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APRESENTACAO

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

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

Consideragdes sobre o estudo de Avaliagdo Econdmico-Financeira

O estudo de avaliagdo econdmico-financeira da concessdo da CBTU/STU Recife tem como objetivo
analisar a atratividade para concessdo a iniciativa privada do sistema atual e sua futura expansdo. Foi
realizada modelagem financeira para avaliar como seria a operacdo do sistema por uma concessionaria
privada, com contrato de duracao de 30 anos.

O modelo é estruturado em valores reais e a data-base para os dados de entrada do modelo foi
definida como sendo maio de 2024.

O cendrio base considerado neste estudo engloba as Linhas Centro, Sul e Diesel atuais com
requalificacdo do sistema a partir de novos investimentos.

O Valor Presente Liquido (VPL) da concessao (ou o resultante do Fluxo de Caixa Livre para a Firma) foi
o principal indicador para analise de atratividade. A Taxa de Desconto (WACC) calculada para o modelo
foi de 10,16%, dadas as condig¢es especificas do negdcio e baixa necessidade de endividamento, como
sera detalhado no corpo do estudo.

Para elaboracdo do modelo de simulagdao foram definidas premissas gerais sobre a concessdo e
utilizada a légica tributdria vigente. O sistema avaliado é isento de impostos federais, estaduais e
municipais sobre a receita tarifaria. No Estado de Pernambuco, ha isen¢do de ICMS para o servigo de
transporte intermunicipal de passageiros com caracteristicas de transporte coletivo urbano. Sobre as
receitas extraordinarias incidem impostos de PIS, COFINS e ISS, totalizando uma aliquota de 14,25%.

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

A demanda de passageiros utilizada foi a calculada no relatério RTO5 (Estudo de Demanda). Para o
calculo de receita da concessionaria foi considerada uma tarifa de remuneracgdo, que considera os
passageiros totais que utilizardo o sistema durante a concessdo (pagantes + gratuitos). A fim de
complementar a receita tarifaria e viabilizar o empreendimento, utilizou-se também da
contraprestacdo pecuniaria, que é igual a diferenca entre a receita de remuneragdo de equilibrio e a
receita do usuario. Todo racional da construcdo dessas receitas esta apresentado no corpo do relatério
a seguir.

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

Sobre o OPEX, foi realizada uma modelagem bottom-up e construidos valores para os custos e
despesas operacionais divididos em 9 categorias. Entende-se que é possivel, nesse contexto, operar o
sistema com nova légica gerencial, menos pessoal e otimizagdo em contratos de terceiros e em energia
de tracdo e de estagcbes. A soma total do OPEX ao longo dos 30 anos de concessdo é de
aproximadamente RS 8,64 bilhdes.

O CAPEX foi obtido por meio do relatério RTO6 (Estudo Técnico-Operacional), e dividido em 13
categorias: EdificacGes-Civil, Via Permanente, Rede Aérea, Sinalizacdo, Energia, CCO,
Telecomunicagdes e TIl, Equipamentos de Via, Material Rodante, Sobressalentes e Centro de
Manutencado, Licencas Ambientais, Obras de Arte Especiais, Equipamentos de Protecao Coletiva e
Desapropriagdo. Sobre o CAPEX foram incluidos os beneficios do REIDI no valor de 7,08%. A soma total
do CAPEX ao longo dos 30 anos de concess3o é de aproximadamente RS 3,23 bilhdes, com o beneficio
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incluido. Vale a meng¢do, em tempo, de que o CAPEX possui separagdo entre os investimentos
referentes as linhas elétricas e a linha a diesel.

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

A Tabela 0-1 indica o valor da tarifa média do usudrio (equivalente a receita tarifaria total dividida pela
demanda total transportada nos 30 anos de concessao), e a tarifa de remuneracgao de equilibrio (obtida
com a inclusdo da contraprestacao para a operacgdo):

Tabela 0-1 — Tarifas do usuario e de remuneragédo do sistema

Tarifa do Usuario Tarifa de Remuneragao de

Equilibrio

RS 1,80 RS 3,85

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Neste contexto, a fim de equalizar a atratividade econémica no cenario base foram considerados
recursos publicos que tem por fim balancear tanto os investimentos realizados quanto a operag¢do no
projeto. No caso do aporte publico para o CAPEX, serdo feitos, em conta Escrow do Estado de
Pernambuco, depdsitos nos 4 primeiros anos da concessdo. Nos 3 primeiros anos, os valores serdo
disponibilizados na conta Escrow paulatinamente, a medida que a concessiondria comprove a
conclusdo de marcos de investimentos a serem atestados por um Verificador Independente. A cada
ano, portanto, o valor depositado equivaleria ao CAPEX do ano somado do custo da conta Escrow
(RS 120 mil anuais). No quarto ano, entretanto, sera depositado valor suficiente para pagar o CAPEX e
custo da conta pelo resto da concessao. A partir de entdo, os saldos na conta Escrow geram receita
financeira utilizando a Selic real como taxa de juros. Um detalhamento amplo sobre a légica por tras
desse método sera feito adiante no texto. Para uma visdo sumarizada inicial, segue indicado na Tabela
0-2 os valores totais de aporte publico e contraprestacdo total necessdrios para zerar o VPL da

concessao no cenario base.

