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Curitiba, 20 Abril de 2012.
A
VALEC — Engenharia, Construcdes e Ferrovias S.A.
SBS - Quadra 01 — Bloco F — Edificio Palacio da Agricultura — 19° Andar
70040-908 — BRASILIA - DF

Ref.: Estudo de Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental da
Ferrovia Norte-Sul — Trecho Acailandia/MA a Belém/PA
Contrato n® 094/10

Ass.: Relatorio Final

Att.. Eng® Francisco Sanches Faria

Prezados Senhores,

VEGA — Engenharia e Consultoria Ltda., em atendimento aos termos do Contrato em referéncia, vem
apresentar o Relatorio Final - Volume 2.5 — Estudos Socioecondmicos, em anexo, em 05 (cinco) vias
impressas e 10 (dez) vias em midias eletrdnicas, dos Estudos de Viabilidade, Técnica, Econdmica e

Ambiental da Ferrovia Norte-Sul, trecho Agailandia — Belém.

Este Relatorio Final cumpre o objetivo de oferecer a VALEC uma visdo dos Estudos Socioecondmicos
desenvolvidos em sua forma acabada, subscrevemo-nos.

Atenciosamente,

SAULO DE TARSO PEREIRA
Coordenador de Projeto

04

Rua Padre Anchieta, 177 « 80410-030 « Curitiba « PR « Brasil « tel.: 55 41 32215000 - fax: 55 41 3221.5001 - www.vegaconsultoria.com.br

=

NBR 150 9001:2000



@va&a

ENGENHARIA E CONSULTORIA LTDA.

MAPA DE SITUACAO

05



| —
[=] (=] o [=] (=1
(=] {=] (=] i=] (=]
= 8|FUs0 22 | FUsO 23| 8 8‘
g g —>|e— & 8 e N
0 Santo Antoniddo Taua 0 y bl
3 L A SaEn 4 0 (] Peixz-Bai / A
\\M/ 2 X o€ oan 3 al 5 ST E 4 . e;ﬁa 6.
/ 1 o i ;
N ; evidi . %
QT
\ % gdpi\ Santa a
\ @ > 72 el 0
] 4G % Ry 2 avard 9 Safita Luzia G
ag Sel 5 5098 o e 3rd
N 8. =
~r | —~ AL 0
Curralinhi ) %8 | - ; Irituia :
N=9800000 22 Belém A ‘ /589 Diningo - > ok g do £/ \=0800000
2 ¢ : [ 5.
k Final do projeto > 6 Acar 4 <7
g ] \éar / l < Col ia Mae, do
2 . 4 5 3 / 3
A s s 5 Aurora do Hal
# 7 |
}} { I 9 I | A 1
<7 Ry A A } T ING R
5 / ~ -Acu A
! ke
S ixuna go P
N=9700000 - | +—"N=9700000
7 T
-? )/ Tailandi 5 |
D ailandia
2. /,—‘ l i (\ ,—"'
X Paragominas
/ )
A \ / J i
s \\ ( e ]
AR | 7
3 i '}}
N=9600000 5 5 5 B J% N=9600000
£ S [ 2 f
B 1 lianopolis
\, F
7 Goianésia do Para | ? j,ﬂ'
/ i 4 & Y
S J Campestrg’do M:
| Dom Eliseu
| 7 /f
Agailandia inga df Marant\s o g Buriticlipu
N=9500000 Inicio do projeto / { ! N=9500000
R B S g~ .7 5 = wa m— e AR T BN AR om Jesus - e
i ot ) S das Selvas |
! / ) )
! = /4 | R 1 r
M Rondon do Par&> I~ \ P gty
ey : 2 \ { 3
/' Abel Figueirétio, 22 ) R o
B | B \ Agailandia Ara
to Tocantins 2 %
3 DAMena An 1A Drakon 34
\ /"‘T \ N
— G \ N P
8 8 S 3 8
(=] [=] o i=] (=]
[=] [=] o [=] (=]
(=) ! o i=) (=]
N~ 0! ~ el <
1l [ 1l 1l 1l
w 1] w w wi
72°W
Roraima
Oceano Atlantico
Amazonas
< ¥ Acailandia
Tocantins
CONVENGOES CARTOGRAFICAS MeiaiGisso
=== DIRETRIZ DE ESTUDO ——— ESTRADAS
i FERROVIA EXISTENTE ———DIVISA MUNICIPAL
A RO FELERAIG S IURCEOAIDATE EF-151 FERROVIA NORTE SUL
—  HIDROGRAFIA % P ,
RODOVIASESTADUAIS TRECHO: Acailandia (MA) - Belém (PA)
ESCALA GRAFICA
0m10.000m50.000m 100.000m
Sistema Geodésico de Referéncia SAD69/96 - Sistema UTM MC: 45° W e 51°W
veGca —




@va&a

ENGENHARIA E CONSULTORIA LTDA.

ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

07



3.0 ESTUDOS SOCIOECONOMICOS
I

3.0 ESTUDOS DE SOCIOECONOMICOS
3.1 ESTUDO ECONOMICO
3.1.1 Introducéo

O objetivo da economia ligada ao bem-estar, é estudar questdes relativas a alocacéo de recursos. Como
estes sdo escassos, a alocacdo Otima serd agquela que maximize o bem-estar dos consumidores e dos
produtores, sujeita as limitacdes das quantidades disponiveis (Ronaldo Serda da Motta — Andlise de
Custo-Beneficio do Meio Ambiente).

Caso existissem mercados perfeitamente competitivos, a alocacdo de recursos seria tal que existiria a
maximizagdo do bem-estar social, mas como na pratica os mercados falham em operar de uma forma
eficiente, existe a necessidade do governo atuar orientando a distribui¢do de recursos, considerando os
beneficios e os custos sociais (avaliagdo econdmica), em vez de apenas Seus respectivos valores
privados (avaliagéo financeira).

Com base neste quadro tedrico, iremos determinar valores que expressem 0s custos ndo expressos nas
analises financeiras, como por exemplo, os relativos aos impactos ambientais.

Neste ponto é importante ressaltar que toda matéria econdmica é repleta de questdes controvertidas e
sujeita a diversas limitacbes na andlise. Entre as limitacGes, a maior esta ligada aos conceitos
subjetivos de analise, como pode ser vista em toda bibliografia sobre o assunto, pois é impossivel que
todos os impactos (econdmicos, sociais e ambientais) sejam capturados. Desde ja é importante
observar, que diferente da analise financeira, ndo existe um método Unico para a analise econdmica
(iremos inclusive exemplificar adiante algumas metodologias de andlise ambiental), mas iremos
procurar introduzir as questfes mais relevantes, que irdo assegurar o cumprimento do desafio analitico
proposto.

Neste estudo faremos as seguintes premissas:

a) Existe competicdo rodoviaria apenas em relacdo a carga geral, pois 0 minério de ferro é um
produto cativo da ferrovia. Desta forma estamos considerando, na avaliagdo econdmica, apenas a
demanda de carga geral, sendo que 85% iria por rodovia e 15% por hidrovia. Os efeitos
econdmicos da hidrovia foram considerados ndo significativos e ndo foram analisados.

b) A par de ter sido projetada pela consultora a demanda até 2040, para efeito das analises
econbmicas e financeira, consideramos a demanda congelada a partir de 2030, 0 que esta de
acordo com a maioria das analises de Concessdes Ferroviarias realizas no Brasil, onde a demanda
ndo é considerada crescente durante todo o periodo de estudo.

% :



ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

Os beneficios que foram utilizados nos célculos de avaliagdo econdémica e que serdo demonstrados
mais a frente podem ser agrupados em:

Beneficios Diretos: Aqueles resultantes de investimentos que impliguem em uma comparagao
direta entre os custos de transporte ferroviario e rodoviario, para uma mesma demanda de
transporte. S&o eles:

Ambientais — Efeito do incremento de caminhfes na poluicdo ambiental, se a opgdo de
transporte for rodovia e néo ferrovia.

Acidentes — Efeito do aumento de acidentes, resultante do acréscimo de trafego rodoviario, no
caso da ndo construcdo da ferrovia Belém- Agailandia.

Custos Operacionais — Efeito comparativo entre 0s custos operacionais ferroviarios e
rodoviérios.

Beneficios Indiretos: Aqueles resultantes do desenvolvimento social e econémico da regido em
face dos investimentos realizados, sendo que no estudo foram considerados:

Valorizacdo Imobiliaria — Sera quantificada neste item, a valorizagdo imobiliaria na area de
abrangéncia da ferrovia.

Geracdo Temporaria de Empregos — Durante a fase de construcdo da ferrovia havera um
incremento da renda, proveniente dos empregos diretos e indiretos na obra, além dos
relacionados ao efeito-renda (aumento de renda estimulando os setores ligados a bens e
servicos). Estes resultados serdo quantificados ao final da andlise deste topico.

Beneficio Indireto da Arrecadacdo Tributaria — Neste item apenas citaremos alguns impostos
responsaveis pela arrecadacao tributaria, mas a sua valoracéo sera feita apenas na avaliacdo
financeira ferroviéria.

Em contrapartida aos Beneficios, teremos 0s custos econdmicos que sdo 0s investimentos,

apresentados inicialmente a precos de mercado, convertidos em precos econémicos. Como critério
para esta conversdo, utilizamos a consideracdo de que sé entrariam na categoria de investimentos

econdmicos 0s casos em que é feita a aquisicdo de material importado, como por exemplo as
locomotivas.

De posse dos Beneficios (Receitas) e dos Investimentos, iremos proceder a elaboragdo do Fluxo de
Caixa do Projeto, considerando os valores com respectivas datas das inversdes. A comparacdo destes
valores anuais positivos (beneficios) e negativos (investimentos) possibilita a apuracdo do beneficio
liquido do Projeto.

Os seguintes parametros serdo apresentados:

@va&a
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ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

« Valor Presente Liquido — VVPL

« Taxa Interna de Retorno — TIR

« Relacdo Beneficio/Custo — B/C

« Pay-Back também conhecido como periodo de retorno.

3.1.2 Beneficio Diretos Ambientais do Transporte Ferroviario em relacédo ao Transporte Rodoviario

A avaliacdo dos impactos ambientais tem como marco inicial o ano de 1969, através do Nepa —
National Environmental Policy Act, promulgado nos Estados Unidos, o qual inicia a incorporacdo
destes impactos na avaliagdo econdémica de projetos.

Diversas classificacdes dos impactos ambientais sdo relatadas por estudiosos, mas optamos pela
apresentada no documento “Meio Ambiente — Aspectos Técnicos e Econdémicos — IPEA”, no capitulo
escrito pela professora Alessandra Magrini:

a) Impactos Ambientais Diretos e Indiretos: consiste na alteracdo de determinado aspecto ambiental
por acdo direta do homem, como por exemplo 0s empregos gerados, ou por acao indireta, como o
crescimento demogréfico resultante de assentamentos trazidos pelo projeto.

b) Impactos Ambientais de Longo e Curto Prazo: O impacto de curto prazo ocorre normalmente logo
apos a realizacdo da acdo, podendo desaparecer em seguida, ja os de longo prazo perduram por
muito tempo, como doencas respiratérias causadas por inalagao de poluentes.

A avaliacdo ambiental deve ser efetuada durante o processo de planejamento, como esta sendo feita,
sendo fundamental que seja considerada a interagdo com outros projetos previstos para a mesma area e
seus efeitos.

Existem dois grupos de andlises, o primeiro busca uma mensuracdo monetéria dos efeitos ambientais
(sera a utilizada de forma preponderante neste estudo) e a segunda procura a aplicacdo de escalas aos
diferentes impactos medidos.

A aplicagdo de quaisquer das metodologias de escala, exige uma razodvel subjetividade, pois forca
uma atribuicdo de pesos a cada fator que afeta o projeto.

Exemplo: Dado dois projetos, qual a importancia (peso) que deve ter a qualidade do ar, influéncia na
vegetacdo e a vida animal, considerando cada etapa do projeto (construgéo, operacdo e manutencao).

A. EMISSAO DE GASES
Para quantificacdo dos beneficios decorrentes da menor emissdo de poluentes, optamos pela

comparacdo direta da emissao de gases associados ao efeito estufa, emitidos pelo transporte ferroviario
e pelo rodoviério. Utilizou-se para valoracdo desses efeitos as cotagcBes do mercado de crédito do
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carbono extraidas do Instituto Carbono Brasil em maio de 2011.

Dentre os gases que contribuem para o efeito estufa estdo o didéxido de carbono (CO2), o metano
(CH4), o 6xido nitroso (N20), os perfluorcarbonetos (PFC’s) e também o vapor de agua.

A preocupacdo com o meio ambiente levou a que os paises que compdem a Organizacdo das Nacbes
Unidas (ONU,) a realizarem o Protocolo de Quioto, o qual teve sua origem em 1988 com a Toronto
Conference on the Changing Atmosphere, realizada na Canadd e que culminou com o citado
Protocolo, destinado a reduzir a emissao de gases poluentes.

A reducdo na emissdo de gases gera “Créditos de carbono” ou “Redugdo Certificada de Emissdes
(RCE)”. Por convengao, uma tonelada de dioxido de carbono (CO2), corresponde a um crédito de
carbono. Para 0s demais gases poluentes existe uma tabela de conversdo para CO2, utilizando um
conceito denominado Carbono equivalente.

O Creédito carbono possui pre¢co no mercado, sendo que neste estudo iremos utilizar a média das
cotacfes em maio de 2011 (Quadro 1).

Quadro 1
Cotacéo de Permissdo da Emissdo da Unido Europeia
2011 Euro/ton
Data inicio Data fim Valor
23/mai 30/mai 16,89
16/mai 23/mai 16,50
09/mai 16/mai 17,00
02/mai 09/mai 17,10
25/abr 02/mai 17,00
Média 16,90

Fonte: http://www.institutocarbonobrasil.org.br/mercado_de_carbono/analise_financeira
Desta forma procedemos aos seguintes calculos:

- utilizacdo de dados de demanda do projeto, passiveis de serem transportados pela rodovia,
excetuando o minério de ferro, cativo da ferrovia e assumindo que 15% da carga geral iria pela
hidrovia;

- célculo da produgdo de toneladas-quildémetros tracionadas, com base na extensdo de 477 km ;

- aconversdo do consumo de combustivel das composic¢des ferroviarias — igual a 4 1/103 tku em
terreno plano, para o equivalente em caminhdes - cujo consumo é baseado no rendimento
médio de um caminhdo de 25 t que é de 3,0 km/I (carregado + vazio);

- estimativa da quilometragem anual percorrida pela ferrovia, em caminhdo-equivalente;

- estimativa de dois dias de rotagdo dos caminhfes em 300 dias Uteis por ano, ou seja, uma

% !
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média de 150 carregamentos por ano;
Para cada ano foi calculado o consumo em litros ferroviario e rodoviario;

Conversdo do valor da Emissdo de Carbono para reais utilizando o fator de conversédo de R$

2,311/euro (cotacdo média de maio de 2011);
Cada 1.000 litros de diesel representa 2,75 toneladas de COy

a) Carga envolvida e respectivo consumo modal

No quadro 2 é apresentada a movimentag&o de carga considerada no calculo.

Carga que serd usada na Avaliagdo Econémica, correspondendo a 85% da demanda de carga geral

ferroviaria, ou seja, a carga estimada que seria passivel de ir por rodovia.

Para os valores de demanda apresentados no Quadro 2 temos a necessidade de uma frota, a qual é

Quadro 2
Movimentacdo de Carga em TU e Container por Ano (85%)

Ano 2015 2020 2030 2041
Carga Geral 7.099.634 8.925.321 12.210.574 12.210.574
cont 20 2.773 5.826 17.334 17.334
cont 40 5.034 10.579 23.246 23.246

indicada no Quadro 3 e que foi calculada com os seguintes parametros:

@veaa

Capacidade caminhdo | 25 T
Containers de 20' 2
Containers de 40' 1
Rotacdo estimada 2 Dias
Dias Uteis no ano 300
Carregamentos 150
Carga/caminhdo.ano | 3750 T

Cont 20'/caminhdo.ano | 300

containers de 20'

Cont 40'/caminhdo.ano | 150

containers de 40'

Quadro 3
Necessidade de Caminhdes
Ano 2015 2020 2030 2041
Caminhdes 1.936 2.470 3.469 3.469
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Finalmente, podemos calcular o consumo em litros por modal:

Exemplo para 2015 (rodoviério):

Numero de caminhdes = 1936,04 (com 2 decimais)

Distancia percorrida por cada caminhdo (ida e volta) = 954 km
Numero de vezes que o caminhdo fara o trajeto por ano= 150
Consumo = 3,0 km/litro

Consumo total no ano = 92,35 milhdes de litros

Consumo Ferroviario

Ano 2015 2020 2030 2040
Carga Geral 13.546.102 17.029.513 23.297.775 23.297.775
cont 20 105.800 222.339 661.467 661.467
cont 40 288.151 605.551 1.330.596 1.330.596
Total 13.940.053 17.857.402 25.289.839 25.289.839

Consumo Rodoviario

Ano 2015 2020 2030 2040

Todos os produtos 92.349.019 117.820.669 165.466.816 165.466.816

Considerando a conversao para o real, teremos que cada tonelada de CO, emitida ird custar R$ 39,05 e
gue cada 1.000 litros é responsavel por 2,75 toneladas de CO,. Desta forma teremos os resultados
apresentados no quadro abaixo.

Beneficios Ambientais da Ferrovia em Relacao a Rodovia

Ano 2015 2020 2030 2040
':']f:r’rso‘;e diesel (rodo | 79 408966 | 00.963.267 | 140.176.978 | 140.176.978
Beneficio (milhoes 8,42 10,74 15,05 15,05
de reais)

3.1.3 Beneficios Diretos no tocante a Acidentes do Transporte Ferrovidrio em relacdo ao Transporte
Rodoviario

Com a construcdo do novo trecho ferroviario, os beneficios da reducdo de acidentes serdo derivados
essencialmente, da ndo degradagdo das condi¢Bes de circulacdo e escoamento do trafego para a
demanda preconizada no estudo.

A potencialidade de acidentes serd medida pela diferenca verificada entre 0 nUmero de acidentes que

ocorreriam no sistema rodoviario ao tentar atender a demanda projetada, exceto minério de ferro, ja
que para este produto a ferrovia pode ser considerada como um transporte cativo.
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A seguir sdo explicitados os procedimentos realizados para se calcular os beneficios provenientes da
opcao pela construcdo ferroviéria.

A. LEVANTAMENTO DOS ACIDENTES

Os acidentes foram quantificados usando 0 “Anuario Estatistico das Rodovias Federais — Acidentes de
Trénsito e Ac¢bes de Enfrentamento ao Crime - DNIT” de 2010, 2009 e 2008. Importante frisar, que a
ferrovia Acailandia — Belém possui 23% da sua extensdo no Maranhdo e 77% no Para e que iremos
usar essas informagaes.

B. CUSTOS DOS ACIDENTES

Conforme recomendagdo do “Manual de Avaliagdo de Projetos da EBTU”, devem ser aplicados os
seguintes fatores de correcdo as estatisticas oficiais:

. Vitimas fatais acrescidas de 1%, devido as vitimas que morrem apds o acidente, em outro local,
em periodo indeterminado; e,

C. CUSTOS DE ACIDENTES COM VITIMAS FATAIS

Para a estimativa do custo de acidentes com vitimas fatais, optou-se por principio por considerar a
perda econdmica potencial provocada pela interrupcdo do ciclo produtivo de uma pessoa em
decorréncia de sua morte acidental no tréansito.

Vale dizer que este custo representa 0 quanto, em termos monetarios, essas vitimas deixam de
produzir em média para a economia, levando-se em conta a expectativa de vida no momento do

acidente e a renda per capita da populagéo local.

