— ) PATRIA AMADA
=PL DDowo wisizon TZmBRASIL

Agimin o e T Ao i

Secdo B — Estudos de Mercado

1. Introducdo

Esta seclo apresenta a analise de mercado para licitagdo de area destinada @ movimentacdo e
armazenagem de carga geral, especialmente papel e celulose, na area de arrendamento STS14A localizada
no Porto Organizado de Santos, e tem por objetivo verificar a viabilidade econdmica e ambiental do
empreendimento, orientando o dimensionamento e o porte do projeto.

A analise de mercado é composta pela projec3o do fluxo de cargas e pela estimativa de precos dos servigos

ao longo do horizonte contratual.
As projegSes sdo utilizadas para:

e Balizar o projeto de engenharia e o dimensionamento do terminal;
e Realizar a analise financeira com vistas a verificar a viabilidade do projeto; e
e Estabelecer os termos contratuais adequados para a explorac@o da area/instalacéo.

2. Principais Produtos no Setor de Carga Geral

Para fins de analise das movimentagdes portuarias o Plano Nacional de Logistica Portuaria — PNLP classifica

os principais produtos transportados como carga geral:

e Derivados de Ferro;
e Celulose;
e Veiculos; e

o Qutros.

A imagem a seguir ilustra a representatividade dos produtos que comp®&em o grupo de carga geral nas
movimentacdes observadas no ano de 2016. A navegacfo de longo curso foi responsavel por 72% do
volume de carga geral movimentado nos portos brasileiros no ano de 2016, com predominancia dos fluxos

de exportagao.

Outros
18,3%

Veiculos Derivados de
2,8% ferro
44,0%

Celulose
34,9%

Figura 1: Produtos que comp&em o grupo de carga geral
Fonte: PNLP (2017)
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Com relagdo as movimentagdes portuarias de cargas em Santos, os dados do Plano Mestre do Complexo
Portuario de Santos (2019) totalizou 3,4 milhdes de toneladas em 2016 e 4,0 milhdes de toneladas em

2017, distribuidos entre os seguintes produtos.

_ ) Produtos ; Carga de
Celulose " e e wvVeiculos =
siderargicos projeto

Figura 2: Produtos do grupo de “carga geral” movimentados no Complexo Portuario de Santos
Fonte: Dados do Plano Mestre do Complexo Portuario de Santos (2019)

Para a area de arrendamento STS14A define-se a pasta de celulose como demanda mais relevante das
cargas gerais.

A seguir, uma breve contextualizacdo do mercado para o termina

2.1. Mercado de Celulose

A industria de papel e celulose & muito importante para as economias do Brasil e do Mundo, visto que gera
volume significativo de receitas de exportaclo e altos investimentos em capital fixo necessarios para
implantacdo de uma planta de celulose, bem como os impactos positivos sobre outros setores econdmicos.

A celulose é o principal componente da parede celular da célula vegetal, e é matéria prima para a
fabricacdo de papel. Existem trés tipos de celulose: fibra curta (eucalipto) tem maior capacidade
absorvente, fibra longa (pinus) e fluff, produzidas em uma Unica unidade industrial inteiramente projetada

para essa finalidade.

No Brasil, as duas principais fontes de madeira utilizadas para a producdo de celulose sdo as arvores
plantadas de pinus e de eucalipto, responsaveis por mais de 98% do volume produzido. Ressalta-se ainda
que a industria de celulose apresenta um nivel elevado de desenvolvimento tecnologico com plantas
industrias com elevada capacidade de produgdo e uma vasta base de recursos florestais.

O Brasil & o segundo maior produtor de celulose e primeiro de fibra curta do mundo com 21.085 mil
toneladas em 2018, sendo que deste total 70% foram exportados e 30% se destinaram ao mercado interno,
conforme dados estatisticos da Industria Brasileira de Arvores (Iba) que é a associac3o responsavel pela
representaco institucional da cadeia de arvores plantadas.

Celulose / Pulp Total Total .
1.000 toneladas / 1,000 tons QO17 2018 :
Produgao / Producton 19.527 21.085 8,0

14.722
180

/S Export (1) 13.199
Importagoes / Import (1) 211
(1) Fonte / Source: Comex Stat/MDIC

11,5
-14,7
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No cenario internacional, a industria de celulose e papel apresenta uma tendéncia de crescimento, em que
pese & queda no consumo de papel para fins de impressdo e escrita nos paises desenvolvidos. Este
crescimento é sustentado em fung@o da expansdo dos papéis para fins sanitarios e consumo de papel na

Asia, principalmente para a China, e América Latina.

A indUstria de celulose de fibra curta (eucalipto) no Brasil apresenta o menor custo de produgdo do mundo,
tendo em vista os seguintes fatores:

Clima Favoravel;
Engenharia Genética Desenvolvida — Alta produtividade;

O eucalipto leva em média 7 anos, enquanto que o pinus (fibra longa) leva em média 15 a 20 anos;

VYV VYV

Logistica de transporte eficiente, com planta¢des proximas das indUstrias e dos terminais
maritimos de exportagio.

3. Projec¢do do Fluxo de Cargas

3.1. Metodologia

As projecdes de demanda para o terminal foram estruturadas a partir de duas etapas, refletindo dois
grandes blocos de avaliagdo competitiva, denominados analise de demanda macro e analise de demanda

micro.

Na analise de demanda macro, busca-se identificar como as cargas produzidas e consumidas no pais sdo
escoadas pelos portos brasileiros. Esse cenario corresponde a competicdo interportudria. Cabe ressaltar
que a implantac@o de uma unidade fabril para producdo de pasta de celulose € planejada desde a formacéo
da base florestal até o escoamento da celulose por ferrovia até o porto de exportacdo. Este setor é

essencialmente voltado para a exportacdo.

Nesse sentido, o planejamento da cadeia logistica de escoamento da celulose é fundamental para a
viabilidade econdmico-financeira do projeto. Assim, apds a definicdo da solucdo logistica para o
escoamento, principalmente pelo modal ferroviario, ndo ha muita flexibilidade de alteragdo sem aumentar

os custos de escoamento da celulose.