Tabela 0-2 - Aporte publico e contraprestacdo (em valores nominais - RS MM)

Contrapresta¢dao média
anual

Aporte Publico total

3.209,6 153,1

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

O modelo financeiro ainda calcula alguns indicadores adicionais, como por exemplo, o aporte inicial
de capital (Equity) que serd exigido do concessionario no inicio da concessdo, no cenario base atual,
estabelecido em RS 180,8 milhdes.
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1. INTRODUCAO

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

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

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

1.1. METODOLOGIA

O elemento metodoldgico central para a modelagem financeira é a constru¢do de um modelo de
simulagdo que permita analisar os fluxos de caixa futuros de uma eventual opera¢do privada do
sistema. Esse modelo é alimentado por uma série de premissas e dados técnicos e, entdo, sdo
calculados indicadores tipicos que, em seu conjunto, permitem avaliar a atratividade do
empreendimento para um potencial investidor e operador privado.

A modelagem sera realizada considerando uma companhia concessionaria nova e dedicada a operar o
sistema atualmente operado pela CBTU/STU Recife. Nesse sentido, adota-se para a modelagem a ética
do operador privado que estabelecera seu modelo de negdcios prdprio para a operacao.

Foram utilizados os dados gerais e operacionais obtidos diretamente do RT0O5 e RT06, além de uma
série de andlises especificas desenvolvidas com o modelo atual. A andlise econémico-financeira
conecta-se, assim, aos estudos técnicos do projeto, para analisar a atratividade do empreendimento.

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

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

A data-base dos dados de entrada para o modelo foi definida como sendo maio de 2024, data da
execucdo da estimativa de CAPEX. Demais dados, incluindo o OPEX, também foram corrigidos para
essa data-base, quando necessario conforme serd indicado nos dados de entrada. Em termos da
referéncia de demanda o ano 1, do modelo, foi considerada a demanda que seria do ano calendario
2027.

Para analise econ6mico-financeira da concessdo da CBTU/STU Recife foi definido um cendrio base para
avaliacdo, que envolve a operacgao privada das Linhas Centro, Sul e Diesel atuais com requalificacdao do
sistema a partir de novos e importantes investimentos a serem realizados.
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Dada a necessidade de CAPEX e o baixo valor da tarifa do usuario, como sera visto na sequéncia do
relatério, também sera calculada a ordem de grandeza, e formato de uso, dos recursos financeiros que
o poder publico terd que mobilizar para viabilizar a atratividade e efetiva transferéncia do sistema para
a iniciativa privada.

2. PREMISSAS DE MODELAGEM FINANCEIRA

Este capitulo apresenta as premissas adotadas para a realizagdo da modelagem financeira da avaliacdo
econdmico-financeira da concessdo. Essas informacgOes sdo resultado da analise técnica e
multidisciplinar do Consdrcio considerando principalmente dados secundarios. Além de cada variavel
e seus valores, sdo apresentadas de forma simplificada as respectivas justificativas.

Para constru¢cdo do modelo financeiro é necessario assumir uma série de premissas iniciais. Essas
premissas foram agrupadas em uma série de categorias para facilitar a compreensao e organizagao.

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

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

Tabela 2-1 - Premissas Temporais

Premissa Descricao Valor Justificativa

Duragdo do contrato a
partir do momento em 30 anos Escolha de acordo com o padrao das
gue a iniciativa privada concessodes do setor

Prazo Total do
Contrato de

Concessao ~
assume a operagao
Data de referéncia dos Maio de Data de referéncia para os dados em
valores financeiros do 2024 gue esse Estudo foi realizado,
modelo conforme consenso do Consorcio
Data-base

Referéncia para o
volume de demanda do 2027
ano 1l

Considerando estudo de demanda,
apresentado no RT05

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
2.2. PREMISSAS MACROECONOMICAS

As premissas macroeconomicas utilizadas, juntamente as justificativas da adocdo, estdo descritas no
guadro a seguir:

Tabela 2-2 - Premissas Macroecondmicas

Premissa Fonte de Dados
Taxa SELIC De 2026 a 2028: Pesquisa Focus do Banco Central — abril /2025

~ De 2029 a 2055: Valores considerados constantes e iguais ao de 2028.
Inflagdo IPCA

Fonte: Dados da Pesquisa Focus do Banco Central — abril /2025

Consorcio:

"TYY].in SYSTra g

pag.9



- Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

Os percentuais de fato utilizados para essas premissas adotadas foram os seguintes:

Tabela 2-3 - Premissas Macroeconémicas Quantitativas

Premissa 2026 2027 2030 2035 2040 2045 2050 2055

SELIC 12,5% 10,5% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
SELIC

Real 7,66% 6,25% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99%
IPCA 4,5% 4% 3,78% 3,78% 3,78% 3,78% 3,78% 3,78%

Fonte: Dados da Pesquisa Focus do Banco Central — abril/2025

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

2.3. REGIME DE TRIBUTACAO

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

A aliquota total de tributos sobre a receita é de 14,25% aplicada apenas sobre a receita extraordindria,
uma vez que para as receitas tarifarias o sistema é livre desses impostos. Ja sobre a receita financeira
gerada pela operagao, a aliquota aplicada é de 4,65%.

