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Sado Paulo, 05 de novembro de 2021.

Ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES

Av. Republica do Chile, n2 100, Rio de Janeiro-RJ

A/C
Anie Gracie Noda Amicci

Gerente AED/DEPRO1/GEPRO2

Apresentamos, neste documento, o trabalho desenvolvido para cumprir com os
compromissos acordados no Contrato OCS n2 132/2020 - SRM 4400004281, e refere-se a
entrega do Produto Estudo de Avaliagao Econdmico-Financeira da Concessao, Item 3.3.10 e
subitens do Termo de Referéncia, Anexo | do Edital do Pregdo Eletrénico n2 02/2020-BNDES,
referente a Regido Metropolitana de Belo Horizonte em Minas Gerais.

O profissional GABRIEL FERIANCIC, Responsavel Técnico pelos Estudos de Avaliacdo
Econdmico-Financeira da Concessao, foi o responsavel pela coordenacgao técnica e supervisao
deste Produto.

Atenciosamente,

GABRIEL Assinado de forma digital por GABRIEL
FERIANCIC:27779672883
FERIANCIC:27779672883 Dados: 2021.11.09 11:07:25 -03'00"

GABRIEL FERIANCIC

Consorcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN
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APRESENTACAO

Este Produto RT08 — Avaliagdo Econdmico-Financeira da Concessao foi desenvolvido em linha com os
compromissos acordados no contrato OCS 132/2020 SRM 4400004281, no ambito do escopo que
engloba os servigos técnicos contemplados no Servigo C contratado pelo BNDES. Ele tem por objetivo
avaliar a viabilidade da concessao do servigo publico de transporte ferrovidrio de passageiros em cada
uma das regides metropolitanas. No caso desse documento do servico atualmente prestado pela
CBTU/STU BH.

O Produto detalhado a seguir refere-se a Avaliagdo Econdmico-Financeira da Concessao dos servigos
prestados pela CBTU em Belo Horizonte considerando o escopo acordado referente ao subitem 3.3.10
do Termo de Referéncia.
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SUMARIO EXECUTIVO

Consideracgoes sobre o estudo de Avaliagao Econdmico-Financeira

O estudo de avaliacdo econdmico-financeira da concessdo da CBTU/STU Belo Horizonte tem como
objetivo analisar a atratividade para concessdo a iniciativa privada do sistema atual e sua futura
expansao. Foi realizada modelagem financeira para avaliar como seria a operacao do sistema por uma
concessiondria privada, com contrato de duracdo de 30 anos.

O modelo é estruturado em valores reais e a data-base para os dados de entrada do modelo foi
definida como sendo margo de 2021.

O cendrio base considerado neste estudo engloba a Linha 1 com sua requalificagdo e construgdo da
estacdo Novo Eldorado associado a expansao da Linha 2.

O Valor Presente Liquido (VPL) da concessao (ou o resultante do Fluxo de Caixa Livre para a Firma) foi
o principal indicador para analise de atratividade. A Taxa de Desconto (WACC) calculada para o modelo
foi de 10,08%, dadas as condig¢des especificas do negdcio e baixa necessidade de endividamento, como
sera detalhado no corpo do estudo.

Para elaboracdo do modelo de simulacdo foram definidas premissas gerais sobre a concessao e
utilizada a ldgica tributdria vigente. O sistema avaliado é isento de impostos federais, estaduais e
municipais sobre a receita tarifaria. No Estado de Minas Gerais, ha isengdo de ICMS para o servigo de
transporte intermunicipal de passageiros com caracteristicas de transporte coletivo urbano. Sobre as
receitas extraordindrias incidem impostos de PIS, COFINS e ISS, totalizando uma aliquota de 14,25%. E
sobre a receita bruta (tarifaria mais extraordinaria) incide a CPRB, com uma aliquota de 2%, em
substituicdo a contribuicdo previdenciaria na folha de pagamento dos funcionarios.

Além das premissas, os principais dados de entrada para alimentar o modelo foram organizados em
trés categorias: Receita (tarifarias e extraordinarias), OPEX (custos e despesas operacionais) e CAPEX
(investimentos).

A demanda de passageiros utilizada foi a calculada no relatério RTO5 (Estudo de Demanda). Para o
calculo de receita tarifaria foi considerada uma tarifa de remuneragdo para o concessionario, que
considera os passageiros totais (pagantes + gratuitos), o OPEX total e o CAPEX do ano 7 ao 30,
considerado como CAPEX de cauda (posterior ao ramp-up da Linha 2). Todo racional da construgdo da
mesma estd apresentado no corpo do relatério. Ao considerar os passageiros totais

Considerando o cendrio com Linhas 1 e 2, a demanda inicia-se menor nos 5 primeiros anos e com um
processo de ramp-up a partir do ano 6 (com a entrada da Linha 2), possui um grande aumento no
numero de passageiros, com a quantidade de passageiros totais estimada para o ano 5 sendo em 54,5
milhdes, e no ano 6 em 78,1 milhdes.

Além das receitas tarifarias foram consideradas as receitas extraordinarias, decorrentes da exploracdo
de atividades econémicas relacionadas tangencialmente a execug¢do do contrato de concessdo. Para
melhor ajuste do modelo adotou-se a premissa de que receitas extraordindrias correspondem a 6%
das receitas tarifarias, coerente com a operagdo atual e com margem para crescimento dessa receita
por parte do operador privado, conforme sera explicitado com mais detalhes no decorrer do relatério.

Nota-se também que a expectativa de receita oriunda dos usudrios somada a receita extraordindria
resulta sempre superior a receita de remuneragdo do futuro concessionario trazendo assim,
tranquilidade financeira, ao poder concedente local.

Sobre o OPEX, foi realizada uma modelagem bottom-up e construidos valores para os custos e
despesas operacionais divididos em 9 categorias. Entende-se que é possivel, nesse contexto, operar o
sistema com nova légica gerencial, menos pessoal e otimizagdo em contratos de terceiros e em energia
de tracdo e de estagbes. A soma total do OPEX ao longo dos 30 anos de concessdo é de
aproximadamente RS 7,1 bilhdes.
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O CAPEX foi obtido por meio do relatério RT06 (Estudo Técnico-Operacional), e dividido em 11
categorias: Edificagbes-Civil, Via Permanente, Rede Aérea, Sinalizacdo, Energia, CCO,
Telecomunicacdes e Tl, Equipamentos de Via, Material Rodante, Sobressalentes e Centro de
Manutengdo, Licengas Ambientais e Equipamento de Protecdo Coletiva. A soma total do CAPEX ao
longo dos 30 anos de concess3o é de aproximadamente RS 3,7 bilh&es. Sobre o CAPEX foram incluidos
os beneficios do REIDI.

Com as premissas, dados de entrada e modelo foi possivel analisar os resultados e a atratividade.
Alguns dos principais indicadores obtidos sdo apresentados a seguir.

A tabela a seguir indica o valor da tarifa de remuneracdo obtida:

Tarifa de Remuneragao

RS 3,29

Neste contexto, a fim de equalizar a atratividade econémica no cenario base foram considerados
recursos publicos de natureza estadual e federal que tem por fim balancear os investimentos
realizados no projeto, em especial nos 6 primeiros anos da concessdo. O aporte estadual devera
custear parte dos investimentos necessarios diretamente junto a fornecedores, no ano 1 da concessao.
Por sua vez, os aportes federais ja serdo de titularidade do concessiondrio, entretanto em conta
financeira a parte, e serdo disponibilizados ao longo dos primeiros anos da concessdo mediante
atingimento de marcos técnicos. Os racionais dos momentos de entrada destes aportes e seus valores
especificos serdo detalhados ao longo deste relatério. Para uma visdo sumarizada inicial, segue
indicado os valores totais de aportes publicos necessarios para zerar o VPL da concessao no cenario
base.

Aporte Federal:

Aporte Federal

Aporte Federal somado a receitas
financeiras geradas

RS 2.666,30 milhdes | RS 2.951,10 milhdes

Aporte Estadual:

Aporte Estadual
somado a receitas
financeiras geradas

Aporte Estadual

(valo na data-base)

RS 395,0 milhdes RS 401,9 milhdes

O modelo financeiro ainda calcula alguns indicadores adicionais, como por exemplo, o aporte inicial
de capital (Equity) que sera exigido do concessionario no inicio da concessdo, no cenario base atual
estabelecido em RS 134,23 milhdes.
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1. INTRODUCAO

Este relatério apresenta o estudo de Avaliacdo Econdmico-Financeira para a futura concessao do
sistema operado atualmente pela CBTU/STU Belo Horizonte. Para este estudo foram utilizados dados
provenientes de pesquisa secundaria (disponiveis publicamente), dados obtidos diretamente junto a
CBTU, além de todos os estudos técnicos desenvolvidos pelo Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN,
doravante nesse texto citado apenas como Consdrcio, em particular o Estudo de Demanda (RTO5) e
Estudo Técnico-Operacional (RT06). Adicionalmente, foi utilizada a experiéncia dos integrantes do
Consércio para suportar julgamentos e andlises especificas visando avaliar a atratividade econémico-
financeira para a concessao do servico a iniciativa privada.

Os capitulos a seguir apresentam metodologia, premissas, dados de entrada, andlise de resultados e
de sensibilidade, além das consideragdes finais para o tema. No Anexo |, ao final desse documento,
sdo apresentadas informagoes detalhadas dos Fluxos Financeiros considerados.

A secdo a seguir constitui o embasamento metodoldgico utilizado para o desenvolvimento da
modelagem financeira do estudo de avaliagdo econémico-financeira da concessao.

1.1. METODOLOGIA

O elemento metodoldgico central para a modelagem financeira é a construcdo de um modelo de
simulacdo que permita analisar os fluxos de caixa futuros de uma eventual operacdo privada do
sistema. Esse modelo é alimentado por uma série de premissas e dados técnicos e, entdo, sdo
calculados indicadores tipicos que, em seu conjunto, permitem avaliar a atratividade do
empreendimento para um potencial investidor e operador privado. O Valor Presente Liquido (VPL) da
concessdo pura (ou seja, o resultante do Fluxo de Caixa Livre para a Firma) sera o principal indicador a
ser analisado para avaliar a atratividade do projeto.

A modelagem serad realizada considerando uma companhia concessionaria nova e dedicada a operar o
sistema atualmente operado pela CBTU/STU BH, adicionadas a ampliagdo da Linha 1 até a estacdo
Novo Eldorado e a implantagdo da Linha 2 (Barreiro até Nova Suica). Nesse sentido, adota-se para a
modelagem a ética do operador privado que estabelecerd seu modelo de negdcios préprio para a
operagao.

Foram utilizados os dados gerais e operacionais obtidos diretamente do RTO5 e RT06, além de uma
série de andlises especificas desenvolvidas com o modelo atual. A andlise econémico-financeira
conecta-se, assim, aos estudos técnicos do projeto, para analisar a atratividade do empreendimento.

Além das premissas gerais e tributdrias, os dados de entrada foram organizados em trés grandes
categorias: Receitas (Tarifdrias e Extraordindrias), OPEX (custos e despesas operacionais) e CAPEX
(investimentos) para formar a base do modelo, que envolve demonstragdes financeiras tipicas, como
o Demonstrativo do Resultado do Exercicio e o Demonstrativo de Fluxo de Caixa.