Para a demanda micro, busca-se identificar como as cargas destinadas a um determinado Complexo
Portuario sdo distribuidas entre os terminais existentes. Esse cenario corresponde a competicdo
intraportuaria.

A demanda potencial por instalagdes portuarias no Brasil tem sido objeto de diversos estudos em ambito
nacional e regional. Para estimacio de demanda potencial relativa a area de arrendamento STS14A,

serviram de base a projecio da demanda os seguintes estudos:
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e Plano Nacional de Logistica Portuaria — PNLP (2017), atualizagdo da projecdo de demanda e
carregamento da malha (Ano Base de 2016);

e Plano Mestre do Complexo Portuario de Santos (2019);

e Projetos de novas plantas de celulose na regifo de influéncia do Complexo Portuario de Santos; e

e |dentificacdo de estruturas operacionais voltados para movimentagao e armazenagem de celulose

nos terminais existentes no Complexo Portuario de Santos.

Como ja mencionado, os terminais portuarios voltados para exportacdo de celulose no Brasil s8o
estruturados para atender a cadeia logistica do setor. Logo, os terminais sdo dimensionados em funcéo das
plantas especificas, tendo em vista que a logistica de escoamento da produco & fundamental para a
viabilidade econdmica da planta de celulose. Assim, o modal ferroviario é o principal meio de escoamento
da producéo de celulose até o Porto, visto que € o meio mais eficiente, sustentavel e com menor custo de
transporte.

Em ambito nacional, esses estudos s3o os instrumentos oficiais de planejamento do setor portuario,
indicativos para atra¢do de investimentos e identificacdo de oportunidades, possibilitando a participagdo
da sociedade no desenvolvimento dos portos e da sua relagdo com as cidades e o meio ambiente, bem
como proporcionando a integracdo com as politicas de expansdo da infraestrutura nacional de transportes

e a racionalizac@o da utilizag8o de recursos publicos.

3.1.1. Plano Nacional de Logistica Portudria — PNLP

No ambito do setor portuario, o PNLP & o instrumento com maior abrangéncia em termos de
planejamento, e tem por objetivo mostrar os diagnodsticos e prognosticos do setor para a avaliacdo de
cenarios e a proposicdo de agdes de médio e longo prazo que permitem a tomada de decisdes em
infraestrutura, operagdes, capacidade, logistica e acessos, gestdo, e meio ambiente.

No que se refere as projecdes de cargas, o PNLP apresenta fluxos de movimentacdo distribuidos em
Clusters portuarios. Para maiores detalhes, consultar relatorio “Projecdo de Demanda e Carregamento da
Malha = Ano base 2016” do PNLP.
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Figura 3 - Localizacgo dos Clusters Portuarios

Fonte: Relatério Projecdo de Demanda e Carregamento da Malha — Ano base 2016 — (PNLP, 2017)

As projecdes de demanda em Clusters portuarios consideram que o escoamento de produtos pode ser
realizado para uma determinada gama de portos que, teoricamente, competem entre si. Na metodologia
adotada esse processo corresponde a competicdo interportuaria.

As previsBes trazidas no PNLP indicam de forma genérica os perfis de cargas movimentados em Clusters
portuarios, sem detalhamento de alocacio de produtos movimentados em terminais portuarios

especificos.

Para calcular a projecio de demanda de movimentacio de carga no periodo entre 2017 e 2060, foram
utilizadas metodologias distintas para as navegac¢des de longo curso e de cabotagem.

No caso do longo curso, inicialmente os codigos da Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM), composta
por mais de 12 mil produtos, foram agrupados em 38 grupos de produtos de acordo com a semelhanga de
natureza de carga e similaridade entre os produtos (quanto ao valor agregado e setor industrial ao qual
pertencem). Além disso, a movimentacdo historica do comeércio exterior do Brasil, no periodo que se
estende de 1997 a 2016, foi organizada e analisada segundo esse agrupamento.

As estimativas das fungdes de demanda de exportacdo e de importagdo, por sua vez, foram obtidas por
meio de modelos econométricos que se utilizam de painéis de dados (tabelas de dados histéricos), nos
quais se acrescenta mais uma dimensdo, chamada de unidade de corte transversal, composta por
microrregides de origem das exportagbes e destino das importagdes. A imagem a seguir mostra um
fluxograma dessa etapa de projecdc de demanda, incluindo as variaveis analisadas na estimacdo e
projecao.
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Figura 4 — Fluxograma de proje¢do de demanda
Fonte: Relatério Projecdo de Demanda e Carregamento da Malha — Ano base 2016 — (PNLP, 2017)

A etapa de estimacdo e projecdo teve como inputs as seguintes variaveis e bases de dados: séries histéricas
de dados observados e projetados do Produto Interno Bruto (PIB) e taxas de cambios dos parceiros
comerciais do Brasil, provenientes do The Economist Intelligence Unit, divisdo de pesquisa e analise do
grupo The Economist; volumes de exportacdo e importagdo dos produtos (1997 a 2015) e preco das
principais commodities minerais, obtidas a partir dos dados do Banco Mundial. J&a a base de dados da
ANTAQ foi utilizada para calibrar o ponto de partida do ano de 2016.

Apos a estimacdo das projecdes de demanda, foi realizada uma etapa de discussdo dos resultados para
avaliagdo das expectativas. Essa discussdo ocorreu por meio de reunides tematicas organizadas pela
Secretaria Nacional de Portos e Transportes Aquiaviarios (SNPTA), vinculada ao Ministério da
Infraestrutura, entre abril e junho de 2017.

3.1.2. Plano Mestre do Complexo Portuario de Santos

Com a mesma otica de demanda macro, porém abordando o Complexo Portuario, e ndo mais um Cluster
portuario, o Plano Mestre € o instrumento de planejamento de Estado voltado a unidade portuaria,
considerando as perspectivas do planejamento estratégico do setor portuario nacional constante do Plano
Nacional de Logistica Portuaria - PNLP, que visa direcionar as acdes, as melhorias e os investimentos de

curto, médio e longo prazo no porto e seus acessos.