2.3.1. Impostos sobre a Receita

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

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

O ISSQN também incide apenas sobre a receita extraordinaria, e com uma aliquota de 5%, conforme a
Lei n? 15.563, de 27 de dezembro de 1991.

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

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

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

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

No que se refere ao ICMS, a CBTU/STU Recife é caracterizada como uma prestadora de servico de
transporte intermunicipal de passageiros, atuando em Recife e em municipios vizinhos. Tendo nesse
caso, a isencdo do tributo sido reconhecida pelo item | (a) do Artigo 59 Decreto n2 44.650, de 30 de
junho de 2017. Essa isencdo devera ser mantida para uma futura operagdo privada ja que ndo se trata
de imunidade tributaria decorrente das caracteristicas da CBTU, atual operadora, mas de uma isenc¢do
prevista no Decreto. Dessa forma, no modelo financeiro, ndo foi considerado o ICMS que impacte
diretamente a companhia concessiondria.

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

2.3.2. Impostos sobre as Receitas Financeiras geradas pela Operacao

Segundo o Decreto n?® 8.426/2015, as receitas financeiras geradas pela operacdo do sistema estdo
sujeitas a incidéncia de impostos federais, com uma aliquota do PIS de 0,65% e COFINS de 4,00%.

2.3.3. Contribuicao sobre a Folha de Pagamento

Considerou-se o recolhimento da contribuicdo patronal sobre a folha de pagamento dos funcionarios,
de acordo com a reoneracdo gradual prevista na Lei n? 14.973/2024.

2.3.4. Imposto de Renda

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

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

Para o Fluxo de Caixa da Firma, o IR e CSLL sdo calculados sobre o EBIT. As premissas adotadas para os
calculos sdo apresentadas na Tabela 2-5:
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Tabela 2-5 - Imposto de Renda

Imposto Aliquota

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

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

2.3.5. Imposto de Renda sobre as Receitas Financeiras dos Aportes Publicos

Segundo a Instru¢do Normativa RFB n2 1.719/2017 - DOU 1 de 21.07.2017, os rendimentos
decorrentes de aportes de capital sujeitam-se a incidéncia do Imposto de Renda (IR) retido na fonte,
calculado mediante a aplicacdo das seguintes aliquotas na Tabela 2-6:

Tabela 2-6 - Imposto de Renda retido na Fonte sobre as receitas financeiras de aportes de capital

Aliquota Periodo (anos)

22,50% Até 0,5 ano
20,00% De 0,5 ano até 1 ano
17,50% De 1 ano até 2 anos
15,00% A partir de 2 anos

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

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

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

Para o cenario base das simulac¢des, o REIDI foi aplicado para todas as categorias de CAPEX, no valor
de 7,08% pela média ponderada de 12 projetos do segmento de transporte metroferrovidrio de
passageiros, que sdo atualmente apresentados no website do Ministério do Desenvolvimento
Regional®. Foi utilizada apenas a aprovacdo mais atual dos projetos em caso de duplicidades, conforme
apresentado na Tabela 2-7 a seguir:

1

https://www.gov.br/cidades/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/mobilidade-urbana/reidi

- maio/2025
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Tabela 2-7 - Calculo do valor do REIDI

Valor do Projeto

Valor do Projeto

Projeto . . . . % de Redugao
sem o incentivo com o incentivo
Concessao dos servigos de gestao,
operagao, 6.38%
manutenc¢do e ampliagdo da rede — 3.465.331.219,00 | 3.244.360.112,00 12870
Minas Gerais
Implantacdo do Terminal
1 [0)
Intermodal Gentileza 269.702.259,13 | 254.938.038,70 >A47%
(TIG) — Rio de Janeiro
1 — Q5 0,
Linhas 8 e 9 da CPTM ~ Sdo Paulo 3.884.368.122,00 | 3.583.017.223,00 7,76%
1 A _ QY 0,
Linha 6 do Metr6 - Sdo Paulo 13.052.671.222,00 | 11.965.610.530,00 8,33%
1 A_ QY 0,
Linhas 5 e 17 do Metro — Sao Paulo 81.674.988,84 77.757.628,73 4,80%
c . 0
VLT do Subdrbio — Bahia 3.115.931.237,97 | 2.843.121.594,34 8,76%
AL .z 0,
VLT Goiania ~ Goias 1.684.236.738,98 | 1.571.859.159,85 6,67%
. . ex 0
Monotrilho da Linha 18 — Sao Paulo 4.349.489.795,22 4.073.474.884,52 6,35%
1 A _ QY 0,
Linha 6 do Metr6 —Sdo Paulo 15.376.463.000,00 | 14.467.942.000,00 >91%
I . 0
VLT Carioca = Rio de Janeiro 1.379.985.127,01 | 1.286.652.875,11 6,76%
Sistema Metroviario de Salvador e 4 82%
Lauro de Freitas — Bahia 4.494.066.000,00 | 4.277.450.000,00 19e70
. _ . 0,
Tramo lll linha g do SMSL — Bahia 793.821.856,00 738.929.596,00 6,91%
Média Aritmética Simples N/A N/A 6,58%
Média Ponderada N/A N/A 7,08%

