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1. Apresentacdo

Trata este caderno do modelo de avaliacdo econdmico-financeiro, utilizado para
a valoracdo da outorga a ser exigida como contrapartida & subconcessdo do direito de
exploragdo do servico de transporte ferroviario da Ferrovia de Integragdo Oeste-Leste:
Trecho Caetité/Ba — 1lhéus/Ba, nos termos da Lei n° 8.987, de 13/02/1995, e da Lei n°
10.233, de 05/06/2001. A outorga se constitui na parcela fixa, que serd integralmente paga
para assinatura do contrato de subconcessdo, e na parcela variavel, que se constitui em
um percentual sobre a receita operacional bruta.

O presente documento foi elaborado de maneira que o leitor possa acompanhar a
evolucdo dos resultados de cada uma das rubricas que compdem o Demonstrativo de
Resultados (DRE) e o Fluxo de Caixa (FCX) projetados para a concessao.

Para tanto, inicia-se a exposi¢do com uma breve explanagdo sobre a metodologia
de valoracdo e as premissas gerais do modelo. Em seguida, sdo reproduzidos os resultados
de receitas, custos, despesas e investimentos previstos. No préximo passo, é tratado o
calculo do valor de outorga a ser exigido, com base nos tributos e eventuais beneficios
fiscais decorrentes, bem como no capital de giro necessario para as operacoes.

Por fim, ocorre a consolidacao dos resultados do modelo no DRE e no FCX.
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2. Metodologia

A subconcesséo dar-se-a mediante a assinatura de Contrato de Subconcessao entre
as partes, que consolida os termos e condi¢des aplicaveis a Subconcessdo. Com o modelo
de valoracdo aqui exposto, tem-se o0 objetivo de dimensionar os encargos e beneficios,
representando as receitas, custos, despesas, investimentos e tributos que seréo gerados em
decorréncia da execucdo do contrato de subconcesséo.

A metodologia empregada na avaliacdo econdmica do projeto foi a de Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) a precos constantes, que basicamente determina o valor
presente do FCX de projeto desalavancado, descontado ao Custo Médio Ponderado de
Capital, ou Weighted Average Cost of Capital (WACC).

O principal objetivo da elaboragdo do FCX de projeto é a determinagédo do valor
da outorga fixa e aliquota de outorga variavel pelo qual o resultado do Valor Presente
Liquido (VPL) do FDC seja igual a zero, o que significa dizer que a Taxa Interna de
Retorno (TIR) do projeto deve se igualar ao WACC. Como bem definido na literatura de
financas corporativas, esta seria a remuneracdo minima pela qual os acionistas estariam
dispostos a celebrar o Contrato de Subconcessao.
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3. Premissas Gerais
As seguintes premissas foram adotadas no modelo.

a) Horizonte de Projecdo Econdmica

O horizonte de projecdo econdmica do FCX deve representar com fidedignidade
0 prazo de execugdo do termo aditivo ao contrato de concessdo, sob pena de
subdimensionar ou sobredimensionar os encargos e beneficios decorrentes.

O prazo considerado no FCX contempla os anos previstos no Contrato de
Subconcessao, contados a partir do ano 1 da projecédo. Assim, tem-se um FCX de 35 anos
para a avaliacdo econdmica, dos quais 5 anos séo destinados a conclusao das obras e 30
anos a operacéo da ferrovia.

b) Data de Referéncia dos Estudos

A data adotada como referéncia nos estudos foi outubro de 2018.
c) Inflagéo

Adotou-se como inflacdo a mediana agregada das expectativas de mercado para o
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), constante do Relatério Focus de
27/11/2020, elaborado pelo Banco Central do Brasil.

Como o FCX estad em precos de outubro de 2018, estimou-se uma inflacdo
acumulada de 7,93% para o periodo de nov/2018 até dez/2020, com base nos dados
histéricos do IBGE (para 0 ano de 2018, 2019 e 2020 —ano 1 da concessdo) e do Relatorio
Focus de 27/11/2020 (inflacdo projetada para o0 ano de 2, 3 e 4).

Para os anos subsequentes, do ano 5 da projecdo até o fim do contrato de
concessao, no ano 35, a estimativa de inflacdo adotada foi de 3,25%.

d) Taxa de Desconto

A taxa de desconto adotada, obtida a partir da metodologia WACC, foi de 11,04%,
nos termos da Nota Técnica n°® 016/SUEXE/2015, constante do processo administrativo
n® 50500.377413/2015-10.
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4. Estimativa das Receitas
As receitas foram obtidas a partir das estimativas de demanda e tarifas.

As previsdes de demanda utilizadas para as projecOes financeiras estdo
representadas nas tabelas descritas adiante e foram elaboradas com base em estudos de
mercado, detalhados no caderno de demanda. As previsdes de demanda para o transporte
de carga sdo apresentadas em TKU.10° (bilhdes de toneladas-quildmetro (teis), para
manter a coeréncia com os valores de custos e tarifas apresentados adiante, apurados em
R$/1000 TKU (reais por toneladas-quildmetro Gteis).

A demanda foi prevista para o transporte de carga oriundo da propria
Subconcessionaria e para o transporte de carga oriundo de outras concessionarias, em
regime de direito de passagem e trafego matuo na malha da Subconcessionéria.

De igual maneira, houve a previsdo da demanda da Subconcessionaria que
trafegard na malha de terceiros em regime de direito de passagem e trafego mutuo.

A Subconcessionaria possuira quatro fontes primarias de receita: uma composta
pela cobranca de tarifa pelo frete ferroviério; outra sera pelo compartilhamento de
recursos com outras concessiondrias (direito de passagem e trafego mutuo); outra
composta pela cobranca de servicos acessorios ao transporte ferroviario de carga; e outra
em decorréncia das receitas alternativas.

Os capitulos gue versam sobre a receita seguirdo a seguinte estrutura: serdo
inicialmente apresentados a estimativa de demanda para aquele servigo, em seguida as
tarifas que serdo exigidas dos usuarios, e por fim, o valor de receita obtida em decorréncia
do produto da demanda pela tarifa exigida. Ao final serd apresentado o valor total de
receita previsto.

4.1 Receita de Transporte de Cargas

Corresponde a receita bruta decorrente do servico de transporte ferroviario de
cargas realizado pela Subconcessionaria em sua malha ou de outras concessionarias, nas
modalidades de TM/DP. Inclui os impostos incidentes sobre o pre¢co de venda
(PIS/COFINS), com excec¢do do ICMS, apurado por cada estado.

Algumas mercadorias nas tabelas seguintes se referem a producéo de transporte e
a tarifa cobrada pela concessionaria unicamente em sua malha para os fluxos que
compartilham a infraestrutura ferroviaria com outras concessionarias.

Os dados da demanda em TKU.10° e de tarifa em R$/TKU.10% seguem adiante.
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Tarifa Cobrada
Producéo Total em TKU R$/10°TKU TKU 10° - - - - - 9,6 13,2 13,4 15,3 18,4 19,4 20,3
Producéo da FIOL na Malha da FIOL TKU 10° - - - - - 9,64 13,17 13,42 15,33 15,26 16,15 16,97
Producédo da FIOL em Outras Malhas TKU 10° - - - - - - - - - 0,82 0,84 0,86
Direito de Passagem TKU 10° - - - - - - - - - 0,82 0,84 0,86
Trafego MUtuo TKU 10° - - - - - - - - - - - -
Produgédo de Outras Malhas na FIOL TKU 10° - - - - - - - - - 2,33 2,40 2,47
Direito de Passagem TKU 10° - - - - - - - - - 2,33 2,40 2,47
Trafego Mutuo TKU 10° - - - - - - - - - - - -
5 Tarifa Cobrada
Produgé&o Total em TKU R$/103TKU TKU 10° 20,4 20,5 22,1 21,9 19,7 19,3 16,8 16,1 16,2 16,5 16,7 16,9
Producao da FIOL na Malha da FIOL TKU 10° 16,96 16,95 17,15 16,83 14,47 14,00 11,40 10,58 10,61 10,78 10,89 10,87
Producéo da FIOL em Outras Malhas TKU 10° 0,87 0,89 2,32 2,37 2,42 2,47 2,53 2,58 2,66 2,74 2,82 2,90
Direito de Passagem TKU 10° 0,87 0,89 2,32 2,37 2,42 2,47 2,53 2,58 2,66 2,74 2,82 2,90
Trafego Mutuo TKU 10° . - - - - . . . . . . .
Producao de Outras Malhas na FIOL TKU 10° 2,54 2,62 2,67 2,72 2,77 2,81 2,86 2,91 2,95 3,00 3,04 3,09
Direito de Passagem TKU 10° 2,54 2,62 2,67 2,72 2,77 2,81 2,86 2,91 2,95 3,00 3,04 3,09
Trafego MUtuo TKU 10° - - - - - - - - - - - -
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Tarifa Cobrada