O modelo é estruturado em valores reais, ou seja, sem considerar a inflacdo no periodo conforme é
tipico nesse tipo de analise para concessdes e Parcerias Publico-Privadas (PPPs). Com o modelo real
assume-se que as principais receitas (tarifas) e custos operacionais (como pessoal) tendem a ser
corrigidos anualmente por indicadores muito préximos. Sendo assim, conforme ja comentado, todos
os valores apresentados ao longo do texto, tabelas e graficos deste relatdrio estdo em termos reais.

A data-base do modelo foi definida como sendo margo de 2021, data da execugdo da estimativa de
CAPEX. Demais dados, incluindo o OPEX, também foram corrigidos para essa data-base, quando
necessario conforme serd indicado nos dados de entrada.

Para analise econdmico-financeira da concessido da CBTU/STU BH foi definido um cenario base para
avaliacdo, que envolve a operagao privada da Linha 1 atual com requalificacdo e expansado, com a

Consorcio:

E N
gpo SVSTIrA CEARRIEU

pag.8



- Estudo de Outorga de Concessao do Transporte Ferroviario -

construgao da Estacdao Novo Eldorado, além do desenvolvimento da nova Linha 2. Sendo assim, trata-

se de um cenario de expansao do sistema em relacdo a sua realidade atual.

Dada a necessidade de CAPEX, como sera visto na sequéncia do relatdrio, também serd calculada a
ordem de grandeza, e formato de uso, dos recursos financeiros que o poder publico tera que mobilizar

para viabilizar a atratividade e efetiva transferéncia do sistema para a iniciativa privada.

2. PREMISSAS DE MODELAGEM FINANCEIRA

Este capitulo apresenta as premissas adotadas para a realizacdao da modelagem financeira da avaliacao
econdmico-financeira da concessdo. Essas informacOes sdo resultado da analise técnica e
multidisciplinar do Consdrcio considerando principalmente dados secundarios. Além de cada variavel

e seus valores, sdo apresentadas de forma simplificada as respectivas justificativas.

Para constru¢cdo do modelo financeiro é necessario assumir uma série de premissas iniciais. Essas

premissas foram agrupadas em uma série de categorias para facilitar a compreensao e organizacao.

Todas as premissas se aplicam ao cenario previamente apresentado no capitulo de metodologia.

2.1. PREMISSA TEMPORAL

Para efeitos de modelagem, assume-se uma concessao com duracao de 30 anos.

Tabela 2-1 — Premissas Temporais

Premissa Descricao Valor Justificativa
Duracao do contrato a
Prazo Total do .9 o
partir do momento em Escolha de acordo com o padrdo das
Contrato de L . 30 anos o
~ gue a iniciativa privada concessOes do setor
Concessao ~
assume a operacao
Data de referéncia dos Data de referéncia para os dados em
. . Margo de . .
Data-base valores financeiros do 2021 gue esse Estudo foi realizado,

modelo

conforme consenso do Consércio

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

2.2. PREMISSAS MACROECONOMICAS

As premissas macroeconoémicas utilizadas, juntamente as justificativas da adocdo, estao descritas no

quadro a seguir:

Premissa

Tabela 2-2 — Premissas Macroecondmicas

Fonte de Dados

Taxa SELIC

De 2022 a 2024: Pesquisa Focus do Banco Central — setembro/2021
De 2025 a 2051: Valores considerados constantes e iguais ao de 2024.

Fonte: Dados da Pesquisa Focus do Banco Central — setembro/2021
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Os percentuais de fato utilizados para essas premissas adotadas foram os seguintes:

Tabela 2-3 — Premissas Macroecon6micas Quantitativas

Premissa 2022 2023 2026 2031 2036 2041 2046 2051

SELIC 7,75% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50%

SELIC

Real 3,63% | 3,15% | 3,40% | 3,40% | 3,40% | 3,40% | 3,40% | 3,40%

Fonte: Dados da Pesquisa Focus do Banco Central — setembro/2021

A taxa SELIC é utilizada para o célculo da receita financeira no modelo de avaliacdo econdémico-
financeira da concessao.

2.3. REGIME DE TRIBUTAGAO

Para o cdlculo dos impostos de renda na projecao de fluxo de caixa da firma foi considerado o resultado
sem o resultado financeiro do periodo (EBIT - Earnings Before Interest and Taxes). Adicionalmente, é
possivel compensar prejuizos fiscais anteriores. Dada a natureza do empreendimento, utilizou-se o
Regime de Tributacdo pelo Lucro Real.

A aliquota total de tributos sobre a receita é de 14,25% aplicada apenas sobre a receita extraordinaria,
uma vez que para as receitas tarifarias o sistema é livre desses impostos.

Adicionalmente, sobre a receita bruta é aplicado a Contribuicdo Previdenciaria sobre a Receita Bruta
(CPRB), conforme detalhado abaixo.

2.3.1. Impostos sobre a Receita

As incidéncias do Programa de Integracado Social e de Formagdo do Patrim6nio do Servidor Publico
(P1S), Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS) e Imposto Sobre Servicos de
Qualquer Natureza (ISSQN) possuem especificidades quanto ao tipo de empreendimento que esta
sendo tratado.

No caso de transporte de passageiros os impostos federais PIS/COFINS n3o incidem sobre a receita
tarifaria, conforme Lei n2 12.860/2013, o que se apresenta como um beneficio tributario importante
se comparado com outras atividades. Sobre as receitas extraordinarias é recolhido o percentual de
1,65% e 7,60%, respectivamente. Assim, como o PIS/COFINS incidem apenas sobre a receita
extraordinaria, e o custo dessa parcela extraordindria é relativamente pequena, como serd detalhado
na sequéncia do relatdrio, os potenciais créditos de PIS/COFINS que se aplicariam sobre essa parte
foram desconsiderados na andlise.

O ISSQN também incide apenas sobre a receita extraordindria, e com uma aliquota de 5%, conforme a
Lei n2 8725, de 30 dezembro de 2003.

Com isso, em resumo, temos o seguinte quadro de impostos sobre receita:
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Tabela 2-4 — Impostos sobre a Receita

T Aliqt{ota so.br’e.a Aliquota sobrfe a' I?eceita
Receita Tarifaria Extraordinaria
PIS Isento 1,65%
COFINS Isento 7,60%
ISSQN Isento 5%

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

2.3.1.1. Imposto sobre Circulacéo de Mercadorias e Servicos (ICMS)

No que se refere ao ICMS, a CBTU/STU BH é caracterizada como uma prestadora de servico de
transporte intermunicipal de passageiros, atuando em Belo Horizonte e em municipios vizinhos. Tendo
nesse caso, a isen¢do do tributo sido reconhecida pelo Subsecretdrio da Receita Estadual, conforme
item 81 do Anexo | do Regulamento do ICMS (RICMS), aprovado pelo Decreto n. 43.080, de 13/12/2002
e atualizado até o Decreto n. 48.227, de 15/07/2021. Essa isen¢do devera ser mantida para uma futura
operacdo privada ja que ndo se trata de imunidade tributaria decorrente das caracteristicas da CBTU,
atual operadora, mas de uma isencdo prevista no RICMS. Dessa forma, no modelo financeiro, nao foi
considerado o ICMS que impacte diretamente a companhia concessionaria.

Cabe ressaltar que os fornecedores da concessdao podem ter a incidéncia desse tributo, assim como
outros, mas nesse caso os valores ndo sao apresentados nos resultados financeiros do concessionario,
foco do modelo de avaliacdo. Os precos dos bens e servicos fornecidos ja sdo considerados com todos
os tributos associados aos mesmos, como por exemplo a tarifa de energia elétrica, sobre a qual foi
considerada a incidéncia do ICMS.

2.3.2. Contribuicdo sobre a Receita

A CPRB substitui, no segmento de transportes, o recolhimento da contribuicdo patronal sobre a folha
de pagamento dos funcionarios. Optou-se por utilizar essa contribuicdo ao invés do beneficio
previdenciario, pois o custo de pessoal com esse encargo seria maior que o valor da deducdo a partir
da CPRB.

Segundo a Lei n? 13.202, de 8 de dezembro de 2015, as empresas de transporte ferroviario
intermunicipal de passageiros contribuem com uma aliquota de 2% sobre a receita bruta (tarifaria mais
a extraordinaria).

2.3.3. Imposto de Renda

O Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribui¢do Social Sobre Lucro Liquido (CSLL) incidem
sobre o lucro efetivamente auferido.

Adicionalmente, no Regime de Tributagdo pelo Lucro Real, é permitida a compensagao de prejuizos
fiscais anteriores no valor de até 30% do lucro efetivamente auferido.

Para o Fluxo de Caixa da Firma, considera-se a situacdo desalavancada, sem receitas e despesas
financeiras (EBIT). As premissas adotadas para os calculos sdo as seguintes:
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Tabela 2-5 — Imposto de Renda

Imposto | Aliquota
IRPJ 15,00%
IRPJ Adicional (acima de RS 240 mil ao ano) 10,00%
CSLL 9%

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

2.3.4. Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento de Infraestrutura (REIDI)

O REIDI consiste em um incentivo fiscal para fomentar a realizacdo de obras de infraestrutura no Brasil,
suspendendo o PIS e COFINS na venda no mercado interno ou na importacdo de bens e materiais que
forem adquiridos diretamente pelo beneficidrio. O Decreto N2 6.144/2007 regulamenta a forma de
habilitacdo do REIDI, e a Portaria N2 519/2014 estabelece o procedimento de aprovacdo dos projetos
de infraestrutura no setor de transporte e da mobilidade urbana para fins de habilitacdao ao REIDI.

Para o cendrio base das simulac¢des, o REIDI foi aplicado para todas as categorias de CAPEX, no valor
de 6,64% pela média aritmética simples de 7 projetos do segmento de transporte metro-ferroviario de
passageiros, que sdo atualmente apresentados no website do Ministério do Desenvolvimento
Regional®. Foi utilizada apenas a aprovacdo mais atual dos projetos em caso de duplicidades, conforme
apresentado na Tabela 2-6 a seguir:

Tabela 2-6 — Calculo do valor do REIDI

. Prazo de Valor do Projeto  Valor do Projeto ~
Projeto e~ . . . . % de Redugao
Habilitagdo sem o incentivo com o incentivo

VLT Carioca — Rio de

. 2014-2019 1.379.985.127 1.286.652.871 6,76%
Janeiro
VLT Goiania — Goias 2015-2020 1.684.236.739 1.571.859.160 6,67%
Monotrilho da Linha 2015-2020 4.349.489.795 4.073.474.885 6,35%

18 (Broze) — Sdo Paulo
Sistema Metrovidria
de Salvador e Lauro de 2014-2019 4.494.066.000 4.277.450.000 4,82%
Freitas — Bahia
Linhas 5 (Lilas) e 17

(Ouro) do Metrd de 2020-2025 81.674.989 77.757.629 4,80%
S3do Paulo
giigo Subdrbio - 2019-2024 3.115.931.238 2.843.121.594 8,76%
Linha 6 - Laranja -

o-tar 2020-2025 13.052.671.222 | 11.965.610.530 8,33%
Metrd de S3o Paulo
Média N/A N/A N/A 6,64%

Fonte: Website do Ministério do Desenvolvimento Regional

L https://www.gov.br/mdr/pt-br/assuntos/mobilidade-e-servicos-urbanos/reidi - 02/07/2021
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2.4. DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

Como referéncia de embasamento utilizou-se os conceitos estabelecidos no ICPC01- IFRIC 12, sendo
adotada a amortizacao dos investimentos a serem realizados nos anos 7 a 30, caracterizados como
intangiveis, considerando como metodologia uma taxa de amortizacdo proporcional aos valores anuais
de receita projetada, de modo a estes investimentos estarem 100% amortizados ao final do periodo
da concessdo. Assim, para cada um desses investimentos realizados, serd utilizada uma amortizacao
baseada na proporc¢ado de receita a partir do ano de entrada de cada investimento alocado (para cada
CAPEX anual), até o final do periodo, considerando a receita projetada a partir da entrada de cada
investimento até o final dos 30 anos da concessdo. Em resumo esses sao os investimentos que serdo
remunerados pela receita tarifaria e estardo dentro do balanco da concessionaria.

