidade

renunciada, isto
é, representa o 

valor associado a alternativa não escolhida
VM

 = Fc x Pm
3 x C

 m
ad

P
m

3 –
P

rodução
de m

adeira em
m

3 por hectare

Fc –
Fatorde conversão

C
 m

ad –
C

otação
da m

adeira

►
Valor da M

adeira, valor do preço obtido pela exploração da m
ata 

nativa, por processo de corte e venda da m
adeira, expresso em

 $ por 
m

3 por hectare de área de floresta; 

VU
S = ∑

c ( FPc
x Pm

edc
x C

c) x FAm
ed

P
m

edc
–

P
rodução

m
édia

por hectare das principais
com

m
odities da região

FP
c

–
Fatorde P

onderação
da com

m
oditie

C
c –

C
otação

da com
m

oditie

FA
 m

ed –
Fatorde arrendam

ento
m

édio
(4,8%

)

P
ecuária

–
0,35

M
ilho

–
0,30

S
oja

–
0,35
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Form
ação do PotencialD

eflorestadorM
onetizado

(PD
M

)

Para determ
inar o custo de oportunidade das 

áreas calcula-se o potencial de valor dessa 
considerando a hipótese de exploração da área 
através da retirada de m

adeira, exploração de 
áreas hom

ólogas som
ado, ainda, ao custo de 

se m
anter um

a área de preservação.

►
R

esponsabilidade Social do Projeto, ou seja, o investim
ento nos 

valores  nos m
ecanism

os de preservação por m
eio do valor da água 

ciclada
por hectare que é destinada à econom

ia pelo consum
o da 

população urbana e m
esm

o suplantar crescim
entos aum

entados de 
regiões em

 franca expansão financeira, som
ada à ciclagem

 de carbono 
anual. (A

 proposta é rem
unerar parte em

 consonância com
 o processo 

TEEB) . Para este indicador calculou-se o valor da água na proporção 
que é utilizada na econom

ia para abastecim
ento dos consum

idores 
com

uns e o sequestro de carbono na proporção de 5%
 a.a.

C
R

S
 = C

c + C
 H

2O
( FP

 x Pm
ed

x C
) x 

FAm
ed

C
 H

2O
 –

C
rédito

da água

C
c –

C
rédito

de C
arbono

∆ tC
O

2(n) –
V

ariação
do estoque

de carbono
no período

0,05 (∆ tC
O

2 (n-1)–
Fatoranualde variação

do estoque
de carbono

em
relação

ao
período

anterior

C
cc(n) –

C
otação

do C
rédito

de C
arbono

futuro
em

U
nited K

ingdom

C
c = C

cc
(n) (∆ tC

O
2(n) + 0,05 (∆ tC

O
2 (n-1)

C
 H

2O
 = F H

2O
 x TU

 H
2O

TU
 H

2O
 –

Tarifa de Á
gua

urbana
(tarifa

adotada: S
ão P

aulo)

F H
2O

C
cc(n) –

Fatorde C
aptação

de água
da Am

azônia para 
econom

ia
(85,88 m

3/ano.



Verificação
M

etodológica
e 

M
atem

ática
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PD
M

M
etodologia

Parâm
etros

R
eferência
C

ircular
Link 

Externo
C

heck 
M

atem
ático

C
oerência

Lógica
M

atem
ática

VM

M
étodo

Am
ericano e 

C
usto

de 
O

portunidade

Fatorde C
onversão

3
3

3
3

3

Preço
da M

adeira
3

3
3

3
3

VU
S

M
étodo 

Am
ericano e 

C
usto de 

O
portunidade

Fatorde Ponderação
3

3
3

3
3

Produção
m

édia
por hectare das 

principais
com

m
odities da região

3
3

3
3

3

C
otação

do Produto
no m

ercado
3

3
3

3
3

Fatorde arrendam
ento

m
édio

3
3

3
3

3
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PD
M

M
etodologia

Parâm
etros

R
eferência
C

ircular
Link 

Externo
C

heck 
M

atem
ático

C
oerência

Lógica
M

atem
ática

C
R

S

C
om

 base nos 
cálculos

do 
TEEB

C
rédito

de C
arbono

3
3

3
3

3

Variação
do estoque

de carbono
3

3
3

3
3

Fatoranualde variação
de estoque

de 
carbono

3
3

3
3

3

C
rédito

da água
3

3
3

3
3

C
usto

da água
3

3
3

3
3

Fatorde captação
de água

da 
Am

azônia para econom
ia

3
3

3
3

3

Tarifa de água
urbana

3
3

3
3

3

O
verview

 da análise

O
s

pontos
levantados

pela EY em
relação: 1.  às

produtividades
adotadas

para cálculo
do custo

de oportunidade; 2. à adoção
de preços

adequados
às

análises; 3.  a erros
de check m

atem
ático; e 4. presença

de links externos, durante
o desenvolvim

ento
da revisão

entre dezem
bro

de 2019 e janeiro
de 

2020, foram
ajustados

pela BM
TC

A, de form
a a adotartodas

as sugestão
de m

elhoria
da EY. 