A partir do Plano Mestre & possivel identificar a demanda macro de um Complexo Portuario, que,
eventualmente, pode envolver Porto Organizado e Terminais de Uso Privado localizados em areas
proximas. Nesses casos, a competicdo entre eles assemelha-se a competicdo intraportos.

Cabe ressaltar que os documentos oficiais de planejamento tratam apenas da demanda macro, ou seja, ndo
dividem a demanda em terminais existentes ou planejados. Dessa forma, buscou-se identificar a demanda
micro por meio da divisdo de mercado entre os participantes atuais e futuros.
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O método de projecdo de demanda é composto por trés principais atividades: projecdo dos fluxos de
demanda do Brasil, sua alocacdo nos Clusters portuérios e validac8o/ajustes de resultados.

A projecdo dos fluxos de demanda é realizada a partir de um modelo econométrico que considera o
comportamento historico da demanda de determinada carga e o modo como ela responde a alteragdes das
variaveis consideradas determinantes das exportacdes, importagdes e movimentagSes de cabotagem.

Dentre essas variaveis, destacam-se o PIB, a taxa de cambio e o prego médio em caso de commodities.
Assim, pressupde-se que uma variagao positiva na renda resulte em impacto positivo na demanda, e que
um aumento da taxa de cambio (desvalorizagdo do real) tenha impacto negativo nas importagdes, mas

positivo no caso das exportagdes.

Além disso, considera-se que o histdorico de movimentacdo também é relevante na determinacéo da
demanda futura, de forma que seja possivel captar a inércia da demanda, ou seja, uma tendéncia, que ndo
pode ser captada nas demais varidveis. E importante ressaltar que a demanda dos produtos é estimada
para todos os pares origem-destino relevantes, constituidos por microrregides brasileiras e paises

parceiros.

A partir da gerac8o de uma matriz de cargas, projetadas por origem-destino, a segunda etapa refere-se a
alocag8o desses fluxos, pelo critério de minimizag8o de custos logisticos, para os clusters portuarios
nacionais (conforme conceito adotado pelo PNLP). Com base em uma analise georreferenciada, o sistema
avalia e seleciona as melhores alternativas para o escoamento das cargas, tendo como base trés principais
parametros: matriz origem-destino, malha logistica e custos logisticos. Destaca-se que, alem da malha
logistica atual, foram considerados diferentes cenarios de infraestrutura, a partir dos quais obras
rodoviarias, ferroviarias e hidroviarias previstas em planos do Governo Federal passam a integrar a malha
de transportes planejada para os anos de 2020, 2025, 2030 e 2035.

Acerca da etapa referente as alocagdes dos fluxos, é importante salientar que as taxas de crescimento
obtidas s3o variaveis entre os complexos portuarios, dado o fato de estarem atreladas ao crescimento das
respectivas areas de captagdo/influéncia de cada complexo. Ressalta-se ainda que em tais areas podem

ocorrer altera¢des em decorréncia de alteragBes nos cenarios de infraestrutura.

Os estudos compreendem, ainda, uma Ultima etapa que diz respeito & discussdo de resultados para
avaliagdo das expectativas, tanto no ambito de elaboragdo do PNLP quanto durante as visitas técnicas ao
Complexo Portuario, no ambito do Plano Mestre. Com isso, busca-se absorver expectativas e inten¢des ndo
captadas pelos modelos estatisticos como, por exemplo, questdes comerciais, projetos de investimentos,
novos produtos ou novos mercados. Com essas novas informacg8es, é possivel, enfim, ajustar os modelos,
bem como criar cenarios alternativos de demanda.

De forma complementar, para que seja possivel avaliar as incertezas das previsdes estimadas, foram
construidos cenarios da projec3o de demanda para cada carga, denominados cenario otimista e cenario

pessimista. Estes levam em considerac¢do dois tipos de choques:
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» Choque Tipo 1: Pondera alternativas de crescimento do PIB do Brasil e de seus principais parceiros
comerciais. Para a elaboracdo dos cenéarios otimista e pessimista, considera-se o desvio médio e a
elasticidade do PIB do Brasil e de seus principais parceiros comerciais, projetados pelo The Economist

Unit Intelligence.

» Choque Tipo 2: Apresenta carater qualitativo, com base nas entrevistas realizadas com as
instituicdes e com o setor produtivo. Esse choque visa incorporar a projecdo de demanda mudancas
de patamar, decorrentes de possiveis investimentos em novas instalacdes produtivas, como novas
plantas e expansdes de unidades fabris ja existentes. Destaca-se que tais investimentos sdo avaliados
a partir de documentos que comprovem o inicio/andamento desses investimentos, como cartas de
intengdo e estudos prévios, além da concretizagdo do investimento em si.

3.2. Demanda Macro

As areas denominadas STS14 e STS14A localizam-se no “Complexo Portuario de Santos”, composto pelos
arrendamentos portuarios dentro do Porto Organizado de Santos e pelos Terminais de Uso Privado (TUPs)
localizados na zona de influéncia do porto.

No caso especifico de um terminal de celulose, 0 método utilizado para divisdo da movimentac&o portuaria
para se chegar a movimentacéo de um Unico terminal portuario € com base na capacidade atual e futura de
producdo das fabricas de celulose sob a influéncia do Complexo Portuario de Santos. Essa estratégia busca
refletir a premissa de que os terminais para movimentacdo de celulose estdo atrelados a capacidade de

produc3o das fabricas, bem como fazem parte da solucio logistica de escoamento da produgio.

A demanda macro de celulose capturada pelo Complexo Portuério de Santos corresponde aos volumes
exportados pelas fabricas instaladas nos estados de S3o Paulo e Mato Grosso do Sul, sendo que as unidades
instaladas em Suzano/SP e Limeira/SP s3o operadas pela Suzano Papel e Celulose e as unidades de
Jacarei/SP e Trés Lagoas/MS sdo operadas pela Fibria. A empresa Eldorado Brasil opera uma unidade

instalada em Trés Lagoas/MS e a Bracell celulose opera uma unidade localizada em Lengdis Paulista/SP.