Cabe mencionar que, pela natureza real do modelo financeiro, foi aplicada uma correcao por deflacdo
do saldo de ativos intangiveis, baseado no IPCA acumulado. Assim, as entradas de investimentos vado
sofrendo deflagdo compondo um saldo sobre o qual é calculada a amortizacdo em cada periodo.
Finalmente a composicdo do saldo de intangiveis de cada ano se da pela soma entre as componentes
deflacionadas de investimentos até aquele ano somado a entrada de investimento do ano em questdo.

Para uma consisténcia contabil, na estrutura do Balango Patrimonial do projeto foi utilizada uma conta
de ajuste no Patrimonio Liquido a fim de gerar a conciliacio sobre a contrapartida do saldo
deflacionado de investimentos.

Conforme detalhado na secdo 2.6, os investimentos que estdo associados aos aportes publicos,
estadual e federal, ndo serdo amortizados/depreciados. Os investimentos que serdo custeados pelo
aporte estadual serdo pagos diretamente aos fornecedores da companhia concessionaria, ndo sendo
assim contabilizado no seu balanco patrimonial e os investimentos pagos por aporte federal referentes
aos 6 primeiros anos nao serdo classificados como ativos do concessionario sendo tratados fora de
seus demonstrativos, conforme orientagdo juridica. Os montantes e formatos de entrada dos referidos
aportes serdao explicadas em mais detalhes na sequéncia do relatério.

Foi considerada também a premissa de que os ativos operacionais atuais remanescentes estardo
completamente depreciados contabilmente, de modo que nao se refletem em suas demonstracées
contdbeis.

Dado que as amortiza¢des sdo referentes aos saldos de CAPEX a partir do sétimo ano da concessao,
desconsiderando os investimentos iniciais tratados juntamente com os aportes publicos, observa-se
uma elevacao inicial até o ano 12 da concessdo. Com posterior decaimento, a partir deste ano até o
final dos 30 anos, oriundo da diminuicdo de investimentos programados para o projeto e com certo
nivel de estabilizacdo de receitas de remuneracdo, no qual se baseia a curva de amortizacdo dos
investimentos.
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Amortizacbes anuais (RS milh&es)

2.5.

Grafico 2-1 — Amortizagdo anual de ativos intangiveis

-

N

w

=

w

=]

—_

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Anos de concessao

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

CAPITAL DE GIRO

No que se refere ao capital de giro foi considerada a experiéncia do consdrcio e conhecimento de
outros sistemas similares. Tendo isso presente, foram analisados dados atuais da CBTU e da TRENSURB.
Houve um entendimento que os dados atuais do sistema TRENSURB sdo bastante coerentes e, nesse
sentido, foram utilizados como referéncia para a futura concessdo. Em alguma medida essa é uma
premissa conservadora, e um operador privado agressivo poderd, eventualmente, otimizar ainda mais
esse item. Como por exemplo por meio de negociagdes para prolongar os pagamentos. Entretanto, os
valores considerados sdo adequados ao cenario base do presente estudo.

A Tabela 2-7 detalha os prazos:

Tabela 2-7 — Prazos de Recebimento e Pagamento

Prazo Médio de

Recebimento/Pagamento Justificativa

Em dias % do periodo

Contas a receber — Prazo similar ao da TRENSURB por
. 1,12 0,31% ~

Receita conta da mesma natureza da operagao
P imil da TRENSURB

Contas a pagar — OPEX 21,00 5,75% razo simfar ao da por o
conta da mesma natureza da operagao
Assume-se um poder de negociacao

Contas a pagar - CAPEX 60,00 16,44% razodvel que permite um pagamento

em 60 dias.

Contas a pagar -
Imposto mensais a cada 10 dias.

10.00 2 74% Assume-se o pagamento de impostos
’ " ()

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021
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O Percentual do periodo apresentado na Tabela 2-7 é o percentual utilizado no modelo para calcular
o capital de giro anual, sendo calculado como o periodo em dias dividido por 365 dias no ano.

Cabe ressaltar que nosso modelo analitico, no ambito desse estudo, estd estabelecido com uma base
anual, dado seu principal foco de observar a concessao como um todo ao longo de seus 30 anos de
operacdo. Naturalmente um futuro concessiondrio tera também uma visdo financeira mais detalhada
sobre o gerenciamento da necessidade de capital mensal ou mesmo didria.

Vale ressaltar que foi considerada a reversdo do capital de giro ao fim da concessao, sendo liquidado
no ultimo ano.

2.6. APORTES DE RECURSOS PUBLICOS

O mecanismo dos aportes de recursos publicos e a justificativa juridica sobre os mesmos serdo
detalhados no Relatdrio de Proposicdo do Modelo de Concessdao (RT09). Abaixo sumarizamos os
aspectos relevantes para fins do presente relatdrio de modelagem financeira.

Os aportes de recursos publicos para tornar a concessdo da operagdo da CBTU/STU BH vidvel ocorrerdo
em dois formatos, estadual e federal.

O aporte de origem estadual devera ser destinado a investimentos dos primeiros anos de concessao,
e sera utilizado para pagamento de parte do CAPEX diretamente aos fornecedores da companhia
concessiondria, sendo modelado considerando o montante de RS 427 milhdes no primeiro ano da
concessdo (data base Julho/2022).

Para uma visdo a valor presente do recurso de origem estadual, foi considerada uma deflacdo do saldo
até a data base tomando metade dos percentuais de IPCA para julho/2022 e metade de margo/2021,
e assim o saldo corrigido se torna RS 395 milhdes.

Sobre o montante do aporte estadual que constara em conta especifica do governo estadual (conta
escrow), € estimado um rendimento financeiro baseado na taxa SELIC. Estas receitas financeiras
geradas foram calculadas considerando 6 meses de rendimento, dado que todo recurso sera utilizado
ao longo do primeiro ano de concessdo. Esse fator gera um ganho adicional de RS 7,09 milhges,
totalizando um valor de RS 402,09 milhdes a serem utilizados em rubricas de investimentos
relacionadas a Sinalizagdo e Energia para melhoria operacional do sistema metroviario.

Ainda, sobre o valor de RS 402,09 milhdes foram deduzidos os custos relativos a manutenc¢do da conta
estimados em RS 25.000 por més, totalizando RS 150.000 pelos 6 meses de uso da conta com recurso
estadual, assim, com esta deducgdo o valor final liquido a abater parte do CAPEX no primeiro ano da
concessdo serd de RS 401,94 milhdes.

A segunda modalidade de aporte de recursos devera ter como origem fundos federais, e sera focada
nos investimentos dos 6 primeiros anos da concessdo, sendo tratada em conta a parte, fora dos
demonstrativos da concessionaria?.

Os recursos federais deverdao ser disponibilizados quando da comprovacdo da realizagdo dos
investimentos previstos para os 6 primeiros anos de concessdo a exce¢do dos ativos custeados com os
recursos estaduais, bem como marcos operacionais. Esses valores ja estardo de posse da
concessionaria, mas deverdo ficar em conta financeira separada (conta escrow) e poderdo ser
acessados nos termos do contrato de concessao. Para a liberagao dos recursos federais, cujo valor de
desembolso serd proporcional a cada ano aos valores de CAPEX estimado para os 6 primeiros anos

2 N3o ha incidéncia tributdria no aporte de tais recursos.
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(Gréfico 2-2), totalizando RS 2,666 bilhdes, serdo estabelecidos marcos técnicos a serem monitorados
no decorrer da concessao.

Adicionalmente, foi considerado relevante estabelecer um marco de remuneracdo do concessionario
associado a qualidade operacional. Nesse sentido, foi considerado uma liberacdo de recursos
equivalente a 5% do CAPEX dos 6 primeiros anos (ja incluidos no total de RS 2,666 bilhdes citados
anteriormente), deduzidos do valor do aporte estadual, dois anos apds o inicio de operagdo da Linha
2, ou seja, do sistema completo, que totaliza RS 144,86 milhdes. No modelo de simulagdo desse estudo
o valor sera disponibilizado ao concessiondrio no ano 8 da concessdo quando da comprovagdo do
cumprimento de KPIs operacionais.

Por fim, cabe mencionar que, assim como os custos de manutengdo da conta que abriga os recursos
estaduais, a conta Escrow que contém os recursos federais terd um custo de RS 10.000/més
(RS 120.000/ano) que constardo como Outras Despesas Financeiras impactando nas linhas de
resultado de cada ano da concessao.

Grafico 2-2 — Valores de liberagao de Aporte federal por ano
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Como os recursos ja estarao reservados para as finalidades previstas acima desde o inicio da concessao,
mas somente serdo acessados ao longo da realizacdo do CAPEX e KPIs, foi considerado que as receitas
financeiras (RF) provenientes destes recursos também compordo a parcela a ser disponibilizada, ou
seja, o valor das RF serd somado a cada parcela que o concessionario devera receber. Por se tratar da
taxa bdsica da economia (risk-free rate), considerou-se a taxa SELIC real como um retorno adequado
neste sentido, sendo considerado que as comprovac¢des de investimentos ocorrem ao longo de todo o
ano.

Em linha com diretrizes do IFRIC 12/ICPC 01 os investimentos pagos através dos aportes de recursos
federais ndo foram considerados como bens da concessionaria. Com isso os investimentos dos anos 1
a 6 ndo serao declarados como ativos intangiveis na concessao, mas como dispéndios a serem tratados
fora do Balan¢o que serd apresentado no estudo. Esses valores estardo detalhados em ABA a parte no
modelo.
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Os valores dos aportes e impacto financeiro dos mesmos serdao calculados e apresentados na
sequéncia do relatdrio.

