LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT
UNIVERSIDADE DE LISBOA
MESTRADO

CIENCIAS EMPRESARIAIS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
TRABALHO DE PROJETO

PLANO DE NEGOCIOS DA FLORESTAINVEST
SOCIEDADE GESTORA DE INVESTIMENTO FLORESTAL

JOAO MARIA DA CAMARA ARCHER DE CARVALHO

OUTUBRO 2017



LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT

UNIVERSIDADE DE LISBOA

MESTRADO EM
CIENCIAS EMPRESARIAIS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
TRABALHO DE PROJETO

PLANO DE NEGOCIOS DA FLORESTAINVEST

SOCIEDADE GESTORA DE INVESTIMENTO FLORESTAL

JOAO MARIA DA CAMARA ARCHER DE CARVALHO

ORIENTACAO:

PROFESSOR DOUTOR PEDRO LUiS PEREIRA VERGA MATOS
PROFESSOR DOUTOR NUNO JOEL FERNANDES CRESPO

OUTUBRO 2017



Jodo Archer de Carvalho — Plano de Negdcios da Florestalnvest — Sociedade Gestora de Investimento Florestal

Resumo
O presente trabalho propde a criacdo de uma Sociedade Gestora de Investimento

Florestal (SGIF) que terA como objetivo servir de veiculo para o investimento florestal,
fornecendo aos seus clientes uma alternativa de investimento rentavel e sustentavel, que
caracteriza os ativos florestais. Num pais em que a floresta ocupa uma area superior a
3 milhdes de hectares, mas em que a rentabilizacdo individual das propriedades € muito
dificil, derivado essencialmente da sua estrutura fundiaria, a SGIF apresenta-se como
solucdo para esta questdo, promovendo uma gestdo conjunta, profissional e sustentavel
dos espacos florestais e tornando assim acessivel a todos um recurso natural valioso, que

é a floresta do nosso pais.

O trabalho seguiu uma metodologia de plano de negécios segundo a abordagem de
Kuratko (2009b) e teve como objetivos principais delinear a estratégia de implementacao
da SGIF, avaliar a viabilidade do negécio e, de modo a verticalizar a andlise, estudar o
potencial de rendibilidade de trés ativos florestais, como produto a oferecer aos clientes
da SGIF.

Comprovou-se com este trabalho que, do ponto de vista estratégico, a SGIF tem
condicbes para ser uma solucdo para esta alternativa de investimento, desenvolvendo
uma atividade rentavel, de acordo com os indicadores do VAL e da TIR apurados, e
oferecendo, através dos ativos florestais, uma rendibilidade potencial minima bastante

competitiva, assegurando a procura por este tipo de investimento.

Palavras-chave: Plano de Negdcios; Gestao; Ativos Florestais
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Abstract

This paper proposes the creation of a Timberland Investment Management
Organization (TIMO), which will serve as a vehicle for forestry investment, providing its
clients with a profitable and sustainable investment alternative that characterizes forest
assets. In a country, as Portugal, where the forest occupies an area of more than 3 million
hectares, but where the individual profitability of forestry properties is difficult, due mainly
to its land structure, TIMO appears as the solution to this issue, promoting a joint,
professional and sustainable management of the forest areas and thus making accessible

to all a valuable natural resource, which is the Portugal forest.

The work followed a business plan methodology according to Kuratko (2009b)
approach and its main objectives were to outline the TIMO implementation strategy,
evaluate the feasibility of business and to study the potential profitability of three forest
assets, as a product to be offered to TIMO's customers.

It was proved with this project that, from a strategic point of view, TIMO can be the
solution to this investment alternative, developing a profitable activity, according to the
NPV and IRR indicators, and offering, through forestry assets, a very competitive potential

yield, ensuring the demand for this type of investment.

Key-words: Business Plan; Management; Forest Assets
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1. Introducéo
Pretende-se com o presente trabalho desenvolver um plano de negdcios para a

constituicdo de uma SGIF, que tera a designacao de Florestalnvest — Sociedade Gestora

de Investimento Florestal, S.A.

A ideia de negdcio surge em parte da incerteza e volatilidade atual dos mercados
financeiros e das baixas taxas de juro oferecidas nos dias de hoje pelos instrumentos de
poupanca convencionais, que convidam ao estudo de novas alternativas de investimento.
Contudo, surge também da consciéncia do potencial de rentabilidade da floresta
portuguesa que quando gerida de forma profissional, sustentdvel e numa escala
adequada podera oferecer taxas de retorno interessantes, competitivas e acima do

praticado no mercado em aplicacdes similares.

Este trabalho tera assim trés objetivos principais: (1) delinear a estratégia de
implementacdo da SGIF; (2) avaliar a viabilidade do negdcio e da atividade da SGIF,
através dos indicadores VAL, TIR, Payback Period e IR e (3) analisar o potencial de
rendibilidade de trés ativos florestais (pinheiro bravo, pinheiro manso e eucalipto),
concluindo sobre a sua competitividade e atratividade no mercado das aplicacGes

financeiras similares.

Para tal, e do ponto de vista de estrutura do trabalho, este comecara com uma
breve revisdo de literatura que sustenta a elaboracdo do plano de negocios,
apresentando-se algumas metodologias definidas na literatura. Em seguida, inicia-se a
apresentacao do plano de negdcios segundo a metodologia de Kuratko (2009a), em que
se pretende de forma aprofundada analisar estrategicamente a atividade da SGIF. Por
fim, serdo retiradas as devidas conclusdes com base nos objetivos estabelecidos,

indicadas as limitacGes do trabalho e serdo propostas linhas de investigacao futuras.

2. Revisao de Literatura e Metodologia
2.1. Definicédo de Plano de Negocios
Segundo IAPMEI (2016) um plano de negécios é definido como um plano base

essencial para a estruturacdo e defesa de uma ideia de negocio. Deve ser um plano
focado nas linhas essenciais do projeto, que defina os diversos tipos de recursos
necessarios a sua implementacdo, que seja projetado para materializar a ideia que se
pretende implementar e que antecipe em parte os problemas que poderdo ocorrer

propondo solucdes a priori para esses problemas.
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O objetivo principal de um plano de negdcios deverd passar por explicar com o
maior detalhe possivel como é que a empresa ira funcionar no mercado (Karlsson e
Honig, 2007). Um plano de negocios € também uma ferramenta chave para um
empreendedor que procura angariar financiamento para o seu negoécio, podendo ser
encarado com um documento de venda em que o empreendedor vende 0 seu negdcio a
potenciais financiadores (Deloite e Touche, 2003; Ernst & Young, 2001).

2.2. Caracteristicas do Plano de Negdcios

E defendido na literatura que a existéncia de um plano de negocios é um
ingrediente essencial no sucesso do negécio, melhorando o desempenho financeiro da
empresa, uma vez que este desempenha um papel positivo no controlo das operacdes da
empresa (Karlsson e Honig, 2007; Scarborough, 2012). Segundo Brinckmann, Grichnik, e
Kapsa (2010) a existéncia de um plano de negdcios aumenta a performance tanto em
empresas novas como em empresas ja estabelecidas. Delmar e Shane (2003)
apresentam como vantagens do plano de negoécios a possibilidade de antecipar
problemas e lacunas na informacéo disponivel; de providenciar os meios necessarios

para a gestado dos recursos e guiar a linha operacional da empresa.

Por outro lado, Bhide (2000) aponta para alguns potenciais inconvenientes do plano
de nego6cios como a hipétese de poder interferir na adaptacdo e desenvolvimento do
negoécio, caso ndo haja flexibilidade na implementacdo do mesmo, e ainda a hip6tese de
nao existir informacéo suficiente para a elaboracdo do mesmo, aplicavel especialmente
em novos negocios ou ideias. Kuratko (2009a) alerta para algumas armadilhas que
podem comprometer o planeamento do negdécio e consequentemente a sua
sustentabilidade, nomeadamente estabelecer objetivos/metas inalcancaveis; insucesso
em antecipar as dificuldades ou problemas que poderdo surgir no caminho; falta de
compromisso ou dedicacdo no projeto; falta de experiéncia (a nivel negocial ou técnico) e
por fim ndo estabelecer um segmento alvo bem definido.

2.3. Estruturacao do Plano de Negocios

A literatura apresenta diversas metodologias com vista a estruturagdo do plano de

negocios. A Tabela | esquematiza algumas metodologias de plano de negdcios propostas

pela literatura.
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Tabela I. Diferentes metodologias apresentadas pela literatura para a estruturacdo de um plano de

negoécios
Delcite e Touche Emst & Youn
Kuratko (2009b) IAPMEI (2018) (2003) [Eﬂﬂ'l?

— Sumario Executivo, - Sumario Executivo; — Sumario Executivo, — Sumario Executivo;
— Histérico da — Histdrico da empresa — Empresa; — Conceito de
Empresa; e/ou promotores; — Estratégia, Equipa  Negocio;
— Descricdo do — Mercado subjacente; de Gestao; — Mercadoe
negocio —ldeia e - Gestdo e Concoméncia;
—Caracterizacdo do  posicionamento no Organizacao; — Estratégia de
mercado; mercado; - Mercado e Negocio;
—Marketing Produto; - Projeto/produtofideia; Concorréncia; — Estratégia
— Operagbes; — Estrateqgia — Produto e Servico;,  Operacional;
— Projectes Comercial; — Marketing e — Gestao e
financeiras; — Gestdo e controlo do  Vendas; Organizacao;
— Analise de risco; negocio; — Informac&o — Informac&o
—Modelo de gestdoe - Investimento Financeira. Financeira;
controlo; necessario; — Perspetivas de
— Calendarizac3o; — Projecbes Futuro;
— ANEX0S. Financeiras/Modelo — Fundos

Financeiro. Necessarios,

— Analise de Risco.

3. Metodologia
A metodologia de plano de negdécios que se pretende utilizar neste trabalho segue a

abordagem de Kuratko (2009b) que defende que um plano de negdcios devera incluir um
sumario, objetivos, a identificacdo dos fatores-chave para o projeto ser bem-sucedido e
analises de mercado e financeiras que sustentem devidamente a ideia que se pretende
desenvolver. Assim, de acordo com esta metodologia o presente trabalho dividir-se-a em:
Sumario Executivo; Histérico da Empresa; Descricdo do negdécio; Caracterizacdo do
mercado; Marketing Produto; Operacdes; Projecdes financeiras; Andlise de risco; Modelo

de gestao e controlo; Calendarizagdo e Anexos.

Todos os dados apresentados ao longo do trabalho foram devidamente alicercados
em fontes secundérias. A caracterizacdo dos ativos florestais e do funcionamento das
SGIF teve como principal fonte investigadores norte-americanos, principalmente do EUA,
onde o negoécio das SGIF se encontra numa fase de desenvolvimento avangada. A
caracterizagcao do mercado teve como base essencialmente dados do INE, do PORDATA
e do Banco de Portugal. O estudo do potencial de rentabilidade dos ativos florestais,
nomeadamente produtividades, precos de venda e custos de producédo, sustentou-se em
fontes de investigacdo nacionais provenientes de associacdes do ramo florestal, estudos

académicos e ainda tabelas de referéncia da atividade florestal.
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4. Plano de Negécios
4.1. Sumario Executivo
O negdcio da Florestalnvest — Sociedade Gestora de Investimento Florestal, S.A., a

criar no ambito deste projeto, propde oferecer uma alternativa de investimento rentavel
aos seus clientes, apostando num recurso valioso, em permanente crescimento e
renovavel que caracteriza os ativos florestais. O projeto assenta ndo sé no momento de
incerteza dos mercados financeiros e das baixas taxas de juros que atualmente o pais
atravessa, mas também na importancia da floresta para Portugal, que é indiscutivel tanto
pela area que ocupa (superior a 30% do territério nacional) como pela riqueza gerada pelo
seu setor (saldo positivo da balanca comercial acima de 2 mil milhdes de euros), fazendo
dos ativos florestais uma forte alternativa rentavel aos instrumentos financeiros

convencionais.

A SGIF ter4 como principal missdo servir de veiculo para o investimento florestal
proporcionando aos seus clientes uma alternativa de investimento rentavel, num recurso
natural valioso que caracteriza a floresta. Para tal a SGIF prop0e-se a realizar uma gestao
conjunta, profissional e sustentavel das propriedades, nomeadamente do minifindio, com
retornos acima do mercado para os seus investidores, respondendo assim também a um
problema estrutural da floresta, caracterizado pela reduzida dimensdo da propriedade
privada em Portugal. A SGIF pretende ir ao encontro de quaisquer investidores que
pretendam diversificar a sua carteira de investimentos ou que apenas pretendam investir
na floresta, nomeadamente investidores institucionais, investidores particulares ou
proprietarios investidores que pretendam uma gestdo profissional para as suas
exploracdes. A constituicdo de uma SGIF sera, por conseguinte, uma ideia inovadora na
medida em que tornara o investimento florestal acessivel a qualquer pessoa (coletiva ou
singular), levando para a floresta o investimento de que esta necessita e gerindo-a numa

escala que seja rentavel e sustentavel.

Os recursos humanos alocados a implementacdo e manutengcdo deste projeto
consistem na criacdo de 12 postos de trabalho com funcdes variaveis entre 0s quais
técnicos de producédo, de angariacdo de terrenos, de projetos e juridicos. A SGIF
funcionara fisicamente em dois escritorios situados em Lisboa e no Porto e a equipa
estara equipada com todo o material necessario ao exercicio das suas func¢des. Para tal
prevé-se uma necessidade de investimento inicial de 214.000 euros que, entre outros
ativos, contard com veiculos de deslocacdo, computadores, software de gestdo florestal,
etc.
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Esta previsto a partir de 2020 que a SGIF comece a apresentar resultados liquidos
positivos, estimando-se o VAL deste negécio em 991.062 €, relativo ao ano de 2042
(ttrmino do horizonte de planeamento do projeto), e uma TIR de 29,9%, com a

recuperacéao do investimento ao 6.° ano.

Como principal ponto forte deste projeto destaca-se o facto de a SGIF ser
considerada um mecanismo que possibilita uma gestdo profissional e em escala da
floresta que a torna atrativamente rentavel, fazendo com que seja uma forte alternativa de
investimento aos instrumentos financeiros convencionais. Outro ponto forte sera o facto
de a SGIF surgir num momento em que € premente uma solucdo para a floresta
portuguesa e para 0 seu problema estrutural. Como principal ponto fraco deste projeto
destaca-se o0 longo prazo dos investimentos, aliado a percecdo por parte do mercado
investidor do risco de incéndio da floresta portuguesa, gerada pelo mediatismo dos fogos

em Portugal.

4.2. Historico da Empresa e Apresentacdo dos Promotores
A floresta € um recurso natural valioso que ocupa mais de um terco da area do

territério nacional. No entanto, apresenta uma excessiva fragmentacdo da propriedade
privada (principalmente no norte e centro do pais) que, retirando escala, diminui a
rentabilidade econ6mica das explora¢cdes conduzindo ao seu abandono (ICNF, 2013;
Silva, 2016). Assim, com o objetivo de tirar proveito deste valioso recurso, € necessario
criar do lado da floresta mecanismos de gestdo conjunta dos espacos florestais no
minifndio e que essa gestdo seja profissional e sustentavel, potenciando o aumento da
produtividade e da rentabilidade dos ativos florestais (XXI Governo Constitucional, 2016).
Do lado do investimento importa criar um veiculo que possibilite a qualquer investidor,
detentor ou ndo de propriedade florestal, o acesso ao investimento florestal, procurando

um retorno competitivo para o seu capital.

A SGIF a criar no ambito deste projeto tera o seu capital distribuido por dois socios
que fardo parte do Conselho de Administracdo. Um dos soécios, com uma experiéncia
profissional de 10 anos na area financeira, detém formacao superior na area da gestéo,
tendo vindo a desenvolver o seu percurso profissional na area da gestdo de ativos. O
segundo, com formacéo na area da Engenharia Florestal e dos Recursos Naturais, iniciou
0 seu percurso profissional na area de projetos de investimento na agricultura e floresta,
exercendo atualmente competéncias no planeamento e controlo de gestéo, relacionado

com a atividade florestal. A experiéncia dos sdcios envolvidos neste projeto permite uma
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caracterizacao rigorosa do mercado, uma segmentagcao correta dos seus clientes e uma
visdo clara das suas expectativas. Por outro lado, permite aferir com acuidade e de forma
sustentada as taxas de rentabilidade dos ativos florestais a oferecer aos clientes, planear
a sua gestéo e toda a estratégia de atuacao da SGIF.

4.3. Descrigcdo do Negocio

4.3.1. Investimento Florestal
Em termos gerais, um investimento florestal (“timberland”) é definido como a

aquisicao e gestdo de um ativo florestal com o propdsito de obter um retorno financeiro
(Fu, 2012).