Fonte: Website do Ministério do Desenvolvimento Regional

2.4. DEPRECIACAO E AMORTIZAGCAO

Conforme detalhado na se¢do 2.6, a seguir, todos os investimentos que estardo associados aos aportes
publicos ndo serdo amortizados/depreciados, pois esse CAPEX serd diretamente suportado pelo aporte
publico, imediatamente apds a comprovacdo da efetivagdo dos investimentos, ndo sendo assim
contabilizado no balango patrimonial da concessionaria.

O raciocinio descrito acima é baseado na légica legal e contabil adotada pelo consdrcio no ambito
desse projeto, com destaque para os seguintes pontos:

e Recebimento do aporte publico ndo entra como receita no balango do concessionario. O valor
de cada parcela recebida de aporte publico equivale ao valor de custo estimado para cada
marco de investimento executado pelo concessionario, de modo a ressarci-lo pelos referidos
custos (artigo 79, § 29, da Lei Federal n2 11.079/2004).
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® O concessionario adianta os recursos necessarios para realizar os investimentos com capital
de giro, equity e divida de curto prazo para ser ressarcido por meio dos aportes apds a
conclusdo do respectivo marco de investimento.

® Os bens reversiveis resultantes das obras de implantagdo e requalificagdo ndo devem compor
os ativos da concessiondria em seu balanco, tratando-se de bens que sdo ativados
diretamente no balango do ente publico concedente.

Assim, pode-se concluir que o modelo econémico-financeiro nao recebe nenhum dado de entrada
para amortizar e depreciar.

2.5. CAPITAL DE GIRO

Os prazos de recebimento e pagamento foram considerados nos mesmos valores dos projetados nos
estudos que pautaram a Concessdo do Sistema CBTU/STU BH. Tais valores tem como base a
experiéncia do consorcio e conhecimento de outros sistemas similares, bem como usam de benchmark
valores da TRENSURB de 2021 por considerar uma boa referéncia para a futura concessdo. Em alguma
medida essa é uma premissa conservadora, e um operador privado podera, eventualmente, otimizar
ainda mais esse item. Como por exemplo por meio de negociacdes para prolongar os pagamentos.
Entretanto, os valores considerados sdo adequados ao cendrio base do presente estudo.

O quadro a seguir detalha os prazos:

Tabela 2-8 - Prazos de Recebimento e Pagamento

Prazo Médio de
Recebimento/Pagamento

Justificativa

Em dias % do periodo

Premissas dos estudos da Concessao do Sistema
CBTU/STU BH

Premissas dos estudos da Concessao do Sistema
CBTU/STU BH

Premissas dos estudos da Concessao do Sistema
60,00 16,44% CBTU/STU BH: assume-se um poder de negociagdo
razoavel que permite um pagamento em 60 dias
Premissas dos estudos da Concessao do Sistema
Contas a pagar — Imposto 10,00 2,74% CBTU/STU BH: assume-se o pagamento de impostos
mensais a cada 10 dias

Contas a receber 1,12 0,18%

Contas a pagar 21,00 5,75%

Contas a pagar —
Investimentos

O Percentual do periodo apresentado na Tabela 2-8 é o percentual utilizado no modelo para calcular
o capital de giro anual, sendo calculado como o periodo em dias dividido por 365 dias no ano.

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

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

2.6. APORTES DE RECURSOS PUBLICOS

O mecanismo dos aportes de recursos publicos e a justificativa juridica sobre os mesmos serdo
detalhados no Relatdrio de Proposicdo do Modelo de Concessdo (RT09). Abaixo sumarizamos o0s
aspectos relevantes para fins do presente relatdrio de modelagem financeira.
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O aporte publico devera ser destinado a investimentos da concessdo. Os recursos do aporte serdo
disponibilizados em uma conta Escrow de titularidade do Estado de Pernambuco, e sua liberacado
estara condicionada ao cumprimento de marcos técnicos pela concessionaria. Tais marcos técnicos
sdo previstos no eventograma de execuc¢ao do projeto.

Para a avaliagdo econdmico-financeira a premissa estabelecida pelo Governo Federal é de que, nos 3
primeiros anos, os recursos sdo depositados na conta Escrow e liberados imediatamente a
concessionaria, a medida que esta comprove a conclusdo dos marcos técnicos, de forma uniforme ao
longo do ano. Desse modo, durante esse periodo, ndo ha saldos financeiros na conta e, portanto, ndo
ha geracdo de receitas financeiras.