Destaca-se que em 15 de marco de 2019, os Acionistas Controladores da Fibria e da Suzano Papel e
Celulose acordaram exercer seus votos para combinar as operacdes e bases acionarias das duas
Companhias, mediante a realizac8o de reorganizacdo societaria.

Nesse sentido, a demanda macro reflete a capacidade de produgdo das plantas existentes e as futuras
expansdes que estdo sob a influéncia do Complexo Portuario de Santos, tendo em vista estrutura logistica
pré-determinada.

As proje¢des de movimentacio portuaria de celulose para o Complexo Portuario de Santos constam nas
informacdes do Plano Mestre do Complexo Portuario de Santos (2019), contudo estas projecdes ndo foram
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utilizadas para estimar a demanda macro, tendo em vista que o Plano Mestre ndo capturou a expansdo da
nova unidade de celulose localizada em Lencais Paulista/SP pela empresa Bracell Celulose.

Para estimar a demanda macro faz-se necessario identificar inicialmente os projetos de implantagdo de
novas fabricas de celulose sob a influéncia do Complexo Portuario de Santos. Consideram-se em termos de
capacidades as infraestruturas de armazenagem, bercos de atracacdo e expedicdo. Assim, as seguintes
premissas e informacoes foram estabelecidas:

e Relagdo entre a capacidade nominal e capacidade produzida;
e Volume de vendas para o mercado externo;
e Volume exportado por meio de embarcagOes de carga geral (breakbulk); e

e Projetos de novas plantas de celulose na regifio sob a influéncia do Complexo Portuario de Santos.

Para o dimensionamento da demanda macro de celulose que sera capturada pelo Complexo Portuario de
Santos, buscou-se incialmente identificar a relagdo entre a capacidade nominal instalada e a produgado
efetiva das fabricas operadas pelos grupos Fibria/Suzano e Eldorado e Bracell. As tabelas a seguir

evidenciam esta relagao.

Capacidade Instalada das Unidades de Produc¢do da Fibria KT
Aracruz A 590
Aracruz B 830
Aracruz C 920
Jacarei 1.100
Trés Lagoas Linha 1 1.300
Trés Lagoas Linha 2 1.950
Veracel 560
Total Capacidade 2018 7250
Total Produzido 2018 6.758
Relagdo Produgio Efetiva/Capacidade 93%

Tabela 1 — Relagio entre capacidade instalada/producdo
Fonte: Elaboracdo propria, a partir de Central de Resultados Fibria 5/A (2018)

Capacidade Instalada das Unidades Suzano KT
Imperatriz/ MA 1.590
Mucuri 1.480
Suzano 170
Limeira 400
Total Capacidade 2018 3.640
Total Produzido 2018 3.226
Relac¢do Producdo Efetiva/Capacidade 89%

Tabela 2 — Relagdo entre capacidade instalada/producdo
Fonte: Elaboracéo propria, a partir de Central de Resultados Suzano S/A (2018)

Capacidade Instalada por Unidade Bracell KT
Planta Lencois Paulista 270
Total Capacidade 2018 270
Total Produzido 2018 270
Relagdo Producdo Efetiva/Capacidade 100%

Tabela 3 — Relagdo entre capacidade instalada/produco
Fonte: Elaboracdo prépria, a partir de Central de Resultados Bracell (2018)
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Capacidade Instalada por Unidade Eldorado KT

Planta 1 1.500
Total Capacidade 2018 1.500
Total Produzido 2018 1.715
Relacio Producdo/Capacidade 114%

Tabela 4 — Relagdo entre capacidade instalada/produggo

Fonte: Elaboracdo propria, a partir de Central de Resultados Eldorado (2018)

A partir da identificacdo da relagdo entre a capacidade nominal e a produgdo efetiva das plantas de

celulose sob a influéncia do Complexo Portuaria de Santos busca-se, aplicar esta relacdo percentual sobre

as capacidades nominais das novas plantas que serio implantadas até 2026, tendo em vista o

dimensionamento da demanda macro futura.

Qutro ponto importante para o dimensionamento da demanda macro capturada pelo Complexo Portuario

de Santos refere-se ao volume vendas que serdo destinadas para o mercado externo por meio de

embarcagdes que operam cargas gerais (breakbulk), visto que a celulose também é exportada por meio de

contéineres. Esta segregacio é fundamental em funcdo de que o novo terminal esta sendo modelado para

que as opera¢des de carregamento de cais sejam realizadas pelos proprios guindastes de bordo das

embarcagdes. A tabela a seguir reflete o historico das movimentagdes de celulose considerando as vendas

para o mercado externo por meio de embarcagdes de carga geral.

Fibria 2016(KT) 2017(KT) 2018(KT)
Mercado Interno 551 662 704
Mercado Externo 4.953 5.550 6.083
Total de Vendas 5.504 6.212 6.787
Suzano

Mercado Interno 413 374 298
Mercado Externo i3 50 3 7 3.241 2.928
Total de Vendas 3.530 3.615 3.226
Total Vendas/Grupo Suzano 9.034 9.827 10.013
Mercado Interno 964 1.036 1.002
Mercado Externo 8.070 8.791 9.011
% Mercado Interno 10,7% 10,5% 10,0%
% Mercado Externo 89,3% 89,5% 90,0%
% Mercado Externo Breakbulk 80,4% 80,5% 81,0%
Eldorado

Mercado Interno 233 241 240
Mercado Externo 1.432 1.480 1.475
Total de Vendas 1.665 1.721 1.715
% Mercado Interno 14% 14% 14%
% Mercado Externo 86% 86% 86%
% Mercado Externo Breakbulk 55% 55% 55%
Bracell

Mercado Interno 50 50 50
Mercado Externo 220 220 220
Total de Vendas 270 270 270
% Mercado Interno 19% 19% 19%
% Mercado Externo 81% 81% 81%
% Mercado Externo Breakbulk 73% 73% 73%

Tabela 5 — Historico exportacdo por embarcactes de Carga Geral

Fonte: Elaborac@o proprias, a partir de Central de Resultados Eldorado/Bracell/Suzano (2018)
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Observa-se que a empresa Eldorado Brasil apresenta uma situacdo em que 45% dos volumes exportados
foram por meio de contéineres com operacdes em diversos terminais tais como: Santos/SP e outros
terminais localizados nos Portos de Paranagua/PR, S3o Francisco do Sul/SC, Itajai/SC e Navegantes/SC.
Segundo a empresa Eldorado esta situagio desfavoravel ocorre em fungdo do terminal da Rishis, operado
pela Eldorado, esta distante do cais, ndo tem desvio ferroviario e baixa capacidade estatica de
armazenagem.