Segundo Fu (2012) os principais impulsionadores para o investimento florestal
estdo incluidos em quatro categorias: (1) encaixe na composicao da carteira; (2) atributos
intrinsecos; (3) andlise fundamental positiva e o facto de ser (4) um investimento

‘responsavel”:

Relativamente a composicdo da carteira, o investimento florestal engloba trés
caracteristicas atrativas: (a) apresenta retornos médios competitivos, ajustados a sua
volatilidade, e o seu desempenho compara-se favoravelmente ao das acdes, rendas fixas
e outras classes de ativos principais; (b) sendo considerado um ativo real (ativo cujo valor
intrinseco deriva da sua utilidade), o investimento florestal pode ser utilizado para
operacgdes de hedging (mecanismo de cobertura do risco) da inflagdo correlacionando-se
positivamente com esta; (c) pode ser utilizado na diversificacdo da carteira de
investimentos, uma vez que o retorno dos ativos florestais apresenta baixa correlagéo

com muitas outras classes de ativos (Fu, 2012; La e Mei, 2015; Wan et al., 2013).

Além da performance financeira, o investimento florestal engloba caracteristicas
biolégicas que o diferencia forcosamente de outras classes de ativos. Uma das
caracteristicas diferenciadoras é o facto de a floresta adicionar continuamente valor
através do crescimento bioldgico que é totalmente independente do que acontece nos
mercados financeiros ou na economia. Outro atributo biolégico que esta classe de ativos
oferece é o facto de se poder gerir (adiantar ou atrasar) os cortes florestais conforme os
movimentos do preco da madeira sem que por iSSO se perca valor, uma vez que as
arvores que nao sao cortadas continuardo a crescer e a adicionar valor através do tempo

(Fu, 2012; Mei, Clutter e Harris, 2013; Sun, 2013).

A analise fundamental positiva do mercado esta ligada essencialmente ao facto de
a populacdo mundial estar a crescer o que faz com que o consumo global de papel e
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madeira (para construcdo essencialmente) aumente também. Juntamente com o aumento
previsto da procura de longo-prazo € expectavel que o fornecimento de madeira seja
restringido no futuro, devido essencialmente ao aumento de medidas protecionistas contra
o abate de florestas naturais e a reducdo de area disponivel para estabelecer plantacdes
florestais comerciais, causada pela competicdo entre usos de solo como o agricola,
conservacdes e desenvolvimento. Estas tendéncias globais fazem cada vez mais com
gue os investidores sintam que € o momento oportuno para realizar investimento em

ativos florestais (Fu, 2012).

O investimento florestal pode ser visto como um investimento “verde” ou
socialmente responsavel uma vez que, quando geridos de forma responsavel e
sustentavel, os investimentos florestais sdo uma opcdo de investimento considerada

amiga do ambiente (Fu, 2012; Inderst, Kaminker e Stewart, 2012).

Como qualquer outra classe de ativos o investimento florestal apresenta algumas
limitacbes e desvantagens. S&o considerados ativos pouco liquidos, principalmente os
investimentos florestais ndo cotados (private-equity investments); os mercados para o
investimento florestal séo estreitos; o investimento florestal, sendo um investimento de
longo prazo, ndo é adequado para horizontes de investimento de médio ou de curto prazo
(Caulfield e Flick, 1999; Fu, 2012; Towers Watson, 2012).

4.3.2. Sociedades Gestoras de Investimento Florestal (SGIF)

Uma SGIF é uma ferramenta de gestéo do investimento em que o foco da gestdo é
a maximizagdo do crescimento em valor de um ativo florestal. Os investidores que
investem através das SGIF estdo interessados no retorno total e na valorizacdo do seu

capital (Fernholz, Bowyer e Howe, 2007).

As SGIF providenciam assim aos investidores um conjunto de servicos completo,
gque inclui a pesquisa e aquisicAdo dos ativos florestais; a gestdo das
propriedades/participacdes orientada para o crescimento e rendimento e a vendas desses
ativos no tempo certo de acordo com o0s objetivos do cliente. Em troca destes servi¢os as
SGIF recebem normalmente uma taxa ou fee de gestédo dos ativos, que pode ser baseada
no capital alocado a operacdo ou no valor patrimonial liquido da carteira de um cliente. A
estrutura de fees de uma SGIF pode também incluir prémios pagos por alcancar ou
exceder um ou mais objetivos de performance pré-estabelecidos (Binkley, 2007; Fu,
2012).
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4.3.3. Ideia de Negocio
O principal indice portugués PSI 20 (Portuguese Stock Index), representado no

Anexo |, desvalorizou cerca de 58% no periodo de 2006 a 2016 (Banco de Portugal,
2017a). Em 2016, a taxa de juro média anual dos depdsitos a prazo para particulares e
empresas foi de 0,6% e 0,5%, respetivamente (PORDATA, 2017a). Num contexto de
incerteza dos mercados financeiros e com as baixas taxas de juro associadas aos
instrumentos de poupanca, torna-se necessario nos dias de hoje proporcionar, aos
investidores, alternativas de investimento sdlidas sendo que as SGIF poderdo fornecer
nesta area uma alternativa diversificadora de investimento e com retornos medios

competitivos.

Segundo dados provisérios do 6.° Inventario Florestal Nacional (IFN6), mais de um
terco do territério de Portugal Continental é ocupado por floresta o que corresponde a
uma area cerca de 3,15 milhdes de hectares. Outros 32% (2,85 milhdes de hectares) sao
ocupados por matos e pastagens representado areas potenciais para arborizacéo florestal
(ICNF, 2013). No Anexo | apresenta-se a distribuicdo de usos de solo em Portugal
Continental, em 2010. A relevancia da floresta no contexto econémico nacional €
indiscutivel, gerando um valor acrescentado de 1,2% do PIB nacional (dados de 2011) e
um saldo positivo na balanca comercial acima de 2 mil milhBes de euros desde 2012
(AIFF, 2013; ICNF, 2016).

Na linha do anteriormente referido, a SGIF aparecerd como um veiculo para o
investimento florestal, proporcionando aos seus clientes taxas de retorno acima do
mercado. Para assegurar este objetivo a SGIF necessitara de promover uma gestédo
conjunta, profissional e sustentavel das propriedades, nomeadamente do minifundio,
condicdo sine qua non para a rentabilizacdo da floresta em Portugal. A Figura 1
esquematiza os servi¢os que a SGIF pretende oferecer aos seus clientes, sendo que cada

ponto ira sendo desenvolvido ao longo deste trabalho.
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Figura 1. Modelo de negécio da Florestalnvest — Sociedade Gestora de Investimento Florestal S.A.
4.4. Objetivos Estratégicos
Um dos principais objetivos estratégicos da empresa é adquirir uma dimensao

consideravel de patriménio sob gestdo que permita a SGIF deter vantagem competitiva
através da geracdo de economias de escala. Assim, até 2021 a SGIF tem como objetivo

alcancar os 17.000 hectares de patriménio angariado.

Outro objetivo primordial da SGIF sera efetuar uma gestdo profissional das suas
areas por forma a garantir aos seus clientes uma taxa de retorno do investimento acima
da média do mercado. A salvaguarda do investimento dos clientes sera a prioridade da
SGIF.

No ambito da gestdo do risco, a SGIF pretende gerir 0 seu patrimonio de forma
diversificada e geograficamente disperso, concentrando-se inicialmente em trés espécies
florestais de grande importancia para o pais: pinheiro bravo, eucalipto e pinheiro manso.
Também como controlo de risco é objetivo da SGIF que todo o patriménio sob gestao

esteja segurado contra o ataque de agentes bidticos e abioticos.

Desde o inicio que a SGIF ira trabalhar com afinco para que a gestédo de todo o seu
patriménio, e a matéria-prima que provenha deste, seja certificada de acordo com o
referencial FSC® (Forest Stewardship Council) e PEFC™ (Programme for the
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Endorsement of Forest Certification), por forma a assegurar o cumprimento dos requisitos

para uma gestéo florestal sustentavel e deter mais-valia no mercado.

4.5. Caracterizacdo do Mercado
4.5.1. Analise a Envolvente Externa
A andlise e o profundo conhecimento das variaveis externas a organizacao, que de

forma direta ou indireta a afetam ou séo afetadas por esta, é essencial no planeamento
estratégico e para o processo de tomada de decisdo. Inclui-se na envolvente externa o
contexto politico-legal, o contexto econdmico, 0 contexto sociocultural e o contexto
tecnoldgico (Nunes, 2017).
4.5.1.1. Contexto Politico e Legal

O XXl Governo de Portugal aprovou a 27 de Outubro de 2016 um conjunto de
medidas que constituem a reforma da floresta, com o objetivo de fazer um melhor
ordenamento do territério do Pais, reduzir o risco de incéndio, e criar mais riqueza e
emprego. Dos 10 diplomas propostos pelo Governo para consulta publica, sobre a
reforma das florestas, encontra-se um decreto-lei que estabelece o regime juridico de

reconhecimento das sociedades de gestao florestal (XXI Governo Constitucional, 2016).

Citando o decreto-lei anteriormente referido, este estabelece como Sociedade de
Gestado Florestal a “pessoa coletiva de direito privado (...) cujo objeto social seja a
silvicultura, gestdo e exploracdo florestal”. Estas Sociedades terdo como objetivo
‘promover e facilitar a gestdo conjunta dos espacos florestais, preferencialmente no
minifandio, segundo os principios da gestéao florestal sustentavel, através da constituicdo
de areas de exploragdo suportadas em planos de negécios econémica e ambientalmente
vidveis”. As SGIF, como descritas em decreto-lei, beneficiardo, entre outros incentivos, de
um regime de beneficios fiscais e redu¢gbes de emolumentares, definido no Estatuto dos
Beneficios Fiscais e no Regulamento Emolumentar dos Registos e Notariado (XXI

Governo Constitucional, 2016).

O Sistema Nacional de Defesa da Floresta contra Incéndios, ao abrigo do Decreto-
Lei n.° 17/2009, de 14 de janeiro, que constitui a segunda alteracdo ao Decreto-Lei n.°
124/2006, de 28 de junho e revoga a Lei n.° 14/2004, de 8 de maio, constituiu a
obrigatoriedade dos proprietarios, arrendatarios ou usufrutuarios efetuaram a gestao das
suas propriedades, nomeadamente no que respeita a gestdo de combustiveis no terreno.
No caso de incumprimento desta obrigatoriedade, as coimas poderao variar entre 140
euros e 5.000 euros para pessoas singulares e entre 800 euros e 60.000 euros no caso

de pessoas coletivas. Assim, existira um incentivo legal para que o0s proprietarios
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procurem mecanismos de gestdo profissionais e sustentaveis para as suas propriedades,

seja através do arrendamento ou investimento direto através das SGIF.

Sera prioritario para a SGIF que as areas a florestar detenham certificacéo florestal
garantindo uma gestao florestal sustentavel e constituindo uma mais-valia num mercado
cada vez mais exigente relativamente a origem da matéria-prima florestal. Assim, a SGIF
concentrara os seus esfor¢cos em certificar a Cadeia de Responsabilidade, de acordo com
o referencial FSC® e PEFC™.
4.5.1.2. Contexto Econémico

O contexto econdmico descreve um conjunto de variaveis que exercem influéncia
no desempenho e na atividade da organizacdo, traduzindo a situacdo econdémica e
determinando as trocas de bens e servicos, dinheiro e informacéo na sociedade (Nunes,
2017).

No ano de 2016 o PIB registou um crescimento de 1,4%, esperando-se para 0S
préximos trés anos (2017, 2018 e 2019) um crescimento de 1,8%, 1,7% e 1,6%,
respetivamente (Banco de Portugal, 2017b). As projecdes apresentam assim um
crescimento sustentado do PIB para os préximos anos que constituird um incentivo a

maiores niveis de investimento e de consumo privado.

Em 2016, a taxa de inflacdo, na versdo de indice harmonizado de precos no
consumidor, fixou-se nos 0,6%. A previsdo do Banco de Portugal para os proximos trés
anos (2017, 2018 e 2019) é que a taxa de inflacdo seja de 1,6%, 1,5% e 1,5%,

respetivamente (Banco de Portugal, 2017b).

Em suma, as projecdes dos dois indicadores macroeconémicos avaliados para os
proximos anos sugerem, no computo geral, uma recuperagdo economica do pais que
potenciara a capacidade e disposicdo dos portugueses para o investimento. O Anexo |
mostra a evolugéo dos dois indicadores entre 1980 e 2019.

O setor florestal em Portugal é orientado essencialmente para a exportacdo, sendo
gue as exportacdes de produtos florestais representam 10% do total das exportacdes do
pais. Em 2015, a balanca comercial registou, para os produtos florestais, um saldo
positivo de 2,5 mil milhdes de euros, mantendo-se consistentemente acima do valor
positivo de 2 mil milhdes de euros desde 2012, o que torna este setor preponderante na

balanca comercial externa e por sua vez na economia portuguesa (ICNF, 2016).

Dados do ano de 2011 indicam que o Valor Acrescentado Bruto (VAB) do setor das

florestas representou cerca de 1,2% do Produto Interno Bruto (PIB), valor que no contexto
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da Unido Europeia (UE), apenas é ultrapassado pela Suécia e Finlandia (AIFF, 2013;
ICNF, 2013).

No que respeita a producédo de bens e servicos silvicolas, a produ¢do de madeira
de folhosas para triturar e a cortica assumem-se como 0s principais bens silvicolas
produzidos, representado 45% do valor total da producdo da silvicultura e exploragéo
florestal (INE, 2016). O Anexo | quantifica o valor da produc&o por ramo silvicola, a precos

correntes, e o VAB no periodo compreendido entre 2011 e 2014.

4.5.1.3. Contexto Sécio-cultural
O contexto sociocultural descreve um conjunto de variaveis que refletem os valores,

costumes e tradigbes da sociedade (Nunes, 2017).

Segundo dados do PORDATA (2017b), em 2016 a populacdo portuguesa cifrava-se
em 10.325.500, sendo 53% da populacdo do sexo feminino e 47% do sexo masculino.
Relativamente a populagcdo empregada, em 2016 um total de 4.605.200 pessoas
encontravam-se a trabalhar, na mesma propor¢cdo homens/mulheres que a populagcéo
ativa (PORDATA, 2017c). A taxa de desemprego em Portugal situou-se, em 2016, nos
11,9%. O Banco de Portugal (2017b) prevé nos préximos trés anos (2017, 2018 e 2019)
uma descida para 9,9%, 9,0% e 7,9%, respetivamente. A descida da taxa de desemprego
pode ser encarada como um sinal de recuperacdo econdmica e que podera promover o

investimento.

No que respeita aos valores sociais, existe em Portugal uma crescente
preocupacdo com o meio ambiente. Segundo o Eurobarémetro 85.1 de abril 2016, 70%
dos inquiridos portugueses preferia que a Unido Europeia interviesse mais na protecao
ambiental do que atualmente o faz (Parlamento Europeu, 2016). Além de fomentar o
investimento responsavel, a crescente consciencializagdo ambiental exerce pressao sobre
as empresas poluidoras para que encontrem meios de compensar as externalidades
negativas resultantes da sua atividade. O investimento florestal, como mitigador de

carbono da atmosfera, podera ser uma alternativa para estas empresas.

Culturalmente, seguindo o indice de Hofstede, Portugal define-se como um pais em
gue se respeitam as estruturas hierarquicas, com uma sociedade coletivista onde a
palavra-chave é consenso, tem uma grande aversao a incerteza, um grande respeito
pelas tradicdes e € considerada uma cultura reprimida no controlo que faz dos seus
desejos e impulsos (Hofstede, 2017). Segundo a andlise de Hofstede (2017), é possivel

extrapolar que Portugal sera um pais conservador no que aos investimentos diz respeito.
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Esta podera ser uma barreira para a SGIF na angariacdo de clientes, que devera ser
contornada através da transparéncia, seriedade e demonstracéo clara das rentabilidades
reais dos ativos florestais.
4.5.1.4. Contexto Tecnoldgico

O contexto tecnoldgico € representado por um conjunto de variaveis com influéncia
no desempenho e na atividade da organizacdo e traduz o progresso técnico da
sociedade, o qual condiciona as inovacbes ao nivel dos processos produtivos e dos
produtos (Nunes, 2017).

Segundo dados do PORDATA (2017d), em 2015 cerca de 69,2% da populacéo
portuguesa (com mais de 16 anos) utilizava o computador e 68,6% utilizava a internet.
Desde 2002 que a percentagem de utilizadores de computadores e internet tem vindo a
aumentar sucessivamente todos os anos. De acordo com este contexto tecnoldgico, a
SGIF tera como um dos canais de promoc¢ao dos seus servicos a internet, através da
criacdo de uma plataforma online, onde disponibilizard uma bolsa de ativos florestais e
atraveés da qual seré possivel acompanhar a evolugéo dos investimentos florestais.

4.5.2. Analise a Envolvente Especifica

A intensidade da competicdo e a rentabilidade potencial de uma inddstria séo
funcdo de cinco forgcas competitivas: potencial de novas entradas; poder negocial dos
fornecedores, poder negocial dos clientes; existéncia de produtos substitutos e rivalidade
na industria (Hitt, Ireland, e Hoskisson, 2009).
4.5.2.1. Ameacga de Novas Entradas

A probabilidade de as empresas entrarem numa determinada industria é funcéo de
dois fatores: barreiras a entrada e a retaliacdo esperada dos participantes atuais na
industria (Hitt, Ireland, e Hoskisson, 2009).