Frota de Caminhdes necesséria caso ndo exista a Ferrovia

Para o calculo da frota de caminhdes foram considerados:

« Demanda apresentada no Quadro 2

« Caminhéo com capacidade de 25 toneladas de carga geral

« Caminhao com capacidade de 2 containers de 20’ ou 1 de 40’
« Cerca de 150 carregamentos por ano

A frota de caminhdes resultante a partir dos pardmetros mencionados é apresentada no Quadro 4,

sendo que consideramos 77% cativas do Par& e 23% do Maranhdo em fungdo da extensdo da ferrovia
em cada estado.
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E apresentada a quantidade de caminhdes necessarios nos estados do Maranh&o e do Para, em alguns
anos, para atendimento da demanda ferroviéria que é passivel ir por rodovia.

Quadro 4
Frota de Caminhdes Necessaria para Atendimento da Demanda
Ano 2015 | 2020 | 2030 | 2040
Qtd caminhdes total 1.936 | 2.470 | 3.469 | 3.469
Qtd caminhdes no Para 1491 | 1.902 | 2.671 | 2.671
Qtd caminhdes no Maranhao 445 568 798 798

Beneficios com Reducdo de Acidentes no Para

Foram utilizados dados estatisticos basicos relativos ao trecho rodoviario Belém — Goiania

apresentadas no Quadro 5.

Quadro 5
Informacbes Rodovia Belém - Goiania
R . Informacoes Informac0es Informacoes s
Parametros Unidade 2010 2009 2008 Média
Movimento de veiculos milhdes.km.ano 4,345 4,291 4.303 4,313
Extensdo km 2.068 2.068 2.068 2.068
Acidentes ¢/ mortes em
2010 296 165 187 216
?gi%e”tes C/feridos em 2.144 1.469 1.281 1.631

(anuarios de 2010, 2009 e 2008)

Fonte: Anuario Estatistico das Rodovias Federais - Acidentes de Transito e A¢des de Enfrentamento ao Crime.

Considerando que o trecho Belém — Acailandia teria a mesma extensdo da ferrovia (477 km) e que
77% estd no Parg, a extensdo que vamos considerar no célculo do beneficio com reducédo de acidentes

no Pard é de 367 km.

Os 367 km de rodovia no Pard, representam 17,8% da extensdo total da rodovia Belém — Goiania e
assumindo que o numero de acidentes respeitara esta propor¢do, teremos 0s parametros indicados no

Quadro 6.

@VQGB
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Quadro 6
Informacdes Sub-Trecho Belém - Acailandia no Estado do Para

Parametros InformacGes Unidade
Extensdo em km 367 km
Proporcéo em relacdo a Belém - Goiania 17,8 percentual
Movimento de veiculos 766 milhdes.km.ano
Acidentes com mortes 38
Acidentes com feridos 289

Caso a ferrovia Belém — Acailandia ndo seja construida, teremos um incremento da frota de caminhdes

que ira trafegar no trecho e isso ird representar um acréscimo de acidentes.

Parametros utilizados:

« |dade média da vitima = 30 anos;

« Expectativa de vida da Populagdo no Pard = 72,5 anos (fonte: IBGE);
« Renda per capita/habitante no Pard = R$ 8.000,00 (fonte: IBGE);
« Custo por vitima fatal = R$ 340.000,00 [(72,5 — 30,0) x 8.000,00];

« Custo por acidente ndo fatal = R$ 24.000,00 (fonte: IPEA — Documento “Impactos Sociais e

Econdmicos dos Acidentes de Transito nas aglomeragdes urbanas”. Valores atualizados);
« Danos materiais = R$ 12.350,00/acidente (5% do preco de aquisi¢do de um caminhdo).

Os célculos e resultados dos custos evitaveis no Parda sdo apresentados no Quadro 7, sendo
exemplificado a seguir os calculos realizados para 2015 para quantidade de caminhdes e distancia
percorrida.

* Quantidade de caminhdes:

@VQGB

Demanda de carga geral em 2015 = 7.099.634 t.

Tu por caminhédo = 25t

Rotacdo de 2 dias

Dias Uteis por ano 300

150 carregamentos/ano

Carregamento por ano/caminhdo= 150 * 25 = 3750t.
Demanda de container de 20” em 2015 = 2.773 unidades

2 containers por caminhdo

Carregamento por ano de container de 20”’/caminhdo = 300
Demanda de container de 40” em 2015 = 5.034 unidades

1 container por caminhéo

Carregamento por ano de container de 40”/caminhdo = 150
Frota = 7.099.634/3750 + 2.773/300 + 5.034/150 = 1936
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— Considerando que 77% da ferrovia esta no Para a frota desta UF serd: 1936*0,77 = 1490

» Distancia percorrida:
— Extensdo =367 km
— Viagens por ano = 150 ida e 150 volta
— Distéancia total = 367 * 300 = 110.187 km

Quadro 7
Estimativa de Custos com Acidentes Evitaveis no Para
Ano 2015 2020 2030 2041
Qtd caminhdes total 1490 1901 2671 2671
Distancia percorrida/caminhdo.ano 110.187 110.187 110.187 110.187
Total km. Ano para a nova frota 164.178.630 | 209.465.487| 294.309.477| 294.309.477
Acidentes com vitimas fatais 8 10 15 15
Acréscimo de fatais = 1% dos nao fatais 1 1 1 1
Custo por vitima fatal R$ 340.000,00 | R$ 340.000,00 | R$ 340.000,00 | R$ 340.000,00
Custo total acidente fatal (R$ milhao) R$ 3,06 R$ 3,74 R$ 5,44 R$ 5,44
Acidentes com feridos 62 79 111 111
Custo por vitima néo fatal R$ 24.000,00 | R$24.000,00| R$ 24.000,00| R$24.000,00
Custo total acidente ndo fatal (R$ milhao) R$ 1,49 R$ 1,90 R$ 2,66 R$ 2,66
Caminhdes envolvidos em acidentes 71 90 127 127
Custo do dano material R$ 12.350,00 | R$12.350,00| R$12.350,00| R$ 12.350,00
Custo total danos materiais (R$ milhao) R$ 0,88 R$1,11 R$ 1,57 R$ 1,57
Custo total no Para (R$ milhéo) R$ 5,42 R$ 6,75 R$ 9,67 R$ 9,67

D. BENEFICIOS COM REDUCAO DE ACIDENTES NO MARANHAO

A metodologia é exatamente a mesma, excetuando os pardmetros utilizados para o calculo do custo
por acidente fatal, os quais sdo 0s seguintes:

« ldade média da vitima = 30 anos;

« Expectativa de vida da Populagdo no Maranh&o = 68,4 anos (fonte: IBGE);
« Renda per capita/habitante no Maranhdo = R$ 6.100,00 (fonte: IBGE);

o Custo por vitima fatal = R$ 234.240,00 [( 68,4 — 30,0) x 6.100,00].

Os célculos e resultados dos custos evitaveis no Para sdo apresentados no Quadro 8.
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Quadro 8
Estimativa de Custos com Acidentes Evitaveis no Maranhao
Ano 2015 2020 2030 2041

Quantidade de caminhdes total 445 568 797 797
Distancia percorrida/caminhdo.ano 32.913 32.913 32.913 32.913
Total km. Ano para a nova Frota 14.646.285 18.694.584 26.231.661 26.231.661
Acidentes com vitimas fatais 1 1 1 1
Acréscimo de fatais = 1% dos ndo fatais - - - -

Custo por vitima fatal R$ 234.240,00 | R$ 234.240,00 | R$ 234.240,00 | R$ 234.240,00
Custo total acidente fatal (R$ milho) R$ 0,23 R$ 0,23 R$ 0,23 R$ 0,23
Acidentes com feridos 6 7 10 10
Custo por vitima néo fatal R$ 24.000,00 | R$24.000,00| R$24.000,00| R$24.000,00
Custo total acidente néo fatal (R$ milhdo) R$ 0,14 R$ 0,17 R$ 0,24 R$ 0,24
Caminhdes envolvidos em acidentes 7 8 11 11
Custo do dano material R$ 12.350,00| R$12.350,00| R$12.350,00| R$ 12.350,00
Custo total danos materiais (R$ milho) R$ 0,09 R$ 0,10 R$ 0,14 R$ 0,14
Custo total no Para (R$ milhdo) R$ 0,46 R$ 0,50 R$ 0,61 R$ 0,61

BENEFICIOS COM REDUCAO DE ACIDENTES

O Beneficio com a redugdo de acidentes sera obtida somando-se os resultados dos Quadros 8 e 9 e que

sdo apresentados no Quadro 9.

Resultado das estimativas de custos de acidentes evitaveis no Para e no Maranhao.

Quadro 9
Estimativa de Custos Com Acidentes Evitaveis (Milhdes de Reais)
Ano 2015 | 2020 | 2030 | 2041
Custo com acidentes (R$ milh&o) 589 | 7,25 | 10,28 | 10,28

Beneficio Direto da Redugdo dos Custos de Transporte

CUSTOS UNITARIOS DO TRANSPORTE RODOVIARIO

Os principais itens de Custo do Transporte Rodoviario séo:

« Motorista — Salario + Encargos e Beneficios;

« Seguro do Veiculo;
« IPVA/Seguro obrigatério;
o Custos Administrativos;

@veaa

18




ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

« Combustivel;
o Pneus;

« Lubrificantes;
« Manutencéo;

. Pedégio.

Neste estudo ndo vamos considerar o valor da depreciacdo, nem o custo administrativo, nem a
remuneracdo de capital, tanto para o caso rodoviario quanto para o caso ferroviario. A depreciacdo
contabil para o caso de um veiculo rodoviario é de 5 anos e no caso ferroviario é de 10 anos. Estas
depreciacOes sdo diferentes da vida Gtil dos veiculos, a qual é naturalmente superior ao tempo contabil.

No caso da remuneracdo de capital, este valor esta ligado ao custo de oportunidade e muitos
estudiosos entendem que ndo deva ser considerado neste tipo de anlise.

Os valores apresentados neste estudo foram retirados do trabalho “O Custeio do Transporte
Rodoviario” de Mauricio Pimenta Lima, sendo que os valores monetarios foram atualizados com base
na variagdo do IPCA entre maio de 2001 (o estudo é de 2001 e consideramos como base 0 més de
maio) e maio de 2011 (fator de 1,922). A excecdo foram os precos do 6leo diesel, para o qual
utilizamos o valor de maio de 2011 (R$ 1,93/litro). O fator de correcdo do 6leo diesel também foi
utilizado para o 6leo lubrificante.

Em relacdo ao consumo de combustivel do estudo apresentado, em que a média de consumo
(carregado e vazio) era de 2,50 litros/km, foi estimada uma melhora de desempenho, para 3,00
litros/lkm baseado nos esforcos que estdo sendo feitos internacionalmente para reducdo de consumo e
poluicdo. Um exemplo € a recém editada meta de reducdo de consumo para caminhdes (agosto de
2011), criada pela agéncia ambiental do EUA, que estabeleceu como meta uma reducéo de 20% no
consumo de grandes caminhdes.

Antes de comecar os célculos é importante formalizar os conceitos de Custo Fixo e Custo Variavel
aqui utilizados. Basicamente todos os custos que variam de acordo com a quilometragem serdo
considerados variaveis, enquanto os demais serdo considerados fixos de curto/médio prazo.

Desta forma sdo considerados fixos os gastos com: pessoal, seguro do veiculo e IPVA/seguro
obrigatério. Como variaveis os gastos considerados foram: pneus, combustivel, lubrificantes e

manutenc¢do. N&o foram considerados pedagios no trecho rodoviério entre Acailandia e Belém.

Os valores dos itens de produgéo e custo rodoviarios que foram considerados encontram-se no Quadro
10.
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Quadro 10
Itens de Produgéo e Custo Rodoviarios
Item Unidade Valor
Salério do Motorista R$/més 1.441,74
Horas de trabalho/més h.h/més 176
Encargos+beneficios R$/més 1.081,31
Custos Administrativos R$/més -
Consumo de combustivel Km/litro 3,00
Intervalo entre troca de 6leo Km 10.000,00
Litros de 6leo por troca litro 30
Numero de pneus 18
Intervalo entre troca de pneus Km 80.000,00
Numero de recapagens 2
Custos de manutencéo R$/Km 0,25
Intervalo entre lubrificacdes Km 2.000
Preco do 6leo R$/litro 8,02
Preco do combustivel R$/litro 1,93
Preco do pneu R$ 1.191,84
Preco da recapagem R$ 346,02
IPVA/Seguro obrigatério R$/ano 2.306,78

Com base nos itens apontados no Quadro 10 obtivemos o Custo Fixo de R$ 15,43/hora (Quadro 11) e
de R$ 1,06/km (Quadro 12).

Custos Operacionais Fixos Rodoviarios:

Quadro 11
Custos Fixos
Item Unidade Valor
Méo de obra R$/més 2.523,05
IPVA/Seguro obrigatorio R$/més 192,23
Custo fixo R$/més 2.715,28
Custos administrativos R$/més
Fixo + administrativos R$/més 2.715,28
Custo Fixo R$/hora 15,43
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Custos Variaveis (variam de acordo com a quilometragem) Rodoviarios:

Quadro 12
Custos Variaveis
Item Unidade Valor
Combustivel R$/km 0,64
Oleo R$/km 0,02
Pneu R$/km 0,14
Manutencéo R$/km 0,25
Custo Variavel R$/km 1,06

B. CUSTOS POR CAMINHAO.ANO

O proximo passo é calcular o nimero de horas no ano e a quilometragem anual que cada caminhdo
percorre.

« Numero de horas/ano = 176 x 12 = 2112 horas.

« Namero de carregamentos no ano = 150.

« Distancia ida e volta = 477 x 2 = 954 km.

o Quilometragem anual = 954 x 150 = 143.100 km.

Custo Fixo por caminhdo.ano = 2112 x 15,43 = R$ 32.583,33
Custo Variavel por caminhdo.ano = 143.100 x 1,06 = R$ 151.686,00
Custo Total por caminhdo.ano = R$ 184.269,33

Baseada na frota de caminhdes apresentada no quadro 4, temos os Custos Operacionais Rodoviarios
por ano mostrados no Quadro 13.

Quadro 13
Estimativa de Custos Operacionais Rodoviarios (Milhdes de Reais)
Ano 2015 2020 2030 2041
Qtd caminhdes total 1.936 2.470 3.469 3.469
Custos rodovidrios 356,75 455,15 639,21 639,21

C. CUSTOS OPERACIONAIS NA FERROVIA

O Custo da operagdo ferroviaria apresenta, como no rodoviério, custos que irdo independer do
transporte (fixos anuais) e outros que serao dependentes da producéo (variaveis).
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« Custos Fixos:
- Manutencdo da Superestrutura da Via
- Manutengdo da Infra e Meio Ambiente
- Manutencdo Equipamentos de Via
- Operacéo dos Estaleiros de Solda
- Agua, Energia e Manutenc&o Industrial

« Custos Variaveis:
- Locomoativas;
- Vagoes;
- Combustivel,
- Magquinistas, Chefes de Patio e Manobradores.

Como ja foi mencionado no inicio da analise econémica, estamos considerando neste estudo apenas
carga geral. Considerando a importancia do minério de ferro, a partir de 2020 a carga geral, ira
representar apenas 15% da demanda total projetada.

Desta forma, estamos considerando os custos de locomotivas, vagdes, maquinistas, chefes de patio e
manobradores, apresentados em capitulos anteriores, apenas para carga geral e, a partir de 2020
usaremos a variacao de demanda sem considerar o minério de ferro.

Para célculo do gasto com combustivel considerou-se:

o Tuportrem=7.620t;

« Consumo combustivel = 7.052 litros;
« Distancia de transporte = 477 km;

« Preco por litro = R$ 1,93.

Com as informagOes apresentadas temos o custo de combustivel de R$ 3,74/ 1000 tku. Os gastos por
item da ferrovia, em reais, podem ser observados no Quadro 14.

Quadro 14
Custos Operacionais Fixos e Variaveis (Reais)
Ano 2015 2020 2030 2041
Superestrutura da Via 12.449.924,00 | 12.449.924,00 | 12.449.924,00 | 12.449.924,00
Infra e Meio Ambiente 635.709,00 635.709,00| 635.709,00 635.709,00
Equipamentos de Via 3.565.719,00 | 3.565.719,00| 3.565.719,00| 3.565.719,00
Estaleiros de Solda 2.719.983,00 | 2.719.983,00| 2.719.983,00| 2.719.983,00
Agua, Energia e Manutenco Ind. 275.000,00 385.000,00 660.000,00 660.000,00
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Custos Operacionais Fixos e Variaveis (Reais)

Ano 2015 2020 2030 2041
Locomotivas 2.955.887,00 | 7.604.229,00 | 10.619.739,00 | 10.619.739,00
Vagoes 7.943.005,00 | 15.034.605,00 | 20.996.683,00 | 20.996.683,00
Combustivel 12.950.663,00 | 16.508.716,00 | 23.055.363,00 | 23.055.363,00
Pessoal de Infra, Super, AMV e Solda | 13.962.600,00 | 13.962.600,00 | 13.962.600,00 | 13.962.600,00
Magquinistas, Patio e Manobradores 2.183.501,00 | 4.256.000,00| 5.453.000,00 | 5.453.000,00
Total 59.641.990,00 | 77.122.486,00 | 94.118.719,00 | 94.118.719,00

O Custo operacional de locomotivas e vagdes foi retirado da tabela 75 do relatério do volume 2.3 —
Estudos Operacionais, referentes a custos de manutencgdo preventiva e corretivas.

O Custo Operacional Ferroviario no ano de 2020 € de:

o TUem 2020 =9.242.696 (85% da carga geral)
« Distancia de Transporte = 477 km

« TKU em milhdes = 4.409

« Custo Operacional em R$ mil = 77.122,49

« Custo em R$/1000 tku = 17,49

De posse dos Custos Operacionais Rodoviarios e Ferroviarios, iremos obter por diferenca de valores, o
Beneficio pela opcéo Ferroviéria. Estes resultados séo apresentados no Quadro 15.

Quadro 15
Custos Operacionais Rodoviarios - Ferroviarios (Milhdes de Reais)
Ano 2015 2020 2030 2041
Custo Rodoviério - Ferroviario 297,11 | 378,03 | 545,09 | 545,09

3.1.5 Beneficio Indireto da Valorizacao Imobiliaria das Propriedades

Os beneficios a serem quantificados neste item decorrem da valorizacdo imobiliéria e do solo, na area
de abrangéncia da ferrovia na regido. Estamos considerando este efeito limitado aos 477 km da
ferrovia Acailandia — Belém e mais especificamente, a regido onde existe carga e descarga de
produtos. Neste caso vamos considerar apenas a regido de Belém como sendo beneficiada pelo servico
oferecido.
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A.  PREMISSAS

a) Quanto a Renda:

« O municipio de S&o Luiz, onde esta localizado o Porto de Itaqui apresenta uma renda per capita
de R$ 14.920,92 (Fonte:IBGE), contra uma renda per capita de apenas R$ 6.100,00 em média,
para a populacéo do estado do Maranhéo (Fonte: IBGE).

« O estado o Para apresenta um renda média para sua populacédo de cerca de R$ 8.000,00 (fonte:
IBGE), contra uma renda per capita do municipio de Belém de R$ 10.754,77 (fonte: IBGE)

« Considerou-se neste estudo, que projetos de infraestrutura como o da ferrovia, elevam a renda
da populagdo (S&o Luiz possui uma renda muito superior a de Belém apesar do estado do
Maranhdo ter uma renda per capita inferior ao do Pard).