A empresa Eldorado informou ainda que com a implantagdo da nova unidade de produgd@o com capacidade
de produgdo de 2.500 milhdes toneladas ano (Projeto Vanguarda) esta situacdo atual de distribuicdo e
modal utilizado na exportaco sera modificada, tendo em vista que a distribuicdo atual é ineficiente e ja
atingiu sua capacidade maxima. A tabela a seguir evidencia a projecéo de vendas para o exterior por meio
de embarcacdes de carga geral, visto que com a implantacdo total do Projeto Vanguarda até 2024, a
empresa Eldorado espera operar em um terminal no Complexo Portudrio de Santos com maior

produtividade.

Eldorado 2018(KT) 2020(KT) 2021(KT) 2022(KT) 2023(KT) | 2024(kT)
Volume de Produgdo Planta 1 1.715 1.750 1.750 1.750 1.750 1.750
Relagdo Vendas/Producéo 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mercado Externo/86% 1.475 1.505 1.505 1.505 1.575 1.575
Mercado Interno/14% 240 245 245 245 175 175
Embarque Container 664 452 151 158 158 175
Embarque Breakbulk Planta 1 811(1) 1.054(2) 1.204(3) 1.355(4) 1.418(4) 1.418(4)
Volume Producdo Projeto Vanguarda 500 2.500
Mercado Interno/14% 50 250
Mercado Externo/86% 450 2.250
Embarque Container 10% 45 225
Embarque Breakbulk Planta 2 405(4) 2.025(4)
Total Mercado Externo Breakbulk 1.355 1.823 3.443

1. 55% do Embarque Exportacdo por meio de embarcactes de carga geral

2. 70% do Embarque Exportacdo por meio de embarcacdes de carga geral

3. 80% do Embarque Exportacdo por meio de embarcacdes de carga geral

4. 90% do Embarque de Exportacdo por meio de embarcacoes de carga geral, a partir 2022 (Plantas 1 e 2)

Tabela 6 — Projec3o de Vendas para o Mercado Externo com a implantacZo do Projeto Vanguarda

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Central de Resultados e informagtes da Eldorado Brasil

Destaca-se ainda a aquisi¢do da empresa Lwarcel Celulose localizada em Lencgdis Paulista/SP pelo grupo
asiatico Royal Golden Eagle — RGE de Cingapura. O grupo RGE possui uma planta de celulose em
Camagari/BA denominada Bahia Specialty Celulose. Com a jung@o das duas empresas que passam a operar
com a nova marca unificada Bracell. O grupo RGE investira até RS 7,0 bilhdes de reais na ampliacéo da
planta de Lencgdis Paulista que atingira 2.220 milhdes de toneladas ano em 2026. A tabela a seguir
demonstra a projecdo de vendas para o exterior por meio de embarca¢des de carga geral com operagdes

prevista para o Complexo Portuario de Santos.

Bracell Celulose 2018(KT) | 2020(KT) | 2021(KT)|2022(KT)| 2023(KT) |2024(KT)| 2025(KT) |2026(KT)
Volume de Producdo Linha 1 270 270 270 270 270 270 270 270
Mercado Interno 19% 50 50 50 50 50 50 50 50
Mercado Externo 81% 220 220 220 220 220 220 220 220
Volume de Producdo Linha 2 667 1.900 2.000 2.000 2.000 2.000
SubTotal 220 220 887 2.120 2.220 2.220 2.220 2.220
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Breakbulk 90% Linha 1 198 198 198 198 198 198 198 198
Breakbulk 90% Linha 2 0 0 600 1.710 1.800 1.800 1.800 1.800
Total Mercado Externo Breakbulk 198 198 798 1.908 1.998 1.998 1.998 1.998

Tabela 7 — Projecdo de Vendas para o Mercado Externo com a implantacdo da nova planta da Bracell Celulose
Fonte: Elaborac8o propria, a partir de informagdes da Bracell

Para projetar a demanda macro futura levou-se em consideragdo as seguintes premissas: a relagdo
observada entre a capacidade nominal e efetivamente produzida, o volume de vendas destinadas para o
mercado externo e volume de exportacdes por meio de embarcacdes de carga geral (breakbulk). Estas
premissas foram aplicadas nas plantas atuais e futuras de celulose sob a influéncia do Complexo Portuario
de Santos, de tal forma estimar a necessidade de armazenagem necessaria para atendimento do volume
adicional de celulose que sera exportado por meio dos novos terminais denominados STS14 e STS14A.
Assim, estima-se que 82% do total produzido de celulose pelas fabricas atuais e futuras sejam exportados

por meio de embarcagdes de carga geral (breakbulk). A tabela a seguir evidencia as premissas.

vol vol Vol vol Vol Vol Vol Vol Vol Vol Vol Vol Vol vol
Empresa/Fabrica Prod | Export | Prod Export Prod Export Prod Export Prod Export Prod Export Prod Export