No que respeita as barreiras a entrada, a estratégia da SGIF passa por ter um
patriménio angariado de 17.000 hectares até 2021 e que todo esse patrimonio seja
certificado FSC® e PEFC™, como anteriormente referido. Com este montante de
patrimonio angariado, a SGIF conseguira desenvolver economias de escala, ganhando
desta forma vantagem competitiva relativamente aos novos entrantes. Os custos de
mudancga sédo elevados uma vez que os clientes, ao liquidar os seus investimentos
florestais antes da maturidade para poder desloca-los, serdo penalizados nos juros o que

constituird também uma barreira a entrada de novas organizacoes.
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Os servicos a serem prestados pela SGIF requerem um investimento consideravel
em capital humano, que ter4 de ser composto por técnicos superiores com experiéncia
nas diversas funcfes a desempenhar. Esta necessidade de capital humano especializado

podera também constituir uma barreira a entrada.

Sendo a area do investimento florestal, um mercado ainda incipiente em Portugal
nao é esperado num futuro préximo qualquer retaliagdo a novos entrantes por parte das
organizagdes ja existentes neste mercado.
4.5.2.2. Poder Negocial dos Fornecedores

Os principais fornecedores nesta industria serdo os prestadores de servigos,
nomeadamente das operacfes silvicolas a realizar no patriménio; os proprietarios
florestais que pretendam arrendar as suas propriedades sob gestdo da SGIF e as
seguradoras, que sdo de extrema importancia para a SGIF em matéria de controlo de

risco.

A dimensdo do patriménio sob gestdo da SGIF aliada ao facto de existir no
mercado um grupo consideravel de empresas que prestam servi¢os de cariz florestal, faz

com que o poder negocial destes fornecedores seja baixo.

Os proprietarios florestais que cologuem as suas propriedades sob gestdo da SGIF
pretenderdo naturalmente ser recompensados através, por exemplo, do pagamento de
uma renda. Esta, no entanto, nunca podera comprometer a rentabilidade dos clientes
investidores que € prioritaria. Como tal, caso a renda proposta pela SGIF ndo atinja as
expectativas do proprietario a margem negocial sera muito reduzida, fazendo com que o
poder negocial dos proprietarios nesta perspetiva seja elevado. Por outro lado, caso nédo
haja consenso com a SGIF, o proprietario sera sempre obrigado, sob pena de incorrer
numa coima caso ndo o faga, a gerir a sua propriedade em termos de combustivel
(impeza de matos) com encargos que dificiimente serdo rentabilizados, especialmente

nas pequenas propriedades florestais.

Pela importancia que tém para a SGIF, as seguradoras terdo necessariamente um
poder negocial elevado. Sera indispensavel que a SGIF segure os seus ativos florestais
contra os riscos de incéndio e ataques de pragas. Sem este mecanismo de controlo de
risco ndo sera possivel transmitir a confiangca necessaria ao mercado investidor para
avancar com investimentos a longo prazo nos ativos florestais. Assim, as seguradoras

aproveitam este facto, e a conhecida incidéncia de fogos florestais no pais, para elevar os
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precos a pagar para segurar o patrimonio florestal contra o ataque de agentes bidgticos e
abioticos.
4.5.2.3. Poder Negocial dos Clientes

Os clientes da SGIF serdo essencialmente investidores institucionais, investidores
particulares e os proprios proprietarios florestais como investidores.

Os clientes séo vitais para a SGIF uma vez que é através destes que a empresa
conseguira captar o investimento a alocar em ativos florestais e receber as taxas anuais
de gestéo e exploracdo desses ativos, sempre com o objetivo de devolver o investimento
aos seus clientes com um retorno acima do oferecido pelo mercado. Assim, logo pela
necessaria dependéncia entre a SGIF e os clientes pode-se dizer que o poder negocial
dos clientes é elevado. Os investidores institucionais, pela sua dimensdo, tém a sua
disposicao alternativas de investimento com taxas de rentabilidade normalmente acima do
mercado, o que faz com que o seu poder negocial seja elevado. Também os investidores
particulares tém um poder negocial elevado na medida em que conhecem bem o mercado
e as alternativas de que dispdem para aplicar os seus investimentos. Os proprietarios
investidores serdo, de entre os clientes potenciais da SGIF, os que terdo um poder
negocial mais baixo, uma vez que nao aceitando o negdécio com a SGIF, ndo terdo para a
sua propriedade uma gestéo profissional e que garanta um retorno competitivo.
4.5.2.4. Existéncia de Produtos Substitutos

Os produtos substitutos aos ativos florestais que existem no mercado séao
principalmente os ativos financeiros, como as ac¢fes e obrigacfes, os depdsitos a prazo e
os Planos de Poupanca e Reforma (PPR). Os ativos financeiros, pelo seu maior retorno,
sdo 0s que oferecem maior ameaca aos ativos florestais, sendo, no entanto, os que
detém também maior risco associado. Os depésitos a prazo ndo representam uma
ameaca significativa aos ativos florestais, dado que as taxas de juros associadas a estes
instrumentos sdo, no contexto atual, demasiado baixas ficando mesmo abaixo da inflagéo.
Em 2016, as taxas de juro (média anual) dos depdsitos a prazo para particulares e
empresas foi de 0,6% e 0,5%, respetivamente (PORDATA, 2017a). O Anexo | apresenta a

evolugéo das taxas de juro entre 2003 e 2016.

Os PPR sofreram em 2016 um corte drastico no beneficio fiscal que até entdo
detinham. Desde entdo a subscricdo de PPR tem decaido a um ritmo elevado. Em 2016,
os PPR renderam em média 0,94% (Almas, 2016; Almas, 2017).
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4.5.2.5. Rivalidade na Industria
Em Portugal ndo existem ainda muitas empresas dedicadas a promocdo do

investimento em ativos florestais. Existem, contudo, trés Fundos de Investimentos
Imobiliario Florestal Fechado (FIFF) que se dedicam a angariacdo de propriedades
florestais e ao investimento florestal: Primeiro Fundo Floresta Atlantica, Josiba Florestal e
Iberian Forest Fund. Os trés fundos anteriormente referidos sdo geridos por uma Unica
SGIF designada Floresta Atlantica — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Imobiliario, S.A. (CMVM, 2017). Dado que estes fundos séo do tipo fechado, o capital que
se encontra distribuido pelos sécios é mantido até a liquidacdo do fundo nao existindo,
portanto, novas entradas de clientes. Assim, este tipo de fundos ndo representa uma
ameaca significativa para a nova SGIF em matéria de angariacdo de quota de mercado.

Neste aspeto considera-se uma baixa rivalidade na industria.

Contudo, se considerarmos o mercado dos fundos de investimento na sua
generalidade, a oferta é bastante superior e com capacidade de oferecer taxas de
rentabilidade dos investimentos muito atrativas. Neste quadro entra também a banca,
através da qual é possivel investir nos fundos de investimento. Nesta Gtica a rivalidade da
industria torna-se elevada.

Na Tabela Il é apresentado um resumo das cinco forcas competitivas que atuam na
industria das sociedades gestoras de investimento florestal. Da analise realizada as cinco
forcas competitivas é possivel afirmar que a atratividade do setor € moderada.

Tabela Il. Cinco forgas competitivas que atuam na industria das SGIF

Intensidade
Forga Baixa Moderada Elevada
Potencial de Novas Entradas X
Poder Negocial dos Fornecedores X
Poder Negocial dos Clientes X
Existéncia de Produtos Substitutos X
Rivalidade na Indistria X

4.5.3. Clientes
Os clientes da SGIF a criar no ambito deste projeto enquadram-se essencialmente

em trés categorias: investidores institucionais (i.e., planos de pensao, fundos de
investimentos e private equity, companhias de seguros, fundacobes, etc.), investidores
particulares, com capacidade de investimento e que pretendam diversificar o seu portfélio
de investimento com ativos florestais, e os proprietarios florestais que pretendem investir
no seu proprio patrimonio e que, para tal, pretendam contratar a SGIF para gerir o seu

investimento.
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Dados da APFIPP (Associacao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e
Patrimonios) indicam que em 2014 os investidores institucionais geriam ativos no valor
total de 99.839 milhdes de euros, sendo que destes 23% eram geridos por Fundos de
Investimento, 17% eram geridos por Fundos de Pensbes e Seguradoras e 60% por
Fundos de Gestado de Patriménios (APFIPP, 2014).

Nos investidores particulares incluem-se as PME e grandes empresas, que
pretendam investir parte do capital gerado pela sua atividade numa area alternativa, e
ainda investidores singulares que procurem um investimento rentavel de longo prazo,
como alternativa aos PPR e outros instrumentos semelhantes que oferecem, neste
momento, taxas de juro abaixo da inflacdo. Aproveitando o facto de o investimento
florestal ser visto como uma opcado de investimento amiga do ambiente, a SGIF
conseguira atrair empresas ditas “poluentes” que poderdo utilizar este investimento como
mecanismo de diluicdo da externalidade negativa gerada pela sua atividade, revestindo-

se assim de marketing positivo para estas empresas.

No que respeita aos proprietarios florestais, cerca de 54% dos povoamentos
florestais tém uma dimensdao inferior a 10 hectares, 0 que representa uma area de cerca
de 1,71 milhdes de hectares. (AIFF, 2013; ICNF, 2013). Assim, a realidade estrutural das
propriedades florestais faz com exista um elevado nimero de proprietarios florestais sem
escala suficiente para rentabilizar individualmente as suas exploracdes e que poderao ver,
através da SGIF, uma oportunidade de investimento para as suas areas com uma

rentabilidade que individualmente seria impossivel de obter.

4.6. Analise SWOT
A andlise SWOT é utilizada para avaliar internamente a organizagdo, segundo 0s

seus pontos fortes e fracos, e também para avaliar a organizacdo vista no seu meio
envolvente, segundo as oportunidades e ameacas (Osterwalder e Pigneur, 2010).

Pontos Fortes:

e Capital humano especializado na area da Gestao e Engenharia Florestal;

e Totalidade do patriménio com certificacéo florestal FSC®e PEFC™:

e Diversificacdo do investimento florestal, segundo as espécies florestais mais
relevantes em Portugal,

e Criacdo de economias de escala e a obtencédo de taxas de retorno dos ativos

florestais acima da média;
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Investimento em instrumentos de gestdo de risco, nomeadamente seguros
florestais;
Gestdo de ativos florestais com as vantagens apresentadas no ponto 4.3.1.

Investimento Florestal.

Pontos Fracos:

Desdobramento entre a angariagcdo de patrimonio e a angariacdo de clientes
investidores;

Variabilidade na aptiddo dos terrenos para as espécies a instalar;

Erros de decisdo impactam no longo prazo e comprometem o investimento e a
SGIF;

Fee de exploracéo, no corte madeira, apenas realizavel no longo prazo;
Dedica-se a gestdo de ativos florestais com os incovenientes apresentadas no

ponto 4.3.1. Investimento Florestal.

Oportunidades:

Baixas taxas de juro nas aplicac6es em depdésitos e PPR (abaixo da inflagéo);
Incerteza nos mercados financeiros, como o exemplo do PSI 20;

Necessidade urgente de uma intervencao profissional, sustentavel e rentavel na
floresta em Portugal.

Reforma Florestal do XXI Governo de Portugal que prioriza o acesso das SGIF
aos espacos florestais sem dono;

Crescimento da populacdo mundial gue aumenta o consumo global de papel;

Previsao de restricdo no fornecimento de madeira no futuro;

Ameacas:

Elevado risco e incidéncia de incéndios florestais em Portugal, derivado do clima
e da auséncia de gestao florestal em grande parte da area florestal;

Risco de incidéncia de pragas e doencas, algumas sem tratamento, e que levam
ao declinio e, por vezes, a morte das arvores;

Percecdo por parte do mercado investidor do risco de incéndio da floresta
portuguesa, gerado pelo mediatismo dos fogos em Portugal;

Valor dos seguros florestais muito elevados.
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4.7. Marketing
4.7.1. Segmentacao e Posicionamento
Como anteriormente referido, o portfélio de clientes da SGIF sera constituido por

guem pretender investir na floresta, nomeadamente investidores institucionais,
particulares e os proprios proprietarios florestais. Uma vez que ndo existe uma unica
maneira de segmentar um mercado, optou-se neste capitulo pela conjugacdo de
diferentes variaveis de segmentacdo: geogréfica, demogréfica, psicogréfica e
comportamental (Kotler e Armstrong, 2014).

Numa fase inicial a SGIF concentrara os seus esforcos na angariacdo de clientes
em Portugal, principalmente nos grandes centros urbanos, nomeadamente nas cidades
do Porto e Lisboa. E neste campo geogréfico que se encontram mais clientes com
capacidade de investimento e know-how para conseguirem aferir o potencial dos ativos

florestais.

Os futuros clientes deverao fazer parte de um mercado de trabalho em que auferem
rendimentos acima da média, por forma a deterem a capacidade de investimento
necessaria para o longo prazo. A maioria tera uma educacao superior e formacéo na area

financeira.

Os clientes fardo assim parte de uma classe média-alta e terdo uma averséo ao

risco média/baixa que permita o investimento a longo prazo nos ativos florestais.

Para os investidores que pretendam diversificar o seu portfolio de investimento, a
SGIF posicionar-se-4 no mercado como um veiculo para o investimento florestal,
proporcionando aos seus investidores taxas de retorno do investimento acima do
mercado, nomeadamente em comparacdo com aplicacdes financeiras semelhantes. A
certificacdo de toda a cadeia de responsabilidade da SGIF identificara a sua gestdo como
profissional e sustentavel, o que fortalecera a confianca dos seus investidores.
4.7.2. Marca e Imagem

A SGIF pretende ser identificada como uma organizagdo que pratica uma gestao
profissional e sustentavel dos ativos florestais, devolvendo aos seus clientes os seus
investimentos com retorno acima do que o mercado oferece. A sua atividade constituira
ainda um forte contributo para o ordenamento florestal em Portugal, para o ambiente, na
medida em que ajudara a reduzir a incidéncia dos incéndios florestais, e para o valor
acrescentado da floresta. A certificacdo florestal FSC® e PEFC™ de todo o patriménio

sera o espelho desta estratégia.
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A SGIF estard presente no mercado com a marca Florestalnvest — Sociedade
Gestora de Investimento Florestal S.A.
4.7.3. Marketing Mix

O Marketing Mix € um conjunto de ferramentas estratégicas de marketing que a
organizagdo combina para produzir a resposta que pretende obter no mercado alvo
(Kotler e Armstrong, 2014). Neste capitulo apresenta-se o produto, o pre¢co, a promocao,
a distribuicdo, as pessoas, 0s processos e evidéncia fisica.
4.7.3.1. Produto

A SGIF fornece aos seus investidores um conjunto de servicos completo, que inclui
a pesquisa e aquisicdo de areas com boa aptidéo florestal; define a melhor estratégia de
investimento tendo em conta a localizacdo e aptiddao do terreno; gere e acompanha a
execucao dos investimentos e efetua uma gestéo ativa e profissional dos ativos florestais

até a sua exploracédo e venda, de modo a garantir a rentabilidade dos mesmos.

Para o investimento florestal a SGIF tera de dispor de uma bolsa de terrenos
florestais com boa aptidao florestal, que sera resultado das atividades anteriormente
descritas. Este patriménio sera distribuido geograficamente por Portugal para que a SGIF
possa diversificar nas alternativas de investimento florestal segundo as trés espécies

relevantes no pais: pinheiro bravo, eucalipto e pinheiro manso.

A rentabilidade do pinheiro bravo e do eucalipto estara intrinsecamente relacionada
com a producdo e venda de madeira (rolaria) com destino as serracdes e industrias de
celulose, respetivamente. A rentabilidade do pinheiro manso esta ligada a producéo e
venda de pinh&o. A Tabela Ill caracteriza os trés ativos florestais que sao na verdade os
produtos da SGIF para os seus clientes.

Tabela lll. Caracterizagdo dos ativos florestais geridos pela SGIF

Espécie Investimentolha Minimo  TIR1zanos  TIR24anos  TIR2Sanes  TIR3sanos
Eucalipto 3700 € 5% 7% - -
Pinheiro braveo 2980 € 10 hectares - - 5%* 6%
Pinheiro manso 2200 € - 7% 8% 9%

*Taxa calculada com base num cendrio de corte raso precoce da madeira em pé (50% faxina/50% serragiao) dado
gue o horizonte sdo 35 anos.

O investimento por hectare apresentado na tabela anterior € calculado para todo o
horizonte de planeamento do povoamento e inclui: (2) o custo de todas as operacdes
silvicolas a realizar desde a plantacdo até a exploragéo; (b) o custo de arrendamento da
terra e (c) todas as taxas anuais de gestéao e a taxa de exploracédo a pagar a SGIF, ambos

descritos no capitulo seguinte.