« A premissa é que com a ferrovia a renda de Belém no futuro sera igual a renda de S&o Luiz.

b) Quanto a Participacdo da Renda no Valor do Imovel

« Utilizou-se a sistematica de “aluguel imputado”, usado para valoragdo de imoveis residenciais
préprios que geram servicos de habitagdo para seus proprietarios. Este valor, chamado de
aluguel imputado, é uma estimativa do que os proprietarios pagariam de aluguel se ndo
vivessem em imoveis proprios (Defini¢do retirada do documento “Série Relatorios
Metodoldgicos Volume 28 — Contas Nacionais Trimestrais — IBGE)

B. USO DAS PREMISSAS

O IBGE, através do Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor — SNIPC e das Pesquisas
de Orcamento Familiar — POF, efetua mensalmente os indices de Precos ao Consumidor (IPC), em
gue entre outras unidades de coleta, aparecem os domicilios.

Estas pesquisas sdo montadas com base na distribuicdo de rendimento das familias para Grupos da
estrutura de Bens e Servicos, entre eles habitacdo e € este peso que vamos utilizar nos nossos calculos
para valoracdo imobiliaria.

A estrutura de ponderacdo da POF para Belém, no tocante a gastos habitacionais com aluguel por
familia é de 10% (http://vww.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_
ipca/srmipca_pof.pdf), ou seja, vamos considerar este valor como o percentual gasto anualmente pelos
habitantes de Belém em habitacéo.

Com o surgimento da ferrovia, Belém passaria a ter uma renda média igual ao de Sdo Luiz (R$
14.920,92) em médio prazo e os imoveis valorizariam na mesma proporcao.

« Renda atual em Belém = R$ 10.754,77;
« Renda atual em S0 Luiz = R$ 14.920,92;

% .



ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

« Renda futura em Belém = R$ 14.920,92;

« Populacédo de Belém — 1,4 milhdo (IBGE);

« NUmero de habitantes por moradia = 5;

« Percentual gasto com moradia = 10%;

o Aluguel imputado atual = R$ 301,1 milhdes (1,4 milhdo x 10% x 10.754,77 / 5);
« Aluguel imputado futuro = R$ 417,8 milhGes (1,4 milhdo x 10% x 14.920,92 /5);
« Valorizacdo = R$ 116,6 milhdes.

Naturalmente para insercdo no fluxo de caixa, considerou-se que o impacto da valorizacdo dos precos
se dara gradualmente, sendo muito dependente do minério de ferro

o 10% em 2015;
o 20% em 2017,
o 40% em 2020;
« 60% em 2021;
« 80% em 2022;
o 100% em 2024.

Quadro 16
Valorizagdo Imobiliaria (MilhGes de Reais)
Ano 2015 | 2017 | 2020 | 2021 | 2022 2024
Valorizacdo Imobiliaria 11,66 | 23,33 | 46,66 | 69,99 | 93,32 | 116,65

3.1.6  Beneficio Indireto da Arrecadacéo Tributéria
Como valores resultantes da Arrecadacdo Tributaria podemos citar:
« Contribuicdo Social — COFINS;
« Programa de Integracdo Social — PIS;

« Imposto de Renda sobre o lucro tributavel da empresa.

No entanto, como tais valores existirdo tanto no transporte ferroviario quanto no rodoviario e nao
deverdo ser tdo discrepantes optamos por ndo considerar estas informacdes na avaliagdo econdmica.

A arrecadacdo tributéria ferroviaria sera apresentada e utilizada na analise financeira.
3.1.7 Beneficio Indireto da Geracdo Temporaria de Empregos Durante a Obra

Para os calculos afetos a este item iremos utilizar o estudo do BNDES — “Novas estimativas do
Modelo de Geragdo de Empregos do BNDES”.

% :



ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

Os empregos podem ser de trés tipos:

a) Emprego Direto: Méao de obra necessaria para execugdo das obras de implantacdo da ferrovia
Acailandia- Belém.

b) Emprego Indireto: Postos de trabalho que surgem nos setores que compdem a cadeia produtiva,

basicamente na geragdo dos insumos necessarios a obra.

c) Emprego Efeito-Renda: A nova renda estimula a producdo em setores ligados a bens e servicos.

No estudo do BNDES, no setor de construcdo, temos que para cada 100 empregos diretos serdo
gerados 47 empregos indiretos e 154 empregos pelo efeito-renda.

A diversidade de salarios e categorias de trabalhadores que estdo envolvidos diretamente na
construgdo do trecho ferroviario € muito grande, como por exemplo: operadores de equipamentos,
encarregados de turma, montadores, carpinteiros, serventes, etc.

Iremos considerar para fim da analise, que os empregos indiretos e os ligados ao efeito-renda tenham
um rendimento médio equivalente ao do pessoal ligado diretamente a obra e que 0s gastos sejam
proporcionais e que todos ja teriam um outro ganho, com valores iguais a média de rendimentos no
Para.

A quantidade de mé&o de obra direta no projeto, assim como 0s gastos estdo no Quadro que segue:

Quadro de Méo de Obra

Cargos Qtde horas  Unitario (R$/h)  Total (R$)
Operador de Equipamento Leve 1 1.920,00 13,45 25.832,83
Encarregado de Turma 1.281.646,45 20,74 26.584.551,49
Encarregado de Pavimentacéo 4.051,71 39,24 158.999,40
Blaster 74.873,11 22,98 1.720.950,97
Montador 84.656,95 9,08 768.837,52
Carpinteiro 92.279,89 8,46 781.167,76
Pedreiro 51.588,14 8,46 436.703,93
Armador 398.873,91 8,46 3.376.547,44
Pintor 0,48 8,46 4,04
Soldador 21.164,00 9,08 192.207,22
Serralheiro 0,80 8,46 6,73
Servente 6.160.823,97 5,77 35.574.445,85
Ajudante 3,18 5,77 18,36
Total Geral 8.171.882,60 8,52 69.620.273,54

@veaa
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Desta forma temos:

« Gasto com Mao de Obra Direta nos 3 anos de Construcdo: R$ 69,57 milhdes;

« Para cada 100 empregos diretos existirdo 201 empregos novos (indiretos + efeito-renda);
« Rendimento Médio no Par4d = R$ 5,09/hora;

« Rendimento Médio na Obra = R$ 8,52/hora;

« Horas no projeto = 8,17 milhdes;

« Gasto diferencial com Méo de Obra Direta = R$ 28,0 milhoes;

« Gasto diferencial com Mao de Obra Indireta = R$ 28,0 x 47/100 = R$ 13,2 milhdes;

« Gasto diferencial com Efeito Renda = R$ 28,0 x 154/100 = R$ 43,2 milhdes;

« Gasto Diferencial Total = R$ 84,4 milhGes;

Este valor sera dividido nos 3 anos da obra na proporgdo 20%, 40% e 40%.
3.1.8 Custos Econdmicos da Ferrovia

Os Custos de Implantacdo do projeto englobam os sistemas e necessidades principais, constituidos,
basicamente, pelo conjunto de obras civis de infra, superestrutura, sistemas, locomotivas e vagdes.

Para o calculo do investimento econdmico foi usada a metodologia de custo de fatores, onde do
investimento sdo retirados os impostos diretos e acrescidos os subsidios.

Os impostos indiretos sdo cobrados em relacdo a producdo e os calculos aqui desenvolvidos foram
baseados no documento “Analise da Progressividade da Carga Tributaria sobre a populagdo brasileira”
de José Adrian Pintos - Payeras e no relatorio “Carga Tributaria no Brasil 2009 — Analise por Tributos
e Base de Incidéncia — agosto de 20107, feito pela Receita Federal.

A pesquisa do IPEA concentrou o seu estudo em cinco impostos, considerando que o Sistema
tributrio nacional é prodigo em sua quantidade de impostos.

Desta forma foram analisados: ICMS, Impostos sobre produtos industrializados (IP1), Programa de
Integracdo Social (PIS), Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e ISS. Esses
impostos, segundo o IPEA, sdo responsdveis por aproximadamente 85% da arrecadagdo como

impostos indiretos.

A soma destes impostos totalizou 13,23% conforme é apresentado no Quadro 17.
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Quadro 17
Principais Impostos Indiretos

Imposto Percentual de incidéncia
PIS 0,82
ICMS 7,13
COFINS 3,69
IPI 0,88
ISS 0,71
Total 13,23

Considerando que os cinco impostos representam 85%, assumimos que 0s impostos indiretos tém um
peso de 15,56%.

Os Investimentos Financeiros e Econdmicos separados pelos principais itens de custo encontram-se
nos Quadros 18 e 19

Quadro 18

Investimentos Financeiros (Milh&o de Reais)

Total | 2012 | 2013 | 2014 |2015|2020 2025 | 2029
Total da Ferrovia 4.102,4 | 654,0(1.365,0|1.355,8 | 43,7 | 32,4 | 63,5 | 56,3
Locomotivas 83,0 4,0 50,0 9,0 5,0 - - -
Vagdo 1.1553| - 2235 | 257,7 | 38,7 (32,4433 |56,3
Oficinas 136,8 |100,9| 2,3 0,0 0,0 | 0,0 |20,2]| 0,0
Sistemas 80,1 | 16,0 | 32,1 32,1 - - - -
Infraestrutura + Canteiro - OAE | 961,8 |192,4| 384,7 | 384,7 - - - -
Superestrutura 1.037,3|207,5| 4149 | 4149 - - - -
Obras de Arte Especiais 355,9 | 71,2 | 1424 | 1424 - - - -
Aquisicdo e Desapropriacdo 11,3 2,3 4,5 4,5 - - - -
Supervisdo/Administracdo 182,0 | 36,4 | 72,8 72,8 - - - -
Contingéncia 94,2 | 18,8 | 37,7 37,7 - - - -
Prédios Admin./dorm. Equip. 46 4,6 - - - - - -

O célculo do investimento em vagdes é apresentado no quadro a seguir:

Quadro de Investimentos em Vagdes
Investimento em Vagoes (Milh&o de Reais)

Ano Unitario 2013 | 2014 | 2015 | 2018 | 2019 | 2020 | 2029
TCS unid 20 49 62 123 153 169 426
HFT unid 592 | 1263 | 1347 | 1635 | 1743 | 1805 | 2471
PDR unid 18 43 53 102 129 139 280
PDS unid 5 12 15 30 37 41 105
Investimento total
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Investimento em Vagoes (Milh&o de Reais)

Ano Unitario 2013 | 2014 | 2015 | 2018 | 2019 | 2020 | 2029
TCS R$ 352.000,00| 7,04 | 17,25 | 21,82 | 43,30 | 53,86 | 59,49 |149,95
HFT R$ 264.000,00 | 208,38 | 444,58 | 474,14 | 575,52 | 613,54 | 635,36 | 869,79
PDR R$ 197.000,00| 6,34 | 15,14 | 18,66 | 35,90 | 45,41 | 48,93 | 98,56
PDS R$ 197.000,00| 1,76 | 4,22 | 528 | 10,56 | 13,02 | 14,43 | 36,96
Investimento anual
TCS R$ 7,04 | 10,21 | 4,58 | 8,80 | 10,56 | 5,63 | 15,49
HFT R$ 208,38 236,19 | 29,57 | 35,90 | 38,02 | 21,82 | 29,92
PDR R$ 6,34 | 880 | 352 | 7,04 | 950 | 3,52 | 8,10
PDS R$ 1,76 | 2,46 | 1,06 | 2,11 | 2,46 | 1,41 | 2,82

Considerando que na analise econdmica o transporte sera de 85% da carga geral, para as locomotivas
e vagdes além da aplicacdo do fator de reducdo de 15,56% multiplicou-se o resultado por 85% para a
obtenc&o dos investimento econémico.

Quadro 19
Investimentos Econdmicos (Milh&o de Reais)

Total | 2012 | 2013 | 2014 |2015 (2020|2025 | 2029
Total da Ferrovia 3.321,9|551,7(1.1179|1.111,0| 31,4 | 23,2 | 48,1 | 40,4
Locomotivas 59,6 2,9 35,9 6,5 3,6 - - -
Vagdo 829,2 - 160,4 | 184,9 | 27,8 |23,2|31,1|40/4
Oficinas 1155 | 852 | 2,0 0,0 00|00 |171]| 0,0
Sistemas 67,7 | 135 | 27,1 27,1 - - - -
Infraestrutura + Canteiro - OAE | 812,2 |162,4| 324,9 | 3249 - - - -
Superestrutura 875,9 |175,2| 350,4 | 350,4 - - - -
Obras de Arte Especiais 300,6 | 60,1 | 120,2 | 120,2 - - - -
Aquisicdo e Desapropriacdo 9,6 1,9 3,8 3,8 - - - -
Supervisdo/Administracéo 153,7 | 30,7 | 61,5 61,5 - - - -
Contingéncia 94,2 | 159 | 31,8 31,8 - - - -
Prédios Admin./dorm. Equip. 3,9 3,9 - - - - - -

3.1.9 Fluxo de Caixa

Para elaboracdo do Fluxo de Caixa do Projeto, apresentado no Quadro 20, foram considerados 0s
valores e respectivas datas das inversfes necessarias e dos beneficios a serem auferidos, de acordo
com as premissas e variaveis assumidas para cada um dos itens discriminados nos itens anteriores.

A comparacao destes valores anuais positivos (beneficios) e negativos (investimento) possibilita a

apuracdo do beneficio liquido do projeto, o qual esta demonstrado na Gltima coluna do quadro.
Como jé citado, o fluxo foi delineado ate 2041, considerando os 3 anos da construcao.
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Para a Avaliacdo Econémica do Projeto foram analisadas as seguintes figuras de mérito:
« Valor Presente Liquido — VVPL

E a soma de todas as receitas e despesas ocorridas no periodo de analise, cada uma delas descontada
para o presente pela taxa de juros adotada (6% ao ano), conforme determinacdo da Valec para gque este
valor seja igual a TILP do BNDES. Caso esse valor resulte maior do que de zero, significa que os
beneficios auferidos durante o periodo de analise serdo suficientes para cobrir todo os investimentos e
as despesas operacionais.

« Taxa Interna de Retorno — TIR

Em termos de célculo, é a taxa de juros que anula o Valor Presente Liquido. Equivale a maxima taxa
de juros gque se pode pagar por um empréstimo para o empreendimento, e assegurar seu equilibrio
durante o periodo de projeto. Assim, se a TIR resultar acima das taxas de juros estipulada (6% a.a.), 0
empreendimento € atrativo.

« Relacdo Beneficio/Custo — B/C

Dado pelo quociente entre o valor presente da sequéncia de receitas ou beneficios e o0 da sucessao de
custos. Quando a razdo B/C exceder a unidade, o valor presente do projeto, como anteriormente
definido, é positivo. Portanto, considerando a taxa de custo de oportunidade dada ao projeto, este sera
economicamente interessante se apresentar uma razao superior a unidade, e tanto mais atrativo quanto
maior for.

« Periodo de Retorno
O Periodo de Retorno ou Pay Back equivale ao periodo de tempo que anula o calculo do VPL a taxa

de juros adotada. O projeto seré tanto mais rentavel quanto menor for o periodo de retorno. No caso de
projetos com prazo limitado, se o periodo de retorno for superior a este prazo, o investimento nao se

paga.
A. RESULTADOS DA AVALIACAO
Conforme se pode verificar, a apuracdo dos resultados do fluxo de caixa demonstram a viabilidade do
projeto, do ponto de vista econdmico, posto que o VPL foi positivo, indicando que os beneficios
superam 0s investimentos iniciais.

Da mesma forma, com relacdo aos demais indicadores, pois:

« aTIRde 11,92 % ao ano, é superior a taxa de desconto admitida de 6% ao ano;
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. arelagdo B/C de 1,81 mostra que os beneficios auferidos sdo superiores as inversdes necessarias
para a implantacdo das obras ferroviarias;
« O Periodo de Retorno (Pay Back) dos investimentos é de 16 anos.

Importante observar que todo este estudo foi feito apenas com 85% da demanda de carga geral, sem
todos os beneficios que viriam da captacdo do minério de ferro, garantindo o seu escoamento sem o
estrangulamento do Porto de Itaqui e aliviando a operagdo ferroviaria no trecho que vai de Acailandia
até este Porto. Neta analise também n&o foram considerados os beneficios indiretos.
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Quadro 20
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3.1.10 Andlise de Risco

80 2.0,

, €M sua versao

O Manual de Apresentacdo de Estudos de Viabilidade de Projetos de Grande Vulto

sugere considerar as hipdteses de aumento dos custos (investimentos) de 0%, 10%, 20% e 30%;
combinando-se com as hipdteses de reducao dos beneficios de 0%, 10%, 20% e 30% e com resultados
expressos em termos de VPL, B/C e TIR. Além destes indices a Consultora achou interessante a

inclusdo do Pay Back descontado.

A. RESULTADOS DA ANALISE DE RISCO
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Sensibilidade do Projeto

Variagéo Indicadores Custo - Beneficio
. VPL TIR Pay Back
Custos | Beneficios - B/C
R$ milhdes (%) anos
20% 0% 1.227,34 1,45 9,50 19
20% 10% 954,07 1,32 8,55 21
20% 20% 680,80 1,21 7,71 23
20% 30% 407,52 1,11 6,97 26
30% 0% 732,33 1,27 8,17 22
30% 10% 459,06 1,15 7,28 25
30% 20% 185,79 1,06 6,49 28
30% 30% (87,48) 0,98 5,78 30

3.1.11 Comentarios

Conforme se pode verificar na apuracdo dos resultados do Fluxo de Caixa a uma taxa de 6% a.a, 0
Projeto ainda é viavel sob o ponto de vista econdmico, posto que o VPL permanece positivo para
praticamente todos os cenarios de sensibilidade.

Para 0 melhor dos cenarios, ou seja, as receitas previstas ndo sofrem reducdo e os custos também se
mantém conforme previstos no estudo, a TIR ficou em 11,92% e o Pay Back descontado (valor
atualizado) em 16 anos. A relagdo B/C mostra um beneficio de 1,81; com um VPL muito atrativo.

Apenas no pior dos cenarios, ou seja, uma reducdo em 30% das receitas e de um aumento de 30% nas
despesas, a TIR ficou inferior aos 6% a.a.

H& que se registrar que a ndo inclusdo do minério de ferro no ano 2020 assegura que mesmo sem este
relevante produto, o investimento tem um resultado positivo e se paga dentro do periodo de Concessao
previsto para 30 anos.

Esta premissa oferece maior seguranca aos investidores sob o ponto de vista das inversdes necessarias
para 0 modal e que os resultados trardo beneficios para a populacdo tanto sob o ponto de vista
econdmico como de seguranca na mobilidade na regido que abrange a implantacédo da ferrovia.

A implantacdo e operagdo do Modal Ferroviério na regido tem impactos ambientais reduzidos, tanto na
construcdo como na operagdo do sistema e, com um bom retorno do investimento.

Desta forma, entendemos que a inversdo na construcdo do modal interligando Acailéndia a Belém tera
um importante impacto de desenvolvimento para a regido, uma vez que colocard a regido com
possibilidades de transportes de seus produtos a pregos modicos e competitivos para 0 mercado interno
e externo.
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A cadeia logistica ter4 pouco significado no custo total dos produtos e provera a regido de uma
condicdo de insercdo no mercado internacional competitiva contribuindo sobremaneira no
melhoramento do IDH na regido.
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3.2 ESTUDO FINANCEIRO
3.2.1 Introducéo

As técnicas de avaliagdo financeira estao codificadas. Qualquer que seja a apresentagdo, os “manuais”
de anélise financeira diferem muito pouco e raramente oferecem oportunidade para controvérsias entre
0s especialistas. Assim, a metodologia empregada na avaliacdo financeira consiste na determinacdo do
valor presente do Fluxo de Caixa do empreendimento projetado para um horizonte definido e coteja-lo
com indicadores de mérito, estes sim, susceptiveis de preferéncia distinta, na dependéncia, sobretudo
dos objetivos dos investidores.

Nos tdpicos seguintes sdo expostas as premissas de natureza financeira que foram adotadas na
projecdo, os resultados obtidos e a indicacdo de mérito do empreendimento. Conclui-se por avaliar a
sensibilidade dos resultados a alteracdo, de algumas variaveis relevantes, tais como producéo,
investimentos, dependéncia do minério de ferro dentre outras.