2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025 2025 2026 2026
Eldorado Plantal 1,715 1.054 1.715 1.204 1.715 1.355 1.715 1,413 1.715 1.418 1.715 1.418 1.715 1.418
Eldorado Planta 2 500 405 2.500 2.025 2.500 2.025 2.500 2.025
Suzano/Suzano 151 122 151 122 151 122 151 122 95 122 95 122 95 122
Suzano/Limeira 355 287 355 287 355 287 355 287 360 287 360 287 360 287
Fibria 1.025 830 1.025 830 1.025 830 1.025 330 1.025 830 1.025 830 1.025 330
Fibria Liinha 1 1.212 581 1.212 981 1.212 S81 1.212 581 1.212 981 1.212 931 1.212 981
Fibria Linha 2 1.818 1.472 1.818 1.472 1.818 1.472 1.818 1.472 1.818 1.472 1.818 1.472 1.818 1.472
Bracell Linha 1 270 198 270 1598 270 198 270 158 270 198 270 158 270 158
Bracell Linha 2 667 600 1.500 1.710 2.000 1.800 2.000 1.800 2.100 1.800 2.200 1.300
Total 6.545 4.945 7.212 5.695 8.445 6.956 9.045 7.514 10.995 0.134 11.095 9.134 11.195 9.134
Seguranca
Operacional 10% 7.199 5.430 7.933 6.265 9.289 7.651 9.049 8.265 12.094 10.047 12.204 10.047 12.314 10.047

Tabela 8 — Projecdo de VVendas para o Mercado Externo por meio de embarcagdes de Carga Geral
Fonte: Elaboracdo prépria, a partir de informacgdes das empresas/central de resultados.

Verifica-se que o Complexo Portuario de Santos deverad disponibilizar 10,047 milhdes toneladas de
capacidade de armazenagem dinamica em 2024 para atender a demanda existente e os novos projetos em
andamento. Nesse sentido, busca-se com base na capacidade dindmica atual dos terminais existentes e
planejados, calcular a demanda micro necessaria que serdo atendidos pelos terminais de celulose
denominados STS14 e STS14A.

Apds identificar a demanda macro aquaviaria no cenario tendencial (base), busca-se a definicdo dos
cenarios alternativos de movimentacdo, denominados cenario otimista e pessimista. Para o cenario
pessimista foi considerado 79% que corresponde a razdo entre capacidade produgdo nominal e a
exportacio observado em 2018, para o cenario otimista, o volume de producfo das plantas de celulose.
Estima-se o periodo 36 meses para a plena operacdo dos arrendamentos STS14 e STS14A.

A tabela a seguir consolida as projecdes de demanda macro de celulose, que serdo destinadas ao Complexo
Portuario de Santos, em diferentes cenarios, os quais serdo utilizados para projetar a demanda micro para

cada termina
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DEMANDA MACRO

Complexo Portuario de Santos

Celulose (kt)

ANO Tendencial Pessimista Otimista
2021 6.265 4.949 7.933

2022 7.651 6.045 9.289

2023 8.265 6.529 9.949

2024 10.047 7.937 12.094
2025 10.047 7.937 12.204
2026 10.047 7.937 12.314
2027 10.047 7.937 12.314
2028 10.047 7.937 12.314
2029 10.047 7.937 12.314
2030 10.047 7.937 12.314
2031 10.047 7.937 12.314
2032 10.047 7.937 12.314
2033 10.047 7.937 12.314
2034 10.047 7.937 12.314
2035 10.047 7.937 12.314
2036 10.047 7.937 12.314
2037 10.047 7.937 12.314
2038 10.047 7.937 12.314
2039 10.047 7.937 12.314
2040 10.047 7.937 12.314
2041 10.047 7.937 12.314
2042 10.047 7.937 12.314
2043 10.047 7.937 12.314
2044 10.047 7.937 12.314
2045 10.047 7.937 12.314

Tabela 8 — Projecdo de movimentacdo portuaria para celulose no Complexo Portuério de Santos em diferentes cendrios

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados de produgdo das plantas de celulose

15.000

10.000

kt

5.000

Demanda Macro em Cenarios para Celulose

P

z

2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039 2041 2043 2045

= Tendencial
== Pegsimista
— timista

Figura 5 - Cenarios de movimentacdo de celulose no Complexo Portudrio de Santos

Fonte: Elaboracéo propria, a partir de producdo das plantas de celulose
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A partir das projecdes de demanda macro em diferentes cenarios, desenvolvidas acima, parte-se para
definicdo da demanda micro para cada terminal, a qual é realizada por meio da divisdo do total de
demanda pelos participantes do mercado, isto &, os terminais que o compdem o Complexo Portuario de

Santos e que movimentam celulose.

3.3. Demanda Micro

Para estimar a demanda portuaria nos terminais STS14 e STS14A foi realizada uma avaliacio da dinamica
competitiva de mercado no Complexo Portuario de Santos, incluindo analise da capacidade atual e futura
das instalagdes existentes e projetadas na regido sob a influéncia, com o objetivo de estimar a demanda
potencial para cada terminal especifico.

Nesse sentido, a projecdo da demanda micro necessario foi dimensionada com base nas capacidades
instaladas e planejadas. Consideram-se em termos de capacidades as infraestruturas de armazenagem,
bercos de atracacdo e expedigdo. Assim, consideram-se as seguintes informacg8es e premissas:

e (Capacidade efetiva das instalagdes em operagao;

A tabela a seguir apresenta a movimentac3o e giro médio de celulose no Complexo Portuario de Santos em
2018 coletadas no anuario da ANTAQ.

Histérico de Mowmentagao Capacidade Estética 2018 | Giro Capacidade Din&dmica 2018 Movimentacdo/Anuario ANTAQ/2018

por Terminal

Carga Geral/Break Bulk

Cais do Macuco

Armazém 32 Fibria 40.000 25 1.000.000 884.572

Armazém 31 NST 55.000 19 1.050.000 1.003.857

Armazém 31/21 38.712

Armazém 33 5.184

Total Cais do Macuco 1.932.325

Cais do Paqueta

Rishis/Eldorado 19.000 32 ©600.000

Fibria Armazém 13/14 e 15 30.000 24 720.000 869.058

Cais Sabod1a3 20.000 24 480.000

Total 164.000 3.850.000 2.801.383

Giro Médio 23,48

Tabela 10 — Movimentagdo de Celulose no Complexo Portuério de Santos
Fonte: Elaboragdo propria, a partir do Anudrio da ANTAQ (2018)

o Capacidade estimada das instalagbes futuras.