2.7. BALANGO PATRIMONIAL

O Balancgo Patrimonial da Firma é composto pelo conjunto de Ativos, Passivos e Patrimdnio Liquido
desdobrados nas linhas representadas na Tabela 2-8:

Tabela 2-8 — Componentes do Balango Patrimonial

Ativo
Conta Corrente do Projeto

Aporte diferido (Adiantamento de fornecedores)

Contas a Receber

Imposto Diferido

Intangivel amortizado

Passivo

Financiamentos

Contas a Pagar

Patrimoénio Liquido

Capital da Firma

Lucros Acumulados

Lucro do Exercicio

Ajuste de deflagao do intangivel

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

S3ao apresentados abaixo os principais elementos sobre a forma como o Balago Patrimonial foi
elaborado nesse estudo:

e Ativo
o Conta Corrente do projeto

Conta que apresenta os saldos e movimentacOes financeiras baseadas nos resultados
operacionais do Projeto.

o Aporte Diferido

Conta que representa a diferenca acumulada de valores entre o valor nominal de CAPEX
de cada um dos 6 primeiros anos e o valor de libera¢do de aporte federal. Esta diferenca
de valores pode ser vista como um adiantamento a fornecedores, que serd absorvida pelo
adicional de aporte do ano 8.

o Contas a Receber

Apresenta o conjunto de direitos financeiros e recebiveis pela Firma de acordo com os
prazos de recebimento negociados, considerando as receitas de remuneragao e acessorias
ao longo da concessao.
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o Imposto Diferido

Ativo constituido com base nos resultados apresentando prejuizo operacional de cada ano
da concessao.

o Intangivel amortizado

Saldos consolidados deflacionados de intangivel apresentados de forma liquida, ou seja,
ja deduzidos de seus valores de sua amortizagao.

e Passivo
o Financiamentos

Em caso de utilizacdo de financiamentos ou linhas de crédito, a conta de Financiamentos
é utilizada para apresentar o montante a ser devolvido a instituicdo credora do
empréstimo. No cendrio base adotado no modelo de concessao pura ndo ha projecao de
captacdo de financiamento.

o Contas a Pagar
Conjunto de obriga¢des financeiras do projeto baseados em prazos de pagamento
estimados dos gastos com OPEX, CAPEX e Impostos.

e Patrimonio Liquido
o Aporte Federal

Valor de aporte feito pela Unido integralizado no inicio do projeto de concessdao, maior
detalhamento da natureza e curvas de desembolso apresentado na subsecao seguinte 5.3.

o Capital da Firma

Para mitigacdo de riscos e menor exposi¢cdao do nivel de Caixa do operador ao longo do
projeto foi calculado um valor de Capital a ser aportado pelo novo concessionario no inicio
da concessdo para que a Conta Corrente do projeto ndo fique abaixo de RS 2 milhdes em
nenhum dos 30 anos da concessdo. Tdpico sera aprofundado na subsecdo 5.7 deste
relatdrio.

o Lucros Acumulados

Valores acumulados de resultados ao longo do periodo de concessao.
o Lucros do Exercicio

Resultado anual de lucros/prejuizos.

o Ajuste de amortizagao

Conta de ajuste equivalente aos valores de saldo dos ativos intangiveis que foram
deflacionados.
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3. TAXA DE DESCONTO

O percentual de Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) adotado para esta avaliacdo econémico-
financeira da concessao foi calculado considerando as caracteristicas e riscos do setor de transporte
metro-ferrovidrio de passageiros.

O calculo do WACC é realizado pela formula a seguir:

. E R D

WACC = .+
(E+D) (E+D)

R,(1-T)

Onde E é o capital préprio, D é o capital de terceiros que formam a estrutura de capital da futura
companhia concessionaria. Re é o custo de capital préprio, Rp é o custo de capital de terceiros e T sao
os impostos sobre a renda. O cdlculo e a analise de cada um dos elementos que compdem o WACC
serdo descritos a seguir.

Um dos desafios do calculo do WACC como um todo é a existéncia de poucos casos de empresas
privadas e de capital aberto, onde se tém informacg&es disponiveis, operando sistemas de transporte
de passageiros metro-ferrovidrios similares aos que iremos estudar. Essa é uma realidade tanto para
o Brasil, onde as concessdes existentes sdo poucas e na sua maioria muito recentes, como também em
nivel mundial. Esse contexto deve ser entendido como uma limitacdo da aplicacdo dessa metodologia
e sera levado em consideracgdo na escolha de benchmarks e premissas que serdo apresentados a seguir.

3.1. ESTRUTURA DE CAPITAL

No estudo de pré-viabilidade realizado no inicio do projeto foi utilizado um WACC vindo da nota técnica
recente da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) de abril de 2020 que basicamente
estava pautado em empresas de transporte ferroviario de carga. Essas empresas guardam algumas
caracteristicas operacionais, e em termos de custos, similares a realidade do estudo atual, entretanto
operam com um modelo de negdcios distinto.

Como temos poucas empresas operando transporte de passageiros, sendo ainda a maioria recente ou
tendo um mesmo acionista principal, optamos por combinar benchmarks de carga e passageiro para a
anadlise da estrutura de capital padrao do setor.

Foram levantadas ao todo 12 empresas privadas operando transporte ferroviario do Brasil e com dados
de balango recentes disponiveis. Depois, foram desconsideradas da analise a Ferrovia Tereza Cristina
(carga) e a Via Mobilidade (passageiros) por possuirem capital muito pequeno, quando comparado
com as demais.

Sobrando assim, ao todo, 10 empresas privadas, sendo 5 empresas ferrovidrias de cargas e 5 empresas
de transporte metro-ferroviario de passageiros, para serem analisadas.

Para calcular as estruturas de capital dessas empresas foram utilizados os ultimos balangos trimestrais
disponiveis para cada uma, utilizando para a maioria o balanco do 12 Trimestre 2021 e para algumas o
do 42 Trimestre de 2020. Assim, na Tabela 3-1 sdo apresentadas as estruturas de capital das empresas
ferroviarias de carga e a média aritmética simples entre todas elas:

Consorcio: pag.19

E N
@ SYSTrA %E‘:‘gé‘lé’s C'Bi%%IEU



- Estudo de Outorga de Concessao do Transporte Ferroviario -

Tabela 3-1 — Estrutura de Capital de empresas de transporte ferroviario de cargas

Empresas de transporte

ferroviario de carga

Ferrovia Centro-Atlantica 58% 42%
Ferrovia Norte Sul 64% 36%
Ferr,oyla Transnordestina 48% 529%
Logistica

MRS Logistica 41% 59%
Rumo 37% 63%
Média 50% 50%

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Na Tabela 3-2 sdo apresentadas as estruturas de capital das empresas metro-ferrovidrias de
passageiros e a média aritmética simples entre todas elas:

Tabela 3-2 — Estrutura de Capital de empresas de transporte metro-ferroviario de passageiros

Empresas de transporte

metro-ferroviario de
passageiros

Metr6 Bahia 30% 70%
VLT Carioca 19% 81%
Metr6 Rio 46% 54%
SuperVia 37% 63%
ViaQuatro 12% 88%
Média 29% 71%

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Observa-se nas Tabelas 3-1 e 3-2 que existe uma discrepancia grande entre cada categoria de empresa,
com as de transporte de passageiros operando com indice de capital de terceiros significativamente
maior. Um fator que pode estar influenciando esse ponto é a maioria desses casos serem concessoes
recentes e que tenham buscado financiamento de longo prazo associado a algum CAPEX inicial em
seus negocios. No caso do Metrd Bahia, VLT Carioca e ViaQuatro sdo projetos greenfield que
demandaram altos investimentos por parte do parceiro privado, e na Supervia nos processos de
renovacao/prorrogacido do prazo de concessdo foram negociados altos investimentos. Outro fator a
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considerar é que as empresas de carga sdao maiores e mais estabelecidas como empresas, com maior
estrutura de capital.

Apesar desses fatores citados, avaliou-se que essa é uma base de comparacao robusta ao considerar
também as empresas de transporte de cargas, e a melhor existente, dado que existem apenas essas
empresas nacionais de transporte metro-ferroviario de passageiros.

Poderiamos fazer uma ponderacdo considerando o total de capital de cada empresa, mas nesse caso
estariamos colocando um peso significativamente maior nas empresas de carga. Dessa forma,
entendemos que uma média aritmética simples entre as médias obtidas para o transporte ferrovidrio
de cargas e o transporte ferrovidria de passageiros, seria mais adequado no caso. Sem exagerar no
peso das empresas de carga, mas ao mesmo tempo sem ter apenas os benchmarks de passageiros que
sdo poucos, recentes e com pouca diversidade de acionistas principais.

Assim, obteve-se uma média de 39% de capital proprio e 61% de capital de terceiros para a base
analisada. Entretanto, pelo fato do projeto contar com o aporte garantido de recursos pelo poder
publico destinados a custear necessidades financeiras do projeto, desde que cumpridos os marcos do
contrato de concessao, verificou-se que seria mais adequado para a construcao da taxa de desconto
no cendrio base utilizar uma estrutura de capital de 100% em capital préprio. Em outras palavras, neste
contexto, estes investimentos, a priori, ndo precisam ser objeto de financiamento, e a estrutura de
capital dessa concessionaria podera ficar diferente do que foi calculado como média do segmento.
Claro que o futuro concessionario podera buscar financiamentos, dependendo de sua estratégia
financeira, mas o ponto é que isso ndo é necessario.

Adicionalmente, é previsto aumento de capital a ser realizado pelo novo concessiondrio a fim de que
o caixa liquido projetado seja de ao menos RS 2 milhdes ao longo de todos os anos da concessdo, de
modo que no cendrio base ndo ha proje¢do de nenhuma captagao de financiamento.

De todo modo, a andlise das empresas do setor também foi apresentada a titulo de conhecimento e
para embasar analise de sensibilidade quanto ao valor do WACC, que sera apresentada mais adiante.

3.2. IMPOSTOS SOBRE A RENDA

Os impostos sobre a renda (T) considerados sdo: o IRPJ no valor de 15%, o IRPJ adicional no valor de
10%, e a CSLL no valor 9%, totalizando um valor de 34%.

3.3. CusTto DE CAPITAL PROPRIO

O Custo de Capital Préprio (Re) foi calculado utilizando o modelo Capital Asset Price Model (CAPM) e a
féormula a seguir:

RE:Rf+/6 (Rlll-Rf)+Rb

Na qual R¢é a taxa livre de risco, B é o coeficiente de risco ndo diversificavel, Rm é a taxa de risco do
mercado, e R, é o prémio de risco Brasil.

3.3.1. Taxa livre de risco

A taxa livre de risco adotada foi a remuneragao nominal do Titulo do Tesouro norte-americano com
vencimento de 10 anos, o T-Bonds — 10 year. Para o calculo dele, utilizou-se a média aritmética simples
da sua série histdrica dos ultimos 10 anos, para evitar a influéncia de eventos pontuais momentaneos
atuais ou que aconteceram em um periodo muito antigo, utilizando também o mesmo periodo do
prémio de risco Brasil.
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No Grafico 3-1 sdo apresentados os valores do T-Bonds — 10 year no periodo de 10 anos:

Grafico 3-1 — Média Anual do T-Bonds — 10 year
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Fonte: Website Macrotrends

Assim, o valor da média obtida que foi utilizada como taxa livre de risco foi de 2,17%.

3.3.2. Prémio de risco de mercado

O periodo do prémio de risco de mercado adotado foi de 26 anos, que corresponde a todo periodo
pds Plano Real a partir do qual passa a existir uma maior estabilidade na economia. Ao mesmo tempo
um periodo mais longo, nesse parametro, auxilia a evitar distor¢cdes de curto prazo. Ele é calculado
pelo retorno da taxa de risco de mercado acima da taxa livre de risco.

3.3.2.1. Taxa de risco de mercado

A taxa de risco de mercado adotada foi o retorno anual do indice S&P 500, composto por a¢des das
bolsas de Nova lorque (NYSE) e NASDAQ. Para o calculo dele, utilizou-se a média aritmética simples da
sua série histérica dos ultimos 26 anos, que representa um periodo longo, evitando distorgGes
causadas pela liquidez do mercado financeiro, e das grandes variagdes desse indice ao longo do tempo.