3.2.2 Premissas Gerais

A premissa principal observada em projetos de construgdo ferroviaria pode ser assim enunciada: 0s
investimentos em infraestrutura e superestrutura, pela sua natureza, costumam depender da
participacéo de recursos publicos, sob a forma de aporte a fundo perdido na fase de investimento ou
durante a operacdo (subsidio). Ou seja, salvo situacBes especiais — 0 que pode ser o caso do trecho
ferroviario aqui em analise - projetos de infraestrutura de transporte ferroviario costumam nao serem
atrativos para os empreendedores privados sem uma participagdo de recursos publicos. Esta
caracteristica dos projetos de infraestrutura é reconhecida por todos e se encontra naqueles projetos em
gue os riscos e incertezas na producdo de bens ou servigos tenham relevancia no processo de
desenvolvimento econdmico, ou seja, aqueles:

« cujos retornos esperados dos investimentos podem depender de metas de crescimento econémico
gue do ponto de vista privado, embutem elevado risco ou incerteza; e

« onde o investimento exige volume de recursos elevado e fluxo regular de financiamento,
viabilizado somente por fontes especiais, normalmente disponiveis apenas aos 0rgaos
governamentais.

As empresas que estariam dispostas a investir, seja em ferrovia ou qualquer outra forma de aplicacdo
de capital, ttm em mente o risco do empreendimento e a dispersao de resultados que séo possiveis.

Desta forma podemos calcular a taxa de atratividade através dos seguintes passos:
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1. Definigdo

A taxa de desconto utilizada para trazer a valor presente os fluxos de caixa da ferrovia, corresponde ao
Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital), WACC, sendo este custo
definido por:

WACC = (E/(E+D))*Re + (D/E+D))*Rd
Onde:

E = capital proprio;

D = capital de terceiros;

Re = custo de financiamento com capitais préprios; e
Rd = custo de financiamento com capitais de terceiros.

2. [Estrutura de Capital

Para o calculo da estrutura de capital do neg6cio utilizou-se as proprias premissas do fluxo de caixa,
em sua alternativa base:

« Investimento com capital proprio = R$ 1.448,36 milhGes
« Investimentos com financiamento do BNDES = R$ 1692,74 milhoes
« Investimentos com financiamento do fornecedor = R$ 133,00 milhdes

Desta forma temos:

E=45%
D =55%

3. Custo do financiamento com capital préprio (Re)

O custo do financiamento com capital proprio (Re) é estimado pelo modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model), o qual relaciona o retorno esperado pelo investidor, com o nivel de risco que esta
disposto a correr.

O CAPM é calculado através da formula:

Re = Rf + B x (Rm — Rf) + Rbr

Onde:

Rf = taxa de retorno de um ativo sem risco;
B = risco sistemético de empresas comparaveis; e
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(Rm — Rf) = Diferenca entre o retorno do mercado e o retorno sem risco.
Rbr = Prémio do risco Brasil

» Taxa livre de risco (Rf)
O Rf foi calculado através dos T-Bonds de 30 anos (2011 — 1982) = 6,92%
» Risco sistematico (B)

O B foi retirado do estudo Técnico nimero 01/SUREG/2011, cujo assunto foi a Metodologia para
Apuracdo de Estrutura e Remuneracdo de Capital. Neste estudo foram apresentados os resultados do
Betas das ferrovias americanas e canadenses listadas em Bolsa de Valores, o endividamento das
mesmas e 0s Tributos diretos efetivos.

Os resultados obtidos foram:

a) B=1,19
b) D/E =0,69
¢) Tributos diretos = 28%

O Beta observado nos mercados de capitais para empresas comparaveis agrega diferentes graus de
alavancagens destas empresas, sendo necessario que seja extraido este fator de alavancagem. Para tal
usa-se a formula:

Bd=B/(1+((1-T)x(D/E)))

Onde:
B = Beta alavancado — risco das empresas comparaveis, incluindo a alavancagem
Bd = Beta desalavancado — risco das empresas comparaveis, excluindo a alavancagem
T = Aliquota de imposto de renda e contribuicdo social para cada empresa comparavel
D/E = Grau de alavancagem de cada empresa comparavel

Fazendo a substituicdo encontraremos um Bd de 0,80.

Definida a estrutura de capital da empresa envolvida com a Ferrovia iremos calcular o novo Beta,
agora realavancado, usando a seguinte férmula:

Br=Bd/(1+((1-T)x(D/E)))

Onde:
Br=Beta realavancado a ser utilizado como base para o capital préprio.
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D =55%
E =45%
T=34%
A aplicacdo da férmula resulta em um Br de 1,62

* Rentabilidade média do mercado (Rm)

Considerada a média do indice das 500 maiores empresas negociadas na New York Stock Exchange
(NYSE), o indice S&P500 no periodo entre 1982 e 2011. Em fungao da crise mundial de 2008 que fez
com que o indice alcangasse sua maior variacdo negativa em 30 anos ( cerca de 40%) optamos por
expurgar dos célculos este ano.

Rm =10,75%

*  Prémio do Risco Brasil

O Risco Brasil foi calculado pelo EMBI+ Brazil calculado pela J. P. Morgan Bank, no periodo entre
2011 e 2001, sendo expurgado o indice de 2002 que alcancou mais de 14% devido ao efeito das
eleicBes naquele ano e que se usada aumentaria em demasia o valor.

Rbr = 3,45%

«  Custo do financiamento com capital préprio (Re)

Re = Rf + B x (Rm — Rf) + Rbr
Re = 16,6%

Neste ponto é necessario fazer o desconto da inflacdo americana. Consideramos 0 mesmo valor
utilizado no estudo da ANTT anteriormente mencionado e igual a 2,5%.

Re real = 13,7%
4. Custo do financiamento com capital de terceiros (Rd)

O Custo de financiamento através de capitais de terceiros foi calculada com base nos seguintes
pardmetros:

«  Prémio de risco de crédito: Considerado o spread do BNDES de 3,57% que é o maior financiador.
»  Custo nominal do capital de terceiros:

- Soma da taxa livre de risco + Prémio pelo risco Brasil + Prémio do risco de crédito = 13,93%
» Efeito tributério: Considerado igual a 34% do custo nominal do capital de terceiros = 4,74%
»  Custo nominal do capital de terceiros ap6s impostos = 13,93% - 4,74% = 9,19%
» Descontando a inflacdo americana temos o Custo real do capital de terceiros de 6,53%
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5. Taxa média dos financiamentos (WACC)

WACC = (Rex D) + (Rd XE)
WACC = (13,7 x 0,45) + (6,53 x 0,55) = 9,76%

Como estes bens ou servigos podem ter fundamental importancia no processo de desenvolvimento
econémico do pais, 0s governos sdo induzidos a agir no incentivo a sua realizacdo ou mesmo mediante
a producdo direta. Este é o caso do setor de infraestrutura de transporte ferroviario que exige alta
escala de producéo para potencializar retornos constantes ou mesmo crescentes de escala.

No caso presente, foram testadas trés hipoteses:

Hipotese Base — Incentivo governamental de aporte a fundo perdido, limitado a constru¢do do

novo trecho ferroviario e implantacdo de Sistemas, o qual guarda muitas semelhangas com a
configuracdo das Concessoes atuais;
Hipotese de Construgéo Integral pelo Concessionario — Nesta hipdtese o Concessionario arca com
todos os custos da obra, apesar de contar com empréstimos do BNDES a taxa de juros de 6% ao

ano, valor apresentado no site deste banco e que esta constante desde julho de 2009;

Hipotese de Construcdo e Operacdo da Ferrovia pelo Governo — Nesta hipdtese o Governo arca
com todos o0s custos da obra, de Sistemas e também sua opera¢do, ndo existindo linhas de crédito.

O detalhamento das Hipdteses é apresentado no Quadro 1.

Quadro 1
Modelo Esquematico das Hipoteses Analisadas
Hipdtese/Especificagéo . . ~
P P ¢ Infraestrutura | Superestrutura Sistemas Locomotivas Vagoes
de Investimentos
Concessionario | Concessionario
Governo Governo é o responsavel | é o responsavel
. . Governo
Base €o €o . . com com
. . é o responsavel | .. : . -
responsavel responsavel financiamento | financiamento
do Fornecedor | do BNDES

Concessionario
é o responsavel

Concessionario
é o responsavel

Concessionario
é o responsavel

Concessionario
é o responsavel

Concessionario
é o responsavel

@va&a

Concessionario com com com com com
financiamento | financiamento | financiamento | financiamento | financiamento
do BNDES do BNDES do BNDES do Fornecedor do BNDES
Governo Governo é o Governo é o Governo é o Governo é o Governo é o
responsavel responsavel responsavel responsavel responsavel
39
|




ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

Premissas Relativas a Demonstracao dos Resultados

A. PREMISSAS BASICAS

a) Demanda

O detalhamento dos procedimentos para obtencdo das receitas constam dos capitulos anteriores
deste Estudo, mas devemos destacar aqui as premissas mais importantes para a Avaliacdo
Financeira do Projeto.

A captacgdo integral da demanda de transporte ferrovidrio ocorrerd a partir do ano 2015, quando
estima-se que a Ferrovia estara totalmente implantada, sendo que no Quadro 2 apresentamos:

. Demanda atual, ndo atendida pela inexisténcia da ferrovia;

« Demanda de 2015, ano inicial das operacGes;

. Demanda de 2020, ano em que se inicia o transporte do minério de ferro;

. Demanda de 2030, ultimo ano de crescimento da demanda a ser utilizada na analise financeira.

Faz-se importante informar que os estudos de demandas prospectou a demanda até 2040, porém
optamos por usar na avaliagdo financeira as informagdes somente até 2030.

Este procedimento € uma forma de oferecer mais seguranga ao investidor, evitando os graus de
incertezas nas previsdes de mercado futura que ultrapassem um periodo de 20 anos por ser
considerado longo.

Quadro 2
Demandas de Transporte — Em Toneladas
Produtos 2015 2020 2030
Acucar 152.817 198.191 280.302
Etanol - exportacdo - 399.160 1.305.064
Etanol - merc. Dom. 140.035 172.914 241.975
Farelo de soja 1.936.639 2.175.131 2.539.424
Milho 579.667 706.385 919.461
Minério de ferro - 50.000.000 75.606.530
Oleo de soja 36.201 43.259 54.854
Soja 5.507.152 6.805.339 9.024.302
TOTAL 8.352.511 60.519.679 90.019.653
CONTEINERES (UN) 9.184 19.301 47.741

Fonte — Estudo Comercial
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As demandas de transporte, por produto e por ano, foram selecionados para demonstragdo e analise
0s anos de 2015, 2020 e 2030 e seu detalhamento encontra-se no item 4.2.12 (anexos)

b) Receita Estimada

As tarifas ferroviarias foram estabelecidas levando em consideracao as tabelas tarifarias da ANTT,
provenientes das Resolugdes n® 3555 para a Ferrovia Norte e Sul, e n® 3571 para Carajas. Para cada
fluxo de transporte utilizou-se a disténcia total de transporte, mesmo que esta extrapole o trecho
Acailandia — Belém. A seguir, para cada fluxo procedeu-se um rateio da tarifa, pela distancia de
transporte no novo trecho ferrovidrio, de 477 km.

Foram desconsideradas nesta avaliagdo as possibilidades de Receitas Nao Operacionais, ou seja,
aquelas oriundas da exploragdo de areas da ferrovia, de passagem de fibras 6tica, marketing e
etc.

No Quadro 3 pode ser visto 0 resumo da projecdo da receita do Projeto e do produto médio,
calculado da forma anteriormente apresentada. Durante a etapa em que ndo ha transporte de
minério de ferro, periodo de 2015 a 2019, a tarifa média partilhada se situa na faixa entre R$ 62,69
e R$ 63,93/1.000 tku. Apo6s a entrada do fluxo de minério de ferro, a partir de 2020, a tarifa média
partilhada aumentara para um patamar entre R$ 71,88 e R$ 73,41/1.000 tku.

Importante ressaltar que o minério de ferro ird representar, a partir de 2020, mais de 82% da receita
do transporte.

Todas as tarifas utilizadas foram baseadas nas tabelas tarifarias aprovadas pela ANTT, apenas
considerou-se para fins de calculo a tarifa que caberia ao trecho Belém — Acailandia.

Exemplo:

Produto Soja com origem em Goiania e Destino Belém.

+ Distancia de transporte = 1.900 km

« Tarifa FNS — Resolugdo ANTT 3555 de 04/08/2010 = R$ 14,7868 (parte fixa) com R$
0,04644/t.km = R$ 103,02/t (mddulo de 20 km)

« Distancia no trecho estudado = 477 km
« Tarifa que caberia a nova ferrovia = 477/1900*%103,02 = R$25,86/t
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Quadro 3
Receita de Transporte — Milhdes de Reais

Produtos 2015 2020 2030
Acucar 8,03 10,41 14,73
Contéineres 20' 3,66 7,68 22,86
Contéineres 40' 11,95 25,11 55,17
Etanol - exportagdo - 36,33 118,78
Etanol - mercado interno 12,75 15,74 22,02
Farelo de soja 51,07 57,36 66,97
Milho 15,29 18,63 24,25
Minério de ferro - 1.729,98 2.615,95
Oleo de soja 1,31 1,57 1,98
Soja 152,98 189,04 250,68
TOTAL 257,03 2.091,85 3.193,39
TKU — milhoes 4.100,02 29.102,18 43.502,50
Tarifa média — R$/1.000 tku 62,69 71,88 73,41

As receitas de Transporte, por produto e por ano, foram selecionados para demonstragdo e analise
0s anos de 2015, 2020 e 2030 e seu detalhamento encontra-se nos anexos

c) Custos e Despesas Operacionais

O detalhamento dos procedimentos para obtencdo dos custos e despesas operacionais do Projeto foi
O detalhamento dos procedimentos para obtencdo dos custos e despesas operacionais do Projeto foi
exposto em capitulos anteriores. No Quadro 4 é apresentado um sumario dos resultados obtidos
destacando-se que:

O custo da operacdo ferroviaria apresenta valores que irdo independer do transporte (Custos Fixos
anuais) e outros que serdo dependentes da producédo (Custos Variaveis).

« Custos Fixos:
— Manutencdo da Superestrutura da Via;
— Manutencdo da Infraestrutura e Meio Ambiente;
— Manutenc¢do Equipamentos de Via;
— Operagéo dos Estaleiros de Solda;
— Agua, Energia e Manutengao Industrial.

« Custos Variaveis:
— Locomotivas;
— Vagoes;
— Combustivel;
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— Magquinistas, chefes de Patios/Estacdes e Manobradores.

Para célculo do gasto com combustivel considerou-se:

+  Tonelagem Util por trem = 7.620 t;
e Consumo combustivel = 7.052 litros;
» Distancia de Transporte = 477 km;

*  Preco por litro = R$ 1,93

Com as informagdes apresentadas temos o custo de R$ 3,45/1000 tku. Para os valores de demanda
apresentados no Quadro 2 (considerando-se 20 toneladas por container de 20’ ¢ 30 toneladas para o

container de 40”) teremos o0s custos operacionais com combustiveis.

Como ja esclarecido, a partir de 2031 os custos operacionais serdo iguais aos do ano de 2030.

A operacdo ferroviaria depende dos gastos a serem realizados anualmente, alguns que independem
do transporte, denominados de Custos Fixos e outros dependentes da producdo, denominados

Custos Variaveis. O Quadro abaixo apresenta estes gastos ora mencionados.

Quadro 4
Custos Operacionais Fixos e Variaveis em Reais
Ano 2015 2020 2030 2040
Superestrutura da Via 12.449.924,00 | 12.449.924,00 | 12.449.924,00| 12.449.924,00
Infra e Meio Ambiente 635.709,00 635.709,00 635.709,00 635.709,00
Equipamentos de Via 3.565.719,00| 3.565.719,00| 3.565.719,00| 3.565.719,00
Estaleiros de Solda 2.719.983,00| 2.719.983,00| 2.719.983,00| 2.719.983,00
Agua, Energia e Manut. Ind. 275.000,00 385.000,00 660.000,00 660.000,00
Locomotivas 2.955.887,00| 8.165.299,00| 20.409.295,00| 20.409.295,00
Vag0es 7.943.005,00 | 12.128.200,00 | 120.701.590,00 | 120.701.590,00
Combustivel 15.352.594,00 | 108.973.712,00 | 162.896.032,00 | 162.896.032,00
Pessoal de Infra,Super, AMV e Solda | 13.962.600,00 | 13.962.600,00 | 13.962.600,00 | 13.962.600,00
Maquinistas, Patio e Manobradores 2.183.501,00 | 4.256.000,00| 5.453.000,00| 5.453.000,00
Total 62.043.921,00 | 167.242.146,00 | 343.453.852,00 | 343.453.852,00

Fonte — Estudo Operacional

Impostos Incidentes sobre a Receita

A Medida Proviséria 135/2003, convertida na Lei n® 10.833/03, alterou o percentual de incidéncia
no faturamento da Contribuicdo Social — COFINS em seu artigo 2, de 3,00% para 7,60%; e de
0,65% para 1,65% a aliquota do Programa de Integragéo Social — PIS em seu artigo 16, instituindo
para as empresas optantes pelo Lucro Real, o sistema de ndo cumulatividade e mantendo o sistema

anterior para as empresas optantes pelo Lucro Presumido.

@VQGB
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O Lucro Presumido representa uma modalidade de apuracdo onde as aliquotas dos tributos séo
aplicadas sobre um lucro presumivel, o qual constitui a base de calculo do Imposto de Renda de
Pessoas Juridicas. Obviamente as empresas procuram estimar o ponto de equilibrio tributério, ou
seja, tentam escolher o regime de tributacdo (Lucro Real ou Lucro Presumido) que proporcione
menores valores de tributos.

Infelizmente para a ferrovia, as pessoas juridicas que podem optar pelo ingresso no regime do lucro
presumido, sdo somente aquelas cuja receita bruta total tenha sido igual ou inferior a R$
48.000.000,00; ou seja, no nosso caso os calculos serdo feitos todos sobre o lucro Real e com
aliquotas de 7,60% para COFINS e 3,00% para o PIS (Lei n°® 10.637, de 2002, art. 46).

Conforme previsto na legislagdo, se a empresa é enquadrada no Lucro Real modalidade néo-
cumulativa, podera descontar créditos de PIS e Cofins de bens e servigos, utilizados como insumos

na prestacdo de servigos e na producdo ou fabricagdo de bens ou produtos destinados a venda.

Neste estudo estamos considerando o crédito de PIS e Cofins como 70% dos gastos operacionais
multiplicado pelas aliquotas de 1,65% (PIS) e 7,60% (Cofins)

e) Depreciagdo
Utilizou-se o Método Linear de Depreciagéo.
f) Despesas Diferidas
Foram diferidas despesas com o pagamento de juros no periodo pré-operacional. Estas despesas
foram amortizadas em parcelas iguais nos cinco primeiros anos de funcionamento da operagéo da
ferrovia.
g) Despesas Financeiras
Assumiu-se que as taxas de juros reais médios no horizonte do Projeto dos empréstimos que
compdem a estrutura de financiamento seriam de 6% a.a. para 0 BNDES com 3 anos de caréncia
e de 16% a.a. para os Fornecedores de locomotivas com 1 ano de caréncia.
h) Imposto de Renda e Contribuigdo Social
O Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica — IRPJ e a Contribui¢do Social foram consideradas
sobre o lucro obtido no ano, apos as deducdes e abatimentos permitidos. Admitiu-se também que

0s prejuizos apurados, em qualquer dos exercicios fiscais, poderiam ser abatidos do lucro tributavel
nos 5 exercicios seguintes.
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B. PREMISSAS RELATIVAS AO FLUXO DE CAIXA

Optou-se por apresentar o Fluxo de Caixa desdobrado em Operacional, Investimentos e Empréstimos.
Os componentes do Fluxo de Caixa Operacional sdo 0os mesmos da Demonstracdo de Resultados
tratados segundo o Regime de Caixa e ndo de Competéncia. Os aspectos mais relevantes sobre os
investimentos e os empréstimos sdo discutidos a seguir.

a) Investimentos
Os investimentos necessarios para implantacdo do Projeto perfazem um total de R$ 6,0 bilhdes

em valores correntes, representando cerca de R$ 3,82 bilhGes em valores atualizados a uma taxa
de desconto de 9,76% ao ano (Quadro 5).