Produgéo Total em TKU R$/103TKU TKU 10° 15,6 155 156 15,7 159 16,1 16,6 16,9 17,0 16,8 13,8
Producéao da FIOL na Malha da FIOL TKU 10° 9,45 9,24 921 927 933 939 972 983 994 962 6,48
Producéo da FIOL em Outras Malhas TKU 10° 2,98 3,03 3,09 3,14 3,20 3,25 3,31 3,36 3,42 3,48 3,53

Direito de Passagem TKU 10° 2,98 3,03 3,09 3,14 3,20 3,25 3,31 3,36 3,42 3,48 3,53
Trafego Mdtuo TKU 10° - - - - - - . } } - B
Producéo de Outras Malhas na FIOL TKU 10° 3,14 3,20 3,27 3,34 3,41 3,48 3,55 3,61 3,68 3,74 3,81

Direito de Passagem TKU 10° 3,14 3,20 327 334 341 348 355 361 368 374 381
TKU 10° - - - - - - - - - - .

Trafego Muatuo

Fonte: elaboragdo propria.
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As tarifas para o transporte ferrovidrio de cargas foram estimadas a partir da
mediana dos valores de frete ferroviario praticados pelo mercado para 0 mesmo grupo de
mercadorias. H4, contudo, duas excecles a essa regra.

A primeira excecdo se da nas mercadorias ‘“Alimentos Processados”,
“Manufaturados”, “Petroquimicos” e “Produtos Nao Metalicos”, para as quais foi
empregada a mediana dos valores de frete ferroviario praticados para o transporte de
“Demais Produtos”, conforme especificado nas tabelas tarifarias de cada concessionaria.

A segunda excecao se refere a mercadoria minério de ferro, para a qual adotou-se
a mediana dos valores de frete ferroviario praticados pela MRS para o mesmo grupo de
mercadorias. Neste caso, adotou-se a MRS como referéncia por representar a Unica
concessionaria existente, cujo transporte de minério de ferro de terceiros tem participacao
expressiva na sua carteira de servi¢os, fazendo com que se aproxime a importancia que o
transporte dessa mercadoria tera na operacéo da FIOL.

Os dados foram obtidos junto ao SAFF, abrangendo o periodo de janeiro a outubro
de 2018. As tarifas resultantes sdo as apresentadas abaixo:

Tabela 2: Tarifas resultantes para transporte ferroviario

Mercadorias Tarifa Cobrada
R$/103TKU
Alimentos Processados 86,62
Cimento 81,45
Combustiveis 108,93
Farelo De Soja 102,50
Manufaturados 86,62
Minério De Ferro 36,90
Outros Minerais 76,65
Petroquimicos 86,62
Produtos N&ao Metélicos 86,62
Soja Em Gréo 69,92

Fonte: SAFF - ANTT

4.2 Receita de Direito de Passagem

Corresponde a receita decorrente do direito de passagem exercido pelas outras
ferrovias na malha da Subconcessionéria.

Diferentemente do modelo de tarifacdo para o transporte de mercadorias, na qual
foram estimadas diferentes tarifas em funcdo da mercadoria transportada, para o direito
de passagem foi calculada tarifa Unica a ser exigida de todas as concessionarias que
visitam a Subconcessionaria.

A decisdo por cobrar tarifa Gnica é muito simples. Ao ser visitada por direito de
passagem, a Subconcessiondria incorre basicamente em custos de via, licenciamento e
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comunicacgéo, que independem do tipo de mercadoria transportada, pois o encargo de
tracdo e disponibilizacdo de frota sdo suportados pelo visitante.

A tarifa para o direito de passagem, valida para todas as ferrovias que visitam a
Subconcessionaria, foi calculada visando garantir a cobertura dos custos incorridos pela
Subconcessionaria quando visitada por direito de passagem.

A concessionaria empregada como referéncia, dadas as caracteristicas gerais de
ambas as ferrovias, assim como o volume de transporte de minério e eficiéncia esperada,
foi a MRS Logistica S/A. O resultado da aplicacdo da metodologia de apuracao de custos
foi trazido a outubro de 2018 pela varia¢do acumulada do IPCA.

Os dados da demanda, separados pelas distintas concessionarias, em TKU 10°, e
os dados de tarifa, em R$/TKU.10%, seguem abaixo:
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Direito de Passagem da FIOL 2 na FIOL - - - - 2,33 2,40 2,47
Alimentos Processados 28,46 TKU 10° - - - - 0,14 0,14 0,14
Cimento 28,46 TKU 10° - - - - _ _ _
Combustiveis 28,46 TKU 10° - - - - - _ -
Farelo De Soja 28,46 TKU 10° - - - - 0,32 0,32 0,33
Manufaturados 28,46 TKU 10° - - - - - _ -
Minério De Ferro 28,46 TKU 10° - - - - - _ -
Outros Minerais 28,46 TKU 10° - - - - 1,18 1,21 1,24
Petroquimicos 28,46 TKU 10° - - - = - - -
Produtos N&o Metalicos 28,46 TKU 10° = - - - - - -
Soja Em Grao 28,46 TKU 10° 0,69 0,73 0,77

Direito de Passagem da FIOL 2 na FIOL 2,54 2,62 1,13 1,12 1,11 1,09 1,08 1,06 1,07 1,08 1,08 1,09
Alimentos Processados 28,46 TKU 10° 0,14 0,14 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Cimento 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - - R
Combustiveis 28,46 TKU 10° - - - - - - _ - - _ - _
Farelo De Soja 28,46 TKU 10° 0,33 0,34 - - - - - - - - - -
Manufaturados 28,46 TKU 10° - - - - - - - _ _ _ - _
Minério De Ferro 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - - -
Outros Minerais 28,46 TKU 10° 1,26 1,29 0,61 0,62 0,63 0,64 0,66 0,67 0,68 0,70 0,71 0,73
Petroquimicos 28,46 TKU 10° - - - - - - - - _ - - .
Produtos N&do Metalicos 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - _ - -
Soja Em Grao 28,46 TKU 10° 0,81 0,84 0,45 0,43 0,41 0,40 0,38 0,36 0,35 0,35 0,34 0,33

Direito de Passagem da FIOL 2 na FIOL 1,09 1,11 1,13 1,14 1,16 1,17 1,21 1,24 1,27 1,31 1,34
Alimentos Processados 28,46 TKU 10° 0,03 0,04 0,04 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 0,08 0,09 0,10
Cimento 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - -
Combustiveis 28,46 TKU 10° - - - - - - - _ _ _ -
Farelo De Soja 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - -
Manufaturados 28,46 TKU 10° - - - - - - - - _ - -
Minério De Ferro 28,46 TKU 10° - - - - = = = = - - -
Outros Minerais 28,46  TKU 10° 0,74 0,75 0,77 o078 o080 08l 083 084 086 087 0,88
Petroquimicos 28,46 TKU 10° = = - - - - - - _ _ -
Produtos N&o Metalicos 28,46 TKU 10° - - - - - - - _ _ - _
Soja Em Grao 28,46 TKU 10° 0,33 032 031 031 030 030 0,31 0,32 0,34 0,35 0,36

Fonte: elaboragdo propria.
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Direito de Passagem da FIOL3 na FIOL