No quarto ano, entretanto, sera depositado valor suficiente para pagar todo o CAPEX restante da
concessdo. A partir de entdo, os saldos na conta passam a gerar receita financeira, assim
convencionou-se, para fins de simplificacdo de calculos, que as movimentag¢des na conta Escrow, do
ano 4 em diante, seguiriam a seguinte légica geral:

¢ Saldo da conta no dia 01 de janeiro gera uma receita financeira até o dia 30 de junho;

e Dia 01 dejulho a firma retira da conta o suficiente para pagar os marcos técnicos previstos em
eventograma do respectivo ano;

¢ Saldo remanescente, se existir, gera receita financeira de 01 de julho até 31 de dezembro e se
torna o saldo inicial do dia 01 de janeiro do ano seguinte;

e QOciclo recomeca no ano seguinte, sé parando quando o saldo na conta Escrow estiver zerado.

As receitas financeiras serdo calculadas por meio da Selic real de cada ano.

Destaca-se que a conta Escrow possui custo anual estimado de RS 120 mil, sendo esse valor deduzido
dos aportes realizados pelo 6rgdo publico.

Adicionalmente, foi considerado relevante estabelecer um marco de remunera¢do do concessionario
associado a qualidade operacional. Nesse sentido, foi considerado uma retenc¢dao de recursos
equivalente a 5% do CAPEX dos 3 primeiros anos, deduzidos do valor dos aportes publicos durante tal
periodo e disponibilizados ao concessionario no ano 5 da concessdao, mediante a comprovagao do
cumprimento de KPIs operacionais. Assim, na pratica, ha um descompasso, nos 3 primeiros anos, entre
CAPEX e Aportes, ou seja, esse valor se trata de um aporte diferido. Assim, o concessionario devera
lidar com esse descompasso por meio de seu equity, capital de giro e divida de curto prazo.

Em resumo, a conta Escrow recebe, em cada um dos 3 primeiros anos, um valor que equivale a
aproximadamente 96% dos marcos técnicos do ano (valor calculado de forma a zerar o VPL do modelo
apos a retengdo dos 5% do marco operacional), somado aos RS 120 mil de custo da conta. Como os
valores do Aporte sdo depositados na conta imediatamente antes do recebimento dos recursos pela
concessionaria, ndo ha saldo para gerar receita financeira. No quarto ano, o ente publico deposita o
remanescente do aporte total, que servird para cobrir o CAPEX em todos os anos restantes da
concessdo e gerara, anualmente, uma determinada receita financeira. O saldo da conta dia 31 de
dezembro de 2056, o Ultimo ano da concessdo, estara zerado.

Em termos de modelagem, tem-se que o valor recebido anualmente da conta Escrow pela
concessionaria é dado, equivalendo ao CAPEX necessario em cada ano (a exce¢do dos 3 primeiros anos
em que hd o diferimento de 5% do CAPEX). Dessa forma, as incégnitas da modelagem s3ao quanto deve
ser depositado nos 4 primeiros anos de forma que:

i) Nos 3 primeiros anos, o aporte seja igual a aproximadamente 96% do CAPEX do respectivo
ano acrescido do custo da conta Escrow;

ii) O aporte do 42 ano, levando em conta eventuais receitas financeiras, seja suficiente para
pagar 100% do CAPEX acrescido do custo da Escrow, em todos os anos restantes (4 até
30);

iii) No final da concessdo a conta Escrow esteja zerada, sem saldos remanescentes.

Consorcio: pag.15

TY(I.in SYSTrAa

RHEIN
SCHIRATO
MEIRELES



- Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

O aporte nos 4 primeiros anos pode ser determinado utilizando a fungao “Atingir Meta” do Excel, da
seguinte forma: primeiramente, na aba “SIMULACOES” da planilha de modelagem, utiliza-se o “Atingir
Meta” para calcular o valor total de aporte que deve ser recebido pela concessiondria de forma a zerar
o VPL da concessdo; em seguida, utiliza-se novamente o “Atingir Meta” na aba “APORTE PUBLICO”,
para determinar o valor a ser depositado na conta Escrow pelo ente publico no ano 4, de forma a que
o saldo da conta esteja zerado apds o pagamento de todas as parcelas remanescentes do aporte.

Em linha com diretrizes do IFRIC 12/ICPC 01 os investimentos pagos através dos aportes de recursos
federais ndo foram considerados como bens da concessionaria e, portanto, ndo foram registrados
como ativos em seu balango patrimonial.

Adicionalmente, as entradas do aporte ndo sao tributadas, em conformidade com a Lei Federal n2
11.0792 (30 de dezembro de 2004), que determina que o valor dos aportes pode ser excluido da
determinacao (i) do lucro liquido para fins de apuragdo do lucro real e da base de calculo da CSLL; (ii)
da base de calculo do PIS e Cofins; e (iii) da base de calculo da Contribuicdo Previdencidria sobre Receita
Bruta (CPRB).

2.7. BALANGO PATRIMONIAL

O Balango Patrimonial da Firma é composto pelo conjunto de Ativos, Passivos e Patrimonio Liquido
desdobrados nas linhas representadas na Tabela 2-9.