20



Jodo Archer de Carvalho — Plano de Negdcios da Florestalnvest — Sociedade Gestora de Investimento Florestal

De referir que, conforme apresentado na tabela anterior, foi dada particular atengéo
neste trabalho a andlise das rentabilidades potenciais dos investimentos em pinheiro
bravo, pinheiro manso e eucalipto, por forma a testar a sua competitividade e atratividade
no mercado. O Anexo 2 apresenta detalhadamente (a) os pressupostos em que se
basearam as taxas de rentabilidade calculadas; (b) os proveitos de cada ativo, (C) 0s
custos das operacgdes silvicolas, arrendamentos e taxas e ainda (d) o cash-flow gerado
pelos trés ativos apresentados na Tabela Ill.
4.7.3.2. Preco

Pelo conjunto de servigos prestados, a SGIF recebe uma taxa anual pela gestao
dos ativos que € calculada por hectare. A juntar a este valor de gestao de ativos, a SGIF
recebe também uma taxa de exploracédo ou de corte dos ativos florestais, ou seja, sempre
gue ha exploracdo e venda de ativos florestais a SGIF detém uma percentagem dessa
venda. Tanto a taxa anual de gestdo como a taxa de exploracdo variam com a aptidao
das areas para a producao florestal e também com as espécies florestais a instalar. A
Tabela IV apresenta valores médios por hectare a receber pela SGIF por espécie florestal.

Tabela IV. Valores médios por hectare da taxa anual de gestdo e taxa de exploracdo por espécie
florestal a instalar.

Especie Florestal

Taxa anual de Gestao (€/ha)

Taxa de Exploracgéao (%)

Eucalipto 30 € 1.0%
Pinheiro Bravo 35 € 1.5%
Pinheiro Manso 40 € 1.5%

4.7.3.3. Promocao
Para promover e dar a conhecer 0 seu servi¢o, a estratégia da SGIF passa pela

comunicacgdo em diversas frentes, nomeadamente atraves de publicidade, contacto direto,

participagdo em eventos da especialidade e website.

No que respeita a publicidade, a SGIF pretende aparecer em jornais e revistas de
negocios, econdmicos e da area financeira em geral. Sera produzido estacionario para
distribuicdo aos clientes, como por exemplo, cartdes da empresa e flyers com indicagdes
dos ativos florestais disponiveis para investimento. Dado que o seu publico-alvo se
enquadra na geracdo multimédia, a SGIF pretende apostar também no marketing digital,
atraves de publicidade em websites da especialidade, redes sociais e motores de busca.

A SGIF terd dois escritorios, no Porto e em Lisboa, para que o negdcio seja
também de proximidade com os clientes. A empresa estara também presente em feiras e
congressos da especialidade, onde podera apresentar 0s seus servicos, seja através de
um stand ou de apresentacdes orais.
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Sera também criado um website com uma Plataforma Online onde estardo
disponibilizadas as oportunidades de investimento florestal e todas as informagdes
relevantes da atividade da SGIF.
4.7.3.4. Distribuicao

Os técnicos de angariagdo de patriménio deslocar-se-d0 em veiculos da
organizacédo, devidamente identificados para que assim sejam reconhecidos por quem 0s
veja. Os técnicos de producéo florestal terdo ao seu dispor veiculos 4 x 4 devidamente
equipados para poderem deslocar-se nos terrenos. As carrinhas serdo utilizadas em
articulacdo com os técnicos de projeto. A mobilidade dos técnicos de angariacdo e de
producdo florestal é fundamental uma vez que o patrimonio da SGIF estara
geograficamente disperso.
4.7.3.5. Pessoas

Uma vez que os clientes investirdo 0s seus capitais em ativos florestais
selecionados e geridos pela SGIF, sera crucial que os colaboradores da empresa, atraves
das suas competéncias e acuidade, transmitam a confian¢ca necessaria aos clientes para
gue estes possam avancar com 0s investimentos nos ativos florestais. Nesse sentido, e
também devido a natureza especifica da gestdo florestal, a SGIF procedera a uma
criteriosa selecdo dos seus novos colaboradores, sendo um requisito de contratacdo a
experiéncia nas areas das competéncias a exercer. A SGIF apostard também na
formagdo constante dos seus colaboradores que contribua para melhorar o seu
desempenho. Sera importante que todos os colaboradores absorvam a filosofia da SGIF
gue pretende praticar uma gestéo florestal rentavel, garantindo a remuneracdo dos seus
investidores, mas ao mesmo tempo sustentavel, de modo a permitir a perpetuidade da
floresta em Portugal.
4.7.3.6. Processos

A SGIF necessitara de uma estratégia para os processos de angariacdo de acordo
com o cliente alvo. Para os investidores institucionais, em que o negdécio se caracteriza
por ser Business-to-Business (B2B), a SGIF ir4 apostar no contacto direto com o cliente,
com apresentacdes dos seus servicos, da bolsa de ativos florestais disponiveis para
investimento e dos prazos e rentabilidade dos investimentos. Assim, sera mais natural ser
a SGIF a ir ao encontro deste tipo de clientes do que o contrario. A administracao ira
assumir a responsabilidade de apresentar 0os seus servigos aos investidores institucionais
e essa apresentacdo deverd revestir-se de elevado rigor por forma a captar o interesse e
confianca dos investidores. Para os investidores particulares, a SGIF terd a disposicéo
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dois escritérios e um website com toda a informacédo relevante disponivel, podendo

também deslocar-se até estes clientes, caso estes assim o pretendam.

Para ambos os tipos de investidores, a SGIF comecara por apresentar a sua bolsa
de ativos florestais, nomeadamente no que a sua composi¢cao e rentabilidade diz respeito.
Demonstrado o interesse do cliente na aplicacdo de capital nessa bolsa de ativos
florestais, este define o total de area em que pretende investir e consequentemente o
valor de investimento, que inclui todas as despesas no horizonte de planeamento do ativo
florestal, conforme anteriormente discriminado. A partir desse momento a SGIF procedera
a gestdo do investimento realizado gerindo a plantacdo, manutencéo e exploracdo dos
ativos florestais, sem que o cliente necessite de alocar mais investimento. Apds a
exploragédo, na maturidade acertada com o cliente, a SGIF restitui o investimento ao
cliente mais a rentabilidade acordada inicialmente.

Na plataforma online a criar, os investidores poderdo acompanhar de perto os seus
investimentos, consultando todo o planeamento de gestdo para as suas areas, todas as
operac0es silvicolas realizadas e ainda o crescimento dos seus ativos florestais com base
em inventarios a realizar anualmente no patrimonio da SGIF.
4.7.3.7. Evidéncia Fisica

A evidéncia fisica passara pelos dois escritérios em Lisboa e Porto. Pretende-se
gue estes espacos transparecam a competéncia, seriedade, honestidade e
comportamento ético que identificam os valores da SGIF. Para tal terd uma decoragéo
sébria e alusiva ao meio ambiente e floresta. Nestes espacos estardo ainda disponiveis
ecrds que transmitirdo videos de apresentacdo da SGIF e das atividades que esta
desenvolve. Também o website e a plataforma online serdo desenvolvidos com um layout

gue transmita aos clientes os valores da SGIF, anteriormente descritos.

Sera possivel a qualquer altura os clientes visitarem as areas florestais onde se
encontram aplicados o0s seus investimentos. Desta forma os clientes terdo maior sentido
de proximidade com os seus investimentos e ao mesmo tempo com a SGIF.

4.8. Operacdes

4.8.1. Instalagdes e Localizagéo
A sede da Florestalnvest — Sociedade Gestora de Investimento Florestal, S.A., sera

na zona centro de Lisboa, onde se encontram instaladas as maiores empresas da area
financeira. Em Lisboa, o escritorio servira de base para a Administracdo, para o

Departamento de Angariacdo, Departamento Juridico e Departamento de Projetos. Do
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Departamento de Producéo estardo sediados em Lisboa os técnicos da Zona de Lisboa e
Vale do Tejo e ainda da Zona Alentejo e Algarve.

A SGIF ter4 ainda um outro escritorio na cidade do Porto que sera base para os
técnicos de producéo responséveis pela Zona Centro e Zona Norte. Os escritorios serao
também apoio para os restantes técnicos sempre que necessitem.

4.8.2. Equipamento

O equipamento a adquirir sera o essencial para o funcionamento da SGIF. A
empresa pretende subcontratar todas as operacgdes silvicolas a realizar, nomeadamente
de instalacdo, manutencdo e exploracdo dos ativos florestais. A organizacdo nao
necessitard assim de manter um pargue de maquinas em permanéncia. Apresenta-se em
seguida a listagem dos equipamentos a adquirir € que permitirdo o0 arranque e

funcionamento da SGIF:

e Quatro carrinhas 4x4: Para permitir a deslocacao dos técnicos do departamento de
producdo e dos projetos aos terrenos, a organizacdo ira adquirir inicialmente 4
carrinhas todo o terreno. E muito importante que o patriménio florestal da
organizacdo seja acompanhado de perto, com deslocacdes frequentes aos

povoamentos por parte dos técnicos de producéo e projetos;

e Duas viaturas ligeiras: Para permitir a deslocacdo dos técnicos de angariacao de
patriménio. Uma vez que o patrimonio sera disperso geograficamente a
organizagdo pretende adquirir viaturas de baixo consumo, para permitir a

deslocacado dos técnicos com um menor custo.

e Equipamento informatico (Dez Computadores + Quatro impressoras): Para equipar
toda a organizagéo e para que esta consiga exercer em pleno as fungbes que |lhe
compete, a SGIF ira adquirir um computador portatil para cada funcionario da
organizagcdo. Os computadores serdo equipados ndo apenas com software
informatico, mas também com software SIG (Sistemas de Informacédo Geogréfica),
indispensavel para uma gestéo profissional do patriménio florestal. Cada escrit6rio

da SGIF sera equipado com duas impressoras multifuncoes.

e Quatro equipamentos de GPS: Para levantamentos dos terrenos relativos as areas
angariadas, povoamentos instalados, exploragcédo, etc., uma vez que constituem

ferramentas indispenséveis na gestéo florestal.

e Sistema de Gestéo Florestal: Apesar de ndo constituir um equipamento, o software

de gestédo florestal € uma ferramenta essencial ao funcionamento da SGIF. Este
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sistema apoia na gestdo dos ativos florestais, garantindo a rastreabilidade das
operagbes, o controlo por parte da administracdo dos servigos subcontratados e
investimentos realizados bem como a gestdo eficaz de custos, com ganhos na
produtividade florestal, promovendo assim maior visibilidade do retorno sobre o
investimento.
e Dez equipamentos de comunicagcdo movel
4.8.3. Servigos
Para funcionamento da SGIF serdo contratados externamente 0s seguintes
servicos: criacdo e gestao da plataforma online; publicidade e propaganda; vigilancia e
seguranca, que inclui vigilancia dos povoamentos nas alturas mais criticas de incéndios
florestais; servicos de comunicacdo e internet e ainda a certificacdo florestal. Sera
também da responsabilidade da SGIF a contratacdo dos seguros para o patrimonio sob

gestdo da mesma.

4.8.4. Pessoal
Com a execucdo deste projeto prevé-se a criacdo de 12 postos de trabalho. O

conselho de administracdo sera representado pelos dois sécios da empresa, 0O
departamento de producdo contara com 5 técnicos especializados na area florestal, o
departamento de angariacao e de projetos tera 2 técnicos alocados a cada um e por fim
um colaborador no departamento juridico. A Figura 2 apresenta o organograma da

organizacao a constituir.

Administragdo

| l l }

Departamentode Departamentode Departamentode Departamento
Produgéo Angariagdo Projetos Juridico
—-{ Zona Norte | Producdo Cartografica |
—-l Zona Centro l Elaboragdo de Projetos |
—'I Zona Lisboa e Vale do Tejo l

—'l Zona Alentejo e Algarve |

Figura 2. Organograma da Florestalnvest — Sociedade Gestora de Investimento Florestal S.A.
e Conselho de Administragdo: Constituido pelos dois soécios fundadores sera

responsavel pelo planeamento e controlo estratégico da SGIF. Serdo também
responsaveis pela angariacdo de clientes, nomeadamente o0s investidores

institucionais;
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e Departamento de Producgdo: Sera responsavel por acompanhar in loco todas as
operacOes silvicolas a realizar, nhomeadamente de instalacdo, manutencdo e
exploracdo dos ativos florestais. Cabe aos técnicos de producdo garantir a gestéo
profissional dos povoamentos, planeada para o patrimonio florestal da SGIF;
garantir que sdo cumpridos, pelos prestadores de servicos, todos os parametros
exigidos pela certificacdo florestacdo e ainda que os povoamentos cheguem ao
termo de explorabilidade (maturidade do investimento) em condicbes de

oferecerem a taxa de retorno esperada pelo investidor para o seu investimento.

e Departamento de Angariacdo: Responséavel pela pesquisa, avaliacdo e negociacao
da aquisicéo do direito de superficie dos terrenos com aptidao florestal e que faréo
parte do patrimonio da SGIF. Este departamento deverd estar focado
geograficamente nas areas mais aptas ao desenvolvimento e producdo das trés
espécies florestais em foco pela SGIF: pinheiro bravo, eucalipto e pinheiro manso.

e Departamento de Projetos: O Regime Juridico aplicavel as A¢des de Arborizacéo e
Rearborizacdo (RJAAR), obriga a que exista um projeto para autorizacdo sempre
gue se pretenda arborizar ou rearborizar uma éarea florestal, independentemente da
espécie a florestal. Os projetos de arborizacdo e rearborizacdo terdo de ser
aprovados pelo Instituto de Conservacdo da Natureza e Florestas (ICNF). Este
departamento sera responsavel por cumprir esta obrigacdo legal realizando os
projetos para serem autorizados pelo ICNF. O departamento de projetos sera
também responsavel pela realizacao de projetos de apoio ao investimento no ambito
do quadro comunitario de apoio PDR 2020. Toda a producdo cartografica sera

responsabilidade deste departamento.

e Departamento de Juridico: Departamento responsavel por todas as diligéncias legais
necessarias, por exemplo pela contratacdo e gestdo de contratos dos direitos de

superficie do patrimonio da SGIF.

4.9. Projecgdes Financeiras
O plano financeiro foi elaborado com o apoio da ferramenta de avaliacdo de

projetos de investimento disponibilizada pelo IAPMEI (IAPMEI, 2017).

Uma vez que a atividade da SGIF passa pela gestdo de ativos florestais que se
caracterizam, como anteriormente referido, por serem investimentos adequados apenas
ao longo prazo, houve necessidade de efetuar a analise para um periodo relativamente

longo de 25 anos de atividade, até 2042, sendo 2017 considerado o Ano 0 do projeto.
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A andlise financeira teve por base essencialmente 0s seguintes pressupostos: Taxa
de IVA = 23%; Taxa de Seguranca Social = 23,75%; Taxa média de IRS = 15%; Taxa de
IRC = 25%; Taxa de Juro de Empréstimo a Curto prazo = 5%; Taxa de Aplicacdes
Financeiras de curto prazo = 0,30%; Taxa de Juro de Ativos sem Risco (Rf) = 1,11%;

Prémio de risco de mercado (Rm) = 9,00%; Taxa de atualiza¢do = 10,20%.

A taxa de juro sem risco foi estimada com base na média das taxas das obrigacdes
do tesouro, com maturidade a 10 anos, em 2016, para todos os paises da Zona Euro.
Assim, considerou-se nesta andlise uma taxa de juro de ativos sem risco de 1,1%
(PORDATA, 2017e).

Para o célculo do prémio de risco utilizou-se a média simples entre os dados ex-
ante segundo Pablo Fernandez e Damodaran para o ano anterior da decisdo. Para
Portugal, Pablo Fernandez indicou a exigéncia de um prémio de risco de mercado de
7,90%, no ano de 2016, enquanto Damodaran refere um prémio de 10,17% para o
mesmo ano. Assim, considerou-se nesta analise um prémio de risco de mercado de 9%
(Damodaran, 2016a; Fernandez, Ortiz e Acina, 2016). Para aferir a alavancagem
recorreu-se a avaliacdo de Damodaran (2016b) que indica, no ano de 2016, para o setor
Papel/Produtos Florestais (Paper/Forest Products) um Beta de 118% e para o setor da
Agricultura (Farming/Agriculture) um Beta de 84%. Assim, calculou-se o Beta pela média

simples das duas avaliacdes, tendo resultado um valor de 101%.
A taxa de atualizacéo (Ri) de 10,20% foi calculada utilizando a seguinte formula:
Ri = Rf + B(Rm-Rf) = 1,1%+1,01 x 9% = 10,20%

4.9.1. Investimento e Financiamento

O investimento inicial previsto para iniciar a atividade da SGIF é de 214.000 €,
tendo por base precos médios de mercado para cada rubrica de investimento. A Tabela V
apresenta os investimentos detalhados em quantidade, custo unitario e vida util do

investimento.
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Tabela V. Lista de investimentos previstos realizar para iniciar a SGIF

Designag&o Id [Investimento s/IVA| Investimento c/IVA |Quantidade| Custo unitario | Vida util (anos)

Nissan Navara 4x4| 1 100 000,00 € 123 000,00 € 4 25 000,00 € 10

Volkswagen Polo| 2 30 000,00 € 36 900,00 € 2 15 000,00 € 10

Computadores 3 10 000,00 € 12 300,00 € 10 1.000,00 € 10

Impressoras| 4 4 000,00 € 4 920,00 € 4 1.000,00 € 10

Software Informatico 5 1 500,00 € 1 845,00 € 10 150,00 € 3

Mobilirio de escritério| 6 10 000,00 € 12 300,00 € 10 1.000,00 € 10

Equipamentos de comunicagao 7 1 500,00 € 1 845,00 € 10 150,00 € 10

Software de Gestéo Florestal REMSOFT 8 50 000,00 € 61 500,00 € 1 50 000,00 € 3

Software SIG| 9 5 000,00 € 6 150,00 € 5 1.000,00 € 3

Equipamentos de GPS| 10 2 000,00 € 2460,00 € 4 500,00 € 10
Investimento total 214 000,00 € 263 220,00 €

* A vida uatil dos equipamentos e maquinas teve em conta que nos FSE estd previsto um custo anual de
conservagao e reparacdo de equipamentos no valor de 4% do investimento em causa.