Alimentos Processados 28,46 TKU 10° - - - - - -
Cimento 28,46 TKU 10° - - - . _ -
Combustiveis 28,46  TKU 10° = = . - - i
Farelo De Soja 28,46 TKU 10° - - - _ _ .
Manufaturados 28,46 TKU 10° - - - - - -
Minério De Ferro 28,46 TKU 10° - - - _ - _
Outros Minerais 28,46 TKU 10° - - - - - -
Petroquimicos 28,46 TKU 10° - - - - - -
Produtos N&o Metalicos 28,46 TKU 10° - - - - - -
Soja Em Gréo 28,46 TKU 10° - - ;
Direito de Passagem da FIOL3 na FIOL - - 1,44 1,51 1,57 1,63 1,69 1,75 1,79 1,83 1,87 1,91
Alimentos Processados 28,46 TKU 10° - - 0,07 0,08 0,09 0,10 0,12 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
Cimento 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - - -
Combustiveis 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - - -
Farelo De Soja 28,46 TKU 10° - - 0,35 0,35 0,35 0,36 0,36 0,37 0,37 0,37 0,37 0,38
Manufaturados 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - - -
Minério De Ferro 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - - -
Outros Minerais 28,46  TKU 10° - - 0,60 0,61 0,62 0,64 0,65 0,66 0,68 0,69 0,70 0,72
Petroquimicos 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - - -
Produtos N&o Metalicos 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - - -
Soja Em Gréao 28,46 TKU 10° = = 0,43 0,47 0,50 0,53 0,56 0,60 0,62 0,64 0,66 0,68
Direito de Passagem da FIOL3 na FIOL 1,95 2,00 2,05 2,11 2,16 2,21 2,24 2,27 2,30 2,33 2,37
Alimentos Processados 28,46 TKU 10° 0,13 0,13 0,12 0,12 0,11 0,11 0,10 0,10 0,09 0,08 0,08
Cimento 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - _ -
Combustiveis 28,46 TKU 10° - - = = = = - - - - -
Farelo De Soja 28,46 TKU 10° 0,38 0,38 0,39 0,39 0,39 0,40 0,40 0,40 0,41 0,41 0,41
Manufaturados 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - -
Minério De Ferro 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - -
Outros Minerais 28,46 TKU 10° 0,73 0,74 0,76 0,77 0,79 0,80 0,82 0,83 0,84 0,86 0,87
Petroquimicos 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - _ _
Produtos N&o Metalicos 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - -
Soja Em Grao 28,46 TKU 10° 0,71 0,74 0,78 0,82 0,86 0,90 0,92 0,94 0,96 0,98 1,00

Fonte: elaboragdo propria.
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Direito de Passagem da RMC na FIOL

Fonte: elaboragdo propria.

Alimentos Processados 28,46 TKU 10° - - - - - - -
Cimento 28,46  TKU 10° - - - _ _ i _
Combustiveis 28,46  TKU 10° - - - i i i _
Farelo De Soja 28,46  TKU 10° - - - - - i, _
Manufaturados 28,46 TKU 10° - - - - - - -
Minério De Ferro 28,46 TKU 10° - - - - - - -
Outros Minerais 28,46 TKU 10° - - - - - - -
Petroquimicos 28,46 TKU 10° - - - - - - -
Produtos N&o Metélicos 28,46 TKU 10° - - - - - - -
Soja Em Grédo 28,46  TKU 10° - - - .
Direito de Passagem da RMC na FIOL - - 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Alimentos Processados 28,46  TKU 10° - - - B - - - - - i R R
Cimento 28,46  TKU 10° - - - - - - - - - _ - B
Combustiveis 28,46 TKU 10° - - - - - - - _ - i R _
Farelo De Soja 28,46  TKU 10° - - - - - - - - - ; - -
Manufaturados 28,46 TKU 10° - - 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Minério De Ferro 28,46  TKU 10° = - - - - - - - - . - i,
Outros Minerais 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - R _
Petroguimicos 28,46  TKU 10° - - - - - - - - - _ - -
Produtos N&o Metéalicos 28,46  TKU 10° - - - - - - - - - - R .
Soja Em Gréo 28,46  TKU 10° - - - - - - - - - _ - B
Direito de Passagem da RMC na FIOL 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Alimentos Processados 28,46 TKU 10° - - - - - - - - _ - B
Cimento 28,46 TKU 10° = = - - - - - - - ; -
Combustiveis 28,46 TKU 10° - - - - - - - - ; ; -
Farelo De Soja 28,46 TKU 10° = = - - - - - - - : -
Manufaturados 28,46  TKU 10° 001 001 001 001 001 001 001 001 001 0,01 0,01
Minério De Ferro 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - -
Outros Minerais 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - -
Petroquimicos 28,46 TKU 10° - - = = o = = = - - -
Produtos N&o Metalicos 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - -
Soja Em Gréo 28,46 TKU 10° = = - - - - - - - : -
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Direito de Passagem da RMP na FIOL

Fonte: elaboragdo propria.

Alimentos Processados 28,46 TKU 10° - - = - - - -
Cimento 28,46 TKU 10° - - - - - - _
Combustiveis 28,46 TKU 10° - - - - - - -
Farelo De Soja 28,46 TKU 10° - - - - - - -
Manufaturados 28,46 TKU 10° = = = - - - -
Minério De Ferro 28,46 TKU 10° - - - - - - _
Outros Minerais 28,46 TKU 10° - - - - - - -
Petroquimicos 28,46 TKU 10° - - - - - - -
Produtos N&o Metalicos 28,46 TKU 10° - - - - - - .
Soja Em Gréo 28,46 TKU 10° - - - _
Direito de Passagem da RMP na FIOL - - 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Alimentos Processados 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - _ -
Cimento 28,46  TKU 10° = = - - - - - - - - - ;
Combustiveis 28,46  TKU 10° - - - - - - - - _ - R -
Farelo De Soja 28,46  TKU 10° - - - - - - - - ; - - -
Manufaturados 28,46  TKU 10° = = 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Minério De Ferro 28,46  TKU 10° - - - - - - - - i - - -
Outros Minerais 28,46  TKU 10° - - - - - - - - i i _ _
Petroquimicos 28,46  TKU 10° - - - - - - - - _ _ - B
Produtos N&o Metalicos 28,46  TKU 10° - - - - - . - - ; - R .
Soja Em Gréo 28,46  TKU 10° - - - - - - - i B} 3 _ _
Direito de Passagem da RMP na FIOL 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
Alimentos Processados 28,46 TKU 10° - - - - - - - - _ - B
Cimento 28,46 TKU 10° = = - - - - - - - - -
Combustiveis 28,46 TKU 10° - - - - - - - - ; ; _
Farelo De Soja 28,46 TKU 10° = = - - - - - - - - _
Manufaturados 28,46 TKU 10° 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
Minério De Ferro 28,46 TKU 10° = = = o o - - - - - -
Outros Minerais 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - -
Petroquimicos 28,46 TKU 10° - - = = = o = = - - -
Produtos N&ao Metalicos 28,46 TKU 10° - - - - - - - - - - -
Soja Em Gréo 28,46 TKU 10° = = - - - - - - - - _
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4.3 Receitas Acessorias

As receitas acessorias sdo disciplinadas pelo Decreto n° 1.832, de 4 de marco de
1996, e cobradas livremente pela concessionaria mediante negocia¢do com o usuario.

Como exemplo de atividades que geram receitas acessorias temos carregamento,
descarregamento, transbordo, armazenagem, pesagem e manobras.

A Receita Acessoria corresponde a 28,45% da Receita de Servico de Transporte
prevista para a Subconcessionaria. Este foi o percentual apurado quando dos estudos
econbmicos para a renovacdo antecipada do contrato de concessdo da MRS Logistica
S/A, conforme consta nos documentos da Audiéncia Pablica ANTT n° 07/2019. Equivale
a relacdo entre receitas acessorias e receitas de transporte auferidas pela MRS Logistica
S/A de 2014 a 2017, apurados segundo os registros contabeis encaminhados a ANTT.

As receitas estimadas incluem os impostos incidentes sobre o prego de venda
(PIS/COFINS).

4.4 Receitas Alternativas

As receitas alternativas constam da Lei 8.987/1995, art. 11, Paragrafo Unico:

Art. 11. No atendimento as peculiaridades de cada servico publico, podera o
poder concedente prever, em favor da concessiondria, no edital de licitagdo,
a possibilidade de outras fontes provenientes de receitas alternativas,
complementares, acessOrias ou de projetos associados, com ou sem
exclusividade, com vistas a favorecer a modicidade das tarifas, observado o
disposto no art. 17 desta Lei.

Paragrafo Unico. As fontes de receita previstas neste artigo seré@o
obrigatoriamente consideradas para a afericdo do inicial equilibrio
econdmico-financeiro do contrato (grifo nosso).