No Grafico 3-2 sdo apresentados os valores do S&P 500 no periodo de 26 anos:
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Grafico 3-2 — Média Anual do S&P 500
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Assim, o valor da média obtida que foi utilizado como taxa de risco de mercado foi de 12,12%.

3.3.2.2. Taxa livre de risco

A taxa livre de risco adotada foi a remuneracdo nominal do Titulo do Tesouro norte-americano com
vencimento de 10 anos, o T-Bonds — 10 year. Para o calculo dele, utilizou-se a média aritmética simples
da sua série historica dos Ultimos 26 anos, assim como o S&P 500.

No Grafico 3-3 sdo apresentados os valores do T-Bonds — 10 year no periodo de 26 anos:

Grafico 3-3 — Média Anual do T-Bonds — 10 year
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Assim, o valor da média obtida que foi utilizado como taxa livre de risco do prémio de risco foi de
3,84%. Portanto, foi possivel calcular o prémio de risco de mercado por meio de uma subtracdo entre
0 S&P 500 e o T-Bonds — 10 year, resultando em um valor de 8,28%.

3.3.3. Beta

O prémio de risco de mercado no cdlculo do custo de capital préprio é multiplicado pelo coeficiente
de risco ndo diversificavel, chamado de Beta. O Beta a ser utilizado no calculo da WACC precisa ser um
valor que reflita o setor de transporte ferroviario, e deve ser um beta alavancado, assim é utilizada a
seguinte férmula para calcula-lo:

B, =P, 1+ —1)2)

Em que o Beta, € o beta alavancado (/levered beta), o Beta, é o beta desalavancado (unlevered beta), o
t sdo os impostos sobre a renda, o D é o capital de terceiros, e o E é o capital préprio.

Para o cdlculo atual utilizamos o valor do beta desalavancado presente no website da New York
University (NYU) atualizado em janeiro de 2021 e calculado pelo renomado professor Aswath
Damodaran. Dessa fonte utilizamos o valor especifico para o setor de transporte ferrovidrio em
mercados emergentes, de 0,87, que leva em conta segundo o autor 16 empresas desse setor.

Na sequéncia, utilizando a férmula acima e tendo esse beta desalavancado, os valores da estrutura de
capital calculada na subsecdo 3.1, e o valor dos impostos sobre a renda calculado na subsecao 3.2, foi
calculado o valor de beta alavancado de 0,87.

3.3.4. Prémio de Risco Brasil

Para o prémio de risco Brasil foi utilizado como proxy o indice Emerging Markets (EMBI+BR) apurado
pelo Banco JP Morgan diariamente. Para o calculo dele, utilizou-se a média aritmética simples da sua
série histdrica dos ultimos 10 anos, para evitar a influéncia de eventos pontuais momentaneos
recentes ou que aconteceram em um periodo muito antigo.

No Grafico 3-4 sdo apresentados os valores do EMBI+BR no periodo de 10 anos:

Grafico 3-4 — Média Anual do EMBI+BR

4,50%
4,00% 2.82%

3,46%
3,50% 3,22%
3,00% 2,68% 2,72%
2,50% . 2.31% 2.41% 64%
2,00% 194% 1,84% .
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

EMBI+BR

mmm Média Anual e ©édia - 10 anos

Fonte: Website Ipeadata

Consorcio: pag.24

%) SVYSTrA CBARMIEU



BNDES - Estudo de Outorga de Concessao do Transporte Ferroviario -

Assim, o valor da média obtida que foi utilizado como prémio de risco Brasil foi de 2,64%.

Tendo todos os parametros necessarios, foi possivel calcular o custo de capital préprio, obtendo um
valor de custo de capital proprio nominal de 12,00%. Porém, esse valor obtido é nominal, e o WACC
que se quer calcular é em valores reais. Assim, para calcular o custo de capital préprio real, foi utilizada
a féormula a seguir:

_ ([ I+Rg
Re_rear=\32cp1) -

Na qual o CPI Customer Price Index é o indice de inflagdo norte-americano, utilizado para transformar
o custo de capital préprio nominal em real. Este é apresentado no subitem a seguir.

3.3.5. CPI
Para o cdlculo do CPI, utilizou-se a média aritmética simples da sua série histdrica dos ultimos 10 anos.

No Grafico 3-5 sdo apresentados os valores do CPl acumulado anualmente no periodo de 10 anos:

Grafico 3-5 — Média Anual do CPl acumulado anualmente
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Fonte: Website Inflation.eu

Com esse valor médio de 1,74% calculado para o CPI, foi possivel converter o custo de capital nominal
e obter um custo de capital préprio real de 10,08%.

3.4. CusTto DE CAPITAL DE TERCEIROS

Outra parcela principal na férmula do WACC é o Custo de Capital de Terceiros (Rp) que foi calculado
utilizando a férmula a seguir:

R, =(TLP+ Ry, + Ry, ,5npes )
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Na qual TLP é a taxa de juros de longo prazo do periodo considerado, o Rgc € 0 prémio de risco de
crédito para o setor de infraestrutura ferroviaria, € Rremsnpes € @ remuneragado basica do BNDES.

Uma alternativa a utilizacdo da TLP poderia ser a utilizacdo da taxa média de emissdo de debéntures
privadas, utilizada com mais frequéncia recentemente em financiamentos de longo prazo em projetos
de infraestrutura, entretanto optou-se pela utilizagdo da metodologia acima porque faz sentido utiliza-
la no contexto de concessao ferrovidria, sendo utilizado como referéncia bibliografica o calculo do
custo de capital de terceiros apresentado na Nota Técnica da ANTT de abril de 2020.

3.4.1. TLP

Por meio de uma busca no site do BNDES?, foi obtida a férmula da TLP, que é a soma entre o IPCA
(Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) e a parcela fixa da TLP de 2,87%, valor utilizado para
contratos assinados em junho de 2021. Assim, a seguir é demonstrado como foi obtido o valor do IPCA
a ser usado no cdlculo da TLP.

3.4.2. IPCA

O IPCA, além de ser utilizado no cdlculo da TLP, também é utilizado para converter o custo de capital
de terceiros nominal em real. Para o cdlculo dele, utilizou-se a média aritmética simples da sua série
projetada para os préximos 10 anos, considerando os anos de 2022, 2023 e 2024 conforme projegdo
da Pesquisa Focus, e dos anos 2025 a 2031, o mesmo valor do ano 2024.

No Grafico 3-6 sdo apresentados os valores do IPCA acumulado anualmente para os préximos 10 anos:

Grafico 3-6 — Média Anual do IPCA acumulado projetado anualmente
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Fonte: Dados da Pesquisa Focus do Banco Central — setembro/2021

3 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros/tlp-taxa-
de-longo-prazo - 03/06/2021
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Com esse valor médio de 3,12% calculado para o IPCA, foi possivel obter uma TLP no valor de 5,99%.

3.4.3. Prémio de Risco de Crédito e Remuneragao Basica do BNDES

Por meio de pesquisas realizadas no website do BNDES, obteve-se um valor de remunerac¢do basica
para o setor de mobilidade urbana de 1,3% a.a., e foi adotado o prémio de risco de crédito como sendo
igual a taxa de risco de crédito, taxa essa que é varidvel conforme o risco do cliente e prazo do
financiamento. Dessa forma, para taxa de risco de crédito foi utilizado como referéncia um valor da
Nota Técnica da ANTT de 2015, que informa que a taxa de risco de crédito é um valor que esta entre
1,5% e 2,5% a.a., assim adotou-se o valor de 2% a.a. para o célculo do capital de terceiros.

Portanto, somando a TLP, a remuneracdo basica e o prémio de risco de crédito, obteve-se um valor de
custo de capital de terceiros nominal de 9,29%, sobre o qual sdo deduzidos os impostos sobre a renda
de 34%, resultando em um valor depois de impostos de 6,13%. Este foi convertido em um custo de
capital de terceiros real por meio do IPCA, utilizando a seguinte formula:

[ I+Custo Nominal da Divida apds os impostos
RD_R eal -1

1+IPCA

Assim, considerando todas as fdrmulas e calculos apresentados, é obtido o valor de custo de capital
de terceiros real de 2,92%.

3.5. CALcuLo po WACC

Com todos os parametros necessdrios para se obter o WACC apresentados, é possivel fazer o célculo
final a partir da sua férmula geral. Na planilha Excel associada ao modelo financeiro desse projeto
também serd apresentada uma aba especifica com esse calculo para que o mesmo possa ser entendido
de forma mais completa.

De todo modo os parametros e resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 3-3:

Tabela 3-3 — Parametros Finais do WACC

Parametros WACC 100% Equity WACC Padrao do
Setor

Capital Préprio 100% 39%

Capital de Terceiros 0% 61%

Impostos sobre a Renda 34% 34%

Custo de Capital Préprio 10,08% 17,32%

real

Custolde Capital de 2.92% 2.92%

Terceiros real

WACC 10,08% 8,56%

Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021
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Pelas razdes ja expostas anteriormente, foi utilizada no modelo financeiro, no cenario base, a taxa de
desconto real calculada, no valor de 10,08%.

Ao longo dos estudos, considerou-se também a estrutura de capital padrao do setor, calculada
conforme a base de empresas analisada, com 39% de Capital Préprio e 61% de Capital de Terceiros,
obtendo-se um WACC no valor de 8,56%. Conforme sera demonstrado mais adiante, ao realizar analise
de sensibilidade sobre os resultados alcangados, a utilizagdo do WACC padrao tem pouco impacto
sobre os resultados do modelo.
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4. DADOS DE ENTRADA

Os dados de entrada do modelo foram divididos em 3 categorias: OPEX, CAPEX, e Demanda e Receita.
Foram utilizadas principalmente fontes secundarias, andlises técnicas, experiéncia prévia do Consdrcio
em analisar sistemas similares bem como os dados técnicos obtidos diretamente do RTO5 e RT06.

4.1. DEMANDA E RECEITA
4.1.1. Demanda de passageiros

Tomando como base o Relatério de Demanda, RT05, e suas simulacdes de projecdes para o sistema
CBTU/STU BH, temos os levantamentos da demanda de passageiros para o sistema ao longo dos anos
da concessdao, assumindo como base o cendrio identificado no RTO5 como C2T, no qual ha
requalificacdo da Linha 1 com a construcao da estacdo Novo Eldorado e expansao da Linha 2 com Tarifa
a RS 4,50, com integracdo e seccionamento de todas as linhas de transporte por dnibus consideradas
concorrentes ao Metré.

A demanda de passageiros atualmente esta dividida entre um publico pagante, de tarifa cheia ou tarifa
integrada, e um publico que conta com beneficio da gratuidade tarifaria conforme ja explicitado nos
relatdrios técnicos anteriores.

Os dados gerais estdo apresentados na curva de demanda do Gréfico 4-1 com foco no volume total de
passageiros ano a ano:

Grafico 4-1 — Demanda de passageiros totais ao longo do tempo
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Para uma visdo de demanda total de passageiros que utilizam o metré ao longo do periodo de
concessao, considere o Grafico 4-1 identificado acima.