2 Lei Federal n2 11.079, de 30 de dezembro de 2004 (institui normas gerais para licitacdo e contratacdo de
parceria publico-privada no ambito da administragdo publica)

Art. 62 (...) § 22 O contrato podera prever o aporte de recursos em favor do parceiro privado para a realizagao
de obras e aquisicdo de bens reversiveis, nos termos dos incisos X e Xl do caput do art. 18 da Lei n2 8.987, de 13
de fevereiro de 1995, desde que autorizado no edital de licitagcdo, se contratos novos, ou em lei especifica, se
contratos celebrados até 8 de agosto de 2012.

§ 32 O valor do aporte de recursos realizado nos termos do § 22 podera ser excluido da determinacao:

| - do lucro liquido para fins de apuracao do lucro real e da base de calculo da Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido - CSLL; e
Il - da base de calculo da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade

Social - COFINS.

lll - da base de calculo da Contribuicdo Previdenciaria sobre a Receita Bruta - CPRB devida pelas empresas
referidas nos arts. 72 e 82 da Lei n2 12.546, de 14 de dezembro de 2011, a partir de 12 de janeiro de 2015.
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Tabela 2-9 - Componentes do Balango Patrimonial

Conta Corrente do Projeto

Aporte diferido (Adiantamento de fornecedores)

Contas a Receber

Imposto Diferido

Intangivel amortizado

Passivo

Financiamentos

Contas a Pagar

Patriménio Liquido

Capital da Firma

Lucros Acumulados

Lucro do Exercicio

Ajuste de deflagao do intangivel

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

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

e Ativo
o Conta Corrente do projeto
Conta que apresenta os saldos e movimentagbes financeiras baseadas nos resultados
operacionais do Projeto.

o Aporte Diferido

Conta que representa a diferenca acumulada de valores entre o valor nominal de CAPEX
de cada um dos 3 primeiros anos e o valor de recebimento de aporte federal. Esta
diferenca de valores pode ser vista como um adiantamento a fornecedores, que sera
absorvida pelo adicional de aporte do ano 5.

o Contas a Receber

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

o Imposto Diferido

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

o Intangivel amortizado

Saldos consolidados deflacionados de intangivel apresentados de forma liquida, ou seja,
ja deduzidos de seus valores de sua amortizagdo. Destaca-se, como visto no capitulo 2.4,
que essa linha estara zerada no balanco, em funcdo de ndo haver o que ser depreciado e
amortizado
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Passivo

o Financiamentos

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

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

Patrimonio Liquido

o Capital da Firma

Para mitigacdo de riscos e menor exposi¢cdo do nivel de Caixa do operador ao longo do
projeto foi calculado um valor de Capital a ser aportado pelo novo concessionario no inicio
da concessdo para que a Conta Corrente do projeto ndo fique abaixo de RS 2 milhdes em
nenhum dos 30 anos da concessdo. Topico sera aprofundado na subsecdo 5.6 deste
relatorio.

o Lucros Acumulados

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

Resultado anual de lucros/prejuizos.

o Ajuste de amortizacado

Conta de ajuste equivalente aos valores de saldo dos ativos intangiveis que foram
deflacionados.

3. TAXA DE DESCONTO

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

O calculo do WACC é realizado pela férmula a seguir:

E D

WACC = R, +
(E+D) (E+D)

RD(I_T)

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

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

Para a estimativa da estrutura de capital padrdo do setor, uma vez que ha poucas empresas operando
transporte de passageiros no Brasil, sendo a maioria recente ou tendo um mesmo acionista principal,
optou-se por combinar benchmarks de carga e passageiro para esta analise.

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

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

Para calcular as estruturas de capital dessas empresas foram utilizados balangos trimestrais disponiveis
para cada uma, utilizando para a maioria o balango do 42 Trimestre 2024 e para um caso em especifico
o do 32 Trimestre de 2023. Assim, na Tabela 3-1 sdo apresentadas as estruturas de capital das
empresas ferroviarias de carga e a média aritmética simples entre todas elas:

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

Empresas de transporte

ferroviario de carga

Ferrovia Centro-Atlantica 21% 79%
Ferrovia Norte Sul 53% 47%
FerrIO\{la Transnordestina 24% 76%
Logistica

MRS Logistica 36% 64%
Rumo 30% 70%
Média 33% 67%

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

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

Empresas de transporte

metro-ferroviario de
passageiros

Metr6 Bahia 27% 73%
VLT Carioca 19% 81%
Metrd Rio 49% 51%
SuperVia 2% 98%
ViaQuatro 24% 76%
Média 24 76

Fonte: Consoércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

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

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

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

Assim, obteve-se uma média aritmética de 28% de capital préprio e 72% de capital de terceiros para a
base analisada.

Entretanto, o presente projeto conta com o aporte de recursos pelo poder publico destinados a
custear necessidades financeiras do projeto, desde que cumpridos os marcos do contrato de
concessdo. Adicionalmente, é previsto aumento de capital a ser realizado pelo novo concessionadrio a
fim de que o caixa liquido projetado seja de ao menos RS 2 milhdes ao longo de todos os anos da
concessdo, de modo que no cenario base ndo ha projecdo de nenhuma captacdo de financiamento.
Desta forma, verificou-se que para a presente modelagem seria mais adequado para a construcao da
taxa de desconto no cenario base utilizar uma estrutura de capital de 100% em capital proprio.