Y

No que respeita a vida util dos investimentos, uma vez que o horizonte de
planeamento do projeto é de 25 anos, foi necessario contemplar o reinvestimento em
equipamentos e veiculos no final da vida Gtil de cada um destes investimentos. O Anexo 3
(ponto 3.1) apresenta 0s reinvestimentos realizados ao longo do horizonte de

planeamento do projeto.

O investimento inicial sera financiado por capital préprio dos dois sécios da SGIF
com um capital realizado de 250.000 €. Este capital financiara também as necessidades
de fundo maneio no primeiro ano do projeto (12.662 €). Até 2020 prevé-se que 0S meios
libertos pelo patriménio sob gestdo da SGIF ndo sejam suficientes para cobrir os gastos,
pelo que a empresa recorrera a um crédito de curto prazo a taxa de 5% para financiar as
despesas. Nos anos seguintes as necessidades de fundo maneio (a existir) e de
reinvestimento serdo financiadas pelos cash-flow do projeto. No Anexo 3 (ponto 3.2)

encontra-se descriminado o plano financeiro da SGIF.

4.9.2. Projecdes de Volume de Negécios
As projecdes de volume de negocios tiveram por base o numero de hectares sob

gestdo da SGIF e o valor da taxa anual de gestdo pago por hectare conforme indicado
anteriormente na Tabela IV. A este, acresce a taxa de exploracdo no corte de madeira, no
caso do eucalipto (aos 12.° e 24.° ano) e pinheiro bravo (ao 15.° e 25.° ano) e na colheita
e venda pinha, no caso do pinheiro manso (anual). A SGIF prevé até 2021 angariar um
total de 17.000 hectares, sendo o seu patriménio caracterizado por 50% area de
eucalipto, 20% é&rea de pinhal bravo e 30% area de pinheiro manso. A Tabela VI
apresenta a evolucao do patriménio sob gestao da SGIF, tendo por base os objetivos da

mesma.
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Tabela VI. Previsao de evolucédo do patrimoénio sob gestdo da SGIF

Ano 2017 2018 2019 2020 2021
Patriménio total (ha) = % 0 8 704 10 880 13 600 17 000
Eucalipto (ha) = 50% 0 4 352 5 440 6 800 8 500

Pinheiro Brawo (ha) = 20% 0 1741 2176 2720 3400
Pinheiro Manso (ha) = 30% 0 2611 3 264 4 080 5100

Total = 100%
Para alcancar este patriménio sob gestdo a SGIF contard com o trabalho do

departamento de angariacdo e ainda com o0 acesso privilegiado a bolsa de terras a ser
criada pelo atual Governo de Portugal, medida incluida nos diplomas aprovados a 27 de
Outubro de 2016 e parte integrante da reforma da floresta. A floresta em Portugal ocupa
uma éarea de 3,15 milhdes de euros, sendo que o objetivo da SGIF é deter 0,54% desta
area. A SGIF terd também presente que existem 2,85 milhdes de hectares ocupados por
matos e pastagens, sendo que parte desta area constitui areas abandonas pos-fogo que
foram ocupadas posteriormente por matos e estdo disponiveis para serem arborizadas
(ICNF, 2013).

No Anexo 3 (ponto 3.3) € possivel consultar a evolu¢do do volume de negdécios da
SGIF ao longo do horizonte de planeamento do projeto. As taxas de exploracao
(corte/colheita pinha) estdo incorporadas no “Fee de Gestdo/ha” para cada espécie,
sendo o valor do corte/colheita possivel de ser consultado em detalhe no Anexo 2.
4.9.3. Gastos FSE e Pessoal

Os gastos estimados com Fornecimentos e Servicos Externos (FSE) dizem respeito
apenas a atividade da SGIF, dado que os gastos com arrendamentos da terra e
operacdes silvicolas, apesar de subcontratados pela empresa, estdo incluidos no
investimento inicial realizado pelos clientes da SGIF.

O montante total anual de gastos com FSE € estimado em 116.340 €, sendo que
para esta rubrica de custos contribuem principalmente os seguros a contratar para o
patriménio florestal (41% - 48.000 €/ano), os combustiveis para deslocacdo (21%) e o
arrendamento dos dois escritérios no Porto e Lisboa (12%). Os custos com conservacao
de maquinas e equipamentos e a publicidade/propaganda da SGIF representam cada
uma 5% dos custos. No Anexo 3 (ponto 3.4) encontram-se em detalhe os gastos com

FSE e ainda os custos com conservacao de equipamentos e maquinas.

Os gastos com pessoal sao referentes a criacao de 12 postos de trabalho custando
anualmente cerca de 242550 €. Os gastos com pessoal incluem remuneracdo a

14 meses, despesas com seguranca social e ainda subsidio de alimentacdo no valor de 7
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€ por dia de trabalho. Prevé-se uma remuneracdo base mensal dos cargos de
administragao de 2.000 € e para os restantes cargos 1.000 €.
4.9.4. Demonstracdes Financeiras Previsionais

4.9.4.1. Demonstracao de Resultados
Durante os primeiros trés anos do projeto a SGIF apresentara resultados negativos,

uma vez que ainda estara em fase de angariacdo de patriménio tendo ao mesmo tempo
gue manter a sua estrutura. Como referido anteriormente, estes anos serao financiados
por empréstimos de curto prazo a taxa de juro de 5%. A partir de 2020, a SGIF comecara
a apresentar resultados positivos, atingido resultados méaximos nos anos de corte de
madeira de eucalipto e pinheiro bravo, através da contribuicdo das respetivas taxas de
exploracéo.

No Anexo 3 (ponto 3.5) encontra-se para consulta a tabela de demonstracido de
resultados, onde é possivel observar que os gastos com FSE e Pessoal representam em

meédia 60% do volume de negocios da SGIF, a partir de 2020.

4.9.4.2. Cash-Flows do projeto
Na otica do projeto (Free Cash-Flow to Firm) em que fluxo gerado pelo projeto

corresponde ao rendimento operacional (EBIT x (1-IRC)) acrescido das amortizacdes, o
projeto comeca a gerar cash-flows positivos a partir do 3.° ano (2019). A partir deste ano,
os cash-flows séo suficientes para fazer face, sempre que necessario, as necessidades
de fundo de maneio e as necessidades de reinvestimento em maquinas e equipamentos.
Prevé-se que a SGIF tenha um cash-flow acumulado de 4,5 milhdes de euros no final do
horizonte de planeamento do projeto. No Anexo 3 (ponto 3.6) € possivel consultar o cash-
flow operacional para o horizonte de planeamento do projeto.

Na otica do investidor (Free Cash-Flow to Equity), considerando-se o grau de
endividamento do projeto e em que o fluxo gerado pelos promotores/sécios do projeto
sera o rendimento operacional acrescido das amortiza¢ces e subtraindo a amortizacéo da
divida/juros pagos, o projeto comeca a gerar cash-flows positivos apenas a partir do 4.°
ano (2020).

4.9.5. Indicadores de Rentabilidade
Os indicadores de rentabilidade analisados neste trabalho foram o Valor Atual

Liquido (VAL), a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR), o Payback Period e o indice de
Rentabilidade (IR). No Anexo 3 (ponto 3.7) sdo apresentados os indicadores e os cash-

flows que lhes deram origem na otica do projeto e do investidor.
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Na Gtica do projeto a andlise financeira devolveu uma VAL positivo de 991.062 €,
uma TIR de 29,91% e um Payback period arredondado de 6 anos. O IR calculado foi de
4,63.

Na otica do investidor obteve-se um VAL positivo de 1.016.680 €, uma TIR de
29,18% e uma Payback period arredondado de 6 anos. O IR calculado foi de 4,75.

O facto de o VAL ser positivo em ambas as 6ticas de andlise é indicativo de que o
negocio da SGIF gera retorno suficiente para pagar o investimento inicial, corresponder as
exigéncias minimas de rendibilidade por parte dos investidores ou das fontes de
financiamento, de acordo com a 6tica de analise, e ainda ter um excedente igual ao valor
do VAL. O valor obtido para a TIR, taxa que iguala o VAL a zero, nas duas Oticas €
também indicativo da boa viabilidade do projeto. Por cada unidade de capital investido a
atividade da SGIF liberta 4,63 e 4,75, na Gtica do projeto e investidor, respetivamente, em
termos de fluxo financeiro o que significa que o projeto é suficientemente rentavel para
pagar o investimento, remunerar 0s seus investidores, tendo ainda a capacidade para

gerar um excedente.

4.10. Analise de Risco e Sensibilidade
4.10.1. Analise de Risco
No Anexo 3 (ponto 3.8) é possivel consultar em detalhe a andlise de risco realizada

e os indicadores que a seguir se apresentam. Os indicadores estdo descritos para cada
ano do horizonte de planeamento do projeto e é apresentado o método de calculo para

cada indicador.

Da andlise de risco realizada ao longo do horizonte de planeamento do projeto, é
possivel afirmar que as projecdes de rentabilidade asseguram um nivel de seguranca
aceitavel para possiveis alteracdes de rentabilidade no negocio. Nesta analise de risco, 0
Preco de Venda Unitario (Pvu) foi calculado pela média das taxas de gestdo e de
exploragdo ponderadas pelo peso das é&reas geridas de eucalipto, pinheiro bravo e
pinheiro manso. Apresenta-se em seguida um exemplo do calculo do Pvu para o ano
2029 (12.° ano):

PVU(2020) = (50% X 114 €) + (20% x 35 €) + (30% x 45,19 €) = 77,56 €

O ponto critico em valor médio, calculado a partir do ano em que a SGIF comega a
gerar resultados positivos (2020), € de cerca de 386.000 €, o que significa que atividade
da empresa tem uma margem de seguranca média de 39%, obtendo em todos os anos

proveitos superiores ao ponto critico.
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O ponto critico em quantidade médio, calculado a partir do mesmo ano, mostra que
sera necessério a SGIF deter, em média, um patriménio minimo sob gestdo de cerca de

10.190 hectares para cobrir os custos fixos.

De acordo com os objetivos da SGIF e mantendo-se o patrimonio sob gestdo de
17.000 hectares, as taxas de gestdo e de exploracdo relativas as areas geridas de
eucalipto, pinheiro bravo e pinheiro manso poderao atingir um valor minimo ponderado de
23 €.

4.10.2. Analise de Sensibilidade

Para a analise de sensibilidade testou-se a diminuicdo e aumento das taxas
ponderadas de gestdo e exploracdo e do niumero de hectares sob gestdo da SGIF em
+10%, £15% e £20%. Os resultados séo apresentados na Tabela VII.

Tabela VII. Valor do VAL na o6tica do projeto para variagdes na atividade da SGIF em £10%, +15%,
+20% tanto no valor das taxas como no patriménio gerido (ha)

VARIACAO DO PATRIMONIO SOB GESTAO (ha)
0% % 0% 0%

Fee Gestdo*| Fee de Corte*| 13600 14450 15300 | 17000 | 18700 19550 20400
W w 27,20 € 1,00% -382734 -230090 -77446 | 227842 | 533130 685774 838418
TRTH 2 28,90 € 1,06% 230090 -67906 94279 | 418647 | 743015 905199 1067 384
Q 5 < 30,60 € 1,13% 77446 94279 266 003 | 609 452 | 952901 1124 625 1296 350
12 ’E Sl ow | 3400€ 1,25% 227842 418647 609452 | 991062 |1 372 672 1563 476 1754 281
g“ 4 § 37,40 € 1,38% 533130 743015 952901 |1372672|1792 442 2002 328 2212 213
€y 39,10 € 1,44% 685774 905199 1124 625|1 563 476|2 002 328 2 221 753 2 441179
>0 40,80 € 1,50% 838 418 1067 384 1296 350|1 754 281|2 212 213 2 441 179 2 670 145

Da analise acima realizada é possivel retirar um Cenario Pessimista, com reducao
de 15% em ambas as variaveis, ficando assim (a) um fee de gestdo ponderado de 28,90 €
(equivalente a 25,50 €/ha para Eucalipto, 29,75€/ha para Pinheiro Bravo e 34 €/ha para
Pinheiro Manso), (b) uma taxa de exploragcdo ponderada de 1,06% (equivalente a 0,9%
para corte de Eucalipto, 1,3% para corte de Pinheiro Bravo e 1,3% para colheita de pinha
nas areas de Pinheiro Manso) e (c) um patriménio anual sob gestdo da SGIF de
14.450 hectares, resultando num VAL na otica do projeto de -67.906 € e uma TIR de
8,72%. O Cenario Base sera a gestdo de um patrimoénio de 17.000 hectares com uma
taxa de gestdo ponderada de 34 €/ha e uma taxa de exploracdo ponderada de 1,25%,
gue origina uma VAL de 991.062 € e uma TIR de 29,91%. Como Cenéario Otimista, ao
inverso do cenario pessimista, selecionou-se o acréscimo de 15%, tanto nos fees de
gestdo e exploracdo como para o patrimonio sob gestdo, o que resulta num VAL de
2.221.753 € e uma TIR de 54,03% na 6tica do projeto.
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4.11. Modelo de Gestao e Controlo de Negoécio
A SGIF a criar no ambito deste projeto, revestird a forma juridica de uma Sociedade

Andnima e sera constituida com um Capital Social de 250.000 € distribuido por dois
sécios que fardo parte do Conselho de Administracdo. O planeamento e controlo
estratégico estardo a cargo da Administracdo que ira tracar anualmente os objetivos e
metas para a SGIF, ndo s6é em termos de patriménio sob gestdo, mas também da carteira
de clientes. Os resultados reais da SGIF serdo confrontados periodicamente com o0s

objetivos e metas tracados no inicio do ano.

A Tabela VIII apresenta o esquema do Balanced Scorecard utilizado pelas
empresas para aferir o estabelecimento de controlos estratégicos e financeiros para
avaliar a sua performance (Hitt, Ireland, e Hoskisson, 2009).

Tabela VIII. Balanced Scorecard (Fonte: Hitt, Ireland, e Hoskisson, 2009)
Perspetivas Critérios

» Volume de Negdcios
» Resultado Liquido

Financeiras o o ndibilidade do Capital Proprio
» Retorno sobre ativos
» Alargamento da carteira de clientes
Clientes » Desenvolvimento da carteira de proprietarios florestais
» Capacidade de comunicacio com os clientes
s Avaliacio do investimento alocado a carteira de clientes
Processos » Controlo de Dualidazde dos Erest?dores d:_a Servicos
Internos » Processo de melhoria na utilizacio dos ativos

« Avaliacdo motivacional dos trabalhadores

» Aumento das capacidades e formac8o dos trabalhadores
» Formacéo dos Prestadores de Servigos

» Melhorias na capacidade de inovacio

Aprendizagem
e Crescimento

4.12. Calendarizacao
A execucdo do investimento esta prevista para o ultimo trimestre de 2017, sendo

totalmente realizada neste trimestre. O processo de recrutamento sera iniciado no mesmo
periodo, mas prevé-se concluido apenas no primeiro trimestre de 2018.
4.13. Conclusdes, Limitacdes e Investigacao Futura

Pretendeu-se com este trabalho apresentar uma solugdo que gere uma alternativa
de investimento com rentabilidades competitivas, face aos modelos convencionais, e
ainda com um potencial diversificador da carteira de investimento. Comprovou-se com
este trabalho que estrategicamente a SGIF tem condi¢cbes de ser uma solucdo para esta
alternativa de investimento, sendo a sua atividade rentavel na medida em que paga o
investimento, sustenta os 12 postos de trabalhos, liquida as despesas anuais com FSE,
remunera os seus acionistas/financiadores e ainda gera um excedente de 991.062 €,
correspondente ao VAL.
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Ao efetuar uma gestdo conjunta dos espacos florestais a SGIF torna possivel, e
acessivel a todos, a rentabilidade do patriménio florestal, algo que nos dias de hoje é
muito dificil devido ao problema estrutural do patriménio florestal em Portugal. De modo a
comprovar esta rentabilidade potencial, foi dada particular atencdo a analise das
rentabilidades potenciais dos investimentos em pinheiro bravo, pinheiro manso e
eucalipto, por forma a testar a sua competitividade, e verificar se efetivamente se tratava
de um mercado atrativo para os investidores com perfil de aplicacdes de longo prazo e em
ativos sustentaveis. Constatou-se que existe uma rendibilidade potencial de pelo menos
5% (medida pela TIR e em linha com investimentos analogos noutros paises),
entendendo-se por isso que estaria assegurada a procura por este tipo de investidores

(nomeadamente tendo em atencéo a atual remuneracéo dos ativos sem risco).