Quadro 5
Investimentos na Ferrovia (MilhGes de Reais)

Item 2012 | 2013 | 2014 |Demaisanos| Total
Locomotivas 79,0 | 20,0 34,0 270,0 403,0
Vagdo - 2235 | 257,7 2.253,5 2.734,7
Oficinas 1009 2,3 0,0 33,6 136,8
Sistemas 16,0 | 32,1 32,1 - 80,1
Infraestrutura + Canteiro - OAE 192,4| 384,7 | 384,7 - 961,8
Superestrutura 207,5| 4149 | 4149 - 1.037,3
Obras de Arte Especiais 71,2 | 1424 | 1424 - 355,9
Aquisicdo e Desapropriacao 2,3 4,5 4,5 - 11,3
Supervisdo/Administracdo 36,4 | 72,8 72,8 - 182,0
Investimentos ligados a Manutencéo | 18,8 | 37,7 37,7 - 94,2
Prédios Admin./dorm. Equip. 4,6 - - - 4,6
Total em moeda corrente 729,01.335,0|1.380,8 2.557,1 6.001,8
Total em Valor Presente 664,2|1.108,1|1.044,2 1.006,8 3.823,3

Este quadro apresenta a descri¢do dos investimentos necessarios para implantacdo do Projeto
distribuidos no tempo.

Em valores atualizados, os investimentos no periodo 2012/2014 respondem por cerca de 74% do
total a ser aplicado em toda a vida do Projeto. Os seguintes aspectos devem ser ainda destacados
em relagédo ao Programa de Investimentos:

« Os investimentos em via permanente terdo como meta a constru¢do de 477 km de ferrovia

entre Acailandia e Belém;
« Aquisicdo de 79 locomotivas comerciais e 4 de servico/manobra, até 2030, a um preco unitario
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de R$ 5 milhdes e R$ 2 milhdes, respectivamente. Neste periodo também serdo adquiridos
7.769 vagdes, de diversos tipos, a precos que variam entre R$ 179.000,00 e 352.000,00; sendo
que o minério de ferro precisara de 4.487 vag0es para atender as sua demanda.

Optou-se por uma estrutura de fontes de recursos para a execugdo do programa de investimento,
na alternativa base, caracterizada pela alocacao de recursos a fundo perdido nos investimentos em
Infraestrutura, Superestrutura, Obras de Arte Especiais, Aquisicdo e Desapropriacdo. Os
Investimentos em Supervisdo/Administracdo e Prédios Administrativos que estdo atrelados a obra
da via também entrariam como fundo perdido.

Empréstimos e Amortizagdo

As premissas relativas a amortizacao, caréncia e taxa de juros reais dos empréstimos foram
estabelecidas sob o pressuposto de que as condi¢es dos mercados financeiros, internacional e
brasileiro, apresentam tendéncia firme para melhorar durante o periodo de execugdo do projeto.
As taxas de juros reais foram obtidas retirando-se das taxas efetivas, praticadas pelos agentes
financeiros. As condigdes adotadas sdo expostas a seguir:

BNDES

« Prazo de amortizacdo de 12 anos;
« Caréncia de 3 anos;
« Taxade juro real de 6% ao ano.

Fornecedores de Locomotivas

« Prazo de amortizacéo de 8 anos;

« Carénciade 1 ano;

« Taxa de Juro real de 16% ao ano.

Amortizacéo

Os célculos de amortizacdo da divida e a projecdo dos pagamentos dos juros foram efetuados a
partir do cronograma de investimentos, levando-se em conta as parcelas financiadas ao longo do

tempo e as proprias condi¢Ges de financiamento.

O Quadro 6 apresenta para cada item de investimento a fonte financiadora no respectivo ano.
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Quadro 6

Fontes de Financiamento dos Itens de Investimento no Caso Base

Item 2012 2013 2014 Demais anos
Locomotivas Fornecedor | Fornecedor | Fornecedor Préprio
Vagao BNDES BNDES BNDES BNDES
Oficinas BNDES BNDES Proprio Proprio
Sistemas Governo Governo Proprio Proprio
Infraestrutura Governo Governo Proprio Proprio
Superestrutura Governo Governo Préprio Préprio
Obras-de-Arte Especiais Governo Governo Préprio Préprio
Aquisicdo e Desapropriacdo Governo Governo Préprio Préprio
Supervisdo/Administracéo Governo Governo Proprio Proprio
Contingéncia Governo Governo Proprio Proprio
Prédios Admin./Dorm. Equip. Governo Governo Proprio Proprio

No Quadro acima é apresentado para cada item de financiamento (vagao, locomotiva, oficina, etc.) a
informacdo se 0 mesmo seré financiado, por quem e em que ano. Existe a indicagdo também se o
Governo ir4 executar o investimento. Portanto, trata-se de um Quadro que informa origem do
investimento nas condicOes ja preconizadas de taxa de juros anuais, prazo de caréncia, do
financiamento e amortizacéo no periodo.

A reparticdo dos itens de custo Privados e Publicos sdo apresentados a seguir em milhdes de reais:
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Reparticao dos Itens de Custo

Item 2012 | 2013 | 2014 | DM | Top
anos

Investimentos — Privados — Milhdes de Reais
Locomotivas 79,0 | 20,0 34,0 270,0 403,0
Vagdo - 2235 | 257,7 | 22535 |2.734,7
Oficinas 100,9| 2,3 0,0 33,6 136,8
Subtotal - Investimentos Privados |179,9| 2459 | 291,7 2.557,1 |[3.2745

Investimentos — Publicos - Milhdes de Reais
Sistemas 16,0 | 32,1 32,1 - 80,1
Infraestrutura 192,4| 384,7 | 384,7 - 961,8
Superestrutura 207,5| 4149 | 4149 - 1.037,3
Obras de arte especiais 71,2 | 1424 | 1424 - 355,9
Aquisicdo e desapropriagéo 2,3 4,5 4,5 - 11,3
Supervisdo/Administracéo 36,4 | 72,8 72,8 - 182,0
Contingéncia 18,8 | 37,7 37,7 - 94,2
Prédios admin./dorm. Equip. 4,6 - - - 4,6
Subtotal - Investimentos Pablicos |549,1|1.089,1 | 1.089,1 - 2.727,3
Total dos investimentos 729,01 1.335,0(1.380,8| 2.557,1 |6.001,8

caixa da ferrovia Belém — Agailandia.

Resumindo:

O esguema de financiamento pode ser visualizado no Quadro 7.

@veaa

Fornecedor: Financia, em moeda corrente, entre 2012 e 2014 as locomotivas, no montante de R$
133,0 milhdes.
BNDES: Financia, em moeda corrente, entre 2012 e 2019 os vagoes e as oficinas, no montante de
R$ 1.692,7 milhoes.
Governo: Investe a fundo perdido, entre 2012 e 2014 o montante de R$ 2.727,3 milhdes.

Proprio: O concessionario investe de capital proprio ou gerado pelo fluxo de caixa 0 montante de
R$ 2.557,1 milhdes.
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Quadro 7
Esquema de Financiamentos — Milhdes de Reais
Dados Governo | BNDES | Emp. Curto Prazo | Fornecedor
VALOR (REAIS 1.000.000) | 2.727,3| 1.692,7 - 133,0
TAXA DE JUROS ANUAL 0,0% 6,0% 22,0% 16,0% Total
AMORTIZACAO (Anos) 0 12 3 8
CARENCIA (Anos) - 3 3 1
2012 549,1 100,9 - 79,0 729,0
2013 1.089,1 225,9 - 20,0 1.335,0
2014 1.089,1 257,7 - 34,0 1.380,8
2015 - 38,7 - - 38,7
2016 - 43,3 - - 43,3
2017 - 49,2 - - 49,2
2018 - 485,4 - - 485,4
2019 - 4917 - - 4917
Total 2.727,3 | 1.692,7 - 133,0 4.553,1

Este Quadro apresenta, quando existe, a informacdo de quanto sera financiado pelos diversos 6rgaos
envolvidos (BNDES, Fornecedor, etc.) em cada ano, além da taxa de juros cobrada e o periodo de
caréncia.

Sempre é importante frisar que os investimentos que ficam como encargo do governo nao aparecem
nos resultados contébeis nem, no fluxo de caixa. Mais adiante, nas andlises de sensibilidade, sera
apresentada a alternativa em que o0 concessionario arca com todas as despesas.

C. PREMISSAS RELATIVAS AO BALANCO PATRIMONIAL

A elaboracdo do Balango Patrimonial Projetado foi feita em consonéncia aos principios legais em
vigor e aos procedimentos contabeis normalmente adotados. Cumpre mencionar neste ponto as
premissas utilizadas para o estabelecimento das necessidades de capital de giro. E o que se procede a
seguir, com o enunciado das premissas utilizadas para projetar os usos e as fontes do capital de giro.

a) Fontes
. Disponibilidades correntes, correspondente a 7 dias da receita operacional liquida;
« Contas a receber, correspondente a 28 dias da receita operacional liquida;
« Estoques, correspondente a 7% dos custos fixos + variaveis;
« Outros, correspondente a 2% da receita operacional liquida, a titulo de usos diversos.

b) Usos

« Fornecedores, correspondente a 30 dias de 50% dos custos fixos + variaveis;
« Salérios e encargos a recolher, correspondente a 15 dias da soma de 50% dos custos fixos e
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variaveis e de 100% dos custos administrativos;

« Provisdo de férias, correspondente a 1,2 meses de 50% dos custos fixos e variaveis e 100%
dos custos administrativos, acrescentando a tudo 33%;

« Impostos e contribuicGes a recolher, correspondente a 22 dias de contribui¢do do PIS/COFINS
e ICMS, mais 45 dias de Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido -
CSLL;

« Provisédo para seguros e acidentes, correspondente a 4,5% da receita operacional liquida.

3.2.3 Avaliagédo Financeira do Projeto - Conceitos

Antes da apresentacdo dos resultados da avaliacdo sdo destacadas premissas especificas, algumas ja
mencionadas, que foram seguidas ao longo de sua confec¢do, mesmo porque o empreendimento pela
sua natureza, complexidade e estagio de concepc¢ao foge ao padrdo comum.

Tornar compreensivel e transparente o contexto dos resultados da Avaliagdo do Projeto é o que se
tenta a seguir.

A. RECURSOS A FUNDO PERDIDO

Como ja foi exposto, na viabilidade financeira de empreendimentos ferroviarios que exigem a
construgdo de linhas, € amplamente utilizado o uso de recursos publicos a fundo perdido (sunk cost),
sendo razoavel aceitar 0 seu uso na totalidade da infraestrutura e superestrutura, ficando os demais
investimentos por conta da iniciativa privada, especialmente os afetos ao material rodante.

Assim sendo, foram considerados no Demonstrativo de Resultados, Balango Patrimonial e no Fluxo de
Caixa tdo somente os investimentos relativos a parcela de responsabilidade privada do projeto
(Locomotivas, Vagdes e Oficinas).

B. OTICA DA AVALIACAO FINANCEIRA

A estratégia de viabilizacdo do empreendimento exigira de um lado que seus defensores demonstrem
para os agentes publicos das diversas esferas administrativas a legitimidade e regularidade dos
procedimentos usados para conceder ao setor privado a exploracdo do Projeto; e de outro, demonstrar
a sua atratividade do empreendimento para potenciais interessados privados. Assim, duas Oticas de
avaliacdo se impdem: a primeira, que deve fornecer elementos para que o Poder Concedente possa
estabelecer, nos termos da Lei de Concessdes em vigor, o pre¢co minimo da Concessado; e a segunda
que, definido este valor minimo, demonstre para os investidores privados a atratividade do Projeto,
segundo padrdes considerados razoaveis por potenciais financiadores do empreendimento.
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Indicadores de Mérito Utilizados

Os indicadores de mérito usualmente empregados nas Avalia¢des Financeiras sdo o Valor Presente
Liquido — VPL obtido a partir de uma determinada taxa de desconto, a Taxa Interna de Retorno — TIR,
a Taxa Minima de Atratividade — TMA, o valor do Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC e 0
chamado Pay-Back que indica o nimero de anos necessarios para o retorno do capital empregado.
Esses indicadores, pela sua adequacéo, serdo utilizados na avaliacdo da forma indicada:

a) Avaliacdo para definicdo do Preco Minimo da Concesséo

« Valor Presente Liquido;
« Taxa de Desconto.

Para tanto, admitiu-se que o processo de licitacdo da Ferrovia Belém — Acailandia deveria
assemelhar-se ao adotado para as demais Malhas da RFFSA, FEPASA e CVRD, ou seja, 0
método classico de Avaliacdo Financeira denominado Fluxo de Caixa Descontado. O ente
publico responsavel pelo processo de desestatizacdo citado considerou, nos procedimentos de
avaliagdo daquelas Malhas, uma taxa de desconto que oscilou entre 10 e 15%, na dependéncia do
risco do Projeto. Vale ressaltar que as concess@es realizadas nas malhas ferroviaria pertencentes a
ex RFFSA estavam construidas e operando o que poderia em tese se obter uma taxa de
atratividade menor. No presente caso, a concessao devera ocorrer com a ferrovia construida mas,
sem operagdo, ou seja, sem material rodante.

O Valor Presente Liquido obtido a partir da taxa escolhida era entdo recomendado como o preco
minimo da Malha a ser aceito na Licitacdo de Concessé&o.

O Projeto Ferroviario pode ser considerado de alto risco empresarial em funcdo da sua forte
dependéncia da realizacdo das metas de producédo de transporte projetada e no caso especifico da
dependéncia do minério de ferro.

Na analise de sensibilidade sera apresentada a necessidade minima de transporte do minério de
ferro para ser obtido uma taxa de retorno do futuro Concessionario de 9,76%.

b) Avaliagdo da Atratividade Privada

Para possibilitar a avaliacdo da atratividade do neg6cio pela iniciativa privada serdo
apresentados as seguintes informacdes:

« Pay-Back — Demonstra aos investidores o prazo de recuperacgdo dos investimentos realizados.
« Liguidez Corrente — Este indice demonstra a folga de recursos no disponivel para uma
possivel liquidacdo das obrigacdes. E calculada a partir da raz&o entre os direitos de curto
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prazo da empresa (Ativo Circulante) e as dividas de curto prazo (Passivo Circulante).
Liquidez Seca — Similar a Liquidez Corrente, porém exclui os estoques, por ndo terem uma

liquidez compativel com o objetivo.

Liquidez Geral — Leva em consideracao a situacdo a longo prazo da empresa.

3.24 Resultados da Avaliacéo

Os resultados das avaliacGes realizadas segundo a Gtica exposta séo comentados a seguir:

Nos Quadros 8 e 9 estdo apresentados os Resultados Contabeis e 0 Fluxo de Caixa do Projeto
elaborados segundo a ética do Poder Concedente.

Buscou-se neste caso, a definicdo do preco minimo a ser exigido na licitacdo da Concessdo. Os
resultados obtidos indicam gque Descontado o Fluxo de Caixa a taxa recomendada de 9,76%, obteve-se
o0 Valor Presente Liquido de R$ 6.076 milhdes de reais, o qual deve ser considerado o pre¢co minimo a
ser aceito pelo Poder Concedente pela Concesséo da Ferrovia.

Quadro 8
Resultados Contébeis
Valores em R$ x 1.000.000 VWL |CORRENTE 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2020 2030 2041
RECEITA BRUTA 11.993 61.983 - 257 269 2.092 3.193 3.193
Receita anual 11.993 61.983 - 257 269 2.092 3.193 3.193
Receitas outras - - -
DEDUGOES SOBRE A RECEITA BRUTA - - -
COFINS 0,0% - - -
PIS 0,0% - - -
RECEITA LIQUIDA 11.993 61.983 - 257 269 2.092 3.193 3.193
DESPESAS DIFERIDAS 85 105 19 34 53 -
Administracéo -
Juros do financiamento 85 105 19 34 53
CUSTO TOTAL 1.393 6.891 - 65 62 176 361 361
A)CUSTOS 1.393 - 65 62 176 361 361
Operacionais 1.327 - 62 59 167 343 343
Eventuais 66 5% - 3 3 8 17 17
EBITDA 10.600 55.091 - 192 207 1.916 2.833 2.833
DEPRECIACAO 1.542 4.413 - 187 193 312 127 0
AMORTIZA(;AO DESP. DIFERIDAS 61 105 - 21 21 -
EBIT 8.996 50572 - @a6)| ©| 1604| 2705 2.833
JUROS DOS FINANCIAMENTOS 435 959 19 34 53 52 50 88 12 ©)
LAIR 8561 20613 (19| (39| (3| 68)| (8)| 1516| 2693 2.833
PIS/COFINS - 7,6% + 1,65% 827 4.650 - - 140 249 262
LAIR - PIS/COFINS + Crédito PIS/COFINS 8.489 29224 19| G4l 3)| ©68)| 8| 1493| 2684 2811
IMPOSTO DE RENDA MAIS CONTRIBUICAO 3.882 16.772 - 320 913 956
LUCRO LiQUIDO 5570 32471 34| 3)| 68)| @8 1172| 1772 1.855
A tabela acima apresenta os seguintes elementos:
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Receitas Anuais do Projeto;

Despesas Diferidas — despesas que ocorrem antes do inicio da operacdo composto basicamente
pelas Despesas Administrativas e pelos juros dos Financiamentos;

Custos Operacionais — Aplicados na forma apresentada no Quadro 4;

EBITDA - sigla para earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, que pode ser
traduzido como o lucro antes dos juros (apdés o inicio da operacdo), impostos, depreciacdo e
amortizacao;

Depreciacdo — Custo pelo desgaste dos ativos, considerando a vida Util de cada um dos itens

gue fazem parte do mencionado ativo imobilizado;

Amortizacdo das despesas diferidas — A legislacdo permite que os valores dispendidos antes do
inicio das operacOes de transporte, possam ser abatidos no imposto de renda em um periodo de 5
anos.

EBIT — Igual a EBITDA s6 que agora descontando a depreciacdo e amortizagao;

Juros dos Financiamentos — Juros pagos ao longo da vida atil do projeto dos investimentos que
foram financiados;

LAIR — Lucro Antes do Imposto de Renda;

PIS/COFINS — Gastos com PIS e COFINS;

LAIR (-) PIS/ICOFINS (+) crédito PIS/COFINS — Lucro Antes do Imposto de Renda deduzindo o
PIS/COFINS e adicionando o crédito PIS/COFINS.

IMPOSTO DE RENDA (+) CONTRIBUICAO — Imposto de renda a ser pago adicionado da
Contribuigdo Social;

Lucro Liquido — Resultado Final Contabil.

Resultados Operacionais — Resultado da soma da despesa diferida (negativa), lucro liquido,
depreciacdo e amortizacdo da despesa diferida.

Investimento — Investimentos realizados, com ou sem financiamento. Os investimentos realizados
do Governo ndo estdo contemplados nesse Fluxo e Caixa.

Resultados Financeiros — Relaciona a entrada dos empréstimos de longo prazo com o respectivo
pagamento (amortizacdo).

Saldo do Periodo — Resultado do Fluxo de Caixa.