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

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

3.3. CusTo DE CAPITAL PROPRIO

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

RE :Rf +/B (Rlu-Rf)

Na qual R¢é a taxa livre de risco, B é o coeficiente de risco ndo diversificdvel e R é a taxa de risco do
mercado.

Vale destacar que o Re obtido pela férmula acima esta em valor nominal. Portanto, na etapa final, é
necessario converté-lo para Rereq), descontando a inflagdo conforme a férmula a seguir:

1+ R
Reweany = T Tpca ™

Adotou-se uma janela de tempo de 12 meses para coleta de dados, de modo que as varidveis possam
representar as condi¢des conjunturais do mercado. Soma-se a isso, a extensdo do processo de
concessao de ativos no Brasil, usualmente marcado por um rito relativamente longo entre o calculo da
taxa e o leildo.

3.3.1. Taxa livre de risco

A taxa livre de risco adotada foi a negociada nas NTB-B IPCA+2035 disponibilizadas pelo Tesouro Direto,
com prazo de vencimento de 10 anos. Embora, em outros modelos de concessdo — como no caso da
CBTU/STU BH — tenha sido adotada a taxa livre de risco com base em dados do mercado americano,
posteriormente ajustada pelo Prémio de Risco Brasil, no presente relatério/modelo da praca de Recife
optou-se por utilizar dados do mercado brasileiro. A presente metodologia considera que a falta de
conversibilidade do real pode impor barreiras institucionais e de mercado a conversdo da moeda,
gerando um custo adicional — o 'prémio de iliquidez'. Isso contribui para que a taxa de juros brasileira
seja estruturalmente mais alta que a americana, mesmo apds o ajuste pelo risco pais/Brasil. Leva-se
em consideracdo que a taxa livre de risco deve ser compativel com a moeda da projecdo. Embora seja
possivel utilizar a taxa americana, isso exigiria ajustes complexos, incluindo a incorporacdo do 'prémio
deiliquidez'. Diante dos fatores mencionados, considerou-se que a ado¢ao taxa livre de risco brasileira
€ a opcdo mais simples e objetiva.

Segundo o manual “Metodologia de Cdlculo do WACC (2018)”, de modo geral, os titulos com
vencimento de 10 anos sdo os mais usados para valora¢cdao das companhias por meio do CAPM. Além
disso, conforme descrito no documento, o uso do vencimento de 10 anos é indicado devido aos
seguintes pontos:

e Taxadelongo prazo, que se assemelha ao prazo de duracdo dos indices de mercado de capitais,
como Standard & Poor’s 500 (S&P 500), portanto, sendo consistente com os Betas e prémios
de risco estimados para esse portfélio.

®* Menor sensibilidade a mudangas na inflagao.

Assim, para o cdlculo da taxa, utilizou-se a média aritmética simples da série histérica dos titulos
negociados (taxas de compra) do Tesouro Direto de vencimento de 10 anos nos ultimos 12 meses,
espelhando o comportamento de mercado observado recentemente.
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No Grafico 3-1 sdo apresentados os valores das NTN-B IPCA+2035 — 10 anos no periodo de 12 meses:

Grafico 3-1 - Média Didria das NTN-B IPCA+2035 — 10 anos no periodo de 12 meses
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Fonte: Website Tesouro Direto

Assim, o valor da média obtida que foi utilizada como taxa livre de risco foi de 6,98%.
3.3.2. Taxa Livre de Risco Nominal

Considerando que, inicialmente, o valor do Prémio de Risco de Negdcio (PRN) serd expresso em termos
nominais, é necessario primeiro converter a Taxa Livre de Risco para o mesmo formato. Em seguida,
soma-se a PRN, e o resultado deve entdo ser convertido para valor real.

Para a conversao utiliza-se a seguinte féormula:

Rf(Nominal) = (1 + Rf(Real)) x(1+1PCA)—1

3.3.2.1. IPCA

Por meio de uma consulta no site do Sistema Expectativas de Mercado do Banco Central®, considerou-
se utilizar o IPCA 2029 (média anual) de valor 3,7257%.

Portanto, utilizando o valor de IPCA de 3,7257% e o valor da Taxa Livre de Risco Real de 6,98%, na
féormula acima, foi obtida uma Taxa Livre de Risco Nominal de 10,97%.

3.3.3. Prémio de risco de mercado

Segundo o livro Avaliagdo de Empresas — Como Medir e Gerenciar o Valor de Empresas?, da McKinsey
& Company, o Prémio de Risco de Mercado (PRM) pode ser estimado em aproximadamente 5%. Esse
valor ja incorpora o desconto de 0,8% referente ao viés de sobrevivéncia — diferenga entre o retorno
anual aritmético dos EUA e o retorno composto médio de 17 paises. Considerando que o célculo
independente do PRM tenderia a superestimar o valor devido a esse viés, optou-se por adotar a
estimativa fornecida por uma fonte confidvel como a McKinsey.

3 https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultaSeriesEstatisticas . [Data da projecdo: 14/8/2025].