Tabela 4-1 - Demanda de passageiros nos primeiros 10 anos de concessao

Anos de concessdo

Volume total de
passageiros (milhGes)

Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021
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Grafico 4-2 — Proporgao entre passageiros pagantes e gratuitos ao longo do tempo, em percentuais
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Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Durante todo o periodo de concessdo, estima-se que o volume do publico beneficidrio de gratuidades
para uso do metrd corresponda a cerca de 7,93% da demanda total de passageiros.

Ainda, como uma visdo complementar, considere o Grafico 4-3 abaixo que indica os tipos de
passageiros que irdo transitar no metro, divididos entre passageiros que irdo fazer integracao de metré
para metr0 e que irdo gerar receita adicional de usuarios, passageiros que irdo pagar a tarifa completa
e 0s passageiros provenientes de outros modais de transporte e dessa forma irdo pagar um valor de
integracao.

Grafico 4-3 — Procedéncia dos passageiros do metrd, em percentuais
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021
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4.1.2. Analise de modelos tarifarios para concessao

Tipicamente, a principal fonte de receitas de um sistema de transportes metro-ferroviario é a
arrecadacdo tarifaria. Assim, a politica tarifdria para os usuarios é fator critico para que o sistema possa
atingir seu potencial de demanda. Entretanto, quando se tem um sistema de transportes com
diferentes modais interconectados, deve-se analisar as politicas tarifarias e receitas do sistema como
um todo. E esse tema é tipico de politica publica de transportes, porém extrapola o escopo do presente
estudo.

Em outras palavras, atualmente, sdo praticados diferentes valores de tarifa de acordo com as
possibilidades oferecidas aos passageiros do metr6, considerando tarifas cheias, integracGes e
gratuidades. No entanto, para fins do presente Estudo, foi estabelecido um racional para calculo de
uma Tarifa de Remuneragdo por passageiro transportado, assim como consta no RT09. Essa deve ao
mesmo tempo ser adequada para o futuro operador privado e dar liberdade para o poder publico
estabelecer suas politicas publicas futuras.

No cendrio base adotado, foi considerada uma Tarifa de Remuneracdo constante ao longo de todo o
periodo da concessdo, calculada considerando um equilibrio dos custos e despesas requeridos para
sustentabilidade da operacdo. E de entendimento que a arrecadacdo tarifaria serd menor nos
primeiros anos da operacao do metro antes da abertura da Linha 2, mas a partir da operacao da nova
linha, com o aumento projetado da demanda de passageiros, a arrecadacao serda aumentada e na visao
de longo prazo, considerando os 30 anos da concessao, a Tarifa de Remuneracdo é considerada no
calculo do valor presente liquido nulo do cendrio base. O detalhamento do racional e resultados
guantitativos obtidos para o calculo da Tarifa de Remuneracdo serdo apresentados nos proximos itens
desta secao.

A margem financeira do concessionario melhora com a entrada da Linha 2 em operagdo, mesmo com
a tarifa mantida em todo o periodo, e esse ponto é entendido como um estimulo adicional para
ampliacdo do sistema no tempo adequado.

e Tarifa de Remuneragao

A Tarifa de Remuneragao por passageiro total transportado foi calculada como valor constante ao
longo de todo o periodo da concessdo a fim de termos um Valor Presente Liquido (VPL) nulo
operacional considerando todo OPEX e, ainda os investimentos de CAPEX do ano 7 em diante (apds a
abertura da Linha 2).

Vale a mencdo de que este cdlculo de tarifa foi realizado utilizando um recurso de método numérico
iterativo ‘Atingir Meta’ do MS Excel, que comprovou os resultados, uma vez que atingido o valor
tarifario procurado, o VPL do Projeto se torna zero. A tarifa de remuneragdo que calculamos por esse
método possui muitas casas decimais: RS 3,2925438797. Entretanto para os propdsitos do estudo foi
acordado o arredondamento para duas casas decimais. Para melhorar o entendimento e também pois
esse devera ser o valor que, no futuro, sera corrigido na concessao.

Tabela 4-2 — Valores tarifarios

Tarifa de Remuneracgdo RS 3,29

Tarifa para zerar VPL considerando
OPEX 1 -30 anos

RS 3,16

Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021
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Como andlise adicional, foi calculada a tarifa que zeraria o VPL em uma situacao que considera apenas
o OPEX total dos 30 anos e Capital da Firma, sendo excluidos todos os valores de CAPEX e aportes
publicos. Tal tarifa seria de RS 3,16. Em comparac3o, a Tarifa de Remuneracdo proposta para o cenario
base apresenta um valor de 7 centavos maior.

4.1.3. Analise de Receitas

Dado o carater de projecOes estimadas em premissas futuras, é usual que a efetiva arrecadacdo da
receita pelo futuro concessiondrio em suas bilheterias seja diferente da projetada, bem como da que
ele tera direto a partir da tarifa de remuneracdo. A arrecadacdo junto aos usuarios pode se materializar
como um montante maior ou menor que o estabelecido em contrato. Nesse sentido, as regras para
compensacao entre as partes devem estar estabelecidas no contrato de concessdo. A premissa
utilizada é a de que o concessiondrio receberd a receita até D+1 com compensacdo no periodo
subsequente, ndo havendo assim um efeito de caixa para a concessiondria por conta de possiveis
demoras nos fluxos financeiros entre a tarifa publica e a de remuneracdo E o que for vendido
diretamente sera caixa da prépria concessiondria. Nos sistemas metropolitano e municipal o repasse
a companhia concessiondria sera em D+1, com o estado garantindo a adesdao municipal, aos mesmos
moldes como ocorre atualmente. Como ndo hd como estimar com precisdo se a arrecadacdo serd
maior ou menor para esse projeto, considerando também a escala anual de analise, a premissa do
modelo base é que o concessionario recebera exatamente a receita técnica prevista em cada ano de
concessao. A justificativa juridica serd mais bem detalhada no Relatério de Proposicao do Modelo de
Concessdo (RT09).

O grafico a seguir apresenta a estimativa anual da diferenca entre a Expectativa de Receita (conforme
apresentada no RT05) somada a Receita Extraordindria e a Receita de Remunerac¢do, onde o valor
obtido é positivo em todos anos. Ou seja, se considerarmos as Receitas Extraordinarias em nenhum
ano existe a expectativa que o sistema gere receitas totais menores do que a Receita de Remuneragao
acordada. Essa analise é apenas uma checagem adicional, uma vez que na pratica o concessiondrio
devera receber toda Receita de Remuneracdo acordado em contrato.

Grafico 4-4 - Diferencas entre Receitas anuais: Expectativa de Receita + Receita Extraordinaria — Receita de
Remuneragao

45,00
40,00
35,00
30,00
25,00
20,00

15,00

10,00
0,00

12345678 9101112131415161718192021222324252627282930

Anos de concessdo

Expectativa de receita + Receita extraordinarias
Receita de remuneragio (RS milhdes)

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021
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4.1.4. Receita Extraordinaria

As receitas extraordindrias sdo aquelas adicionais e que compdem a remunerag¢do da concessionaria
juntamente com a arrecadacgado tarifdria, contribuindo diretamente com a modicidade tarifaria, e
mitigando assim o risco de necessidade de subsidio publico. A fim de se entender melhor as categorias
das receitas extraordinarias, analisou-se benchmarks atuais. Em particular, a recente Minuta de
Contrato da Linha 8 e 9 da CPTM em S3o Paulo, apresenta as seguintes categorias: i) servicos de
publicidade, com exploracdo de midias publicitdrias em material rodante e estacGes, em formato
estatico, retro iluminado, digital e interativo com o passageiro (celular/dispositivos madveis); ii)
locacdo/cessdo de espagos comerciais em areas da concessdo; iii) servicos complementares e de
projetos/empreendimentos associados, considerando areas de terceiros, proprietarios de areas
contiguas as concedidas; iv) prestacdo de servicos de telefonia e wi-fi; v) uso compartilhado da 4rea da
concessao; vi) uso compartilhado do sistema eletrénico de rede de dados; vii) imagem institucional
das linhas; viii) outras receitas cabiveis e permitidas pela legislacdo em vigor.

Adicionalmente a esse benchmark da CPTM, foram consideradas as analises do estudo Transit-
Oriented Development (TOD) em Belo Horizonte, datado de setembro de 2020 a maio de 2021, o qual
foi realizado pelo Consdrcio composto pelo IBI Group, IMG Rebel, Urbit e Pezsco, a pedido do Banco
Interamericano de Desenvolvimento e com a colaborag¢do do Ministério do Desenvolvimento Regional.
No estudo foram citadas algumas fontes de receita extraordinaria relevantes para projetos TOD:

(i) receitas extraordindrias diretas tradicionais: publicidade tradicional, por exemplo outdoors, e
receita de estacionamento em estacBes. Internacionalmente como referéncia, as receitas de
publicidade nos Estados Unidos representam aproximadamente 3% das receitas totais do sistema para
orgdos de transporte publico, e em Londres, a Transport for London obteve aproximadamente 2,8%
de sua receita total com publicidade;

(i) receitas extraordindrias diretas inovadoras: concessdes de varejo dentro das estacdes, publicidade
utilizando telas digitais, pop-ups e publicidade experimental, e receitas de micro mobilidade por
viagem ou licenca;

(iii) receitas extraordindrias indiretas inovadoras: empreendimento conjunto com compartilhamento
do direito de passagem, e naming rights, que tém sido utilizados a partir de contratos no contexto do
transporte, como por exemplo no Rio de Janeiro observa-se o BRT (RS 336 mil por més), Estacdo
Botafogo/Coca Cola (iniciado em 2021), e a Estacdo Bonsucesso/TIM (2011-2014). Ja nos Estados
Unidos, observa-se o San Francisco Salesforce Transbay Transit Center (S 110 milhdes em 25 anos),
Denver — University of Colorado A Line ($ 5 milhées em 5 anos), San Diego University Hospital Blue
Line ($ 30 milhdes em 30 anos), Philadelphia NRG Station (S 5,25 milhdes em 5 anos), e Cleveland
HealthLine ($ 6,25 milhdes em 25 anos).

No projeto TOD foram citados também alguns estudos de caso, com diferentes tipos de receitas
extraordinarias em outros paises: (i) New York: Hudson Yards, com principais fontes de receita
extraordinaria dos recursos de bonus, direitos de empreendimento transferiveis, e empreendimento
hoteleiro; (ii) Washington, DC: Linha Dulles Silver, com principal fonte de receita extraordinaria dos
peddgios da rodovia de acesso ao aeroporto; (iii) Hong Kong: Empreendimento Conjunto Mass Transit
Railway (MTR), com principais fontes de receita extraordinaria da venda/locacdo de unidades
residenciais, e loca¢do de escritdrios comerciais e de espagos comerciais.