VPL — Valor Presente Liquido considerando a taxa de remuneracéo de 9,76% ao ano.
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Quadro 9
FLUXO DE CAIXA - TODOS OS VALORES SEM R$ X 1.000.000 - ANUAL
PERIODOS VPL 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 2030 2041

PERIODOS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 19 30
OPERACIONAL 7.088 (19) 68)| (106)| 140| 156| 164| 90| 135| 1485| 1.899 | 1.855
DESPESA DIFERIDA (85) (19) 38| 63| - - - - - -
LUCRO LIQUIDO 5570 - 34| 3)| (68)| (8)| (7)| (181)| (188)| 1.172| 1.772| 1.855
DEPRECIACAO 1542 - - - 187 | 193 200 250 | 302 312 127 0
AMORTIZA(;AO DA DESP. DIFERIDA 61 - - - 21 21 21 21 21 - -
INVESTIMENTO (1595)| (3.274)| (180) (246)| 292)| (59)| (63)| (69)| (505)| (512)| (w6)| (15)
FINANCEIROS 583 180 26| 29| 14| @ @e)| 417| 420 )| (89)
FUNDO PERDIDO -
EMPRESTIMO DE LONGO PRAZO 1.157 1.826 180 246 292 39 43 49 485 492

BNDES 1.043 1.693 101 226 258 39 43 49| 485| 492

Fornecedor 114 133 79 20 34| - - - - - - -
AMORTIZAGAO DE EMPRESTIMOS 674 @s2)| - )| @] @) @) 65 69 2| @) ©9)

BNDES (4on)| (1693) - - - ®| @n| 49| 2| (©6) (60) (89)

Forecedor | @B - @w)| @] an| an| an| an| an| an| - -
SALDO DO PERIODO (106) 6.076 | 33.610 (19) (78)| (118)] 95 92 79 2 43| 1302 | 1.795| 1.855
VPL do SALDO DO PERIODO (10°) - VPL 6.076 | (17) (64)) (89| 65 58| 45 1 20 563 306 114
TAXA DE REMUNERACAO 9,76%

O empreendimento mostra-se extremamente atraente, a partir do momento que o0s investimentos em

infraestrutura e superestrutura estdo a fundo perdido e existe ainda a demanda de minério de ferro, que
representa cerca de 82% da receita total.

A conjuncéo destes fatores resultou em um fluxo de caixa com taxa interna de retorno (TIR) de 62,2%

e preco da Concessdo de R$ 6.076 milhdes, o qual representa o valor que ao ser cobrado do
Concessionario reduziria a TIR para 9,76%.

Esta alternativa apresentada acima exige do Concessionario um aporte adicional dos Acionistas de
R$214 milhdes, para cobrir basicamente a entrada em operacao do minério de ferro com a compra de
vagoes e locomotivas.

O valor de R$ 1.826 milhdes é proveniente do Quadro 7 — Esquema de Financiamentos, financiamento
do BNDES no valor de R$1692,7 milhdes de reais e de R$133,0 milhdes de reais do financiamento
pelo fornecedor de locomotivas.

A simulacéo do fluxo de caixa apresenta um Pay-Back em moeda corrente de 6 anos e, de 8 anos para
uma cenario com o Pay-Back descontado.

% .
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No Quadro 10 abaixo, estdo demonstradas estas informagdes.

Quadro 10
Aporte dos Acionistas, Empréstimos e Pay Back

Resultados com Financiamento em Milhdes de Reais
Aporte dos acionistas R$ 214 | 11% Pay-back 6 | VPL= | R$6.076
Empréstimos R$ 1.826 | 89%
Total R$ 2.040 | 100% | Pay-back (descontado) |8 | TIR=| 62,2%

« Aporte dos acionistas — Representa 0 ponto mais negativo do fluxo de caixa que devera ser coberto
pelos acionistas.

« Empréstimos — Recursos financeiros obtidos junto a Bancos ou Instituicdes de fomento.

. Pay-Back — Tempo necessario para que o investimento possa ser recuperado, considerando os
valores correntes.

. Pay-Back descontado — Tempo necessario para que o investimento possa ser recuperado,
considerando os valores correntes atualizados.

« VPL — Valor Presente Liguido do projeto utilizando a taxa de desconto de 9,76% ao ano. Este é o
valor que deve ser cobrado pela Concessao.

« TIR -Taxa que iguala os investimentos aos retornos apresentados do Projeto.

Se a TIR for maior que a taxa minima de interesse, entdo é um projeto que ira atrair os investidores.
A. NECESSIDADES DE CAPITAL DE GIRO E GERACAO DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ
Como mencionado anteriormente, a proxima etapa é apresentar a formagdo do capital de giro e os

indicadores de liquidez corrente, seca e geral, na estruturacdo financeira que ja foi exposta acima.
Os resultados desta estruturacdo estdo demonstrados nos Quadros 11 e 12.
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Quadro 11
FORMACAO DO CAPITAL DE GIRO
ITEM Fator Unid. |2012{2013]2014{2015]2016| 2020 | 2030 | 2041

FONTES milhdo R$| 0,0 | 0,0 | 0,0 | 30,1 35,9 |250,6(394,1(398,4

Caixa e Bancos 0,0194444 00 00 00| 501 52 407|621 621

Contas a Receber 0,0777778 00 [ 0,0 | 00 [ 200209 |1627 | 2484 | 2484

Estoques % 00 (00| 00|00 43| 54 | 197 | 240

Outros 2% 00| 00| 00(51]| 54](418| 639|639
Usos 00|00 00 11,6199 |152,4|308,6|322,5

Fornecedores 0,0833333 00 (00| 00| 00] 26| 32 | 117 | 143

Salérios e Encargos a recolher 0,0416667 0000 00| 00] 13|16 ]| 59| 72

Proviséo de Férias 0,1275 0000|0000 40| 49 | 180 | 21,9

Impostos e Contribuicdes a Recolher 00| 00| 00
PIS/COFINS 0,0611111 00([00]|00(|00]| 00| 86 |152] 160
IRPJ 0,125 00 (00| 00|00/ 00 (400 |1141]1195

Provisdes para Seguros e Acidentes 4,5% 00 [ 00| 00 | 116 12,1 | 94,1 | 143,7| 1437
CAPITAL DEGIRO 00|00 00 (186]159(98,2| 855|758
VARIAQAO DO CAPITAL DEGIRO 00]00(00]186(|-26]830]| 18 | 0,0
INVESTIMENTO INICIAL 18,6

O Capital de Giro representa os valores de Liquidez imediata para 0 negécio e foi considerado
obedecendo aos seguintes critérios:

. Disponibilidades correntes — correspondente a 7 dias da Receita Operacional Liquida;

. Contas a receber — correspondente a 28 dias da Receita Operacional Liquida;

« Estoques — correspondentes a 7% da soma dos Custos Fixos e Custos Variaveis;

« Outros — correspondente a 2% da Receita Operacional Liquida, a titulo de Usos diversos.

« Fornecedores — correspondente a 30 dias da soma dos 50% dos Custos Fixos e Custos Variaveis;

. Salarios e Encargos — correspondentes a 15 dias de 50% da soma dos Custos Fixos e Custos
Variaveis e de 100% dos Custos Administrativos;

« Provisdo de Férias — correspondente a 1,2 meses de 50% da soma dos Custos Fixos e Variaveis, e
100% dos Custos Administrativos, multiplicando o resultado por 1,33;

« Impostos e Contribui¢Bes — correspondente a 22 dias de contribuicdo do PIS/COFINS e ICMS,
somados a 45 dias de Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido — CSLL;

« Provisdo para Seguros e Acidentes — correspondente a 4,5% da Receita Operacional Liquida.
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Quadro 12
BALANCO E INDICES DE LIQUIDEZ
ITEM Unid. 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ 2020 2030 2041
ATIVO Milhdo R$ | 198,6 | 4783 | 822,7 [ 7987 | 7461 | 24519 | 15.0833 34.938,7
CIRCULANTE - - - 30,1 359 250,6 39%4,1 3984
Disponibilidades Correntes - - - 5,0 5,2 40,7 62,1 62,1
Contas a Receber - - - 20,0 20,9 162,7 248,4 2484
Estoques - - - - 4,3 5,4 19,7 24,0
Qutros - - - 51 54 41,8 63,9 63,9
REALIZAVEL A LONGO PRAZO - - - 949 | 1873 | 16135 152538 35.679,3
Disponibilidades Futuras - - - 949 | 1873 | 16135 152538 35.679,3
PERMANENTE 198,6 | 4783 | 822,7| 6737 5229 587,8 (564,5) (1.139,0)
Imobilizado 1799 | 4257 | 7174 7761 | 8394 | 2.0320| 3.2745 3.274,5
Depreciagdo - - - (186,7)| (379,7)| (1.444,1) (3.839,0) (4.413,5)
Diferido 18,7 | 52,6 | 1053 84,3 63,2 - - -
Outros - - - - - - - -
PASSIVO 198,6 | 4783 | 822,7| 798,7| 7461 | 24519 | 150833 34.938,7
CIRCULANTE - - - 11,6 19,9 152,4 308,6 3225
Fornecedores - - - - 2,6 3,2 11,7 143
Salarios e Encargos a Recolher - - - - 13 16 5,9 7,2
Provisdo de Férias - - - - 4,0 4,9 18,0 21,9
Impostos e Contribui¢des a Recolher - - - - - 48,6 129,3 135,5
ProvisOes para Seguros e Acidentes - - - 11,6 12,1 94,1 143,7 143,7
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 1799 | 4159 | 6951 | 7088 | 7083 [ 14523 207,9 -
Financiamento Bancos 1799 | 4257 | 7174 | 7561 | 7994 | 1.8257 | 18257 1.825,7
Amortizagoes - 99)] (223)| (473 (91,1 (3734 (1.617,8) (1.825,7)
PATRIMONIO LIQUIDO 18,7 | 624 1276 78,3 17,9 847,2 | 14.566,8 34.616,1
Capital Garantido - - - - - - - -
Capital Social - - - 18,6 15,9 98,2 85,5 75,8
Aporte de Capital dos Acionistas 187 96,3 | 2142 | 2142 2142 2142 2142 2142
Lucro/(Prejuizo) Acumulados - (33,9)[ (86,6)] (154,5)| (212,3) 534,7 | 14.267,0 34.326,1
ATIVO - PASSIVO (CHECAR RESULTADO) OK | OK | OK OK OK oK OK OK
INDICES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrente (AC/PC) 2,60 1,80 1,64 1,28 124
Liquidez Seca (AC - Estoques/PC) 2,60 1,58 1,61 121 1,16
Liguidez Geral ((AC + RLP)/(PC + ELP)) 0,17 0,31 1,16 30,29 111,85

Balanco Patrimonial do Projeto compostos pelos Ativos e Passivos

« Ativo Circulante — Retirado do Capital de Giro;

« Realizavel no Longo Prazo — Saldo positivo do Fluxo de Caixa;

« Ativo Permanente — Composto dos Investimentos subtraidos da Depreciacao;

« Passivo circulante — Retirado do Capital de Giro;

. Exigivel de Longo prazo — Entrada de Financiamento dos Bancos ou Instituicdo de fomento
subtraida a Amortizacao;

« Patriménio Liquido — Basicamente composto das variacdes do Capital de Giro, dos aportes dos
acionistas e dos resultados de Lucro ou Prejuizo do Fluxo de Caixa.

Na tabela também sdo apresentados os Indices de Liquidez do tipo:
» Liquidez Corrente — Este indice demonstra a folga no disponivel para uma possivel liquidacéo das

obrigacbes no curto prazo. E calculada a partir da razio entre os direitos de curto prazo da
empresa (Ativo Circulante) e as dividas de curto prazo (Passivo Circulante).
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3.2.5 Andlise de Risco

O Manual de Apresentacdo de Estudos de Viabilidade de Projetos de Grande Vulto, em sua versao 2.0,
sugere considerar as hipdteses de aumento dos custos (investimentos) de 0%, 10%, 20% e 30%;
combinando-se com as hipoteses de reducdo dos beneficios (receitas) de 0%, 10%, 20% e 30%.

A consultora achou interessante apresentar os resultados em termos de VPL, Aporte dos Acionistas,
Empréstimos, TIR, Pay-Back e Pay-Back descontado.

A. RESULTADOS

+ Caso Base

Sensibilidade do Projeto

Variagdo Indicadores custo - beneficio
Queda | Acres. VPL Agg?]ir;fas Empréstimo | TIR | Pay-back Paé/égsck
receita | Invest.
R$ milhdes | R$ milhdes | R$ milhdes (%) anos anos
0% 0% 6.075,65 21424 1.825,74 62,23 6 8
0% 10% 5.987,92 235,66 2.008,31 58,38 8 9
0% 20% 5.899,65 257,08 2.190,89 55,06 9 9
0% 30% 5.811,10 278,51 2.373,46 52,17 9 9
10% 0% 5.315,43 21424 1.825,74 56,97 9 9
10% 10% 5.225,94 235,66 2.008,31 53,47 9 9
10% 20% 5.135,22 257,08 2.190,89 50,44 9 9
10% 30% 5.043,69 315,66 2.373,46 47,79 9 9
20% 0% 4.526,07 21424 1.825,74 51,49 9 9
20% 10% 4.434,22 276,07 2.008,31 48,33 9 9
20% 20% 4.323,71 366,51 2.190,89 45,35 9 9
20% 30% 4.219,90 456,95 2.373,46 42,76 9 9
30% 0% 3.716,07 326,93 1.825,74 45,59 9 9
30% 10% 3.610,15 417,37 2.008,31 42,54 9 9
30% 20% 3.512,03 507,81 2.190,89 39,95 9 9
30% 30% 3.413,90 598,25 2.373,46 37,67 9 9

Mesmo com a reducdo das receitas em 30% combinada com o aumento dos investimentos também
de 30% simultaneamente, o projeto mostrou-se viavel.

A TIR neste cenario mais pessimista é de 37,67 % com um Pay Back descontado (valor atualizado) de

9 anos, tempo muito inferior ao da Concessao, o que se confirma por um VPL atrativo no valor de
R$3.413,90 milhdes.
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No cenario mais confortavel, sob o ponto de vista do Investidor, ou seja, aquele em que as previsdes
para despesas e receitas se mantenham de acordo com os estudos, a TIR é de 62,23 % e o Pay Back
descontado (valor atualizado) de apenas 8 anos, entretanto, o valor a ser pago pela concesséo (VPL) é
de R$6.075,65 milhoes.

Portanto, se confirmando um projeto viavel sob o ponto de vista financeiro, quando os investimentos
iniciais sdo suportados pelo Governo.

3.2.6 Analise da Alternativa em que o Concessionario Realiza todos os Investimentos
O Quadro 13 apresenta para cada item de investimento a fonte financiadora no respectivo ano.

Quadro 13

Fontes de Financiamento dos ltens de Investimento
Alternativa Concessionario Realiza Todos os Investimentos

Item 2012 2013 2014 2015 - 2019 Demais anos
Locomotivas BNDES | BNDES | BNDES Proprio Proprio
Vagéao BNDES BNDES BNDES BNDES Proprio
Oficinas BNDES | BNDES | BNDES Proprio Proprio
Sistemas BNDES | BNDES | BNDES Proprio Préprio
Infraestrutura BNDES | BNDES | BNDES Proprio Préprio
Superestrutura BNDES | BNDES | BNDES Proprio Préprio
Obras de arte especiais BNDES | BNDES | BNDES Proprio Proprio
Aquisicéo e desapropriacéo BNDES | BNDES | BNDES Proprio Proprio
Supervisdo/Administracéo BNDES | BNDES | BNDES Proprio Proprio
Contingéncia BNDES | BNDES | BNDES Proprio Préprio
Prédios admin./dorm. Equip. BNDES | BNDES | BNDES Proprio Préprio

No Quadro acima é apresentado para cada item de Financiamento (vagao, locomotiva, oficina, etc.) a
informacdo se 0 mesmo seréa financiado, por quem e em que ano.

« Fornecedor: Financia, em moeda corrente, entre 2012 e 2014 as locomotivas, no montante de R$
133,0 milhdes.

. BNDES: Financia, em moeda corrente, entre 2012 e 2014 todos os investimentos restantes no
montante de R$ 3.311,7 milhoes.

- BNDES: Financia, em moeda corrente, entre 2015 e 2019 os investimentos em vagbes no
montante de R$ 1.108,3 milhdes.

« Governo: Ndo participa.

« Préprio: O concessionéario investe de capital proprio ou gerado pelo fluxo de caixa o montante de
R$ 1.448,8 milhdes.

O esquema de financiamento € apresentado no Quadro 14.
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Quadro 14
Esquema de Financiamentos — Milhdes de Reais
Governo | BNDES Emp. Curto Fornecedor
Prazo
VALOR - 4.420,1 - 133,0 Total
TAXA DE JURO ANUAL 0,0% 6,0% 22,0% 16,0%
AMORTIZACAO (Anos) 0 12 3 8
CARENCIA (Anos) - 3 3 1
2012 - 650,0 - 79,0 729,0
2013 - 1.315,0 - 20,0 1.335,0
2014 - 1.346,8 - 34,0 1.380,8
2015 - 38,7 - - 38,7
2016 - 43,3 - - 43,3
2017 - 49,2 - - 49,2
2018 - 485,4 - - 485,4
2019 - 491,7 - - 4917
TOTAL - 4.420,1 - 133,0 4,553,1

A partir deste ponto, todas as premissas relativas ao Balanco Patrimonial e Avaliacdo Financeira séo

iguais.

Os resultados das avaliagdes realizadas segundo a Gtica exposta sdo apresentados nos Quadros 15 e 16

- Resultados Contébeis e Fluxo de Caixa do Projeto.

Os resultados obtidos indicam que descontado o fluxo de caixa a taxa de 9,76%, temos o Valor
Presente Liquido de R$ 4.202 milhdes, o qual deve ser considerado o prego minimo a ser aceito pelo

Poder Concedente.

@VQGB
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Quadro 15
RESULTADOS CONTABEIS
Valores em R$ x 1.000.000 VPL CORRENTE | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2020 | 2030 | 2041
RECEITA BRUTA 11.993 61.983 - - - 257 269 2.092 | 3.193 | 3.193
Receita anual 11.993 61.983 - - - 257 269 2092 | 3193 | 3.193
Receitas outras
RECEITA LIQUIDA 11.993 61.983 - - - 257 269 2092 | 3193 | 3.193
DESPESAS DIFERIDAS 320 400 52 132 216
Administracéo
Juros do financiamento 320 400 52 132 216
CUSTO TOTAL 1.393 6.891 - - - 65 62 176 361 361
A)CUSTOS 1.393 - - - 65 62 176 361 361
Operacionais 1.327 - - - 62 59 167 343 343
Eventuais 66 5% - - - 3 3 8 17 17
EBITDA 10.600 55.091 - - - 192 207 1.916 | 2.833 | 2.833
DEPRECIAGAO 1.542 4413 - - - 187 193 312 127 0
AMORTIZAGAO DESP. DIFERIDAS 231 400 - - - 80 80
EBIT 8.826 50278 | - - - )| 67 1604 2705 | 2.833
JUROS DOS FINANCIAMENTOS 1.222 2.350 52 132 216 213 203 186 12 0
LAIR 7.605 47928 |  (52)| (132)| (216)] (288)| (269)| 1.418| 2.693( 2.833
PIS/COFINS - 7,6% + 3% 814 4.612 - - - - - 131 249 262
LAIR - PIS/COFINS + Crédito PIS/COFINS 7.540 47560 | (52)| (132)| (216)] (288)] (269)| 1403 | 2.684 | 2.811
IMPOSTO DE RENDA MAIS CONTRIBUICAO 3.654 16.351 - - - 913 956
LUCRO LIQUIDO 4824 31260 | - 132)| (26)| (@88)| (269) 1403|1772 1.855

A planilha acima apresenta, em milhdes, os seguintes elementos:

Receitas Anuais do Projeto;

Despesas Diferidas — despesas que ocorrem antes do inicio da operagdo composto basicamente
pelas Despesas Administrativas e pelcos juros dos Financiamentos;

Custos Operacionais — Aplicados na forma apresentada no quadro 4;

EBITDA - sigla para Earnings Before Interest, Taxes,Depreciation and Amortization, que pode ser
traduzido como o lucro antes dos juros (ap6s o inicio da operacdo), impostos, depreciacdo e
amortizacao;

Depreciacdo — Custo pelo desgaste dos ativos, considerando a vida util de cada um dos itens que
fazem parte do mencionado ativo imobilizado;

Amortizagdo das despesas diferidas — A legislagdo permite que os valores dispendidos antes do
inicio das operacOes de transporte, possam ser abatidos no imposto de renda em um periodo de 5
anos.