Com relagdo aos projetos em andamento, destaca-se o contrato de longo prazo firmado entre
Fibria/Suzano e a DP Word Santos (Embraport), no inicio de 2018, para a operacdo e armazenagem de
celulose com capacidade de dindmica estimada de 3,6 milhdes de toneladas. Pelo contrato, o Grupo Suzano
tera a garantia na prestagdo dos servigos portuarios pela DP Word até 2039, sendo possivel a prorrogacéo
ate 2042.

Cabe destacar ainda que a empresa Fibria Celulose finalizara em 2020 a segunda fase da construgdo do
terminal de celulose na area do armazém 32. Este terminal foi arrendado em dezembro de 2015 e comegou
a operar em margo de 2018. Atualmente, o terminal possui 40.000 t de capacidade estatica e 1,0 milh&o de
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toneladas de capacidade dindmica, sendo que apos a conclusdo das obras de ampliagéo tera 75.000 t
capacidade estatica e 1,8 milh3o de capacidade dinamica.

Nesse sentido, tendo em vista as diretrizes do Poder Concedente de nao prorrogar os arrendamentos das
areas da Rishis/Eldorado e da NST Terminais e Logistica S/A e as premissas relacionadas a seguir em que se
dimensionaram as capacidades de armazenagem existentes e planejadas, estimou-se a demanda de
armazenagem de celulose que serfo atendidas pelos terminais STS14 e STS14A no Complexo Portuario de
Santos.

e Conclusdo das obras da fase 2 do arrendamento armazém 32 totalizando 1,8 milh&o toneladas de
capacidade dinamica;

e Término contratual do arrendamento da NST Terminais e Logistica S/A (armazém 31), com
vencimento em 06/05/2028;

e Término contratual do arrendamento da Rishis Empreendimentos e Participagdes S/A, com
vencimento em 04/11/2029;

e Disponibilizagdo de 172.000 t de capacidade de armazenagem estatica de celulose e 3,6 milhdes de
capacidade dinamica a partir de 2021 pelo Terminal Uso Privado da DP World;

e Migracdo de 0,72 milhdo de toneladas movimentadas pela Fibria no armazém 13/14 para o
armazém 32 arrendado pela Fibria apos a conclusdo da fase 2;

e Migracdo 0,48 milh&o de toneladas movimentadas no Cais do Sabod apds o inicio das operacdes
dos terminais STS14 e STS14A previstas para 2021,

A tabela a seguir evidéncia a capacidade dinamica dos terminais portuarios existentes e os planejados no
Complexo Portuario de Santos, bem como as premissas e diretrizes que foram adotadas.

Cap Cap Cap Cap Cap Cap Cap Cap Cap Cap Cap Cap
Estatica | Giro | Dindmica | Dindmica | Dindmica | Dindmica | Dindmica | Dindmica | Dindmica | Dindmica | Dindmica | Dindmica | Dindmica

Terminal 2020 Est 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Armazém 32
Fibria 75 24 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800
Armazém 31 NST 55 19 1.050 1.050 1.050 1.050 1.050 1.050 1.050 1.050 1.050
Total Macuco 2.850 2.850 2.850 2.850 2.850 2.850 2.850 2.850 2.850 1.800 1.800
Rishis 19 32 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
DP World 172 21 3.600 3.600 3.600 3.600 3.600 3.600 3.600 3.600 3.600 3.600 3.600
Total 7.050 7.050 7.050 7.050 7.050 7.050 7.050 7.050 7.050 6.000 5.400
Volume
Exporta¢do 5.439 6.265 7.651 8.265 10.047 10.047 10.047 10.047 10.047 10.047 10.047
Demanda de
Arm 5T514 e
5TS14A 601 1.215 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 4.050 4.650
Valores em Kt

Tabela 11 — Demanda a ser atendida pelos terminal STS14 e STS14A
Fonte: Elaboracdo propria, a partir de informagdes das empresas

A partir do dimensionamento da produgéo das plantas de celulose voltadas para exportagdo prevista entre
2020 e 2026, com destino ao Complexo Portuario de Santos e a capacidade dindmica dos terminais
existentes e planejados, estima-se em 4,65 milhdes de toneladas a demanda a ser atendida pelos terminais
STS14 e STS14A,

Apds identificacdo da demanda a ser atendida pelos terminais STS14 e STS14A, chega-se a distribuicio de
capacidade de mercado, que define a participacdo de mercado estimada para cada area/instalacdo. Assim,
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a capacidade dinamica necessaria de 4,65 milhdes de toneladas foi alocada entre os terminais STS14 e
STS14A.

A tabela a seguir identifica em cada ano a capacidade atual estimada para as instalagdes portuarias que

compdem o mercado de celulose no Complexo Portuario de Santos.

Participacio de Mercado Atual & Futurs
Capacidade Dindmica de Armazenagem Necessaria [Kt)
2022 2023 2024 2025 2027

s##ps 2553% | 1800 25,53% L 6
s2ps 1480% | 1050 14,80%
1% | s00 g5 | soo sEim
i o
o
sEEE
o
0

Instalagfes Portudrias

Armazém 32 Fibriz
Arrnazém 31 NST
Rishis/El dorado
Fibria Arm 13/14 & 15
caissahod 123
DP World Etapa 1
STS14A
57514
TOTAL

0,00%
0,00%
51,06% | 3.
0,00%
0,00%
¢ e 100%

Tabela 12 — Capacidade final das instalagdes dedicadas 8 movimentacdo de celulose no Complexo Portuério de Santos

Fonte: Elaboracdo prépria, dados diversos
Ressalta-se que ndo foi considerado crescimento organico dos volumes de exportago, visto que:

e As fabricas de Trés Lagoas/MS (Eldorado Brasil) e Lencois Paulista/SP ja operarZo em plena
capacidade apds 2026;

e Novas fabricas de celulose requerem investimentos expressivos e sdo concentradas em poucos
produtores;

e N&o é possivel prever com precisdo se ou quando havera um novo projeto sem que haja anuncios
de novos investimentos;

e A estruturacdo de uma nova planta de celulose na regido demandaria tempo suficiente para
permitir o desenvolvimento de um novo terminal portuario capacitado a atender os fluxos
adicionais.

e QO crescimento das plantas fabris de celulose acontece em modulos, em média de 1 milhdo de
toneladas.