R
evisão

das 
Prem

issas
do 

C
usto

de 
O

portunidade
da 

terra
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Prem
issas

►
O

 preço
da soja

foiestim
ado

no valor m
édio

de 
1.225,3 R

$/ton.
►

A produtividade
m

edia de soja
adotada

na
estim

ativa
foide 3,3 ton/ha.

Analista
BM

V

►
O

 preço adotado é razoável com
parado ao m

ercado 
consultado no C

BO
T no valor m

édio de 562,0 R
$/ton.

►
A produtividade do m

ilho é razoável com
parado ao M

ercado 
consultado na C

om
panhia N

acional de Abastecim
ento 

(C
onab) no valor m

édio de 6,6 ton/ha para os principais 
estados produtores da cultura, sendo eles M

T, M
S, G

O
, SP, 

PR
, R

S e SC
. Sendo superior à m

édia nacional estim
ada em

 
5,7 ton/ha, segundo essa m

esm
a fonte.

►
O

 preço
da soja

é razoávelcom
parado

ao
M

ercado 
consultado

no C
BO

T no valor m
édio

de 1.209,3 R
$/ton.

►
A produtividade

m
édia

é razoávelquando
com

parado
ao

M
ercado no valor m

édio
de 3,2 ton/ha.

Com
entáriose Sugestões

Advanced Solution

Soja

M
ilho

►
O

 preço
do m

ilho
foiestim

ado
no valor m

édio
de 

600,5 R
$/ton.

►
A produtividade

m
édia

adotada
na

estim
ativa

foide 
7,2 ton/ha.

►
A exploração

agropecuária
foicalculada

através
do 

preço
de m

ercado
da carne, apresentado

o valor 
m

édio
de 147,9 R

$/@
.   

►
A produção

m
édia

apresentada
foide 18 @

 por 
hectare.

►
O

 preço
da @

 é razoávelcom
parado

ao
m

ercado
consultado

no C
EPEA no valor m

édio
de 148,1 R

$/@
.

►
A produção

apresentada
é razoávelquando

com
parado

ao
valor m

édio
de m

ercado
publicado

pelo
IBG

E no valor de 
17,8 @

 .
Preço

da @
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Prem
issas

►
O

 valor m
édio

do crédito
de carbono

apresentado
foide 

50,5 R
$/C

C
.

►
O

 fatorarrendam
ento

adotado
pela BM

TC
A foide 

4,8%
.

Analista
BM

V

►
O

 valor do crédito
de carbono

apresentou
um

 crescim
ento

significativo
nos

últim
os

dois
anos, representando

o 
crescim

ento
do interersse

do M
ercado no tem

a.

►
O

 valor da taxa de arrendam
ento

apresentada
é 

com
patívelcom

 a m
édia

das principais
regiões

produtoras
do Brasil, conform

e
dados consultados

no FN
P Agrianual

no valor m
édio

de 5,0%
.

Com
entáriose Sugestões

Crédito
de 

Carbono

Arrendam
ento

►
O

 valor m
édio

da Floresta apresentado
foide 937,1 

R
$/m

³.
►

O
 preço

da m
adeira é razoávelcom

parado
ao

M
ercado 

consultado
no Investing no valor m

édio
de 1.023,2 R

$/ m
³.

M
adeira

O
verview

 da análise

A EY verificou
e validou

todas
as prem

issas
de M

ercado utilizadas
nas

análises
da BM

TC
A através

de com
parações

em
diferentes

fontes
de 

inform
ações

públicas.



C
onclusões
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Conclusões

►
Analisam

os
a

coerência
da

m
etodologia

aplicada
pela

BM
TC

A
de

form
a

a
avaliar

a
qualidade

dos
dados

de
m

ercado
utilizados

na
avaliação.C

oncluím
os

que
a

m
etodologia

adotada
está

em
conform

idade
com

a
proposta

da
aplicação.

►
Verificam

os
e

em
itim

os
opiniões

acerca
das

prem
issas

adotadas
e

analisam
os

a
coerência

dos
dados

com
parativam

ente
ao

m
ercado.

►
Análise

das
prem

issas
adotadas

na
análise,com

sugestões
de

ajuste
quando

aplicável..

MetodologiaUCS  

►
C

oncluím
os

que
a

m
etodologia

adotada
pela

B
M

TC
A

para
a

Precificação
das

U
nidades

de
C

rédito
de

Sustentabilidade
(U

C
S

)
de

C
rédito

de
Floresta

é
razoávelcom

base
nos

parâm
etros

adotados,nos
cálculos

realizados
e

analisados
pela

EY.