EBIT — Igual a EBITDA s6 que agora descontando a depreciacdo e amortizacgéo;

Juros dos Financiamentos — Juros pagos ao longo da vida atil do projeto dos investimentos que
foram financiados;

LAIR — Lucro Antes do Imposto de Renda;

PIS/COFINS — Gastos com PIS e COFINS;

LAIR (-) PIS/COFINS — Lucro Antes do Imposto de Renda deduzindo o PIS/COFINS;
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. IMPOSTO DE RENDA CONTRIBUICAO — Imposto de renda a ser pago adicionado da
Contribuicdo Social,

« LUCRO LIQUIDO - Resultado Final Contabil.

« RESULTADOS OPERACIONAIS — Resultado da soma da despesa diferida (negativa), lucro
liquido, depreciacdo e amortizagdo da despesa diferida.

« INVESTIMENTO - Investimentos realizados, com ou sem financiamento. Investimentos do
Governo estdo fora, pois este é um fluxo do Concessionario.

« RESULTADOS FINANCEIROS - Relaciona a entrada dos empréstimos de longo prazo com o
respectivo pagamento (amortizagao).

« SALDO DO PERIODO — Resultado do Fluxo de Caixa.

« VPL — Valor Presente Liquido considerando a taxa de remuneragdo de 9,76% ao ano.

Quadro 16
FLUXO DE CAIXA - TODOS OS VALORES EMR$ X 1.000.000 - ANUAL

PERIODOS VPL 2012 | 2013 | 2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2030 | 2041
PERIODOS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 19
OPERACIONAL 6.277 (62)| (264)| @433)| (21)| 4| 25| (35)| 23| 1716 1.899 | 1.855
DESPESA DIFERIDA (320) (52)| (@132 (26)
LUCRO LIQUIDO 4,824 - (132)|  (216)| (288)| (269) (255)| (366)| (358)| 1403 | 1772| 1.855
DEPRECIAGAO 1542 - - - 187 | 193| 200| 250 302| 312 127 0
AMORTIZAGAO DA DESP. DIFERIDA 231 - - - 80| 8| 8| 8| 8
INVESTIMENTO (3.823) (6.002)| (729)| (1.335)| (1.381)| (59)| (63)| (69)| (505)| (512)| (106)| (15)
FINANCEIROS 1.748 729 | 1.325| 1368 | (32)| (137)| (243)| 190 | 192 | (304)[ (89)
FUNDO PERDIDO
EMPRESTIMO DE LONGO PRAZO 3385 | 4553 | 729 | 1.335( 1381 39| 43| 49| 485 492

BNDES 3271 | 4420| 650| 1315| 1347| 39| 43| 49| 485| 49

Fornecedor 114 133 79 20 34
AMORTIZAGAO DE EMPRESTIMOS (1.637)| @553) - @) @2 | @80)| (293) (296)| (299)[ (304)| (89)

BNDES (1.560)| (4.420) - - - (54)| (64| @76) (279)| (@83) (287 (89)

Fomecedor | @) - (10) w| an| an| an| an| an| @n
SALDO DO PERIODO (10°) 4202 | 29672 | (52)| (274)| (445)| (112)| (197)| (287) (351)| (296)| 1.306 | 1.795 | 1.855
VPL do SALDO DO PERIODO (10°) - VPL 4202 | (47)| (228)] (337)| (77)| (124)| (164)| (183)| (141)| 565 | 306 | 114
TAXA DE REMUNERAGAO 9,76%

% :
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A. NECESSIDADES DE CAPITAL DE GIRO E GERACAO DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ
Como mencionado anteriormente, a proxima etapa é apresentar a formacdo do Capital de Giro e 0s
Indicadores de Liquidez Corrente, Seca e Geral, na estrutura¢do da Alternativa Concessionario realiza

Todos os Investimentos necessarios.

Os resultados estdo nos Quadros 17 e 18.

% :
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Quadro 17
FORMAGAO DA CAPITAL DEGIRO
ITEM Fator Unid. 2012|2013 2014 |2015 | 2016 | 2020 | 2030 | 2041
FONTES milhdo R$ [ 0,0 | 0,0 | 0,0 [30,1[35,9 |250,6(394,1|398,4
Caixa e Bancos 0,0194444 00| 00| 00| 50| 52 | 40,7 | 621 | 621
Contas a Receber 0,0777778 00| 00 | 00 [200( 209 |162,7| 2484 | 248,4
Estoques 7% 00| 00| 00fO00f( 43| 54 | 197 | 240
Outros 2% 00| 00| 00| 51| 54| 418 | 639 | 639
UsosS 00| 00|00 |11,6]19,9|111,8|308,6|322,5
Fornecedores 0,0833333 00] 00| 00(fO00]| 26| 32 | 11,7 | 143
Salérios e Encargos a recolher 0,0416667 00|00 |00(f00] 13| 16 | 59 | 7.2
Provisdo de Férias 0,1275 00| 00| 00| 00| 40| 49 | 180 | 219
Impostos e Contribuicdes a Recolher 00| 00 | 00
PIS/COFINS 0,0611111 00| 00| 00| 00| 00| 80| 152 160
IRPJ 0,125 00| 00| 00| 00| 00| 00 |1141| 1195
Provisdes para Seguros e Acidentes 4,5% 00| 00| 00 116|121 941 | 143,7| 1437
CAPITAL DEGIRO 00| 00 |00 18,6159 (138,8( 855 | 75,8
VARIACAO DO CAPITAL DE GIRO 00| 00|00 (186 -2,6 [123,6] 1,8 0,0
INVESTIMENTO INICIAL 18,6

% .
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Quadro 18
BALANCO E INDICES DE LIQUIDEZ
ITEM Unid. 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2020 2030 2040 2041
ATIVO Milhdo R$| 780,6 | 2.247,8 | 3.8450 | 3.667,1 | 34630 | 4.871,8 | 15.672,1 | 33.672,2 35.527,5
CIRCULANTE - 30,1 359 250,6 394,1 398,4 398,4
Disponibilidades Correntes - 5,0 52 40,7 62,1 62,1 62,1
Contas a Receber - 20,0 20,9 162,7 2484 2484 2484
Estoques - 43 54 19,7 24,0 24,0
Outros - 51 54 418 639 63,9 63,9
REALIZAVEL A LONGO PRAZO - 1.306,0 | 13.115,3 | 31.685,4 33.540,8
Disponibilidades Futuras - - - - - 1.306,0 | 13.115,3 | 31.6854 33.540,8
PERMANENTE 780,6 | 2.247,8 | 3.8450 | 3.636,9 | 3.427,2| 33152 | 21628 15883 1.588,3
Imobilizado 729,0 | 2.064,0 | 3.444,7 | 35035 | 3.566,8 | 4.759,3 | 6.001,8 [ 6.001,8 6.001,8
Depreciacéo - - - (186,7)| (379,7)| (1.444,1)| (3.839,0)| (44135)] (4.4135)
Diferido 516 1838 4002 | 3202| 2401 - - - -
Outros - - - - - - - - -
PASSIVO 780,6 | 2.247,8 | 3.8450 | 3.667,1 | 34630 | 4.871,8 | 15.672,1 | 33.672,2 35.527,5
CIRCULANTE - 11,6 19,9 1118 308,6 322,6 3225
Fornecedores - 2,6 3,2 11,7 14,3 14,3
Salarios e Encargos a Recolher - 13 1,6 59 72 72
Provisdo de Férias - 4,0 49 18,0 219 219
Impostos e Contribui¢des a Recolher - 8,0 129,3 1355 1355
Provisdes para Seguros e Acidentes - - - 11,6 12,1 94,1 1437 1437 1437
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 7290 | 2.054,1 | 34225 3.390,4 | 3.253,3 | 3.088,3 207,9 - -
Financiamento Bancos 7290 | 2.064,0 | 34447 | 34835 | 3.526,8 | 4.553,1 | 45531 45531 45531
Financiamentos Governo - - - - - - - -
Amortizacbes 99| (223)] (93,0)[ (273,4)| (1.464,8)| (4.345,1) (4.553,1) (4.553,1)
PATRIMONIO LIQUIDO 51,6 193,7 4225 265,1 189,7 [ 1.671,7 | 15.155,6 | 33.349,6 35.205,0
Capital Garantido - - - - - - -
Capital Social - - - 18,6 15,9 138,8 85,5 75,8 75,8
Aporte de Capital dos Acionistas 51,6 325,8 7711 882,81 1.0796 | 20139 | 20139| 20139 2.0139
Lucro/(Prejuizo) Acumulados (132,2)[ (348,6)| (636,3)] (905,8) (480,9) 13.056,3 | 31.259,9 33.115,3
ATIVO - PASSIVO (CHECAR RESULTADO) OK OK OK OK OK OK OK OK OK
INDICES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrente (AC/PC) 2,60 1,80 2,24 1,28 124 124
Liquidez Seca (AC - Estoques/PC) 2,60 1,58 2,19 1,21 1,16 1,16
Liquidez Geral ((AC + RLP)/(PC + ELP)) 0,01 0,01 0,49 26,15 99,47 105,22

O Capital de Giro representa os Valores de Liquidez imediata para o negécio e considerando 0s

seguintes critérios:

. Disponibilidades correntes — correspondente a 7 dias da Receita Operacional Liquida;

. Contas a receber — correspondente a 28 dias da Receita Operacional Liquida;

« Estoques — correspondentes a 7% da soma dos Custos Fixos e Custos Variaveis;
« Outros - correspondente a 2% da Receita Operacional Liquida, a titulo de Usos diversos.
« Fornecedores — correspondente a 30 dias de 50% dos Custos Fixos + Custos Variaveis;

. Salarios e Encargos — correspondentes a 15 dias de 50% da soma dos Custos Fixos e Custos
Variaveis e de 100% dos Custos Administrativos;

« Provisdo de Férias — correspondente a 1,2 meses de 50% da soma dos Custos Fixos e Variaveis, e
100% dos Custos Administrativos, multiplicando o resultado por 1,33;

« Impostos e Contribui¢Bes — correspondente a 22 dias de contribuicdo do PIS/COFINS e ICMS,
somados a 45 dias de Imposto de Renda e Contribui¢éo Social sobre o Lucro Liquido — CSLL;
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« Provisdo para Seguros e acidentes — correspondente a 4,5% da Receita Operacional Liquida.

Balanco Patrimonial do Projeto compostos pelos Ativos e Passivos

« Ativo Circulante — Retirado do Capital de Giro;

« Realizavel a Longo Prazo — Saldo positivo do Fluxo de Caixa;

« Ativo Permanente — Composto pelos Investimentos subtraidos da Depreciacao;

« Passivo Circulante — Retirado do Capital de Giro;

. Exigivel de Longo Prazo — Entrada de recursos obtidos junto aos Bancos ou Institui¢ces de
fomento subtraida a Amortizacéo;

« Patriménio Liquido — Basicamente composto das variacbes do Capital de Giro, dos Aportes dos
Acionistas e dos resultados de lucro ou prejuizo do Fluxo de Caixa.

Nesta Tabela também s&o apresentados os indices de Liquidez do tipo:

« Liquidez Corrente — Este indice demonstra a folga no disponivel para uma possivel liquidacdo das
obrigagdes no curto prazo.

B. ANALISE DE RISCO RELACIONADAS A ALTERNATIVA EM QUE O CONCESSIONARIO REALIZA
TODOS OS INVESTIMENTOS

O Manual de Apresentacdo de Estudos de Viabilidade de Projetos de Grande Vulto, em sua verséo 2.0,
sugere considerar as hipdteses de aumento dos custos (investimentos) de 0%, 10%, 20% e 30%;
combinando-se com as hipoteses de redugdo dos beneficios (receitas) de 0%, 10%, 20% e 30%. A
Consultora achou interessante apresentar os resultados em termos de VPL, Aporte dos Acionistas,
Empréstimos, TIR, Pay-Back e Pay-Back descontado.

% .
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C. RESULTADOS

Sensibilidade do Projeto

Variacao Indicadores custo - beneficio
Queda receita | Acres. Invest. \VPL Aporte Acionistas | Empréstimo | TIR | Pay-back [ Pay-backdesc.
R$ milhdes R$ milhdes R$ milhdes (%) anos anos
0% 0% 4.201,55 2.013,86 455308 | 2517 10 12
0% 10% 3.896,28 2.315,38 500839 | 2314 11 13
0% 20% 3.611,82 2.616,91 5.463,70 | 21,46 11 13
0% 30% 3.327,37 2.918,43 5.919,01 | 19,98 12 14
10% 0% 3.409,61 2.155,16 455308 | 22,65 11 13
10% 10% 3.12247 2.456,68 5.008,39 | 20,84 11 14
10% 20% 2.834,77 2.758,20 5.463,70 | 19,26 12 15
10% 30% 2.546,78 3.059,73 501901 | 17,86 13 16
20% 0% 2.610,23 2.296,46 4553,08 | 20,03 12 14
20% 10% 2.322,02 2.597,98 5.008,39 | 18,35 12 16
20% 20% 2.026,93 2.899,50 546370 | 16,85 13 17
20% 30% 1.697,92 3.201,02 5.919,01 | 1541 14 19
30% 0% 1.804,97 2.437,75 455308 | 17,23 13 17
30% 10% 147771 2.739,28 5.008,39 | 15,52 14 19
30% 20% 1.166,61 3.040,80 5.463,70 | 14,08 15 20
30% 30% 868,71 3.342,32 5.919,01 | 12,86 16 22

Para um cenario mais extremo, ou seja, uma queda de receita de 30% e simultaneamente um aumento
dos investimentos também de 30%, o resultado do VPL é de R$ 868,71 milhGes com uma TIR de
12,86% e Pay Back descontado (valor atualizado) de 22 anos.

Num cenério em que as previsdes se mantiverem sem alteracéo tanto nas receitas como nas despesas, a
TIR é de 25,17% e, o Pay Back descontado (valor atualizado) é de 12 anos, indicando um Projeto
viavel com retorno garantido ao investidor. Para este caso 0 VPL é de R$4.201,55 milhdes.

Nesta alternativa todos os investimentos ficardo por conta do Concessionario, sendo que todos 0s
investimentos realizados entre 2012 e 2014 serdo financiados: R$ 3.311,7 milhGes pelo BNDES
(basicamente infra e super) e R$ 133,0 milhdes pelos Fornecedores de Locomotivas.

No periodo entre 2015 e 2019 o BNDES também ir4 financiar R$ 1.108,4 milhdes dos investimentos
em vagoes.

Durante o periodo entre 2012 e 2021 havera a necessidade ainda, de um aporte dos acionistas que
chegara a R$ 2.013,86 milhdes; pois o fluxo de caixa da ferrovia (acumulado da diferenga entre
receitas e custos), apresenta um resultado negativo, muito em funcdo da amortizacdo dos juros dos
empréstimos, parte do principal e dos proprios custos operacionais.

Ao final dos 30 anos teremos, considerando a taxa de atratividade de 9,76% um resultado de R$
4.201,55 milhGes que seria o valor da Concessao.

% ;
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3.2.7 Analise da Alternativa em que o Governo Realiza Todos os Investimentos e Opera a Ferrovia

Nesta alternativa todos os investimentos, um montante de R$ 6.001,8 milhdes sdo realizados pelo
Governo (Quadro 5) em moeda corrente.

A partir deste ponto, todas as premissas relativas ao Balango Patrimonial e Avaliagcdo Financeira séo
iguais.

Os resultados das avaliagdes realizadas segundo a Gtica exposta sdo apresentados nos Quadros 19 e 20
- Resultados Contébeis e Fluxo de Caixa do Projeto.

Os resultados obtidos indicam que descontado o fluxo de caixa a taxa recomendada de 9,76%, obteve-
se 0 Valor Presente Liquido de R$ 3.653 milhdes.

Quadro 19
RESULTADOS CONTABEIS
Valores em R$ x 1.000.000 VPL |CORRENTE 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2020 2030 2041
RECEITA BRUTA 11.993 61.983 - - - 257 269 2.092 3.193 3.193
Receita anual 11.993 61.983 - - - 257 269 2.092 3.193 3.193
Receitas outras
DEDUGOES SOBRE A RECEITA BRUTA
COFINS - 0,0%
PIS - 0,0% - - - - -
RECEITA LIQUIDA 11.993 61.983 - - - 257 269 2.092 3.193 3.193
DESPESAS DIFERIDAS - - - -
Administracdo
Juros do financiamento - -
CUSTOTOTAL 1.393 6.891 - - - 65 62 176 361 361
A)CUSTOS 1.393 - - - 65 62 176 361 361
Operacionais 1327 - - - 62 59 167 343 343
Eventuais 66 5% - - - 3 3 8 17 17
EBITDA 10.600 55.091 - - - 192 207 1916 2.833 2.833
DEPRECIAGAO 1542 4.413 - - - 187 193 312 127 0
AMORTIZAGAO DESP. DIFERIDAS - - - - - -
EBIT 9.057 50.678 - - - 5 13 1.604 2.705 2.833
JUROS DOS FINANCIAMENTOS - - - - - -
LAIR 9.057 50.678 - - - 5 13 1.604 2.705 2.833
PIS/COFINS - 7,6% + 3% 845 4.703 - - - 0 1 148 250 262
LAIR - PIS/COFINS + Crédito PIS/COFINS 8.972 50.250 - - - 5 13 1573 2.695 2811
IMPOSTO DE RENDA MAIS CONTRIBUIGAO 4,018 17.059 - - 490 916 956
LUCRO LIQUIDO 5.933 33.191 - - - 5 13 1.082 1779 1.855

A planilha acima apresenta, em milhdes de reais, 0s seguintes elementos:

« Receitas Anuais do Projeto;

« Despesas Diferidas — despesas que ocorrem antes do inicio da operagcdo composto basicamente
pelas Despesas Administrativas e pelos juros dos Financiamentos;

« Custos Operacionais — Aplicados na forma apresentada no quadro 4;

. EBITDA - sigla para earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, que pode ser

% !



@va&a

ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

traduzido como o lucro antes dos juros (ap6s o inicio da operacdo), impostos, depreciacdo e
amortizacao;

Depreciacdo — Custo pelo desgaste dos ativos, considerando a vida util de cada um dos itens que
fazem parte do mencionado ativo imobilizado;

Amortizagdo das despesas diferidas — A legislagdo permite que os valores dispendidos antes do
inicio das operacgdes de transporte, possam ser abatidos no imposto de renda em um periodo de 5
anos.

EBIT — Igual a EBITDA s6 gque agora descontando a depreciacao e amortizacao;

Juros dos Financiamentos — Juros pagos ao longo da vida atil do projeto dos investimentos que
foram financiados;

LAIR — Lucro Antes do Imposto de Renda;

PIS/COFINS — Gastos com PIS e COFINS;

LAIR (-) PIS/COFINS) + Crédito PIS/COFINS — Lucro Antes do Imposto de Renda deduzindo o
PIS/COFINS e adicionando o crédito PIS/COFINS

IMPOSTO DE RENDA CONTRIBUICAO — Imposto de renda a ser pago adicionado da
Contribuigéo Social,

LUCRO LIQUIDO - Resultado Final Contabil.

RESULTADOS OPERACIONAIS — Resultado da soma da despesa diferida (negativa), lucro
liquido, depreciacdo e amortizagdo da despesa diferida.