Conforme preconiza a lei, as receitas alternativas deverdo ser consideradas para a
afericdo do equilibrio econémico-financeiro do contrato, assim, foram devidamente
estimadas e endogeneizadas no fluxo de caixa. Logo, comp&em o valor de outorga a ser
pago em decorréncia da subconcessdo. Foi adotado o percentual de 1,74% sobre a Receita
de Servico de Transporte total.

4.5 Resultados das Receitas

A partir das defini¢Oes de cada receita, conforme exposto acima, podemos agora
apresentar os montantes apurados para cada uma delas nas seguintes tabelas.
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Demonstrativo de Resultados (DRE)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Receita de senigo de transporte

Receita de direito de passagem

Receita de trafego mdtuo

Receita acessoria
Receita alternativa
Venda de Ativo Fixo

() Tributos sobre a receita
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

Demonstrativo de Resultados (DRE)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Receita de senico de transporte

Receita de direito de passagem

Receita de trafego mituo

Receita acessoria
Receita alternativa
Venda de Ativo Fixo

() Tributos sobre a receita
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

Demonstrativo de Resultados (DRE)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Receita de senigo de transporte

Receita de direito de passagem

Receita de trafego mituo

Receita acessoria
Receita alternativa
Venda de Ativo Fixo

() Tributos sobre a receita
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA
Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 4 — Estimativa das Receitas

AGENCIA NACIONAL DE
TRANSPORTES TERRESTRES

Unidade 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
R$ '000.000 625 800 817 913 1047 1004 1139
R$ '000.000 480 614 627 702 753 788 821
R$ '000.000 66 68 70
R$ '000.000 - - - - - - -
R$ '000.000 137 175 178 200 214 224 234
R$ '000.000 8 11 11 12 13 14 14
R$ '000.000 - - - - - - -
R$ '000.000 (35) (40) (1) (44) (52) (54) (55)
R$ '000.000 590 760 776 870 94 1041 1.084

Unidade 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 24
R$ '000.000 1145 1148 1317 132 1291 1218 1164 1076 1081 1108 1131 1.150
R$ '000.000 823 824 953 950 871 862 74 752 766 786 803 815
R$ '000.000 7 74 76 77 79 80 81 83 84 85 87 88
R$ '000.000 - . . . : - - - - - - -
R$ '000.000 234 235 11 270 248 245 220 214 218 224 228 232
R$ '000.000 14 14 17 17 15 15 13 13 13 14 14 14
R$ '000.000 17 . . 8,6 79,2 16,3 75,1 14,2 - - - 13
R$ '000.000 (56) (56) (71) (72) (78) (73) ) (1) (72) (74) (76) (78)
R$ '000.000 1089 1092 1247 1250 1214 1145 1087 1004 1009 1034 1055 1.072

Unidade 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
R$ '000.000 1.118 1.103 1115 1.132 1.148 1.165 1.194 1.214 1.230 1.229 1112
R$ '000.000 776 77 785 796 807 818 839 854 864 861 754
R$ '000.000 89 91 93 95 97 99 101 103 105 107 108
R$ '000.000 - - - - - - - - - - -
R$'000.000 221 221 223 226 230 233 239 23 246 245 214
R$'000.000 14 14 14 14 14 14 15 15 15 15 13
R$'000.000 18,0 - - - - - - - - 13 21,9
R$'000.000 (80) (80) (81) (83) (84) (86) (88) (89) 1) 92) 92)
R$'000.000 1.037 1.023 1.034 1.049 1.064 1.079 1.106 1.125 1.139 1.137 1.020
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5. Custos Operacionais

A partir da classificacdo do Operational Expenditure — OPEX, custo operacional,
em custo fixo, custo varidvel e despesas, 0 procedimento adotado foi o de se apurar esses
encargos em funcéo da producéo de transporte dos diferentes regimes de operacao.

Todos os custos foram apurados unitariamente, em R$/1.000TKU para o
transporte de cargas. Foram segregados 0s custos do transporte realizado pela
concessionaria na sua prépria malha, daqueles em que ela incorre quando realiza o
transporte na malha de terceiros.

Quando realiza transporte em malha prépria, incorre em custos decorrentes do uso
do material rodante e da via férrea. Contudo, ao realizar o transporte em outras malhas,
em direito de passagem, incorre-se apenas em percentual do custo total de transporte, pois
o custo da via férrea é suportado integralmente pela concessionaria visitada. Além disso,
adiciona-se ao custo variavel deste tipo de operacdo a tarifa de direito de passagem
cobrada pela concessionaria visitada.

Ao realizar o transporte na malha de terceiros, em regime de trafego mutuo,
praticamente a integralidade dos custos fixos e variaveis sdo suportados pela
concessionaria visitada, com excecao daqueles associados a disponibilizacdo de frota, os
quais permanecem com a concessionaria visitante.

Os custos que a Suboncessionaria incorre com o transporte de cargas de terceiros
em sua malha, em regime de Direito de Passagem, também serdo explicados em detalhe.

Adicionalmente, da mesma forma que houve a previsdo de receita oriunda da
prestacdo de servicos acessorios ao transporte ferroviario de carga, houve também a
previsdo de custos associados a esses servi¢os, bem como as receitas alternativas.

Por serem provenientes dos registros contabeis da concessionaria MRS Logistica
S/IA, empregada como referéncia, os valores de custo e despesas estdo liquidos de
eventuais créditos tributarios decorrentes do Programa Integracdo Social (PIS),
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) e Imposto sobre
Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), incutidos na aquisicdo de materiais e
Servigos.

5.1 Custos e Despesas do Transporte de Cargas
a) Custos Fixos

Para os fins do modelo econdmico-financeiro, custos fixos sdo aqueles que se
mantém estaveis, mesmo quando alterado o volume de producéo. Esses custos sao fixos
em relacdo ao volume de producdo, mas podem variar em funcao de outros fatores ndo
ligados diretamente ao volume de producéo.
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H& duas categorias de custos fixos na presente modelagem: custos fixos
operacionais e custos fixos ndo vinculados a operagéo.

Como custo fixo operacional, foi empregado o mesmo valor definido para a
prorrogacdo antecipada da concessionaria MRS Logistica S/A, conforme consta nos
documentos da Audiéncia Pablica ANTT n° 07/2019, atualizado até outubro de 2018.

Adicionalmente, foram previstos os seguintes custos fixos ndo diretamente
vinculados a operag&o:

¢ Recurso para Desenvolvimento Tecnoldgico
Base de Calculo: VPL das Receitas Estimadas da concessionaria;
Despesa: corresponde a 0,2% da Base de Calculo, distribuida em anualidades
pelo prazo considerado para a operacdo da ferrovia (Ano 6 ao Ano 35),
calculadas pela funcdo Pagamento (PGTO), a partir da taxa de desconto do
FCX do projeto;

Encargos Ambientais
Os encargos ambientais foram previstos, a precos de outubro de 2018, em R$
6,31 milhGes anuais a partir do ano 6, ano de inicio da operacdo. Correspondem
aos custos estimados que a concessiondaria incorrerd para a manutencdo dos
projetos ambientais que devera manejar, provenientes da obtencdo das licencas
junto ao 6rgdo ambiental. Os valores de encargos dos anos 1 ao 5 estdo
incorporados no CAPEX.

Recurso para a Preservacdo da Memdria Ferroviaria
Base de Célculo: VVPL das Receitas Estimadas da concessionaria;
Despesa: corresponde a 0,1% da Base de Calculo, distribuida em anualidades
pelo prazo considerado para a operacdo da ferrovia (Ano 6 ao Ano 35),
calculadas pela fungdo PGTO, a partir da taxa de desconto do FCX do projeto;

Verba de Fiscalizacéo
Base de Calculo: Custo fixo por quildmetro, correspondente a R$ 4.025,56/km.
Despesa: corresponde a R$ 2,2 milhGes anuais, em funcdo da extensdo da
malha da concessionaria. Exigidos a partir do ano estimado para o inicio da
operacgéo (Ano 6);

Garantia de Execucéo (Performance Bond)
Base de Calculo: Percentual do CAPEX estimado;
Despesa: corresponde ao percentual incidente sobre a Base de Calculo de 5%
para 0s 5 (cinco) primeiros anos, em decorréncia de investimentos com prazo
determinado em contrato, e para os ultimos 3 anos de concessdo. Para 0s
demais anos, 1,5%;
Prémio: 0,5% sobre a Base de Calculo.

b) Custos Variaveis
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Para os fins do modelo econdmico-financeiro, custos variaveis sdo aqueles que se
alteram proporcionalmente de acordo com o nivel de producéo ou atividade da empresa.