Também foram apresentadas algumas anadlises qualitativas e quantitativas sobre a recuperacgdo da
valorizacdo imobiliaria sobre 4 dreas de Belo Horizonte: Santa Efigénia, Vilarinho, Pampulha e Corredor
Dom Pedro. Os itens de receita estudados no projeto TOD que permitem essa recupera¢ao sao:
Outorga Onerosa do Direito de Construir (OODC), Certificado de Potencial Adicional de Construcéo
(CEPAC), reparcelamento do solo, contribuicdo de melhoria, exacGes negociadas, concessdo urbana,
naming rights, publicidade e distrito de melhorias de negdcios.
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Além desses benchmarks presentes no projeto TOD de Belo Horizonte, recentemente, no comeco de
junho de 2021, foram leiloados os naming rights das estacdes Penha e Carrdao do Metro de Sdo Paulo
da Linha 3-Vermelha. A proponente do leildo foi apenas a empresa Digital Sports Multimedia (DSM)
que propds como oferta final para a estacdo Carrdo o valor de RS 168 mil e para a esta¢do Penha o
valor de RS 102 mil por um prazo de 10 anos, gerando assim um faturamento bruto de RS 32,4 milhdes
até 2031. Outras 6 estacOes tiveram propostas abaixo do valor esperado pelo Metré de S3o Paulo,
ilustrando o desafio ainda existente para viabilizar esse modelo no contexto nacional.

Também foram analisadas as categorias das receitas extraordindrias apresentadas atualmente pela
CBTU/STU BH e pela TRENSURB. No caso da CBTU/STU BH, as categorias consideradas em dezembro
de 2019, foram: i) permissdo de uso em terrenos e estacles, representando 80% das receitas
extraordinarias, o que é um valor importante, e até pouco usual; ii) publicidade, representando 20%
do total. Um ponto de atencdo, é o fato do contrato de cessdo do Shopping Estacdao BH, pertencente
a Estacdo Vilarinho, representar uma parcela importante do total da receita extraordinaria, o que em
alguma medida distorce os resultados percentualmente. Com uma demanda crescente, no projeto
ampliado, esses valores serdao percentualmente menores se comparados com as receitas tarifarias.

No caso da TRENSURB, as categorias consideradas no ano de 2019, foram: i) comércio, que engloba
lojas, quiosques, estandes, eventos, gravacdes, estacionamentos e aluguéis no patio, representando
48% das receitas extraordindrias; ii) maquinas dispensadoras de valores, representando 15% do total;
iii) publicidade em estag¢des, TUEs, fronts e outdoors, TV Minuto fixo e varidvel, e naming rights,
representando 28% das receitas extraordinarias; iv) servicos, como antena do patio e fibra otica,
representando 9% do total.

Dessa forma, a partir dessas categorias estudadas, nota-se que estdo bem presentes nos sistemas,
principalmente, 3 grandes categorias: i) locacdo/aluguel de espagos comerciais, com grande destaque
no caso da TRENSURB especificamente para as lojas, que corresponderam a 36% da receita
extraordinaria em 2019; ii) publicidade em TUEs, esta¢cGes e outras midias, com grande destaque no
caso da TRENSURB apenas para as esta¢des, que representaram 14% da receita extraordinaria em
2019; iii) servicos gerais, como prestacdo de servicos de telefonia e TI de uma forma geral, com
destaque no caso da TRENSURB para as maquinas dispensadoras de valores, que corresponderam a
15% da receita extraordindria em 2019.

Adicionalmente, para entender melhor os valores financeiros de receita extraordinaria de modo geral,
como percentual da receita tarifaria, foram analisados outros operadores privados atuais em
transporte metro-ferrovidrio de passageiros. Esses benchmarks, considerando os ultimos
demonstrativos financeiros disponiveis de cada empresa, podem ser observados conforme Tabela 4-
3:
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Tabela 4-3 — Benchmarks de representatividade das receitas extraordinarias sobre a receita tarifaria

Empresas de transporte
P P Percentual sobre a

Receita Tarifaria (%)

metro-ferroviario de
passageiros

Metro6 Bahia 3,52%
VLT Carioca 13,73%
Metré Rio 8,42%
SuperVia 2,93%
ViaQuatro 9,47%
Desvio padrao 4,48%
Média 7,62%

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

E possivel notar a existéncia de uma variacdo percentual importante entre os principais sistemas acima
analisados. Adicionalmente, nota-se que um sistema mais suburbano, como o caso da SuperVia, tende
a apresentar percentual menor que um sistema mais inserido no meio urbano (como o VLT Carioca ou
mesmo a ViaQuatro em S3o Paulo). Nesse sentido, a tendéncia para os sistemas analisados é de ter
numeros abaixo da média, levando em consideragdo também que a renda média de um usudrio que
utiliza sistemas suburbanos tende a ser menor.

Em termos de demanda futura total, um sistema que se aproxima do caso da CBTU/STU BH ¢é o do
Metrd Bahia que conta com aproximadamente 107 milhdes de passageiros anuais, sendo que na CBTU/
STU BH temos um valor aproximado de 80 milhdes de passageiros anuais pds ramp-up (ano 6).

Um outro dado a se considerar seria a observacdo da média aritmética simples dos anos de 2016-2019
da CBTU/STU BH, CBTU/STU Recife e TRENSURB, conforme Tabela 4-4:

Tabela 4-4 — Percentual sobre a receita tarifaria dos sistemas atuais

Empresas de transporte
P P Percentual sobre a

Receita Tarifaria (%)

metro-ferrovidario de
passageiros

CBTU/STU BH 6,06%
CBTU/STU Recife 1,51%
TRENSURB 4,00%

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Atualmente a CBTU/STU BH conta com um percentual até relativamente alto em rela¢do aos demais
sistemas, mas bastante influenciado pela cessdao do Shopping Estacdo BH, e considerando uma base
de receita tarifaria relativamente baixa (a da Linha 1 atual). Em uma futura concessdo com a expansdo
da demanda (e da receita tarifaria) sera desafiador manter esse percentual de receita a partir do
modelo atual (aluguel de terrenos), visto que o Shopping representara um percentual menor da receita
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extraordinaria se comparado a operacao atual. Por outro lado, com uma operacdo privada sera
possivel ampliar outras linhas associadas a receita extraordindria.

A partir dessas analises, consideramos que mesmo com a expansao do sistema (e da receita tarifaria),
se o futuro concessiondrio mantiver, para a receita extraordinaria, um percentual préximo do valor
médio dos anos de 2016-2019 calculado para a CBTU/STU BH, esse serda um nimero significativo, se
aproximando também da média geral de outros sistemas privados atuais. Nesse sentido, foi adotado
para a receita extraordinaria desse estudo o valor, arredondado, de 6,00 % sobre as receitas tarifarias
em cada ano da concessdao, que é considerado um valor realista para futura operacdo privada.
Evidentemente que os potenciais investidores que entendam que o potencial para receitas
extraordinarias seja ainda maior, poderao fazer essa estimativa e considerar a mesma para definir seu
lance no leildo de concessao.

4.2. OPEX
4.2.1. Metodologia e organizagao geral

Para a estruturacdo dos dados de entrada que formam os custos e despesas operacionais (OPEX), foi
realizada uma construcdo bottom-up, considerando cada uma das principais categorias do OPEX, e
seus valores unitdrios e econdémicos. Esses valores, por categoria, foram analisados em seu conjunto e
extrapolados temporalmente em funcado dos fatores técnicos e operacionais que os impactam ao longo
do tempo. Adicionalmente, foi analisado o conjunto das categorias, permitindo entender e estimar
potenciais ganhos de eficiéncia em sua totalidade.

Foram utilizadas diferentes fontes de dados para realizar esses calculos, incluindo: os dados de
guantitativos e econdmicos disponibilizados diretamente pela CBTU, o RT06, pesquisa em relatérios e
bases de dados especificas, como junto ao Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes
(DNIT) e Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), além da experiéncia prévia e
conhecimento dos técnicos do Consdrcio.

Especificamente do RT06, foram utilizados dados operacionais, tais como quantidade de estagdes,
extensdo quilométrica, quantidade de frota operacional, de prontiddo e reserva, produgdo
quilométrica total, postos de operadores de trem, quantitativo de funciondrios, consumo de energia
de tracdo KWh/(trem x km) e consumo de energia de esta¢des. Adicionalmente, sdo fatores relevantes
a demanda total e anual por ano por esta¢do (dados oriundos do o RTO5) e os investimentos totais
necessarios, o CAPEX (calculado no RT06), fatores esses que impactam diretamente na construcdo do
OPEX como serd exposto na sequéncia. O detalhamento de como esses fatores impactam o célculo do
OPEX pode ser observado em detalhes na Planilha de Modelagem.

No contexto desse relatdrio, foi considerado o cenario que inclui a Linha 1 com requalificacdo e
expansdo, por meio da constru¢do da estacdo Novo Eldorado, associado a implantagdo da Linha 2,
como sendo o de maior potencial de demanda. Nesse sentido, o OPEX foi estimado considerando
inicialmente a operagao da Linha 1, posteriormente o ramp-up e operagao completa da Linha 2 com o
consequente acréscimo de demanda em todo sistema ao longo do tempo.

Foi considerado como modelo de negdcio a operagdo privada considerando uma companhia
concessiondria nova e dedicada a operar o sistema, realizando o plano de investimentos previsto e
associado ao CAPEX que sera apresentado a seguir, e a operac¢do da Linha 2 em conjunto com a Linha
1. Também foi considerada a utilizagdo de pessoal préprio para execu¢do da grande maioria das
atividades da empresa, em especial todas aquelas consideradas essenciais para o negdcio. Alguns
contratos de fornecedores de servicos complementam as necessidades da operagao privada.

A construcdo do OPEX foi organizada nas seguintes categorias:

e Pessoal;
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Energia de Tracdo (Elétrica e/ou Diesel);

Manutengao;

Utilities (Energia de Estacdo + Agua);

Limpeza;

Bilhetagem;

Servico de Terceiros;

Treinamento;

Outros Custos (Servico de Meio Ambiente, Aluguel de Veiculos, Seguros e Garantias,
Comunicagdo e Publicidade, Servigo de Saude no Trabalho e Verificador Independente).

Antecipando os nimeros macro por categoria, que depois serdo detalhados, o Grafico 4-5 apresenta
as categorias com as suas representatividades estimadas para o ano 6 (pds ramp-up) de concessado:

Grafico 4-5 — Representatividade das categorias do OPEX (ano 6)

® Pessoal
= Energia de Tracao (Elétrica ou Diesel)
= Manutencdo
= Utilities (Energia de Estacdo + Agua)
= Limpeza
= Bilhetagem
m Servico de Terceiros
Treinamento

m Qutros Custos

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

A seguir serdo apresentadas as categorias com o racional de célculo para cada uma delas, iniciando
pela categoria mais relevante de Pessoal.

4.2.1.1. Pessoal

A categoria de pessoal é a mais representativa no OPEX desse estudo e foi dividida em 4 subcategorias,
e essas analisadas para cada uma das linhas, Linha 1 e Linha 2, no seguinte formato:

e Diretoria: responsavel pelo gerenciamento geral das duas linhas em conjunto;
e Trés Geréncias:
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o Implantacdo: responsavel pela implantacao dos novos investimentos que serao feitos,
como construcdo de novas estac¢des, atualizagdo das maquinas e equipamentos, entre
outros;

o Operacdo: responsdvel por toda a parte operacional, sendo dividida nas areas de
Controle de Trafego e Energia, Operagao nas Estagdes e Operagao nos Trens;

o Manutencdo: responsavel pelo reestabelecimento, acompanhamento, controle e
planejamento dos ativos presentes na empresa, bem como dos investimentos ja
efetivados, sendo dividida em Planejamento/Engenharia de Manutencgdo, Sistemas
Elétricos e Eletromecanicos, Material Rodante, Via Permanente e Edifica¢cdes e Obras.