Como limitagdes ao trabalho, destaca-se a falta de informacao relativa a este tipo
de sociedades em Portugal, consequéncia de ser um modelo pouco explorado no pais. A
escassez e dificuldade de acesso a informacdo sobre os seguros florestais contra
incéndios. Por ultimo, o facto de o investimento florestal ser de longo prazo o que obrigou
a elevar o horizonte de planeamento para 25 anos, havendo mesmo assim ativos

florestais, como o pinheiro bravo, que atingem a idade de corte apés este prazo.

Para investigacdo futura poderd ser interessante avaliar outro tipo de ativos
florestais como a producédo de madeiras nobres para a industria do mobiliario, de forma a

diversificar a bolsa de ativos florestais e, consequentemente, o risco.
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Anexo | — Dados Estatisticos

Figura 3. Evolugao do indice portugués Psi 20 entre 2006 e 2016 (Banco de
Portugal, 2017a)
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Figura 4. Distribuicdo dos usos do solo em Portugal continental para 2010

(ICNF, 2013)
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Figura 5. Evolucdo do crescimento do PIB e da Inflagcdo entre 1980-2019
(PORDATA, 2017f; PORDATA, 20179)
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Tabela IX. Valor da producédo silvicola (valores em 10°), a precos
correntes, e respetivo VAB de 2011 a 2014 (INE, 2016).

2010 2011 2012 2013 2014
1. Producéo de bens silvicolas 753,35 826,73 825,35 874,02 878,25
1.1. Crescimento das florestas (variag@o de existéncias) 124,23 133,93 135,98 141,67 137,02
1.2. Madeira de resinosas para fins industriais 121,63 126,75 121,85 129,31 137,89
Madeira de resinosas para serrar 98,94 104,25 101,05 107,42 117,28
Madeira de resinosas para triturar 16,91 16,90 15,18 16,81 15,73
Outra Madeira de resinosas 5,77 5,60 5,62 5,09 4,89
1.3. Madeira de folhosas para fins industriais 247,09 273,01 297,68 319,25 310,91
Madeira de folhosas para serrar 4,67 511 5,41 5,07 4,79
Madeira de folhosas para triturar 240,8 266,25 290,35 312,29 304,13
Outra Madeira de folhosas 1,63 1,65 1,92 1,89 1,99
1.4. Madeira para energia 46,7 48,57 49,85 52,29 55,38
1.5 Outros produtos 213,7 244,47 219,99 231,50 237,05
Cortica 195,58 220,24 202,61 214,82 220,42
Plantas florestais de viveiro 4,22 3,90 5,47 6,93 6,62
Outros produtos silvicolas 13,9 20,33 11,91 9,75 10,01
2. Producédo de servigos silvicolas e de exploragéo florestal 230,22 223,16 239,47 265,07 262,92
2.1. Florestagao e reflorestacdo de rendimento regular 76,51 74,18 78,38 89,81 82,48
2.2. Outros servigos silvicolas e de exploragéo florestal 153,71 148,98 161,09 175,26 180,44
3. Atividades secundarias néo florestais (ndo separaveis) 41,37 50,07 48,73 51,27 52,29
4. Total da produgdo da silvicultura e exploracgao florestal 1024,94 1099,96 111355 1190,36 1 193,46
5. Consumos intermédios 310,57 319,12 325,88 345,43 343,75
6. Valor acrescentado bruto a pregos base 714,37 780,84 787,67 844,93 849,71




Figura 6. Taxas de juro (média anual) dos depdsitos a prazo entre 2003 e
2016 (PORDATA, 20179)
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ANEXO Il
Rentabilidade dos Ativos Florestais: Eucalipto, Pinheiro Bravo e Pinheiro Manso
2.1. Rentabilidade do Eucalipto:

Pressupostos |
Modelo Descricdo AMA* Instalagao AMA* Talhadia
EG1 Plantacdo em Zonas com IQE*’= 20 14 m*/ha/ano 13 m*/ha/ano
Densidade de plantagdo = 1250 plantas/ha
Compasso de instalacéo = Admx2m

Precos da Madeira de Eucalipto*®
Valor da Madeira na Fabrica /m3 = 50,00 €
* AMA — Acréscimo Médio Anual — m°/ha/ano (Fonte: Tomé, Oliveira e Soares, 2006)
*2 IQE — Indice de Qualidade da Estacao (Fonte: Tomé, Oliveira e Soares, 2006)
* Fonte: APFC, 2014

|Tabela de Proveitos (valores/ha)

ANo Operagdo Modelo EG1 .
Producao (m3) Rendimento
12 1.° Corte 168 8 400,00 €
24 2.°Corte 156 7 800,00 €

Tabela de Custos (€/ha)
Fase Ano Custo EG1
0 1864 €
1 456 €
2 19 €
3
5

89 €
61€
12 2150 €
Sub-total = 4 639 €
14 200 €
15 157 €
17 350 €
24 1997 €
Sub-total = 2704 €
Total 7 343 €

1.2 Rotacgéo

2 a
Rotacao
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Tabela de Custos (€/ha)

Ano Operacéao Custo/ha CAOF* Observacfes
0 Gradagem 157 €
0 Subsolagem 185 € Subsolagem a 3m c/ um dente
0 Ripagem 250 €
0 Plantacao 1000 € 1250
Plantas 225 € 0,18 €/un
Plantacdo folhosas 288 € Em contentor
Abertura manual de covas 488 € 30x30x30cm
0 Adubacédo 174 € 0,15 kg/planta
Aquisicdo de adubo 62 € 0,33 €/kg
Aplicacdo de adubo & cova 113 €
0 Construgdo de caminhos c/ valeta 74 € densidade = 0,04 km/ha
0 Construcdo de aceiros 24 € densidade = 0,20 km/ha
1 Sacha e Amontoa 250 €
1 Retancha 117 € 10%
1 Controlo da Vegetacdo Esponténea 89 € Trator + grade
2 Aplicacdo de adubo total 19 € Trator agricola + distribuidor centrifugo
3 Controlo da Vegetacédo Espontanea 89 € Trator + grade
5 Conservacéo de caminhos 37 € densidade = 0,04 km/ha
5 Conservacéo de aceiros 24 € densidade = 0,20 km/ha
12 Corte 2150 €
Abate e processamento mecéanicos 890 €
Rechega, Extracéo e Transporte 1260 €
14 Selec¢éo de varas 200 €
15 Controle da vegatacdo espontanea 89 €
15 Adubacéo 68 €
Aquisicdo de adubo 19€
Aplicacéo de adubo total 50 € 150 kg/ha (0,33 €/kg)
17 Controle da vegatacdo espontanea 89 €
17 Selec¢do de varas 200 €
17 Conservacéo de caminhos 37 € densidade = 0,04 km/ha
17 Conservacéo de aceiros 24 € densidade = 0,20 km/ha
24 Corte Final 1997 €
Abate de processamento mecéanicos 827 €
Rechega, Extracdo e Transporte 1170 €

*CAOF — Comisséo de Acompanhamento das Operacdes Florestais — Fonte: (CAOF, 2015a; CAOF, 2015b; CAOF, 2015c)
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Cash-Flow

Pressupostos EG1

Area (ha) = 1

Valor arrendamento/ha = 80,00 €
Fee anual de Gestao/ha = 30,00 €
Taxa de exploracéo = 1,0%
Subsidios a Instalagao = 0%
Prémio de Manutengdo/ha = 0,00 €
MODELO EG1
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Custos exploragdo -1864€ -456 € -19€ -89 € 0€ -61€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ -2 150 €
Proveitos exploracdo 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 8 400 €
Rendimento Exploracdo -1864€ -456 € -19 € -89 € 0€ -61 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 6 250 €
Subsidios 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Custos com Arrendamento 0€ -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 €
Fees de Gestao 0€ -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -114 €
Cash-Flow -1864€ -566 € -129 € -199 € -110 € -171 € -110 € -110 € -110 € -110 € -110 € -110 € 6 056 €
TIR 5,1%
Ano 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Custos exploragéo 0€ -200 € -157 € 0€ -350 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ -1997 €
Proveitos exploracao 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 7 800 €
Rendimento Exploracéo 0€ -200 € -157 € 0€ -350 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 5803 €
Subsidios 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Custos com Arrendamento -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 € -80 €
Fees de Gestdo  -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -30 € -108 €
Cash-Flow -110€ -310 € -267 € -110 € -460 € -110 € -110 € -110 € -110 € -110 € -110 € 5615 €
TIR 6,8%
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2.2. Rentabilidade do Pinheiro Bravo:
Pressupostos
Modelo Descricdo AMA* Instalacéo
PB1 Instalacdo Povoamento 7
Densidade de plantacao = 1471 plantas/ha
Compasso de instalagdo = 4mx1,70m
Precos da Madeira de Pinheiro bravo*
Valor da Madeira para Faxina na Fabrica/m3 = 40,00 €
Valor da Madeira para Serra¢gdo na Fabrica/m3 = 70,00 €

* AMA — Acréscimo Médio Anual — m*/ha/ano (Fonte: AIFF, 2013)
** Fonte: APFC, 2014

Tabela de Proveitos

Destino Madeira Extraida

Ano Operacéao : ~ Producdo (m3) | Rendimento
Faxina Serragao
15 | 1.° Desbaste (30%) 100% 0% 315 1260,00 € | 30% desbaste
25 | 2.° Desbaste (25%) 50% 50% 43,75 2406,25€ | 25% desbaste
35 Corte Final 30% 70% 245 14 945,00 € | 100% corte
Tabela de Custos (€/ha)
Modelo Ano Custos
0 1871 €
1 431 €
o 5 150 €
o 10 767 €
15 168 €
25 158 €
35 1965 €
Total PB1 = 5510 €
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Tabela de Custos PB1

Custos/ha CAOF Observacfes
Ano Operacao
0 Gradagem 157 €
0 Ripagem 250 €
0 Plantacao 1162 € 1471
Plantas 250 € 0,17 €/un
Plantacdo resinosas 338 € Em contentor
Abertura manual de covas 574 € 30x30x30cm
0 Adubacéo 205 € 0,15 kg/planta
Aquisicao de adubo 73 € 0,33 €/kg
Aplicacdo de adubo & cova 132 €
0 Construgdo de caminhos c/ valeta 74 € densidade = 0,04 km/ha
0 Construcdo de aceiros 24 € densidade = 0,20 km/ha
1 Sacha e Amontoa 294 €
1 Retancha 137 € 10%
5 Limpeza de matos 89 € Trator + grade
5 Conservacao de caminhos 37 € densidade = 0,04 km/ha
5 Conservacéo de aceiros 24 € densidade = 0,20 km/ha
10 Limpeza de matos 89 € Trator + grade
10 Desrama 618 € Operacdo mista (homem + motosserra)
10 Conservacéo de caminhos 37 € densidade = 0,04 km/ha
10 Conservacéo de aceiros 24 € densidade = 0,20 km/ha
15 1.° desbaste 168 € Desbaste de 30%
25 2.° desbaste 98 € Desbaste de 25%
25 Conservacéo de caminhos 37 € densidade = 0,04 km/ha
25 Conservacéo de aceiros 24 € densidade = 0,20 km/ha
35 Corte final 1965 € 1ton=0,74m3c/c|7ton/h
Corte 73 €
Rechega 1892€

*CAOF — Comisséo de Acompanhamento das Operacdes Florestais — Fonte: (CAOF, 2015a; CAOF, 2015b)
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Cash-Flow

Pressupostos PB1

Area (ha) = 1

Valor arrendamento/ha= 100,00 €
Fee anual de Gestao/ha = 35,00 €
Taxa de exploracéo = 1,5%
Subsidios a Instalagao = 75% Medida 8.1.1

Prémio de Manutencéo/ha =

100,00 € durante 10 anos

MODELO PB1
Ano 0 1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12
Custos exploragdo -1 871 € -431 € 0€ 0€ 0€ -150 € 0€ 0€ 0€ 0€ -767 € 0€ 0€
Proveitos exploragdo 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Rendimento Exploragdo -1871¢€ -431 € 0€ 0€ 0€ -150 € 0€ 0€ 0€ 0€ -767 € 0€ 0€
Subsidios 1404 € 100 € 100€ 100€ 100€ 100€ 100€ 100€ 100€ 100€ 100¢€ 0€ 0€
Custos com Arrendamento 0€ -100 € -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100¢€
Fees de Gestéo 0€ -35€ -35€ -35€ -35€ -35€ -35€ -35€ -35€ -35€ -35€ -35€ -35€
Cash-Flow  -468 € -466 € -35€ -35€ -35€ -185€ -35€ -35€ -35€ -35€ -802€ -135€ -135¢€
TIR
Ano 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Custos exploracdo 0€ 0€ -168 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Proveitos exploracao 0€ 0€ 1260 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Rendimento Exploracéo 0€ 0€ 1092 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Subsidios 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Custos com Arrendamento  -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€
Fees de Gestdo  -35€ -35 € -54 € -35 € -35 € -35 € -35€ -35 € -35 € -35 € -35 € -35 €
Cash-Flow -135€ -135€ 938 € -135€ -135€ -135€ -135€ -135€ -135€ -135€ -135€ -135¢€
TIR
Ano 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
Custos exploracdo -158 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ -1 965 €
Proveitos exploracdo 2406 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 14 945 €
Rendimento Exploracdo 2248 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 12980 €
Subsidios 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Custos com Arrendamento  -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 €
Fees de Gestdo  -71€ -35 € -35€ -35 € -35€ -35 € -35€ -35 € -35 € -35€ -259 €
Cash-Flow 2077 € -135 € -135€ -135 € -135€ -135 € -135€ -135 € -135 € -135€ [ 12621 €
TIR 6,0%
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2.3. Rentabilidade do Pinheiro Manso:
Pressupostos
Densidade de plantagéo = 417 plantas/ha
Compasso de instalacéo = 8mx3m
Variacdo acréscimo* = 5 anos
Acréscimo na producdo* = 1,96 Kg/arvore
Inicio da producgéo = 6 anos
Producéo inicial = 15 Kg/arvore
Valor de venda da pinha= 0,70 € /kg**
Custo da apanha = 0,30 € /kg**
* Aumento da Producgdo de 5 em 5 anos
** Fonte: APFC, 2014
TABELA DE PRODUCAO DE PINHA (Fonte: UNAC, 2013)
Variacdo | Acréscimo Diferenca | Producao FEelGED Rendimento Custo Rendimento
de anos | Producéo Anos de anos | kg/arvore (] Bruto et Liquido
(kg)/ha Apanha
5 1,96 6 15 625 438 € 188 € 250 €
10 3,92 7 1 15 625 438 € 188 € 250 €
15 5,88 8 2 15 625 438 € 188 € 250 €
20 7,84 9 3 15 625 438 € 188 € 250 €
25 9,80 10 4 15 625 438 € 188 € 250 €
30 11,76 11 5 3,46 865 606 € 260 € 346 €
35 13,72 12 6 3,46 865 606 € 260 € 346 €
40 15,68 13 7 3,46 865 606 € 260 € 346 €
45 17,64 14 8 3,46 865 606 € 260 € 346 €
50 19,60 15 9 3,46 865 606 € 260 € 346 €
55 21,56 16 10 5,42 1355 949 € 407 € 542 €
60 23,52 17 11 5,42 1355 949 € 407 € 542 €
65 25,48 18 12 5,42 1355 949 € 407 € 542 €
70 27,44 19 13 5,42 1355 949 € 407 € 542 €
75 29,40 20 14 5,42 1355 949 € 407 € 542 €
80 31,36 21 15 7,38 1845 1292 € 554 € 738 €
85 33,32 22 16 7,38 1845 1292 € 554 € 738 €
90 35,28 23 17 7,38 1845 1292 € 554 € 738 €
95 37,24 24 18 7,38 1845 1292 € 554 € 738 €
100 39,20 25 19 7,38 1845 1292 € 554 € 738 €
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Tabela de Custos (€/ha)