Para os custos variaveis também foi empregada a MRS Logistica S/A como
empresa de referéncia. Os valores adotados para os custos variaveis da MRS Logistica
nos estudos para a prorrogacdo antecipada do contrato de concessdo, e constantes da
Audiéncia Pablica n° 07/2019, foram atualizados até a data de outubro de 2018.

c) Despesas

Para fins do modelo econémico-financeiro, as despesas ndo estdo diretamente
ligadas a producéo e consistem em bens ou servigos consumidos direta ou indiretamente
pelos setores de apoio.

Para as despesas também foi empregada a MRS Logistica S/A como empresa de
referéncia. Os valores adotados para as despesas da MRS Logistica nos estudos para a
prorrogacdo antecipada do contrato de concessao, e constantes da Audiéncia Publica n°
07/2019, foram atualizados até a data de outubro de 2018.

Os montantes de despesa segregados foram rateados em funcdo da producéo,
gerando um resultado unitario de despesa em R$/1000 TKU para cada tipo de operacao.
O resultado desse trabalho, que culminou em custos e despesas unitarios, pode ser
verificado na tabela a seguir, por tipo de operacao.

Tabela 5 — Estimativa de Custos e Despesas do Servico de Transporte de Cargas
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CUSTO DO SERVIGO DE TRANSPORTE NA MALHA PROPRIA

VERTICAL

CUSTO OPERACIONAL FIXO R$/1.000 TKU 11,97
DESPESAS ADMINISTRATIVAS R$/1.000 TKU 3,81
CUSTO OPERACIONAL VARIAVEL R$/1.000 TKU 9,34

VISITADO POR DIREITO DE PASSAGEM

CUSTO OPERACIONAL FIXO R$/1.000 TKU 9,18
DESPESAS ADMINISTRATIVAS R$/1.000 TKU 0,15
CUSTO OPERACIONAL VARIAVEL R$/1.000 TKU =

VISITADO POR TRAFEGO MUTUO

CUSTO OPERACIONAL FIXO R$/1.000 TKU
DESPESAS ADMINISTRATIVAS R$/1.000 TKU
CUSTO OPERACIONAL VARIAVEL R$/1.000 TKU

CUSTO DO SERVICO DE TRANSPORTE NA MALHA DE TERCEIROS

VISITANTE POR DIREITO DE PASSAGEM

CUSTO OPERACIONAL FIXO R$/1.000 TKU 3,42
DESPESAS ADMINISTRATIVAS R$/1.000 TKU 3,12
CUSTO OPERACIONAL VARIAVEL R$/1.000 TKU 9,34

VISITANTE POR TRAFEGO MUTUO

CUSTO OPERACIONAL FIXO R$/1.000 TKU
DESPESAS ADMINISTRATIVAS R$/1.000 TKU
CUSTO OPERACIONAL VARIAVEL R$/1.000 TKU

TARIFA DE DIREITO DE PASSAGEM (Trackage)

Direito de Passagem da FIOL na FIOL 2 R$/1.000 TKU 28,46
Direito de Passagem da FIOL na FIOL3 R$/1.000 TKU 28,46
Direito de Passagem da FIOL na RMC R$/1.000 TKU 28,90
Direito de Passagem da FIOL na C4 R$/1.000 TKU
Direito de Passagem da FIOL na C5 R$/1.000 TKU

Fonte: elaboragdo propria.

5.2 Custos do Servico Acessorio

O custo acessorio € calculado como um percentual da receita acessoria projetada.
O percentual adotado foi de 3,7%, por ser o percentual empregado para a prorrogagédo
antecipada da MRS Logistica S/A nos documentos da Audiéncia Publica n°® 07/2019.

Este percentual corresponde ao quociente entre 0s custos acessorios e as receitas
acessorias, registradas pela MRS Logistica S/A no periodo de 2014 a 2017, consoante as
informacdes contébeis prestadas a ANTT.

5.3 Custos das Receitas Alternativas

Conforme anteriormente exposto neste documento, as receitas alternativas
possuem previsdo na Lei 8.987/1995 e devem ser consideradas para fim de equilibrio
econémico-financeiro do contrato. Adotou-se que 15% dos recursos percebidos a titulo
de receitas alternativas seriam apropriados pela concessionaria.
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6. Projecéo de Investimentos

O Capital Expenditure (CAPEX), custo de capital ou investimento, tem sua
aplicacdo concentrada do primeiro ao sexto ano, conforme pormenorizadas no caderno
de engenharia.

Como parte do estudo, foi elaborada uma projecédo de desembolso do investimento
previsto em projeto, que seguiu as premissas de prazo para a execugdo da obra e aquisicdo
dos equipamentos.

O plano de desembolso para cada item de investimento pode ser observado na
tabela adiante, na qual sdo apresentadas as estimativas de desembolso ano a ano, e que
foram consideradas no FCX.
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Tabela 6 — Estimativa de Investimentos
Capex Total em R$ '000.000 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Custos Indiretos 232,74 49,34 39,89 41,37 56,97 45,17 - - - - - -
Desapropriagéo e Aquisi¢ao de Terras 13,08 13,08 - - - - - - - - - -
Edificagdes e Instalagbes 131,11 - 21,73 21,73 54,44 0,07 0,20 0,30 0,46 0,69 0,88 1,07
Infraestrutura Ferrovidria 1.503,41 194,29 216,59 450,92 167,11 1,04 2,83 4,33 6,59 9,90 12,51 15,28
Maquinas e Equipamentos 132,36 - - - 131,23 0,00 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 0,04
Locomotiva 539,19 - - - - 160,20 61,10 1,82 32,73 24,14 15,25 26,40
Vagao 1.485,10 - - - - 385,38 143,06 20,92 96,64 146,38 37,25 51,81
Projeto Executivo 0,18 0,18 - - - - - - - - - -
Senigos Preliminares - - - - - - - - - - -
Sistemas Ferroviarios 22,35 - - - 19,45 1,36 0,51 - 0,26 0,17 0,09 0,17
Superestrutura Ferroviaria 1.351,74 3,04 47,35 46,53 103,28 49,44 2,41 6,58 10,06 15,31 22,99 29,06 35,49
Terraplanagem - - - - - - - - - - - -
Capex Total 5.411,3 65,6 2815 326,2 632,9 466,8 550,5 2143 374 152,0 204,3 95,1 130,3
Capex Total em R$ '000.000 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Custos Indiretos 232,74 - - - - - - - - - -
Desapropriacéo e Aquisi¢ao de Terras 13,08 - - - - - - - - - - - -
Edificacdes e Instalacdes 131,11 1,23 1,39 1,67 1,65 1,48 1,45 1,26 1,21 1,22 1,24 1,26 1,27
Infraestrutura Ferrovidria 1.503,41 17,53 19,80 23,81 23,57 21,14 20,74 18,04 17,28 17,44 17,77 18,01 18,12
Méquinas e Equipamentos 132,36 0,04 0,05 0,06 0,06 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Locomotiva 539,19 7,38 8,33 39,98 19,90 8,90 8,73 7,59 7,27 7,34 7,48 7,58 7,63
Vagéo 1.485,10 20,92 22,07 65,77 27,03 25,14 25,24 22,81 21,69 27,82 28,14 28,63 28,48
Projeto Executivo 0,18 - - - - - - - - - -
Senigos Preliminares - - - - - - - - - - -
Sistemas Ferroviarios 22,35 - - 0,26 0,09 - - - - - - - -
Superestrutura Ferroviaria 1.351,74 40,72 45,99 55,31 54,74 49,09 48,17 41,91 40,13 40,51 41,26 41,83 42,10
Terraplanagem - - - - - - - - - - -
Capex Total 5.411,3 87,8 97,6 186,9 127,0 105,8 104,4 91,7 87,6 94,4 95,9 97,4 97,6
Capex Total em R$ '000.000 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
Custos Indiretos 232,74 - - - - - - - - - - -
Desapropriacdo e Aquisicdo de Terras 13,08 - - - - - - - - - - -
Edificacdes e Instalagdes 131,11 1,17 1,16 1,17 1,19 1,20 1,21 1,25 1,27 1,28 1,27 1,04
Infraestrutura Ferroviaria 1.503,41 16,74 16,64 16,74 16,94 17,13 17,33 17,82 18,13 18,32 18,11 14,86
Méquinas e Equipamentos 132,36 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Locomotiva 539,19 7,05 7,00 7,04 7,13 7,21 7,29 7,50 7,63 7,71 7,62 6,26
Vagéo 1.485,10 27,70 23,74 23,11 23,75 23,74 23,92 23,17 23,28 23,73 23,72 20,07
Projeto Executivo 0,18 - - - - - - - - - - -
Senigos Preliminares - - - - - - - - - - - -
Sistemas Ferroviarios 22,35 - - - - - - - - - - -
Superestrutura Ferrovidria 1.351,74 38,89 38,65 38,88 39,34 39,79 40,25 41,39 42,11 42,55 42,06 34,52
Terraplanagem - - - - - - - - - - - -
Capex Total 5.411,3 91,6 87,2 87,0 88,4 89,1 90,0 91,2 92,5 93,6 92,8 76,8