INVESTIMENTO - Investimentos realizados, com ou sem financiamento. Investimentos do
Governo estdo fora, pois este é um fluxo do Concessionario.

RESULTADOS FINANCEIROS - Relaciona a entrada dos empréstimos de longo prazo com o
respectivo pagamento (amortizagao).

SALDO DO PERIODO - Resultado do Fluxo de Caixa

VPL — Valor Presente Liquido considerando a taxa de remuneragdo de 9,76% ao ano.
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Quadro 20
FLUXO DE CAIXA - TODOS OS VALORES EM R$ 1.000.000 - ANUAL
PERIODOS VPL 2012 2013 2014 2015 2016 2020 2030 2041

PERIODOS 1 2 3 4 5 9 19 30
OPERACIONAL 7.476 - - - 192 207 1.395 1.906 1.855
DESPESA DIFERIDA - - - . . - R
LUCRO LIQUIDO 5.933 - - - 5 13 1.082 1.779 1.855
DEPRECIAGAO 1542 - - - 187 193 312 127 0
AMORTIZAGAO DA DESP. DIFERIDA - - - - - - -
INVESTIMENTO (3.823) (6.002) (729) (1.335) (1.381) (59) (63) (106) (15)
FINANCEIROS - - - - - - R
FUNDO PERDIDO - - - - - - R
EMPRESTIMO DE LONGO PRAZO - - - - - - - -

BNDES - - - - . . - R

Fornecedor - - - - - - - -
AMORTIZAGAO DE EMPRESTIMOS - - - - - - - -

BNDES - - - - - - - R

Fornecedor - - - - - - N -
SALDO DO PERIODO (10°) 3.653 31.603 (729) (1.335) (1.381) 133 143 1.288 1.891 1.855
\PL do SALDO DO PERIODO (10°) - VPL 3.653 (664) (1.108) (1.044) 92 90 557 322 114
TAXA DE REMUNERAGAO 9,76%

A. NECESSIDADES DE CAPITAL DE GIRO E GERACAO DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ

A proxima etapa é apresentar a formacéo do Capital de Giro e os Indicadores de Liquidez Corrente,
Seca e Geral, na estruturagéo da Alternativa Governo Realiza Todos os Investimentos e a Operagao.

Os resultados estdo nos Quadros 21 e 22.

Quadro 21
FORMAGCAO DO CAPITAL DE GIRO
ITEM Fator Unid. 2012 | 2013 | 2014 |2015| 2016 2020 2030 | 2041
FONTES milhdo R$ 0,0 0,0 0,0 30,1 35,9 250,6 3941 398,4
Caixa e Bancos 0,0194444 0,0 0,0 0,0 5,0 52 40,7 62,1 62,1
Contas a Receber 0,0777778 0,0 0,0 0,0 20,0 20,9 162,7 2484 2484
Estoques % 0,0 0,0 0,0 0,0 43 54 19,7 24,0
QOutros 2% 0,0 0,0 0,0 51 54 41,8 63,9 63,9
Uusos 0,0 0,0 00 | 116 | 200 174,2 3091 | 3225
Fornecedores 0,0833333 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6 32 11,7 14,3
Salérios e Encargos a recolher 0,0416667 0,0 0,0 0,0 0,0 13 16 59 72
Provisdo de Férias 0,1275 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 49 18,0 21,9
Impostos e Contribuicdes a Recolher 0,0 0,0 0,0
PIS/COFINS 0,0611111 0,0 0,0 0,0 0,0 01 91 153 16,0
IRPJ 0,125 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 613 1146 | 1195
Provisdes para Seguros e Acidentes 4,5% 0,0 0,0 0,0 11,6 12,1 94,1 1437 1437
CAPITALDEGIRO 0,0 0,0 0,0 18,5 15,9 76,4 84,9 75,8
VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO 0,0 0,0 00 | 185 2,7 61,2 21 0,0
INVESTIMENTO INICIAL 18,5

O Capital de Giro representa os valores de Liquidez imediata para 0 negocio e foi considerado

% :
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obedecendo aos seguintes critérios:

@va&a

Disponibilidades correntes — correspondente a 7 dias da Receita Operacional Liquida;

Contas a receber — correspondente a 28 dias da Receita Operacional Liquida;

Estoques — correspondentes a 7% da soma dos Custos Fixos e Custos Variaveis;

Outros - correspondente a 2% da Receita Operacional Liquida, a titulo de Usos diversos.
Fornecedores — correspondentes a 30 dias de 50% dos Custos Fixos + Custos Variaveis;

Salarios e Encargos — correspondentes a 15 dias de 50% da soma dos Custos Fixos e Custos
Variaveis e de 100% dos Custos Administrativos;

Provisdo de Férias — correspondente a 1,2 meses de 50% da soma dos Custos Fixos e Variaveis, e
100% dos Custos Administrativos, multiplicando o resultado por 1,33;

Impostos e Contribui¢fes — correspondentes a 22 dias de contribui¢do do PIS/COFINS e ICMS,
somados a 45 dias de Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido — CSLL;
Provisdo para Seguros e acidentes — correspondente a 4,5% da Receita Operacional Liguida.
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Quadro 22
BALANCO E INDICES DE LIQUIDEZ
ITEM Unid. 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2020 2030 2041
ATIVO Milhdo R$ | 729,0 | 2.064,0 | 3.444,7 | 3.480,0 | 3.499,3 | 5.269,3 | 19.416,2 | 39.485,4
CIRCULANTE - - - 30,1 359 250,6 394,1 3984
Disponibilidades Correntes - - - 5,0 5,2 40,7 62,1 62,1
Contas a Receber - - - 20,0 20,9 162,7 2484 2484
Estoques - - - - 43 54 19,7 24,0
Qutros - - - 51 54 418 63,9 63,9
REALIZAVEL A LONGO PRAZO - - - 133,22 276,4 | 17035 16.859,3 | 37.498,7
Disponibilidades Futuras - - - 1332 2764 | 1.703,5 | 16.859,3 | 37.498,7
PERMANENTE 729,0 | 2.064,0 | 3.444,7 | 33168 | 3.187,0 | 3.3152| 21628 | 1.5883
Imobilizado 729,0 [ 2.064,0 | 3.444,7 | 35035 | 3566,8 | 4.759,3| 6.001,8 | 6.001,8
Depreciacéo - - - (186,7)[ (379,7)| (1.444,1)| (3.839,0)[ (4.4135)
Diferido - - - - - - - -
Outros - - - - - - - -
PASSIVO 729,0 | 2.064,0 | 3.444,7 | 3.480,0 [ 3.499,3 [ 5.269,3 | 19.416,2 | 39.4854
CIRCULANTE - - - 11,6 20,0 174,2 309,1 3225
Fornecedores - - - - 2,6 3,2 11,7 14,3
Salarios e Encargos a Recolher - - - - 13 16 59 7.2
Provisdo de Férias - - - - 4,0 49 18,0 219
Impostos e Contribui¢es a Recolher - - - 0,0 0,1 704 129,9 135,5
ProvisGes para Seguros e Acidentes - - - 11,6 121 94,1 1437 143,7
EXIGIVEL A LONGO PRAZO - - - - - - - -
Financiamento Bancos - - - - - - - -
Financiamentos Governo - - - - - - - -
AmortizacBes - - - - - - - -
PATRIMONIO LIQUIDO 729,0 [ 2.064,0 | 3.444,7 | 3.468,4 | 3.479,3 | 50951 | 19.107,1 | 39.162,9
Capital Garantido - - - - - - - -
Capital Social - - - 18,5 15,9 76,4 84,9 75,8
Aporte de Capital dos Acionistas 729,0 | 2.064,0 | 3.444,7 | 3.444,7 | 3.444,7 | 4.040,7 | 4.040,7| 4.040,7
Lucro/(Prejuizo) Acumulados - - - 52 18,7 978,0 | 14.981,5 | 35.046,4
ATIVO - PASSIVO (CHECAR RESULTADO) OK OK OK OK OK OK OK OK
INDICES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrente (AC/PC) 2,60 1,79 144 1,27 1,24
Liquidez Seca (AC - Estoques/PC) 2,60 1,58 141 121 1,16
Liquidez Geral ((AC + RLP)/(PC + ELP)) 14,08 15,60 11,22 5581 117,49

Balango do projeto dividido em Ativos e Passivos:

« Ativo Circulante — Retirado do Capital de Giro;

« Realiz&vel a Longo Prazo — Saldo positivo do Fluxo de Caixa;

« Ativo Permanente — Quase todo composto dos investimentos subtraidos da depreciacao;

« Passivo Circulante — Retirado do Capital de Giro;

. Exigivel de Longo Prazo — Entrada de Financiamento dos Bancos ou Institui¢cdes de fomento
subtraida a Amortizacéo;

« Patriménio Liquido — Basicamente composto das variacBes do Capital de Giro, dos aportes dos
Acionistas e dos resultados de lucro ou prejuizo do Fluxo de Caixa.

Nesta tabela também s&o apresentados os indices de Liquidez do tipo:

% .



ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

«  Liquidez Corrente — Este indice demonstra a folga no disponivel para uma possivel liquidacdo das
obrigac0es.

E calculada a partir da razdo entre os direitos de curto prazo da empresa (Ativo Circulante) e as
dividas de curto prazo (Passivo Circulante).

B. ANALISE DE RISCO RELACIONADAS A ALTERNATIVA EM QUE O GOVERNO FAZ TODOS OS
INVESTIMENTOS E OPERACAO

O Manual de Apresentacdo de Estudos de Viabilidade de Projetos de Grande Vulto, em sua verséo 2.0,
sugere considerar as hipdteses de aumento dos custos (investimentos) de 0%, 10%, 20% e 30%;
combinando-se com as hipoteses de reducdo dos beneficios (receitas) de 0%, 10%, 20% e 30%.

A Consultora achou interessante apresentar os resultados em termos de VPL, aporte dos Acionistas,
Empréstimos, TIR, Pay-Back e Pay-Back descontado.

C. RESULTADOS

SENSIBILIDADE DO PROJETO

Variacdo Indicadores custo - beneficio
Quefja Acresc. VPL Apo_rte Empréstimo | TIR | Pay- back Pay-back
receita Invest. Acionistas desc.
R$ milhdes R$ milhoes R$ milhdes | (%) anos anos
0% 0% 3.652,50 3.625,52 - 16,85 11 15
0% 10% 3.308,62 4.117,03 - 15,84 12 16
0% 20% 2.978,17 4.582,34 - 14,97 12 16
0% 30% 2.647,11 5.047,65 - 14,18 12 17
10% 0% 2.882,03 3.793,02 - 15,62 12 16
10% 10% 2.549,55 4.258,33 - 14,67 12 17
10% 20% 2.217,07 4.723,63 - 13,83 12 18
10% 30% 1.884,46 5.188,94 - 13,08 13 19
20% 0% 2.097,40 3.934,32 - 14,27 12 17
20% 10% 1.762,68 4.399,62 - 13,37 13 19
20% 20% 1.427,96 4.864,93 - 12,56 13 20
20% 30% 1.093,25 5.330,24 - 11,83 13 22
30% 0% 1.300,45 4.075,61 - 12,77 13 20
30% 10% 965,52 4.540,92 - 11,91 13 21
30% 20% 630,59 5.006,23 - 11,14 14 24
30% 30% 294,01 5.471,54 - 10,45 14 26

Para 0 cenario em que as previsdes de despesas e de receitas estimadas no Estudo se mantenham
inalterados, a TIR é de 16,85% e o Pay Back descontado (valor atualizado) de 15 anos, mostrando ser
um Projeto viavel.

Num cenario mais extremo gquando as receitas se reduzem em 30% e as despesas aumentam também
em 30% simultaneamente, a TIR é de 10,45% e o Pay Back descontado (valor atualizado) é de 26
anos.
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3.2.8 Conclusoes

A. RESULTADOS OBTIDOS
Para cada Alternativa Proposta foram feitas dezesseis Analises de Sensibilidade, variando as receitas
de forma negativa em 10%, 20% e 30% e combinando estes resultados com acréscimo de
investimentos dos mesmos percentuais de acordo com orienta¢des da CMA.

3.2.9 Analise dos Resultados

A. ALTERNATIVA BASE
Risco do Concessionario/acionista: Entre médio e baixo.
Os investimentos da construcao ferroviéria ficam por conta do Governo e na medida em que houver
demanda, sera adquirida a frota necessaria, sendo que nos trés primeiros anos de operagdo foi
considerado financiamento dos vagdes por parte do BNDES e das locomotivas por fornecedores
estrangeiros.
Tempo de recuperacdo do investimento — Entre baixo e médio.
O prazo de 8 anos é considerado um prazo aceitavel.
TIR e VPL — A taxa de retorno é muito alta (62,2%), porém esta ndo € a taxa de retorno do
Concessionario, visto que o Poder Concedente fixaria a taxa em 9,76% e para isso ira cobrar pela

Concessdo o valor de R$ 6.076 milhdes.

Geralmente nas Concess0es realizadas até hoje no Brasil, é dado um sinal entre 10% e 30% e, o valor
restante é pago em prazos que podem ser de até 30 anos, renovaveis.

Caso a receita seja reduzida em 30% e os investimentos aumentem em 30% simultaneamente, ainda
assim a TIR teria um valor expressivo de 37,67% com um Pay Back descontado de 9 anos.

Considerando que a obra levara 3 anos, sera possivel ter uma maior sensibilidade por parte do governo

de eventuais flutuages do mercado ao final deste periodo da implantagdo, o que permitird uma maior
seguranca nesta avaliagdo.
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B. ALTERNATIVA CONCESSIONARIO

Risco do Concessionario/Acionista: Entre médio e alto.

Os investimentos da construcdo ferroviaria e operacao ficam todos por conta do Concessionario, o que
resulta em um aporte dos acionistas alto — R$ 2.013,86 milhdes, sem contar o valor da Concesséao de
R$ 4.201,55 milhdes a ser paga ao Governo.

O BNDES fornece um fluxo regular de financiamento em toda obra e em parte do periodo de
aquisicdo dos vagdes, sendo que para as locomotivas é considerado um financiamento por parte dos
fornecedores estrangeiros.

Tempo de Recuperagdo do Investimento — Entre médio e alto.

TIR e VPL — A taxa de retorno — TIR é de 25,17% considerada boa e caso haja uma reducgdo das
receitas em 30% - queda das tarifas, e os investimentos planejados aumentem em 30%, a TIR fica em
12,86%, ainda superior a taxa de atratividade de 9,76% .

Um fator de risco para o Concessionario é que ele terd investimentos elevados durante 3 anos, antes de
comecar a ter a receita, com eventuais alteracbes de mercado podendo ocorrer neste periodo. E para
vencer este periodo de investimento sem receitas devera fazer empréstimos para cobrir o Fluxo de
Caixa 0 que acentua as dificuldades.

C. ALTERNATIVA GOVERNO

No cenério atual ndo parece ser uma alternativa viavel, pois 0 Governo deixou de operar as ferrovias,
fazendo Contratos de Concessdo com a iniciativa privada.

De qualquer forma, temos um Pay Back descontado dos investimentos de 15 anos, visto que o
Governo ndo ir4d contar, naturalmente, com empréstimos que permitam a alavancagem do
empreendimento.

Em termos financeiros o Governo tera de fazer um aporte de R$ 3.652,50 milhdes e levaria 15 anos,
como ja foi citado, para recuperar este investimento, sem o Concessionario para dividir os riscos do
projeto ficando a TIR em 16,85%, considerada boa.

3.2.10 Analise De Risco
Num estudo de viabilidade onde s&o levados em conta cenérios internos e externos para um periodo

longo, neste caso de 30 anos, fica dificil estabelecer-se cenéario onde as coisas tenham uma
assertividade de 100% das previsoes.

% .



ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

Portanto, é justo que tenhamos a cautela de sinalizar possiveis riscos a efetividade do que foi estudado
para o periodo.

No plano interno, chamamos a atencdo para 0s investimentos planejados para serem realizados no
Porto de Barcarena em Belém do Para. Eles devem ocorrer dentro do periodo de construcdo da
ferrovia de modo a permitir que o Porto ofereca as condi¢Bes necessarias ao escoamento da producao
prospectada no estudo ora apresentado quando da conclusdo da implantacéo da ferrovia.

No plano externo, ¢ o interesse da “commodity” minério de ferro. Se houver uma reducao no interesse
por este produto no mercado internacional, ou se o preco da commodity diminuir além dos 30 %
previstos por dificuldades econdémicas dos paises que demandam esta exportacdo, os resultados
projetados podem ser postergados e ficarem para um periodo mais distante do o previsto. Esta
condicdo poder reduzir o interesse para a implantacdo imediata da ferrovia, embora os resultados
apontados sejam muito promissores para o Investidor e para 0 Governo.

3.2.11 Conclusoes Finais

Os resultados da avaliacdo indicam tanto para o Caso Base - Governo investe a fundo perdido a
construgdo quanto para a situacdo em que o Concessionario arca com todas as despesas, 0s valores de
TIR sdo superiores a taxa de atratividade, o que indica um projeto atraente, inclusive na analise do
Pay-Back.

Para 0 Governo o que importa é o desenvolvimento da regido e da populacdo em termos de geracao de
emprego e aumento da renda. Viabilizar as exportagdes dos produtos da regido e das areas de
influéncia, o que permitird um aumento das receitas de exportacdo brasileiras e, consequentemente da
melhora das transacdes correntes do Pais.

A incerteza do Projeto reside na tarifa e em uma eventual queda nas demandas do mercado
internacional pelo interesse na “commodity” minério de ferro. As metas para atingir a producéo de 250
milhdes de toneladas de minério de ferro para exportacdo pela empresa mineradora devem ficar
comprometidas no periodo estimado no estudo. Caso contrario, serd postergado o0s ganhos
temporariamente e, em consequéncia, reduzindo a atratividade do negécio para a iniciativa privada.

Neste Cenario, 0 Governo deverd realizar os investimentos e decidir se ir4 operar a ferrovia através da
VALEC ou, transferir a Operacdo a iniciativa privada.
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3.2.12 Anexos

A seguir serdo apresentados 0s seguintes anexos.

Demandas por produto;

Receitas por produto (dentro dos 477 km da ferrovia);

Depreciacéo;

Despesas diferidas;

Despesas financeiras alternativa Base;

Resultados contabeis com IR, PIS e COFINS alternativa Base;

Fluxo de Caixa alternativa Base.

Despesas financeiras alternativa Concessionaria investe em tudo;

Resultados contabeis com IR, PIS e COFINS alternativa Concessionaria investe em tudo;
10. Fluxo de Caixa alternativa Concessionaria investe em tudo

© © N ok~ wDdE
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Anexo 1 — Demandas por Produtos
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tirado da Instrucéo

Oes foi re
Normat

Ivas € vagoes

das pela Instrug

de locomoti

iacdo
determ

- O tempo de deprec

iacéo

Anexo 3 — Deprec

SRF 130/99)

Iva

a0

Ina

inclusoes

, comas Inc

Normativas SRF N° 162/98
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ESTUDOS SOCIOECONOMICOS

Anexo 4 — Despesas Diferidas

Juros pagos antes do inicio da Operacdo (BNDES)

Prazo para pagamento 12 anos
Caréncia 3 anos
Taxa a. a. 6%

Fornecedores:

@veaa

Prazo para pagamento 8 anos
Caréncia 1 anos
Taxa a. a. 16%
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Anexo 5 — Despesas F
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Anexo 6 — Resultados Contabeis Caso Base
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Anexo 7 — Fluxo de Caixa (Todos os valores em R$ x 1.000.000 — anual) Caso Base
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Anexo 8 — Despesas Financeiras alternativa Concessionério assume todos investimentos
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FORNECEDORES - Considerado apenas no inicio do Projeto
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todas as despesas

s

Ionario assume

Anexo 9 — Resultados Contéabeis Alternativa Concess
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Anexo 10 - Fluxo de Caixa alternativa Concess
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