Ano Operacéao Custo/ha CAOF* Observacfes
0 Gradagem 157 €
0 Vale e cbmoro 73 € A 3 m com 30 cm de profundidade
0 Marcacéo e piquetagem 29€
0 Plantacdo 342 € 417 plantas/ha
Plantas 83 € 0,17 €/un
Plantacédo resinosas 96 € Em contentor
Abertura manual de covas 163 € 30x30x30cm
0 Adubacédo 58 € 0,15 kg/planta
Aquisicéo de adubo 21€ 0,33 €/kg
Aplicacdo de adubo a cova 38 €
0 Sacha e Amontoa 83 €
1 Retancha 40 € 10%
1 Limpeza de matos 48 € Na linha ou de forma localizada
1 Rega localizada 54 € 5 litros por planta
3 Enxertia 1333 € Enxertia, Colocar e retirar sacos e poda de formacéo
5 Limpeza de matos 89 € Trator + grade
5 Desramacéo 121 € Arvores jovens com tesoura de poda
10 Selecao de arvores de futuro 47 € Trabalho especializado (técnico superior)
10 1.° desbaste 107 € Reducdo de densidades (40%) > 8 anos
10 Desramacéo 105 € Homem + motoserra
10 Limpeza de matos 89 € Trator + grade
10 Adubacéo 68 €
Aquisicéo de adubo 50 € 150 kg NPK/ha
Aplicacao total de adubo 19€ trator agricola com distribuidor centrifugo
15 Limpeza de matos 89 € Trator + grade
15 Desramacéo 105 € Homem + motoserra
20 Adubacéo 68 €
Aquisicéo de adubo 50 € 150 kg NPK/ha
Aplicacao total de adubo 19€ trator agricola com distribuidor centrifugo
20 Limpeza de matos 89 € Trator + grade
25 2.° desbaste 64 € Reducdo de densidades (40%) > 8 anos
25 Limpeza de matos 89 € Trator + grade

*CAOF — Comisséo de Acompanhamento das Operacdes Florestais — Fonte: (CAOF, 2015a; CAOF, 2015b)
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Cash-Flow

Pressupostos PB1

Area (ha) = 1
Valor arrendamento/ha = 100,00 €
Custo de Gestéo/ha = 30,00 €
Fee de corte = 1,0%
Subsidios a Instalagao = 75% Medida 8.1.1
Prémio de Manutecdo/ha = 100,00 € durante 10 anos
MODELO PM
Ano 0 1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
Custos exploragdo -742€ -142€ 0€ -1333€ 0€ -210 € 0€ 0€ 0€ -416 € 0€ 0€
Proveitos exploragdo 0 € 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 250 € 250 € 250 € 250 € 250 € 346 € 346 €
Rendimento Exploracdo -742€ -142€ 0€ -1333 € 0€ -210 € 250 € 250 € 250 € 250 € -166 € 346 € 346 €
Subsidios 557€ 100 € 100 € 100 € 100 € 100 € 100 € 100 € 100 € 100 € 100 € 0€ 0€
Custos com Arrendamento 0 € -100 € -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€ -100€
Fees de Gestdo 0€ -40 € -40 € -40 € -40 € -40 € -44 € -44 € -44 € -44 € -44 € 45 € 45 €
Cash-Flow -186€ -182€ -40€ -1373€ -40€ -250 € 206 € 206 € 206 € 206 € -209 € 201 € 201 €
TIR
Ano 13 14 15 16 18 19 20 21 22 23 24
Custos exploracdo 0€ 0€ -194 € 0€ 0€ 0€ 0€ -157 € 0€ 0€ 0€ 0€
Proveitos exploracdo 346 € 346 € 346 € 542 € 542 € 542 € 542 € 542 € 738 € 738 € 738 € 738 €
Rendimento Exploracdo 346 € 346 € 152 € 542 € 542 € 542 € 542 € 385 € 738 € 738 € 738 € 738 €
Subsidios 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Custos com Arrendamento  -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 € -100 €
Fees de Gestdo 45 € 45 € 45 € -48 € -48 € -48 € -48 € -48 € -51€ -51€ -51€ -51€
Cash-Flow 201 € 201 € 7€ 394 € 394 € 394 € 394 € 237 € 587 € 587 € 587 € 587 €
TIR 5,2% 6,1% 6,8% 7.4%
Ano 25
Custos exploracdo -153 €
Proveitos exploragcdo 738 €
Rendimento Exploracdo 585 €
Subsidios 0€
Custos com Arrendamento  -100 €
Fees de Gestdo -51€
Cash-Flow 434 €
TIR  7,7%
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ANEXO Il
Projecdes Financeiras da Florestalnvest — Sociedade Gestora de Investimento Florestal S.A.

3.1. Reinvestimento em equipamentos e veiculos no horizonte de planeamento do projeto
Investimento por ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Activos fixos tangiveis
Terrenos e Recursos Naturais
Edificios e Outras Construgées
Viaturas de transporte 130 000
14 000
1500
10 000
2000

130 000
14 000
1500
10 000
2000

Equipamento Informatico
Equipamento de Comunicagéo
Equipamento Administrativo
Equipamento de Navegagéo
Outros activos fixos tangiv eis
Total Activos Fixos Tangiveis 157 500 157 500

b I B B B |
b I B B B |

Activos Intangiveis
Goodwill
Software de Gestéo Florestal 50 000
Software Informéatico d 1500
Software SIG 5000
Outros activos intangiv eis
Total Activos Intangiveis 56 500
Total Investimento 214 000 157 500

IVA 23% 49 220 36 225

Investimento por ano 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Activos fixos tangiveis
Terrenos e Recursos Naturais
Edificios e Outras Construgées
Viaturas de transporte 130 000
14 000
1500
10 000
2000

Equipamento Informatico
Equipamento de Comunicag&o
Equipamento Administrativo
Equipamento de Navegagao
Outros activos fixos tangiv eis
Total Activos Fixos Tangiveis 157 500

b I B B B |

Activos Intangiveis
Goodwill
Software de Gestéo Florestal
Softw are Informatico
Software SIG
Outros activos intangiv eis
Total Activos Intangiveis
Total Investimento 157 500

IVA 23% 36 225
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3.2. Plano Financeiro do Projeto

Ano 0. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
| ORIGENS DE FUNDOS
Meios Libertos Brutos -95 267 -85 130 -11 146 81334 196 934 196 934 216 059 216 059 216 059 216 059 216 059 223 403 937 403
Capital Social (entrada de fundos) 250 000
Desinvest. em FMN 35 878 4 254 5318 6 647 1100 50 111
Prov eitos Financeiros 2903 6 042 9 642 13177 16 766 21518 25 582 26 100 45 594
Total das Origens 154 734 -49 252 -6 892 86 652 206 484 202 976 226 801 229 236 232 825 237 577 241 641 249503 1033108
APLICAGOES DE FUNDOS
Inv. Capital Fixo 214 000 157 500
Inv Fundo de Maneio 1994 8 634
Imposto sobre os Lucros 12 251 46 022 46 807 52 488 53 371 38 418 57 457 58 438
Encargos Financeiros 3224 5986 6 664 2454
Total das Aplicagoes 219218 5986 6 664 2454 12 251 46 022 46 807 52 488 53 371 38 418 223 591 58 438
Saldo de Tesouraria Anual -64 484 -55 238 -13 556 84 198 194 233 156 954 179 994 176 748 179 454 237 577 203 223 25912 974 670
Saldo de Tesouraria Acumulado -64 484 -119 722 -133 278 -49 081 145 152 302 107 482 101 658 849 838303 1075879 1279102 1305014 2279684
Aplicagoes / Empréstimo Curto Prazo -64 484 -119722 -133 278 -49 081 145 152 302 107 482 101 658 849 838303| 1075879 1279102 1305014 2279684
Ano 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
ORIGENS DE FUNDOS
Meios Libertos Brutos 223 403 223 403 287 663 238 397 238 397 238 397 238 397 238 397 253 391 253 391 253 391 916 391 376 110
Capital Social (entrada de fundos)
Desinvest. em FMN 3 695 9 056 38123
Prov eitos Financeiros 45 311 49 504 55 148 59 413 64 051 68 761 73 543 78 398 80 251 85 623 90 893 110 551 114 690
Total das Origens 268 714 272 907 346 506 297 810 302 448 307 158 311 940 316 795 333 642 348 070 344 284 1065 065 490 800
APLICAGOES DE FUNDOS
Inv. Capital Fixo 157 500
Inv Fundo de Maneio 41 055 2833 8194 31 066
Imposto sobre os Lucros 241 812 63 241 64 289 81765 70 515 71675 72 852 74 047 75 261 79 473 80 816 82 133 252 798
Encargos Financeiros
Total das Aplicagoes 282 867 63 241 64 289 84 598 70 515 71675 72 852 74 047 240 955 79 473 80 816 82 133 283 864
Saldo de Tesouraria Anual -14 153 209 666 282 217 213 211 231933 235 483 239 088 242 747 92 687 268 597 263 468 982 931 206 935
Saldo de Tesouraria Acumulado 2265531 2475197 2757414 2970625 3202558 3438042 3677129 3919876 4012564 4281161 4544628 5527560 5734495
Aplicagdes / Empréstimo Curto Prazo 2265531 2475197 2757414 2970625 3202558 3438042 3677129 3919876 4012564 4281161 4544628 5527560 5734495
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3.3. Projecdes de Volume de Negdcios

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Rendimento da Gestao Ativos Florestais 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Modelo Produgdo EG1 (Eucalipto) 0 130 560 163 200 204 000 255 000 255000 255 000 255 000 255 000 255 000 255 000 255 000 969 000

Hectares sob gestao 0 4 352 5440 6 800 8 500 8 500 8 500 8 500 8 500 8 500 8 500 8 500 8 500

Taxa de crescimento do patriménio 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Fee de Gestdo/ha 0 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 114,00
Modelo Produgéo PB1 (Pinheiro Bravo) 0 60 928 76 160 95 200 119 000 119 000 119 000 119 000 119 000 119 000 119 000 119 000 119 000

Hectares sob gestdo 0 1741 2176 2720 3400 3400 3 400 3400 3400 3400 3400 3 400 3400

Taxa de crescimento do patriménio 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Fee de Gestdo/ha 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00
Modelo de Produgao PM (Pinheiro Manso) 0 104 448 130 560 163 200 204 000 204 000 223125 223125 223125 223125 223125 230 469 230 469

Hectares sob gestéo 0 2611 3264 4080 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100

Taxa de crescimento do patrimdnio 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Fee de Gestdo/ha 0 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 43,75 43,75 43,75 43,75 43,75 45,19 45,19

Ano 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Rendimento da Gestao Ativos Florestais 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Modelo Produgédo EG1 (Eucalipto) 255 000 255 000 255 000 255 000 255 000 255 000 255 000 255 000 255 000 255 000 255 000 918 000 255 000

Hectares sob gestéo 8500 8 500 8 500 8 500 8 500 8500 8 500 8500 8 500 8500 8 500 8 500 8500

Taxa de crescimento do patriménio

Fee de Gestdo/ha 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 108,00 30,00
Modelo Produgédo PB1 (Pinheiro Bravo) 119 000 119 000 183 260 119 000 119 000 119 000 119 000 119 000 119 000 119 000 119 000 119 000 241719

Hectares sob gestdo 3400 3400 3400 3400 3400 3400 3400 3400 3400 3400 3400 3400 3400

Taxa de crescimento do patrimonio

Fee de Gestdo/ha 35,00 35,00 53,90 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 71,09
Modelo de Produgédo PM (Pinheiro Manso) 230 469 230 469 230 469 245 463 245 463 245 463 245 463 245 463 260 457 260 457 260 457 260 457 260 457

Hectares sob gestdo 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100 5100

Taxa de crescimento do patrimonio

Fee de Gestdo/ha 45,19 45,19 45,19 48,13 48,13 48,13 48,13 48,13 51,07 51,07 51,07 51,07 51,07
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3.4. Gastos com FSE e Gastos na Conservacdo de maquinas e equipamentos
Ano 0. 1 2 3 () 23 24 25
Valor Mensal 2017 2018 2019 2020 (--) 2040 2041 2042
Servigos especializados ()]
Criagéo e Gestdo da Plataforma Online 100,0 300,00 1.200,00 1.200,00 1200,00 () 1200,00 1200,00 1200,00
Publicidade e propaganda 500,0 1.500,00 6 000,00 6 000,00 6 000,00 () 6 000,00 6 000,00 6 000,00
Vigilancia e seguranga 100,0 300,00 1200,00 1200,00 1200,00 () 1.200,00 1200,00 1.200,00
Conservagao e reparagéo 525,0 1575,00 6 300,00 6 300,00 6 300,00 (-r) 6 300,00 6 300,00 6 300,00
Materiais ()
Ferramentas e utensilios de desgaste ra 100,0 300,00 1200,00 1200,00 1.200,00 () 1200,00 1200,00 1200,00
Livros e documentagéo técnica 30,0 90,00 360,00 360,00 360,00 (-r) 360,00 360,00 360,00
Material de escritorio 30,0 90,00 360,00 360,00 360,00 () 360,00 360,00 360,00
Artigos para oferta 100,0 300,00 1200,00 1200,00 1200,00 (-r) 1200,00 1200,00 1200,00
Energia e fluidos ()
Electricidade 100,0 300,00 1200,00 1.200,00 1200,00 () 1.200,00 1200,00 1.200,00
Combustiv eis 2 000,0 6 000,00 24.000,00 24 000,00 24 000,00 () 24 000,00 24 000,00 24 000,00
Agua 100,0 300,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 () 1200,00 1200,00 1200,00
Deslocagdes, estadas e transportes ()
Deslocagdes e Estadas 200,0 600,00 2 400,00 2 400,00 2 400,00 () 2 400,00 2 400,00 2 400,00
Servigos diversos ()]
Rendas e alugueres 1.200,0 3600,00 14 400,00 14 400,00 14 400,00 (-rr) 14 400,00 14 400,00/ 14 400,00
Comunicagao 260,0 780,00 3120,00 3120,00 3120,00 (-r) 3120,00 3120,00 3120,00
Seguros 4000,0 12 000,00 48 000,00 48 000,00 48 000,00 () 48 000,00  48000,00/ 48 000,00
Limpeza, higiene e conforto 200,0 600,00 2 400,00 2 400,00 2 400,00 () 2 400,00 2 400,00 2 400,00
Certificagéo Florestal 150,0 450,00 1.800,00 1.800,00 1.800,00 (] 1.800,00 1 800,00 1 800,00
TOTAL FSE 29 085,0 116 340,0 116 340,0 116 340,0 () 116 340,0 116 340,0 116 340,0
CONSERVACAO/REPARACAO
Designagao Tipo Investimento Ano 1 Ano 2 Ano 3 (...) Ano 24 Ano 25 Taxa de Conservagdo/Reparagdo
Nissan Navara 4x4 E 100 000,00 € 4000,00€ 4000,00€| 4000,00€ (...) 4.000,00 € 4.000,00 €| Construcdes 2%|C
Volkswagen Polo E 30000,00 € 1200,00€ 1200,00€| 1200,00€ (..) 1200,00€ 1200,00 €|Equipamentos 4%| E
Computadores E 10 000,00 € 400,00 € 400,00 € 400,00 € (...) 400,00 € 400,00 €
Impressoras E 4 000,00 € 160,00 € 160,00 € 160,00 € (...) 160,00 € 160,00 €
Mobilidrio de escritério E 10 000,00 € 400,00 € 400,00 € 400,00 € (...) 400,00 € 400,00 €
Equipamentos de comunicagdo E 1500,00 € 60,00 € 60,00 € 60,00 € (..) 60,00 € 60,00 €
Equipamentos de GPS E 2000,00 € 80,00 € 80,00 € 80,00 € (...) 80,00 € 80,00 €
Total 6 300,00 € 6300,00€| 6300,00€ (...) 6 300,00 € 6 300,00 €
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3.5. Demonstracao de Resultados
Ano

Vendas e servigos prestados
Subsidios a Ex ploragdo
CMVMC
Fornecimento e servigos externos
Gastos com o pessoal
Outros rendimentos e ganhos
Outros gastos e perdas
EBITDA (Resultado antes depreciagdes, gastos financiamento e impostos)
Gastos/rev ersdes de depreciagdo e amortizagéo
Imparidade de activos depreciav eis/amortizaveis (perdas/rev ersdes)
EBIT (Resultado Operacional)
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS
Imposto sobre o rendimento do periodo
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO
Ano

Vendas e servigos prestados

Subsidios a Ex ploragéo

CMVMC

Fornecimento e servigos externos

Gastos com o pessoal

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes depreciagdes, gastos financiamento e impostos)
Gastos/reversdes de depreciagdo e amortizagéo

Imparidade de activos depreciav eis/amortizaveis (perdas/reversdes)
EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares obtidos

Juros e gastos similares suportados

RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS

Imposto sobre o rendimento do periodo

RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO

0.
2017

29 085
66 182

-95 267
8 646

-103 912

3224

-107 137

-107 137

13
2030
604 469

116 340
264 726

223 403
15 750

207 653
6 357

214 010

53 503
160 508

1
2018
295 936

116 340
264 726

-85 130
34 583

-119 713

5 986
-125 699

-125 699
14

2031

604 469

116 340
264 726

223 403
15 750

207 653
6 887

214 540

53 635
160 905

2
2019
369 920

116 340
264 726

-11 146
34 583

-45 729

6 664
-52 393

-52 393

15
2032
668 729

116 340
264 726

287 663
15 750

271 913
7623

279 536

69 884
209 652
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3
2020
462 400