Fonte: elaboragdo propria.
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a) Amortizagéo dos Investimentos

Foi calculada a amortizacdo dos investimentos para fins de obtencdo dos
resultados anuais e calculo dos impostos e tributos. A amortizacdo se deu de acordo com
0 que preconiza 0 Decreto n°® 9.580/2018, no que tange bens cuja utilizacdo pelo
contribuinte tenha o prazo legal ou contratualmente limitado.

Por se tratar de um FCX a precos constantes, aplicou-se a todas as rubricas
nominais de amortizacdo do ativo efeito de deflagdo para a data-base do modelo
econémico-financeiro. Como os valores do MEF estdo em termos de outubro de 2018,
incorporou-se ao modelo o efeito de deflagdo do periodo de novembro de 2018 até
dezembro de 2020.

Adotou-se quota de amortizacao constante dos investimentos, a partir do inicio da
operacdo (Ano 6), até o prazo final de usufruto dos beneficios decorrentes da exploracédo
da ferrovia (Ano 35).

Para apuracao da amortizacao real foi empregado como deflator o IPCA.
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Tabela 7 — Amortizagdo Nominal dos Investimentos
Unidade 1 2 3 4 5 b 7 8 9 10 11 12
AMORTIZAGAO DO CAPEX
AMORTIZACAQ NOMINAL
Saldo Iicial RS 1000.000 6 %7 6 L6 LT3 234 2460 2413 2419 251 257 261
Amortizacio RS 1000.000 m 8 8 Qw0 109
Amortizacdo Acumulada R$000.000 - - - - - m 162 248 30 440 53 652
Saldo Final RS 1000.000 66 M7 613 L6 LT3 226 236 231 23T 240 248 2505
Unidade 13 14 15 16 17 18 19 2 2 2 23 2
AMORTIZAGAO DO CAPEX
AMORTIZACAQ NOMINAL
Saldo Iicial RSO0D000 2592 2577 2647 2648 2620 2588 253 2414 2414 2349 229 21
Amortizacio RS 1000.000 mw oW w1 1% W M %5 1/, 18 1 18
Amortizacio Acumulada RS 1000.000 T 882 1008 LW 19 142 15 176 18T 2055 220 244
Saldo Final RSO0DOD0 2480 2460 2521 2516 2483 244 237 230 2258 8 213 20
Unidade 2 26 i 2 2 30 3l 3 3 3 3
AMORTIZAGAO DO CAPEX
AMORTIZAGAO NOMINAL
Saldo Inicia RS000000 2100 2005 1891 1769 1637 1493 13% 1161 964 7% 445
Amortizacio R$'000.000 192 200 20 2 24 249 267 29 ¢l 368 445
Amortizagio Acumulada RS000.000 2605 2806 3016 32T 3411 370 3987 42T 450 497 54l
Saldo Fina RSO0 1917 1804 1681 158 1403 1245 1089 871 643 368

Fonte: elaboragdo propria.
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Tabela 8 — Amortizacao Real dos Investimentos
Unidade 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i 12
AMORTIZAGAO DO CAPEX
AMORTIZAGAQ REAL
Saldo Inicial RS 000,000 65 340 6% 1268 L0720 232 243 22m 238 234 233
Amortizagdo RS 000,000 74 80 80 8 il ) 07
Amortizacdo Acumulada R$000.000 - - - - - 74 154 23 319 409 502 599
Saldo Final RS 000000 65 30 6% 1268 LI07 2146 2242 2183 2193 2061 2Bl 226
Unidade 13 14 15 16 17 18 19 2 2 2 23 2
AMORTIZAGAO DO CAPEX
AMORTIZACAQ REAL
Saldo Inicial RSO00000 2217 2238 2286 2266 222 214 210 2040 1974 1907 188 L76
Amortizagio RS 000,000 % 102 109 113 17 121 1w 13 13 141 147
Amortizagio Acumulada RS 000,000 6% 80 99 102 1139 1260 1384 151 163 179 190 2067
Saldo Final RSO00000 2178 213% 2477 2153 2005 2083 1986 1912 18 1771 16% 1618
Unidade 2 2 2 2 2 30 3l 3 3 34 3
AMORTIZAGAQ DO CAPEX
AMORTIZACAQ REAL
Saldo Inicial R$'000.000 1682 150 143 1393 1286 1173 1082 919 0 506 369
Amortizagdo R$'000.000 153 159 166 174 184 19 210 20 257 298 369
Amortizagio Acumulada RE000000 2220 2379 2545 2719 2903 3099 3309 3530 3795 4003 4462
Saldo Final RS '000.000 159 1431 137 1219 1103 978 841 689 5(3 298

Fonte: elaboragdo propria.
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7. Tributos

Foram consideradas as seguintes aliquotas para os tributos incidentes sobre a
Receita Operacional Bruta (ROB).

¢ Receita de servigos de transporte ferroviario de cargas:
PIS = 1,65%;
COFINS = 7,60%;
ICMS = 0%;
e Receita de direito de passagem:
PIS = 1,65%;
COFINS = 7,60%;
e Receita de trafego matuo
PIS = 1,65%;
COFINS = 7,60%;
¢ Receita acessoria
PIS = 1,65%;
COFINS = 7,60%;

e Receita alternativa

PIS = 1,65%;
COFINS = 7,60%;
ISS = 5%.

e [] Venda de Ativo Fixo
PIS = 1,65%
COFINS = 7,60%
Isso equivale a uma aliquota média de 6,32% sobre a ROB.
Foram consideradas as seguintes aliquotas para tributos sobre lucro operacional:

Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e Adicional de Imposto de Renda
(AIR) = 25%;

Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) = 9%.
Foram considerados também os seguintes beneficios fiscais decorrentes do

Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI) e do
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Regime Tributério para Incentivo a Modernizacdo e a Ampliacdo da Estrutura Portuéria

(REPORTO):

Isencdo de Imposto de Importacdo (II) e de Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) para os itens importados que ndo possuem producao
nacional (e.g. trilhos);

Isencdo de PIS/COFINS na aquisigéo dos itens de CAPEX.

Adicionalmente, foram considerados, também, os beneficios fiscais advindos da
Lei n°® 13.799/2019 e da Lei n° 10.865/2004:

Lei n® 13.799/2019: Reducéo de 75% no imposto de renda devido, por dez anos,
a partir do ano subsequente ao do inicio das operac¢Ges da subconcessionéria.

Lei n® 10.865/2004: Enquadramento no previsto no art. 40, 86°-A, inc. Il, quando
executando servico de frete ferroviario de transporte de produtos destinados a
exportacao.

Apesar de a concessiondria se enquadrar no regime ndo-cumulativo de
PIS/COFINS, ndo foram considerados os créditos decorrentes da aquisicdo de bens e
servigos alcancados por esses tributos, tendo em vista que 0s custos operacionais foram
apurados a partir dos registros contabeis da concessionaria MRS Logistica S/A,
empregada como referéncia, os quais sdo lancados liquidos desses impostos.