►
Ainda,verificam

os
que

os
valores

resultados
das

análises
são

razoáveis
com

base
nas

prem
issas

técnicas
adotadas

no
cálculo

da
precificação.

►
C

onsiderando
os

dados
aferidos,

bem
com

o
a

m
etodologia

adotada,
verificam

os
que

o
preço

da
U

C
S

de
C

rédito
de

Floresta
de

R
$

129,30,no
m

ês
de

novem
bro

é
razoável.

Matemática

►
R

ealizam
os

um
a

verificação
m

atem
ática

lim
itada

nos
cálculos

na
estim

ativa
dos

valores
justos

dos
ativos

biológicos
elaborados

pelo
Analista

da
BM

V:

►
Análise

da
coerência

lógica
e

m
atem

ática
dos

som
atórios

e
fórm

ulas
de

cálculo
das

principais;

►
Teste

de
aderência

m
atem

ática
entre

a
dem

onstração
de

resultados
e

as
planilhas

do
cálculo;

►
C

hecagem
da

existência
de

referências
circulares

ou
links

externos
que

pudessem
afetaros

resultados
obtidos.

►
C

heck
m

atem
ático

das
prem

issas
adotadas

conform
e

fonte
de

dados
inform

ada
pela

BM
TC

A.
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►
Executivos

R
evisores

Silvia Bufalino
R

oberta Tedesco
G

erente Sênior de Valuation
D

iretora executiva de Valuation
R

evisão o do cálculo e do m
em

orando
R

evisão do m
em

orando

►
O

utros
m

em
bros

da
equipe

de
revisão

C
am

ila Lim
a, Engenheira Agrônom

a.
.

Assinaturas
Certificação para revisão 
da avaliação: Valuation & 

Business Modeling

►
As

assinaturas
abaixo

certificam
que

a
Equipe

de
Verificação

da
EY

que
participaram

deste
trabalho

não
têm

interesse
financeiro

direto
ou

indireto
nas

propriedades/ativos/em
presas

que
são

objeto
deste

trabalho.
►

Adicionalm
ente,

alguns
dos

indivíduos
que

assinam
este

infom
em

o
podem

ter
pessoalm

ente
entrevistado

m
em

bros
da

Adm
inistração

e/ou
Especialistas;nem

os
nossos

trabalhos
e

nem
os

nossos
vencim

entos
em

conexão
com

este
trabalho

são
de

qualquer
form

a
contingentes

com
relação

à
revisão

e
pontos

encontrados;este
m

em
orando

detalha
todas

as
prem

issas
e

condições
lim

itantes
que

afetaram
nossa

revisão.
►

N
enhum

a
pessoa

além
das

que
assinam

abaixo
ou

outras
citadas

neste
m

em
orando

participaram
da

revisão
da

análise
descrita

neste
m

em
orando;

e,
de

acordo
com

o
nosso

conhecim
ento

os
fatos

citados
e

contidos
neste

info
m

em
o

são
verdadeiros

e
corretos.
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Sobre a EY

A
EY

é
líder

global
em

serviços
de

A
uditoria,

Im
postos,

Transações
Corporativas

e
Consultoria.

N
ossos

insights
e

os
serviços

de
qualidade

que
prestam

os
ajudam

a
criar

confiança
nos

m
ercados

de
capitais

e
nas

econom
ias

ao
redor

do
m
undo.

D
esenvolvem

os
líderes

excepcionais
que

trabalham
em

equipe
para

cum
prir

nossos
com

prom
issos

perante
todas

as
partes

interessadas.
Com

isso,
desem

penham
os

papel
fundam

ental
na

construção
de

um
m
undo

de
negócios

m
elhor

para
nossas

pessoas,nossos
clientes

e
nossas

com
unidades.

N
o

Brasil,
a

EY
é

a
m
ais

com
pleta

em
presa

de
A
uditoria,

Im
postos,

Transações
Corporativas

e
Consultoria,

com
5.000

profissionais
que

dão
suporte

e
atendim

ento
a
m
ais

de
3.400

clientes
de

pequeno,m
édio

e
grande

portes.

EY
refere-se

à
organização

global
e
pode

referir-se
tam

bém
a

um
a
ou

m
ais

firm
as-m

em
bro

da
Ernst

&
Y
oung

G
lobal

Lim
ited

(EY
G
),

cada
um

a
das

quais
é
um

a
entidade

legal
independente.

A
Ernst

&
Y
oung

G
lobal

Lim
ited,

com
panhia

privada
constituída

no
R
eino

U
nido

e
lim

itada
por

garantia,
não

presta
serviços

a
clientes.

Para
m
ais

inform
ações

sobre
nossa

organização,
visite

ey.com
.br.
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