116 340
264 726

81334
29 875

51 459

2454
49 005

12 251
36 753

16
2033
619 463

116 340
264 726

238 397
15 750

222 647
8 145

230 792

57 698
173 094

4
2021
578 000

116 340
264 726

196 934
15 750

181 184
428

181 612

45 403
136 209

17
2034
619 463

116 340
264 726

238 397
15 750

222 647
8713

231 360

57 840
173 520

5
2022
578 000

116 340
264 726

196 934
15750

181 184
885

182 069

45 517
136 552

18
2035
619 463

116 340
264 726

238 397
15 750

222 647
9283

231 930

57 982
173 947

6
2023
597 125

116 340
264 726

216 059
15750

200 309
1404

201 713

50 428
151 285

19
2036
619 463

116 340
264 726

238 397
15 750

222 647
9 853

232 500

58 125
174 375

7
2024
597 125

116 340
264 726

216 059
15 750

200 309
1907

202 216

50 554
151 662

20
2037
619 463

116 340
264 726

238 397
15 750

222 647
10 426

233 073

58 268
174 804

8
2025
597 125

116 340
264 726

216 059
15750

200 309
2411

202 720

202 720
21

2038

634 457

116 340
264 726

253 391
15 750

237 641
10 545

248 186

62 047
186 140

9
2026
597 125

116 340
264 726

216 059
15 750

200 309
3 068

203 377
30 217
173 160
22
2039
634 457

116 340
264 726

253 391
15 750

237 641
11180

248 821

62 205
186 616

10
2027
597 125

116 340
264 726

216 059
11813

204 247
3637

207 883

51 971
155 912

23
2040
634 457

116 340
264 726

253 391
15 750

237 641
11789

249 430

62 358
187 073

1
2028
604 469

116 340
264 726

223 403
15750

207 653
3 663

211 316
52 829
158 487
24
2041
1297 457

116 340
264 726

916 391
15 750

900 641
14 509

915 150

228 788
686 363

12
2029
1318 469

116 340
264 726

937 403
15 750

921 653
6 487

928 140

232 035
696 105

25
2042
757 176

116 340
264 726

376 110
15 750

360 360
14 903

375 262

93 816
281 447



3.6. Tabela de Cash-Flow Operacional

Ano
Meios Libertos do Projecto
Resultados Operacionais (EBIT) x (1-IRC)

Depreciagées e amortizagdes

Investim./Desinvest. em Fundo Maneio
Fundo de Maneio

CASH FLOW de Exploragao

Investim./Desinvest. em Capital Fixo
Capital Fixo

Free cash-flow

CASH FLOW acumulado

Ano
Meios Libertos do Projecto
Resultados Operacionais (EBIT) x (1-IRC)

Depreciagées e amortizagdes

Investim./Desinvest. em Fundo Maneio
Fundo de Maneio

CASH FLOW de Exploragao

Investim./Desinvest. em Capital Fixo
Capital Fixo

Free cash-flow

CASH FLOW acumulado

0.
2017

-77 934
8 646
-69 288

-1 994

-71 282

-214 000

-285 282

-285 282

13

2030

155 740

15 750
171 490

-41 055

130 435

130 435

1 806 560

1
2018

-89 785
34 583
-55 202

35 878

-19 324

-19 324
-304 606
14
2031
155 740

15 750
171 490

171 490

171 490

1978 050

2019

-34 297

34 583
286

4254

4 540

4 540
-300 065
15
2032
203 935

15 750
219 685

3695

223 380

223 380

2201430

3
2020

38 594

29 875
68 469

5318

73 787

73787
-226 278
16
2033
166 985

15 750
182 735

-2 833

179 902

179 902

2381332

4
2021

135 888
15 750
151 638

6 647

158 285

158 285

-67 993

17
2034

166 985
15 750
182 735

182 735

182 735

2 564 067
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5
2022

135 888

15 750
151 638

151 638

151 638
83 645
18
2035
166 985

15 750
182 735

182 735

182 735

2746 803

6
2023

150 232
15 750
165 982

1100

167 081

167 081

250 726

19
2036

166 985

15 750
182 735

182 735

182 735

2929 538

7
2024

150 232

15 750
165 982

165 982

165 982
416 708
20

2037
166 985

15 750
182 735

182 735

182 735

3112 273

8
2025

150 232

15 750
165 982

165 982

165 982

582 690
21
2038

178 231

15 750
193 981

-8 194

185 787

-157 500

28 287

3 140 560

9
2026

150 232

15 750
165 982

165 982

165 982

748 671
22
2039

178 231
15 750
193 981

9 056

203 037

203 037

3 343 597

10
2027

153 185

11813
164 997

164 997

164 997

913 669

23
2040

178 231

15 750
193 981

193 981

193 981

3 537 578

1
2028

155 740

15 750
171 490

-8 634

162 856

-157 500

5 356

919 024
24
2041

675 481
15 750
691 231

38 123

729 353

729 353

4 266 931

12
2029

691 240

15 750
706 990

50 111

757 101

757 101
1676 125

25
2042

270 270

15 750
286 020

-31 066

254 954

254 954

4521 884



3.7. Indicadores de Rentabilidade
3.7.1. Método de calculo do VAL eda TIR

n CF
VAL = z —rt
e=o 1+ K)E
t — N.° do periodo; n — N.° de periodos do horizonte de planeamento do negdcio; CFt — Valor do cash flow gerado pelo negdcio no periodo t; k — Taxa de atualizagédo

o CF;
VAL = Z —— =0
t=o (1 + TIR)

IR = VAL / Investimento
(Fonte: Gomes, 2011)

3.7.2. Indicadores de Rentabilidade na Otica do Projeto

t — N.° do periodo; n — N.° de periodos do horizonte de planeamento do negécio; CFt — Valor do cash flow gerado pelo negécio no periodo t

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Na perspectiva do Projecto Pré-Financiamento = 100% CP. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Free Cash Flow to Firm -285 282 -19 324 4 540 73787 158285 151638 167081 165982 165982 165982 164 997 5356 757 101
Taxa de atualizagdo Ru = RF+Bu*(Rm-Rf) 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21%
Factor de actualizagéo 1,00 1,102 1,215 1,339 1,475 1,626 1,792 1,975 2,177 2,399 2,644 2,914 3,211
Fluxos actualizados -285 282 -17 533 3738 55121 107 289 93 262 93 240 84 045 76 259 69 194 62 412 1838 235777
Fuxos atualizados acumulados -285282 -302816 -299 077 -243956  -136 667 -43 406 49834 133880 210139 279333 341745 343583 579 360
Ano 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Na perspectiva do Projecto Pré-Financiamento = 100% CP 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Free Cash Flow to Firm 130435 171490 223380 179902 182735 182735 182735 182735 28287 203037 193981 7293537 1614
Taxa de atualizagdo Ru = RF+Bu*(Rm-Rf) 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21% 10,21%
Factor de actualizagéo 3,539 3,900 4,298 4,737 5,221 5,754 6,342 6,989 7,703 8,489 9,356 10,311 -
Fluxos actualizados 36 857 43 969 51 967 37975 35 000 31757 28 815 26 146 3672 23917 20 734 70 735 157
Fuxos atualizados acumulados 616217 660186 712153 750129 785128 816886 845701 871847 875519 899437 920170 990905 991 062
Valor Actual Liquido (VAL) 977 844
Taxa Interna de Rentibilidade 29,91%
Pay Back period 6 Anos
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3.7.3. Indicadores de Rentabilidade na Otica do Investidor

Ano
Na perspectiva do Investidor

Free Cash Flow do Equity

Taxa de juro de activos sem risco

Prémio de risco de mercado

Taxa de Actualizagdo R = Rf + Bu*(Rm-Rf)
Factor actualizagéo

Fluxos Actualizados

Fuxos atualizados acumulados
Ano
Na perspectiva do Investidor

Free Cash Flow do Equity

Taxa de juro de activos sem risco

Prémio de risco de mercado

Taxa de Actualizagdo R = Rf + Bu*(Rm-Rf)
Factor actualizagéo

Fluxos Actualizados

Fuxos atualizados acumulados
Valor Actual Liquido (VAL)

Taxa Interna de Rentibilidade

Pay Back period

0
2017

-288 506
1,21%
9,00%

10,21%
1

-288 506

-288 506
13
2030

130 435
1,21%
9,00%

10,21%
3,539

36 857

600 242
1016 680

29,18%

6

1
2018

-25 310
1,21%
9,00%

10,21%
1,102

-22 965

-311 471
14
2031

171 490
1,21%
9,00%

10,21%
3,900

43 969

644 211

Anos

2
2019

2124
1,21%
9,00%
10,21%
1,215

-1 748

-313 220
15
2032

223 380
1,21%
9,00%

10,21%
4,298

51 967

696 178

3
2020

71333
1,21%
9,00%
10,21%
1,339

53 288

-259 932
16
2033

179 902
1,21%
9,00%

10,21%
4,737

37 975

734 153

4
2021

158 285
1,21%
9,00%

10,21%

1,475

107 289

-152 643

17
2034

182 735
1,21%
9,00%

10,21%
5,221

35000

769 153
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5
2022

151 638
1,21%
9,00%

10,21%
1,626

93 262

-59 381
18
2035

182 735
1,21%
9,00%

10,21%
5,754

31757

800 910

6
2023

167 081
1,21%
9,00%

10,21%
1,792

93 240

33 859
19
2036

182 735
1,21%
9,00%

10,21%
6,342

28 815

829 726

7
2024

165 982
1,21%
9,00%

10,21%
1,975

84 045

117 904
20
2037

182 735
1,21%
9,00%

10,21%
6,989

26 146

855 871

8
2025

165 982
1,21%
9,00%

10,21%
2,177

76 259

194 163
21
2038

28 287
1,21%
9,00%
10,21%
7,703

3672

859 544

9
2026

165 982
1,21%
9,00%

10,21%
2,399

69 194

263 358
22
2039

203 037
1,21%
9,00%

10,21%
8,489

23917

883 461

10
2027

164 997
1,21%
9,00%

10,21%
2,644

62 412

325770
23
2040

193 981
1,21%
9,00%

10,21%
9,356

20734

904 195

1
2028

5 356
1,21%
9,00%
10,21%
2,914

1838

327 608
24
2041

729 353
1,21%
9,00%

10,21%
10,311

70 735

974 930

12
2029

757 101

1,21%
9,00%
10,21%
3,211

235771

563 385
25
2042

430 494
1,21%
9,00%

10,21%

41751

1016 680



3.8. Analise de Risco e Sensibilidade
3.8.1. Analise de Risco e Método de calculo

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
FSE Custos Fixos| 21 885€ | 87 540 € 87 540 € 87 540 € 87540 € 87 540 € 87 540 € 87 540 € 87 540 € 87 540 € 87 540 € 87 540 € 87 540 €
Gastos com pessoal| 66 182 € | 264726 € | 264726 € | 264726€ | 264726€ | 264726€ | 264726€ | 264726€ | 264726€ | 264726€ | 264726 € | 264726 € 264 726 €
Depreciagdes| 8 646 € 34583 € 34583 € 29875 € 15750 € 15750 € 15750 € 15750 € 15750 € 15750 € 11813 € 15750 € 15750 €
Total de Custos fixos (CF)[96 712 €| 386849€ | 386849€ | 382141€ | 368016€ | 368016 € | 368016 € | 368016 € | 368016 € | 368016 € | 364079 € | 368 016 € | 368 016 €

[ Total de Custos Variaveis (CV)[ 7200€ [ 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ |

[ Patrimonio TotalSobGestdio] 0 [ 8704 | 10880 | 13600 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 |

[ Fee de Gestdo + Fee Exploracdo/ha (Pvu)| 000€ | 340€ | 3400€ | 3400€ | 3400€ | 3400€ | 3513€ | 3513€ | 3513€ | 3513€ | 3513€ | 3556€ | 7756€ |

[ Total de Proveitos] 0€ [ 295936€ [ 369920€ | 462400€ | 578000€ | 578000 € | 597 125€ [ 597 125€ | 597 125€ | 597 125 € | 597 125 € | 604 469 € [1 318 469 €|

Custo Variavel Unitario (Cvu) - 331€ 2,65€ 2,12€ 1,69 € 1,69 € 1,69 € 1,69 € 1,69 € 1,69 € 1,69 € 1,69 € 1,69 €
Custo Fixo Unitario (Cfu) - 44,44 € 35,56 € 28,10 € 21,65 € 21,65 € 21,65 € 21,65 € 21,65 € 21,65 € 21,42 € 21,65 € 21,65 €
Ponto Critico em Valor (Vo) - 428 555,47 €]419 509,98 €]407 523,46 €[387 314,73 €]387 314,73 €] 386 665,30 €] 386 665,30 €]386 665,30 €]386 665,30 €[382 528,26 €]386 427,38 €] 376 234,28 €
Margem de Seguranca - - - 12% 33% 33% 35% 35% 35% 35% 36% 36% 71%
Ponto Critico em Quantidade (Qo) - 12 605 12339 11986 11392 11392 11 008 11 008 11 008 11 008 10 890 10 868 4851
Margem de Seguranca - <0% <0% 12% 33% 33% 35% 35% 35% 35% 36% 36% 71%
Taxa minima de Gestdo/ha] - [ 49,24€ | 3856€ | 2996€ | 22,78€ | 22,78€ | 22,75€ | 22,75€ | 22,75€ | 22,75€ | 2250€ | 22,73€ 22,13 €
Ano 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
FSE Custos Fixos| 87 540 € 87 540 € 87 540 € 87 540 € 87540€ | 87540€ | 87540€ | 87540€ | 87540€ | 87540€ | 87540€ | 87540€ 87 540 €
Gastos com pessoal| 264726 € | 264726€ | 264726 € | 264726€ | 264726 € | 264726€ | 264726€ | 264726 € | 264726€ | 264726 € | 264726€ | 264726€ | 264726 €
Depreciacdes| 15 750 € 15750 € 15750 € 15750 € 15750 € 15 750 € 15 750 € 15 750 € 15 750 € 15 750 € 15 750 € 15 750 € 15750 €
Total de Custos fixos (CF)| 368 016 € | 368 016 € | 368 016 € | 368 016 € | 368 016 € | 368 016 € | 368 016 € | 368 016 € | 368 016 € | 368 016 € | 368 016 € | 368 016 € | 368 016 €

[ Total de Custos Variaveis (CV)] 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800€ | 28800 € |

[ Patriménio Total Sob Gestdo] 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17000 [ 17000 | 17000 |

[ Fee de Gestdo + Fee Exploracdo/ha (Pvu)] 3556€ | 3556€ | 3934€ | 3644€ | 3644€ | 3644€ | 3644€ | 3644€ | 3732€ | 3732€ | 3732€ | 7632€ | 4454€ |

Total de Proveitos| 604469 € | 604 469 € | 668 729 € | 619463 € | 619463 € | 619463 € | 619463 € | 619463 € | 634 457 € | 634 457 € | 634 457 € [1 297 457 €] 757 176 € |

Custo Variavel Unitario (Cvu) 1,60 € 1,60€ 1,60€ 1,69€ 1,69€ 1,69€ 1,69€ 1,69€ 1,69€ 1,69€ 1,60€ 1,60€ 1,60€
Custo Fixo Unitario (Cfu) 21,65 € 21,65 € 21,65 € 21,65 € 21,65 € 21,65 € 21,65€ 21,65€ 21,65€ 21,65€ 21,65€ 21,65 € 21,65 €
Ponto Critico em Valor (Vo) 386 427,38 €] 386 427,38 €] 384 578,56 €| 385 960,01 €] 385 960,01 €] 385 960,01 €] 385 960,01 €] 385 960,01 €|385 515,77 €] 385 515,77 €385 515,77 €| 376 370,39 €] 382 567,36 €
Margem de Seguranca ___ 36% 36% 42% 38% 38% 38% 38% 38% 39% 39% 39% 71% 49%
Ponto Critico em Quantidade (Qo) 10 868 10 868 9777 10 592 10 592 10 592 10 592 10 592 10 330 10 330 10 330 4931 8 589
Margem de Seguranca__ 36% 36% 42% 38% 38% 38% 38% 38% 39% 39% 39% 71% 49%

Taxa minima de Gestdo/ha] 22,73€ | 22,73€ | 22,62€ | 22,70€ | 22,70€ | 22,70€ | 22,70€ | 22,70€ | 22,68€ | 22,68€ | 2268€ | 2214€ | 2250€ |
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Método de calculo:

2 CF, YP, -V

_ CF y,= —=f CF, _XP-V,

Punt = (5098 )+ (0% X Fy) * (309 Fog) gy = —— 2V gy o IO Ve= Ty o 2CR g = 2o
'~ Patriménio sob Gestioi Patriménio sob Gestéoi X P; Poy; — Cvy, P

i — Ano do projeto; Pvu — Preco de Venda Unitario; Feg|Fpg|Fem — Fee de Gestdo + Exploracéo p/ Areas de Eucalipto, P. Bravo e P. Manso; Cvu — Custo Variavel Unitario; CV —
Custos Variaveis; Cfu — Custo Fixo Unitario; CF — Custos Fixos; V, — Ponto Critico de Vendas em Valor; Q, — Ponto Critico de Vendas em Quantidade; P — Proveitos; MS —
Margem de Seguranca
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