Também ndo foram apurados créditos desses tributos sobre o valor da
depreciacdo, tendo em vista que os novos investimentos foram precificados com o
beneficio do REIDI.
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8. Variacao no Capital de Giro

Para a definicdo da necessidade de capital de giro, os seguintes parametros médios
foram considerados:

e Usos (% sobre Receita Liquida)
Caixa Operacional: 1,0%;
Contas a Receber: 30 dias de receita operacional liquida;
Estoques: 5,0%;
Outros: 7,2%.
e Fontes (% sobre o Custo e Despesas)
Passivo Circulante: 8,2% (30 em 365 dias no ano)

Desta forma, a necessidade de capital de giro foi obtida pela diferenca, ano a ano,
entre o total de usos e fontes, de maneira que ao final do Contrato de Subconcesséo o
estoque de capital de giro retorne na forma de ingresso de caixa.
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9. Valor de Outorga

O valor de outorga corresponde ao valor excedente a expectativa de retorno que
se tem para a concessdo, em decorréncia do custo de oportunidade representado pela taxa
de desconto adotada.

Uma parcela (10%) desse excedente econdémico € paga a vista e a outra (90%) €
convertida em aliquota de outorga variavel sobre a receita operacional bruta.

Através de modelo de otimizagdo do Microsoft Excel (Solver), calcula-se o valor
de outorga necessario para que 0s recursos gerados pela concessdo possam pagar 0S
investimentos e gerar caixa correspondente ao custo de oportunidade do negdcio.

O resultado é um valor de outorga, a ser pago a vista, de R$ 30,72 milhdes a precos
de dezembro de 2017. A titulo de outorga varidvel sera pago 3,43% da Receita
Operacional Bruta— ROB, a partir do inicio da operacao da Ferrovia, do ano 6 ao 35.

Amortizacdo do valor de outorga

Foram calculadas a amortizacéo do ativo de direito de uso associado ao pagamento
da outorga, para fins de elaboracdo do demonstrativo de resultado e apuracdo do lucro
liguido, e a amortizacdo do passivo para fim de célculo do imposto de renda e
contribuicdo social sobre o lucro liquido.

Por se tratar de um FCX a precos constantes, todas as rubricas de amortizacao de
ativos serdo deflacionadas para a data-base do modelo econdmico-financeiro, em funcgéo
da projecdo de inflacdo para o periodo da concessdo. Para apuracdo da amortizacao real
foi empregado como deflator o IPCA.

A quota de amortizacdo do ativo do valor de outorga foi calculada em fungéo da
expectativa dos beneficios econémicos decorrentes da concessdo, nos termos do
Pronunciamento Técnico CPC 04 — Ativo Intangivel.

A quota de amortizacdo do passivo foi calculada nos termos do Decreto n° 3.000,
de 26/03/1999, que regulamenta a tributacéo, fiscalizacdo, arrecadacdo e administracédo
do imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza.
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Tabela 9 — Amortizagdo Nominal do Valor de Outorga
Unidade | 2 3 4 5 b 1 8 9 10 1 2
AMORTIZAGAO DO VALOR DE OUTORGA
AMORTIZACAQ NOMINAL DO VALOR DE OUTORGA - FISCAL
Saldo Inicial R$000.000 (29) (28) (28) (27) (26) (29) (24) %) (23) 22) ) (20)
Amortizacdo R$000.000 0 0 () ) () ) ) 1) 1) 1) 1) 1)
Amortizacdo Acumulada R$000.000 0 2 () () @ () (6) ) ) ) 9 (10)
Saldo Final RS 000.000 (28) (28) (27) (26) (29) (24) (23) %) (22 2) (20) (19
Unidade 13 14 15 16 17 18 19 2 2 2 3 24
AMORTIZAGAO DO VALOR DE OUTORGA
AMORTIZACAQ NOMINAL DO VALOR DE OUTORGA - FISCAL
Saldo Inicial R$000.000 (19 (18) (18) (7) (L6) (5) (L4) (13) (13) (12 (10) (10)
Amortizagdo R$000.000 0 ) (i (i 0 1) (N 1) 1) 1) 1) 1)
Amortizacéo Acumulada R§'000.000 (L2) (12) (13) (13) (L4) (15) (6) (17) (18) (18) (19 (20)
Saldo Final R$000.000 (18) (18) (17) (L6) (5) (14) (13) (3) (12 (1) (10) 9)
Unidade 25 2 2 28 29 30 3 R 3 i 3
AMORTIZAGAO DO VALOR DE OUTORGA
AMORTIZACAQ NOMINAL DO VALOR DE OUTORGA - FISCAL
Saldo Inicial R$'000.000 9 © ©) (7) (6) () @ 8 8] v ()
Amortizagdo R$'000.000 (1) () () () () () () () () () (1)
Amortizag8o Acumulada R$000.000 (22) 22) 23) 23) (24) (29) (26) (21) (28) (28) (29
Saldo Final R$'000.000 ) ) (7) (6) (5) 4 ) ) ) (1) 0)

Fonte: elaboragdo propria.
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Tabela 10 — Amortizacdo Real do Valor de Outorga

Unidade 1 2 3 4 5 b 1 § 9 10 11 12

AMORTIZAGAO DO VALOR DE OUTORGA
AMORTIZACAO REAL DO VALOR DE OUTORGA - FISCAL

Saldo il RS 000,000 a W ® B MW o o ©» o o ®
Amorizagio RS 000,000 o000 0 N N N N NN W
Amotizacio Acumulada RS 000,000 o0 o 68 6 O o 5 5 6 6 0
Saldo Find RS 000.000 T I T T o e e <

Unidade 13 14 15 16 17 18 19 0 2 2 3 2

AMORTIZAGAQ DO VALOR DE OUTORGA
AMORTIZACAO REAL DO VALOR DE OUTORGA - FISCAL

Saldo il RS 000,000 W oW M W o B B W M O
Amorizagio RS 000,000 N0 0 0 O O O O O O o
Amortzagdo Acumulada RS 000,000 o0 ® ® & & ©® O © @ 0
Saldo Firel RS 000,000 I T T T I O e - e

Unidade 2 2 2 28 29 30 3l 32 33 34 3

AMORTIZAGAQ DO VALOR DE OUTORGA
AMORTIZACAO REAL DO VALOR DE OUTORGA - FISCAL

Saldo ncial RS 000,000 W ©  © W W W M  wm wm g o
Amotizagio RS 000,000 o O ® O ©O O O 0O 0o o 0
Amorizagio Acumuiad RS 000,000 O ® ® 0 O O O O O O o
Saldo Firal RS 000,000 Wooon 08N D R DD D0 :

Fonte: elaboragdo propria.
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10. Resultados do Modelo