3.3.1. Alocagdo de Cargas no Terminal STS14A

Apds identificar a participacdo de mercado das areas STS14 e STS14A, projetada em 14,93% entre 2024 a
2028, 20,15% em 2029 e 23,14% entre 2030 a 2045 para cada terminal do total previsto para
movimentacdo de celulose no Complexo Portuario de Santos, aplica-se esse percentual @ demanda macro

em diferentes cenarios.

Considerando que os terminais STS14 e STS14A possuem a mesma extensfo de area e capacidades iguais,
limitados em 2,45 milhdes de toneladas cada pelo sistema ferroviario, partiu-se da premissa que cada
terminal captura 50% da demanda excedente, ou seja, 2.325.000 milh&es de toneladas por ano a partir de
2030 tanto para a area STS14, quanto para a area STS14A,

Para definir a alocac3o de cargas ano a ano, & necessaria a assung¢io de premissa relativa ao prazo de
implantacdo do projeto, para o qual se considera prazo total de 25 anos com celebragdo de contrato no
ano de 2021, e trés (3) anos para obras, regularizacdo de licencas e autorizacdes, com énfase para o novo
armazém de celulose, e refor¢o no cais para aprofundamento dos bergos.
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Para estimar o giro futuro para o terminal STS14A, aplicou-se um coeficiente de aumento de eficiéncia em
aproximadamente, 11,0% sobre o giro médio observado nos terminais que operam celulose no Complexo

Portuario de Santos (23,48 giros por ano), chegando-se ao valor médio estimado de 26 giros anuais.

A tabela a seguir apresenta os dados de projecdc da demanda de celulose para o Terminal STS14A em

diferentes cenarios de acordo com as premissas adotadas.
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Tabelz 13 - Demanda micro para o Terminal STS14A para celulose
Fonte: Elaboragdo prapria, dados diversos
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4, Estimativa de Precgos dos Servigos

As estimativas de precos para os servicos prestados por terminais portuarios que operam carga geral,
especialmente papel e celulose, tém por objetivo remunerar as atividades realizadas, em especial o

recebimento, armazenagem e expedicdo dos produtos movimentados.

Os pregos no ambito dos estudos de viabilidade possuem carater referencial, utilizado como variavel de
entrada para quantificar as receitas e o valor do empreendimento. Portanto, o estabelecimento do nivel de
precos que sera efetivamente praticado ao longo do horizonte contratual sera definido livremente pelo
vencedor da licita¢do.

A previs8o de liberdade na definicdo de precos para os terminais de carga geral na regido se da em razo da
existéncia de competicdo interporto. Desse modo, n8o se identifica a necessidade de inclusdo de
mecanismo de regulac3o de precos para as respectivas atividades, por se tratar de estrutura econdomica
concorrencial.

Nesse sentido, para fins de avaliagdo financeira do empreendimento o terminal STS14A as receitas
auferidas s8o calculadas a partir da aplicacdo do Preco livre a movimentagdo portuaria projetada.

A tabela a seguir especifica a cesta de servigos considerada para o terminal STS14A, contendo as seguintes
subatividades:

Nome da cesta de Tomador dos Descri¢3o da cesta de servicos
Servigo servigos (conforme especificado em contrato)
(em geral)

O Preco da Movimentacdo Portuaria e Armazenagem de Carga Geral, especialmente
papel e celulose tém por finalidade remunerar a realizacdo das atividades de
movimentacdo e armazenagem, pelo periodo minimo de 15 (quinze) dias (Periodo Livre),
de celulose e papel. A tarifa em questdo inclui as seguintes subatividades:

e Atividades de preparacdo para inicio da operacdo e término da operacdo a

Movimentacdo cargo do operador portuério;
Portuéria e * Recepcdo rodoviaria ou ferroviaria da carga, conferéncia de documentos e
Armazenagem de Dono da Carga processamento de informacdes na entrada e saida do Arrendamento;
carga geral

¢  Uma pesagem por caminhdo ou vagdo na ou entrada do terminal;

(celulose) &  Armazenagem da carga pelo Periodo Livre;

e Movimentagdo interna da carga realizada por iniciativa do operador ou
motivada por Autoridades durante o Periodo Livre;

« Transporte da carga para o costado da embarcacdo e seu posicionamento para

icamento com guindastes de bordo da embarcacdo.

Tabela 14 — Cesta de servigos do terminal STS14A
Fonte: Elaboracéo prépria, dados do PAP — Programa de Arrendamentos Portuérios
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4.1. Receita Unitaria Média
Conforme ja citado, o terminal STS14A esta focado na movimentag3o e armazenagem de celulose.

Para estimar a receita média unitaria do terminal procedeu-se o levantamento em sitios eletronicos dos
precos praticados pelos terminais de carga geral que operam papel e celulose. A tabela a seguir sintetiza as
informagdes coletadas.

NST, Santos Fibria (Arm.32), Santos Intermaritima, Salvador Rishis
Produto Celulose Celulose Celulose Celulose
Movimentacso 61,31 54,94 62,00 55,83
Armazenagem
Média RS 58,65
Meédia com 20% desconto RS 46,92

Tabela 15: Precos de referéncia para carga geral em terminais portuarios (em RS} em maio/2019
Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados coletados

O preco médio identificado para o grupo de terminais é de RS 58,65 por tonelada (t). Neste contexto,
ressalta-se que se trata de precos maximos, ou seja, o desconto depende de cada cliente, seu volume

movimentado e a forma de pagamento pelos servigos.

Na média, considera-se desconto de 20% sobre os precos de balcdo, que resulta no preco de RS 46,92 por
tonelada. Dessa forma, para fins de modelagem adota-se o preco com desconto.
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