Adicionalmente, para fins de dimensionamento de Pessoal, os Patios foram entendidos como unidade
operacional a parte e divididos nas seguintes areas:

e Geréncia: responsavel pelo gerenciamento das atividades dos Patios;

e Operacdo no Patio: responsavel pela manobra dos trens e estacionamento deles nos Patios, e
seguranca;

e Operacdo no CCO: responsavel por todo o controle operacional das duas linhas.

Por fim, a Administra¢do Geral do Negdcio foi dividida em duas grandes areas:

e Presidéncia e Diretoria Geral: responsavel pelos departamentos mais abrangentes, como
Presidéncia, Departamento Juridico, Engenharia do Trabalho, Ouvidoria e Departamento
Comercial (Receitas Extraordinarias);

e Geréncias de Apoio Administrativo/Financeiro: responsavel pelos departamentos mais
especificos, como Diretoria, Auditoria, QSSTMA (Qualidade, Seguranca e Ambiente), RH/Saude,
Departamento de TI, Departamento Administrativo/Financeiro, Departamento de RH, e
Departamento de Suprimentos e Estoques.

A partir dessa divisdo em dreas, foram estabelecidas as diferentes funcdes necessarias para a gestdo
de cada uma delas, foi estimado um quantitativo e depois o salario-base para cada fungdo. Para tanto
foram utilizadas como referéncias, além dos estudos técnicos ja citados: a tabela de vencimento bdsico
para classe e niveis dos cargos da CBTU de maio de 2019 a abril de 2020, corrigido para margo de 2021
utilizando o IPCA, relatdrio de consolidagdo dos custos de mdo de obra do DNIT de marco de 2021,
sistema de custos referenciais de obras do DNIT para Minas Gerais de margo de 2021, e a tabela salarial
de algumas fungGes presentes no CAGED. Em cada uma das categorias a experiéncia de mercado dos
técnicos do Consorcio foi utilizada para julgar a fonte de dados mais coerente a ser utilizada.

A Tabela 4-5 apresenta os saldrios-base para algumas fungdes:
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Tabela 4-5 — Saldrio-base de algumas fungdes

Fungdo ‘ Salario-base (RS) Fonte
Diretor de Produgdo 42.709 CAGED
E P

nfgenhelro Sem.or Controle de 13.560 DNIT
Trafego e Energia
Engenhielro Pleno (C~oordenador) - 10.307 DNIT
Operagdo nas Estagoes
Agente de Operagao — 3 Turnos 3.966 CBTU
Agente de Seguranga de Estagdo 1.779 CAGED
Operador de Trem — Jornada de 6
2.614 CBTU
horas
Téoni -
ecnlc'o de Reestabelecimento de 4.178 CBTU
Material Rodante
Oficial Polivalente Not de Vi
icial Polivalente Noturno de Via 5933 CBTU

Permanente
Analista Financeiro Pleno 13.301 CBTU
Contador Sénior 10.150 DNIT

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Ao saldrio-base foram somados os encargos trabalhistas, beneficios e adicionais, resultando assim em
um custo final por funcionario.

Os encargos trabalhistas considerados foram: FGTS, Salario Educagdo (FNDE), Seguro de Acidente de
Trabalho, SEST e SENAT, SEBRAE, INCRA, 139 Saldrio, Feriados, Férias, Aviso Prévio, Auxilio-
Doenca/Licengas/Faltas Justificadas, Multa sobre FGTS/Rescisdo Imotivada e Provisdo de Processos
Trabalhistas. Estes representam um valor total de 43,65% sobre o salario-base mensal dos funcionarios.

Os beneficios considerados foram: Vale Alimentacdo/Refeicdo, Vale Transporte, Assisténcia Médica e
Odontolégica, Seguro de Vida, PLR. Também foram incluidos nessa conta valores com EPIs e Uniformes
disponibilizados aos funciondrios. Estes representam um valor total de RS 1.890,00 mensal para cada
um dos funcionarios.

Os adicionais considerados para os funcionarios que possuem direito a eles, foram: Adicional Noturno
no valor de 20% sobre o saldrio-base e Adicional de Periculosidade no valor de 30% sobre o salario-
base.

Na sequéncia foram estabelecidos os racionais para quantificar a necessidade de Pessoal em cada
subcategoria e funcdo. Os racionais de algumas funcdes sdo exemplificados a seguir para o calculo dos
guantitativos de Pessoal, assim como foram explicitados no RTO6.

Para a subcategoria de Manutencdo das Linha 1 e 2, a fim de calcular os quantitativos ao longo do
tempo foram utilizados dados operacionais como os nimeros de estagGes, quantidade de frotas e
extensao da via. Alguns exemplos ilustrativos utilizando cada um desses dados sao apresentados na
Tabela 4-6 para a Linha 1 no ano 6 da concessao:
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Tabela 4-6 — Calculo do Quantitativo do Técnico Eletronico de Sistemas Elétricos e Eletromecanicos

Técnico Eletronico Valores

Numero de Estagbes 21,0
Quantidade de EstagGes por Técnico 2,0
Turnos 1,0

Fator de cobertura - Escala 5x1 x 5x1 1,4137
Quantidade Total 15,0

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Por meio desse exemplo do Técnico Eletronico, o racional para o calculo de quantitativo é feito da
seguinte forma: o nimero de estagdes é dividido pela quantidade de esta¢des por técnico, obtendo os
postos dos técnicos, que sdo multiplicados pelos turnos e pelo fator de cobertura, resultando assim no
guantitativo de Técnicos Eletrénicos para a Linha 1 no ano 6 de concessao.

Tabela 4-7 — Célculo do Quantitativo do Técnico de Manutengdo Diurno de Material Rodante

Técnico de Manutengao Diurno Valores

Frota 28,0
Quantidade de Trens por Técnico 8,0
Turnos 2,0
Fator de cobertura - Escala 5x2 1,1780
Quantidade Total 9,0

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

A partir desse exemplo do Técnico de Manutencgdo Diurno, o racional para o calculo de quantitativo é
feito da seguinte forma: o numero de frotas é dividido pela quantidade de trens por técnico, obtendo
os postos dos técnicos, que sdo multiplicados pelos turnos e pelo fator de cobertura, resultando assim
no quantitativo de Técnico de Manutengdo Diurno para a Linha 1 no ano 6 de concessao.

Tabela 4-8 — Calculo do Quantitativo do Oficial Polivalente Noturno de Via Permanente

Oficial Polivalente Noturno Valores

Extensdo 30,6
1 Posto a cada quantos km 2,0
Turnos 1,0
Fator de cobertura - Escala 5x1 x 5x1 1,4137
Quantidade Total 22,0

Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Consorcio: pag.40

w SVYSTra . CBARRIEU



- Estudo de Outorga de Concessao do Transporte Ferroviario -

Utilizando esse exemplo do Oficial Polivalente Noturno, o racional para o calculo de quantitativo se
estabelece da seguinte forma: a extensao da via é dividida pela quantidade de quilémetros de via para
1 posto, obtendo os postos dos oficiais, que sdo multiplicados pelos turnos e pelo fator de cobertura,
resultando assim no quantitativo de Oficial Polivalente Noturno para a Linha 1 no ano 6 de concessao.

Para a subcategoria de Operacdo das Linhas 1 e 2, a fim de calcular os quantitativos foi estabelecida
uma divisdo em estac¢Oes pequenas, médias e grandes, e as fun¢des de Supervisor de Esta¢do, Agente
de Operagdo, Agente de Seguranca de Estacdo e Agente de Seguranga Volante tiveram os seus
guantitativos variando no tempo de acordo com o nimero de estagdes, utilizando turnos e o fator de
cobertura.

Dentro de Operacdo, o racional para o calculo do quantitativo de Operadores de Trem é diferente das
demais fungGes, sendo feito com base na maxima ocupagdo de um trem, levando em consideragao
todos os dias da semana e feriados, os picos da manha e tarde e o vale do dia e da noite. A partir dessa
frequéncia é possivel quantificar o nimero de trens necessarios e o nimero de postos de operadores
de trem com jornadas de 6 horas paraas escalas (5x1x5x1)e(5x2). Aescala(5x1x5x1)representa
a base utilizada para cobrir os postos ao longo de toda semana, e a escala (5 x 2) é utilizada para
funciondrios que trabalham como reforgo no horario de pico e apenas nos dias Uteis.

Com todas essas premissas foi calculado o quantitativo para cada categoria e funcdo. No Gréfico 4-6 é
apresentado o quantitativo de Pessoal Total ao longo do tempo:

Grafico 4-6 — Quantitativo de Pessoal Total ao longo do tempo
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Existe um acréscimo importante de pessoal a partir da entrada efetiva em operacdo da Linha 2, o que
fica explicito no Grafico 4-6 por meio do ramp-up que ocorre do ano 5 para o ano 6.

No Grafico 4-7 é apresentado o quantitativo dos funciondrios separado pelas grandes areas em que
atuam:
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Grafico 4-7 — Quantitativo de Pessoal separado pelas grandes areas em que atuam (Ano 6)
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Fonte: Consorcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

Com o custo final por funcionario e o quantitativo de Pessoal, ao multiplicar um pelo outro, é possivel
calcular o custo total de Pessoal considerando a operagao toda ao longo do tempo, conforme Gréfico
4-8:

Grafico 4-8 — OPEX de Pessoal Total ao longo do tempo (MM RS)
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Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2021

No Grafico 4-9 é apresentada a representatividade dos custos das areas das subcategorias de OPEX
Pessoal para o ano 6 (pds ramp-up):
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Grafico 4-9 — Representatividade dos custos das areas das subcategorias do OPEX de Pessoal (ano 6)
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As operagbes compdem a principal parte dos custos de Pessoal, que por sua vez é a principal parte do
OPEX. Na sequéncia se destaca pessoal de manutencdo, sendo importante lembrar que esse ponto
estd associado ao modelo de negécios escolhido de ter uma estrutura verticalizada e pessoal préprio
nessa area, considerada estratégica para o negdcio.

Ressalta-se que o modelo de negécios da companhia concessiondria considera a utilizacdo de pessoal
proprio para execucdo da grande maioria das atividades da empresa, com alguns contratos de
fornecedores de servicos que complementam as necessidades da operacdo privada.

Em relagcdo ao pessoal terceirizado, sera composto por profissionais contratados para os seguintes
servigos: Limpeza, Tecnologia da Informacdo, Portaria de Patios, Motorista, Instrutor para ministrar
treinamentos, Meio Ambiente, Comunicagdo e Publicidade, e Saude no Trabalho. Além desses, serdo
contratados profissionais para supervisdo, que sdo representados pela categoria de Verificador
Independente. Os gastos com pessoal terceirizado serdo detalhados na sequéncia. Vale ressaltar que
os demais profissionais foram considerados internamente na operagao da companhia concessionaria.

4.2.1.2. Energia de Tracdo

O OPEX de Energia de Tragao foi calculado multiplicando-se a produg¢do quilométrica total de cada uma
das linhas pelo KWh/(trem x Km), obtendo o Consumo em KWh. Assim, multiplicando o Consumo pela
tarifa em RS/KWh, é possivel obter o custo total da energia para a Linha 1 e a Linha 2.

Para o célculo da Energia de Tracdo, foi utilizada a produ