O demonstrativo de resultados e FCX do projeto podem ser verificados nas tabelas
seguintes.
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Unidade 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
RECEITA OPERACIONAL BRUTA R$ '000.000 - - - - - 625 800 817 913 1.047 1.094 1.139
Receita de senico de transporte R$ '000.000 - - - - - 480 614 627 702 753 788 821
Receita de direito de passagem R$ '000.000 - - - - - - - - - 66 68 70
Receita de trafego matuo R$ '000.000 - - - - - - - - - - - -
Receita acessoéria R$ '000.000 - - - - - 137 175 178 200 214 224 234
Receita alternativa R$ '000.000 - - - - - 8 11 11 12 13 14 14
Venda de Ativo Fixo R$ '000.000 - - - - - - - - - - - -
(-) Tributos sobre a receita R$ '000.000 - - - - - (35) (40) (41) (44) (52) (54) (55)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA R$ '000.000 - - - - - 590 760 776 870 994 1.041 1.084
Custos Variaweis R$ '000.000 - - - - - (95) (130) (132) (151) (182) (191) (200)
Custos Fixos R$ '000.000 1) 1) 1) 1) 1) (126) (168) 71) (194) (218) (229) (239)
Outorga Variavel R$ '000.000 - - - - - (21) 27) (28) (31) (36) (38) (39)
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas R$ '000.000 - - - - - 37) (50) (51) (58) (61) (64) (68)
EBITDA R$ '000.000 1) 1) 1) 1) 1) 310 384 393 435 498 519 538
Amortizacdo do Capex R$ '000.000 - - - - - (74) (80) (80) (84) 91) (93) 97)
Amortizag&o do Valor de Outorga R$ '000.000 1) 1) 1) 1) 1) 1) (€3] 1) 1) 1) 1) (1)
EBT R$ '000.000 ) ) ) ) ) 236 303 312 350 407 425 441
Imposto de renda e CSLL R$ '000.000 - - - - - 77) (26) 27) (30) (35) (36) 37)
LUCRO LiQUIDO R$ '000.000 () () () 2 2) 159 278 286 320 372 389 403
Unidade 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
RECEITA OPERACIONAL BRUTA R$ '000.000 1.145 1.148 1.317 1.322 1.291 1.218 1.164 1.076 1.081 1.108 1.131 1.150
Receita de senigo de transporte R$ '000.000 823 824 953 950 871 862 774 752 766 786 803 815
Receita de direito de passagem R$ '000.000 72 74 76 77 79 80 81 83 84 85 87 88
Receita de trafego muatuo R$ '000.000 - - - - - - - - - - - -
Receita acessoria R$ '000.000 234 235 271 270 248 245 220 214 218 224 228 232
Receita alternativa R$ '000.000 14 14 17 17 15 15 13 13 13 14 14 14
Venda de Ativo Fixo R$ '000.000 1,7 - - 8,6 79,2 16,3 75,1 14,2 - - - 1,3
(-) Tributos sobre a receita R$ '000.000 (56) (56) (71) (72) (78) (73) 77) (71) (72) (74) (76) (78)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA R$ '000.000 1.089 1.092 1.247 1.250 1.214 1.145 1.087 1.004 1.009 1.034 1.055 1.072
Custos Variaweis R$ '000.000 (200) (201) (258) (257) (236) (234) (210) (205) (208) (213) (217) (220)
Custos Fixos R$ '000.000 (240) (241) (248) (245) (218) (213) (182) 173) (174) @77 a79) 79
Outorga Variavel R$ '000.000 (39) (39) (45) (45) (44) (42) (40) 37) 37) (38) (39) (39)
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas R$ '000.000 (68) (68) (73) (72) (63) (61) (52) (49) (49) (50) (51) (51)
EBITDA R$ '000.000 542 543 622 630 652 596 603 541 541 556 570 582
Amortizagdo do Capex R$ '000.000 (99) (102) (109) (113) (117) (121) (124) (127) (132) (136) (141) (147)
Amortizacéo do Valor de Outorga R$ '000.000 ) ) ) 1) (O] 0) 0) ©0) ©0) 0) 0) 0)
EBT R$ '000.000 442 441 512 516 535 475 479 413 409 420 428 435
Imposto de renda e CSLL R$ '000.000 (38) (37) (44) (44) (182) (161) (163) (141) (139) (143) (146) (148)
LUCRO LIQUIDO R$ '000.000 405 403 469 472 353 313 316 273 270 277 283 287

continua na proxima pagina)
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28 29 30 31 32 33 34 35
RECEITA OPERACIONAL BRUTA R$ '000.000 1.118 1.103 1.115 1.132 1.148 1.165 1.194 1.214 1.230 1.229 1.112
Receita de senigo de transporte R$ '000.000 776 777 785 796 807 818 839 854 864 861 754
Receita de direito de passagem R$ '000.000 89 91 93 95 97 99 101 103 105 107 108
Receita de trafego matuo R$ '000.000 - - - - - - - - - - -
Receita acessoria R$ '000.000 221 221 223 226 230 233 239 243 246 245 214
Receita alternativa R$ '000.000 14 14 14 14 14 14 15 15 15 15 13
Venda de Ativo Fixo R$ '000.000 18,0 - - - - - - - - 1,3 21,9
(-) Tributos sobre a receita R$ '000.000 (80) (80) (81) (83) (84) (86) (88) (89) 91) 92) 92)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA R$ '000.000 1.037 1.023 1.034 1.049 1.064 1.079 1.106 1.125 1.139 1.137 1.020
Custos Variaweis R$ '000.000 (210) (210) (211) (214) (217) (219) (225) (229) (232) (231) (202)
Custos Fixos R$ '000.000 (163) (161) (161) (163) (165) (166) (171) 174) (176) a73) (136)
Outorga Variavel R$ '000.000 (38) (38) (38) (39) (39) (40) (41) (42 (42) (42) (38)
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas R$ '000.000 (46) (45) (45) (46) (46) (46) (48) (49) (49) (48) (36)
EBITDA R$ '000.000 581 569 577 587 597 607 621 632 640 643 607
Amortizagdo do Capex R$ '000.000 (153) (159) (166) (174) (184) (196) (210) (230) (257) (298) (369)
Amortizagé&o do Valor de Outorga R$ '000.000 0) 0) ()] ©) ©) 0) 0) 0) 0) 0) 0)
EBT R$ '000.000 428 410 411 413 413 411 411 402 384 345 238
Imposto de renda e CSLL R$ '000.000 (145) (139) (140) (140) (140) (140) (140) (137) (130) (117) 81)
LUCRO LiQUIDO R$ '000.000 282 271 271 272 272 271 271 266 253 228 157

Fonte: elaboragdo propria.
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Tabela 12 — Demonstragdo de Resultados — Foco em Custos
Unidade 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lucro Liquido R$ '000.000 2 2 ) ) ) 159 278 286 320 372 389 403
(+) Amortizagao R$ '000.000 1 1 1 1 1 75 81 81 85 91 94 97
(+/-) Variagao no capital de giro R$ '000.000 0 - - - - (87) (24) ) (14) (19) ) (6)
(-) Receita alternativa apropriada pela concessionaria R$ '000.000 - - - - - @ (&) 2 ) ) ) )
Fluxo de Caixa Operacional R$ '000.000 1) 1) 1) 1) 1) 146 332 363 390 443 474 492
Capex
(-) Capex R$ '000.000 (66) (282) (326) (633) (467) (550) (214) 37) (152) (204) (95) (130)
Fluxo de Caixa dos Investimentos R$ '000.000 (66) (282) (326) (633) (467) (550) (214) 37) (152) (204) (95) (130)
Fluxo de Caixa do Projeto R$ '000.000 (67) (283) (328) (634) (468) (405) 118 325 238 239 379 362
(-) Pagamento de outorga R$ '000.000
Fluxo de Caixa Total R$ '000.000 67) (283) (328) (634) (468) (405) 118 325 238 239 379 362
Unidade 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lucro Liquido R$ '000.000 405 403 469 472 353 313 316 273 270 277 283 287
(+) Amortizagéo R$ '000.000 100 102 109 114 117 121 125 128 132 137 142 147
(+/-) Variag&o no capital de giro R$ '000.000 @ ©) (23) 1) 4 11 7 13 1) 4) 3) 3)
(-) Receita alternativa apropriada pela concessionaria R$ '000.000 ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Fluxo de Caixa Operacional R$ '000.000 501 503 553 583 472 443 445 412 399 408 419 430
Capex
(-) Capex R$ '000.000 (88) (98) (187) (127) (106) (104) 92) (88) (94) (96) 97) (98)
Fluxo de Caixa dos Investimentos R$ '000.000 (88) (98) (187) 127) (106) (104) (92) (88) (94) (96) 97) (98)
Fluxo de Caixa do Projeto R$ '000.000 414 405 366 456 366 339 354 324 305 312 322 332
(-) Pagamento de outorga R$ '000.000
Fluxo de Caixa Total R$ '000.000 414 405 366 456 366 339 354 324 305 312 322 332
Unidade 25 26 27 32 33 34 35
Lucro Liquido R$ '000.000 282 271 271 272 272 271 271 266 253 228 157
(+) Amortizacéo R$ '000.000 153 159 166 174 184 196 211 230 257 298 369
(+/-) Variacdo no capital de giro R$ '000.000 4 2 ) ) ) @) (@] ®3) ) 0 154
(-) Receita alternativa apropriada pela concessionaria R$ '000.000 2 2) 2 2 2 @) @) 2) 2) 2) 2)
Fluxo de Caixa Operacional R$ '000.000 438 430 434 442 452 463 475 490 506 524 678
Capex
(-) Capex R$ '000.000 92) 87) 87) (88) (89) (90) (91) (92) 94) (93) @7)
Fluxo de Caixa dos Investimentos R$ '000.000 92) 87) 87) (88) (89) (90) (91) (92) (94) (93) 77)
Fluxo de Caixa do Projeto R$ '000.000 346 343 347 354 363 373 384 398 412 431 601
(-) Pagamento de outorga R$ '000.000
Fluxo de Caixa Total R$ '000.000 346 343 347 354 363 373 384 398 412 431 601

Fonte: elaboragdo propria.
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