4 KOLLER, Tim; GOEDHART, Marc; WESSELS, David. Avaliacdo de empresas: como medir e gerenciar o valor de
empresas. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2021.
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3.3.4. Beta

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

B, =B, 1+ —-1)3)

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

Para o calculo atual utilizamos o valor do beta desalavancado presente no website da New York
University (NYU), atualizado em janeiro de 2025 e calculado pelo renomado professor Aswath
Damodaran. Dessa fonte utilizamos o valor especifico para o setor de transporte em mercados
emergentes, de 0,66, que leva em conta, segundo o autor, 319 empresas desse setor.

No website da NYU também sdo disponibilizados valores de beta desalavancado para o setor de
transporte ferroviario em mercados emergentes, contudo, por considerar uma amostra menos
robusta de apenas 17 empresas, considerou-se mais adequado o uso do setor de transporte em geral.

Na sequéncia, tendo esse beta desalavancado, os valores da estrutura de capital discutidos na
subsegdo 3.1, e o valor dos impostos sobre a renda calculado na subsegao 3.2, foi calculado o valor de
beta alavancado. No cenario base, uma vez que se possui estrutura de capital com 100% de capital
proéprio, como indicado na subse¢ao 3.1, o valor do beta alavancado é o mesmo do beta desalavancado,
de 0,66. Observe-se que na aba “Célculo do WACC” da planilha de modelagem, é apresentado também
o calculo do beta alavancado no cenario da estrutura de capital padrdo para o setor.

3.3.5. Prémio de risco de negdcio

O Prémio de risco de negdcio é calculado por meio da seguinte férmula:

ﬁ (Rm -Rf)

Portanto, considerando uma estrutura de capital composta 100% por equity, ao multiplicar o Prémio
de Risco de Mercado (PRM) de 5% pelo beta de 0,66, obteve-se um Prémio de Risco de Negdcio (PRN)
de 3,30%. Em seguida, somando-se a Taxa Livre de Risco nominal de 10,97%, chegou-se a um custo de
capital préprio nominal (Re) de 14,27%.

3.3.6. Custo de Capital Préprio Real

Ajustando esse valor pela inflagdo (IPCA), pela formula:

1+ Ry
Recread) = T3 7pcA ~

Assim, obteve-se um Re real de aproximadamente 10,16%.

3.4. CusTOo DE CAPITAL DE TERCEIROS

Para a estimativa do custo de capital de terceiros optou-se pela abordagem por meio da equacao a
seguir:

Rp = (1 + TLP) = (1 + Rp¢c + Rrempnpes) — 1

Na qual TLP é a taxa de juros de longo prazo do periodo considerado, o Rgc € 0 prémio de risco de
crédito para o setor de infraestrutura ferroviaria, e Rremsnpes € @ remuneragado basica do BNDES.
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De forma andloga ao célculo do Custo de Capital Préprio, a Rp € inicialmente obtida em valor nominal
pela formula acima e, na etapa final, convertida em valor real.

Vale ressaltar que um outro motivo que reforca a opcao pela utilizacdo da metodologia da TLP, se deve
ao fato dela fazer sentido no contexto de concessdo ferroviaria, sendo utilizada como referéncia
bibliografica no calculo do custo de capital de terceiros apresentado na Nota Técnica da ANTT de abril
de 2020.

3.4.1. TLP

Por meio de uma busca no site do BNDES®, foi obtida a férmula da TLP, que é a soma entre o IPCA
(Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo) e a parcela fixa da TLP de 6,95% (média entre o
periodo de julho de 2024 a junho de 2025). Assim, a seguir € demonstrado como foi obtido o valor do
IPCA a ser usado no calculo da TLP.

3.4.2. IPCA

O IPCA, além de ser utilizado no calculo da TLP, também é utilizado para converter o custo de capital
de terceiros nominal em real. Conforme mencionado na secdo 3.3.2.1 considerou-se utilizar o IPCA
2029 de valor 3,7257%.

Com esse valor médio de 3,7257% calculado para o IPCA, foi possivel obter uma TLP, tal como foi feito
com a taxa livre de risco nominal, no valor de 10,93%.

3.4.3. Prémio de Risco de Crédito e Remunerag¢ao Basica do BNDES

Por meio de pesquisas realizadas no website do BNDES, obteve-se um valor de remuneracgdo basica
para o setor de mobilidade urbana de 1,5% a.a., e foi adotado o prémio de risco de crédito como sendo
igual a taxa de risco de crédito, taxa essa que é variavel conforme o risco do cliente e prazo do
financiamento. Dessa forma, para taxa de risco de crédito foi utilizado como referéncia um valor da
Nota Técnica N2016/SUEXE da ANTT de novembro de 2015, que informa que a taxa de risco de crédito
é um valor que estd entre 1,5% e 2,5% a.a., assim adotou-se o valor de 2% a.a. para o cdlculo do capital
de terceiros.

Portanto, somando a TLP, a remuneracdo basica e o prémio de risco de crédito, obteve-se um valor de
custo de capital de terceiros nominal de 14,82%, sobre o qual sdo deduzidos os impostos sobre a renda
de 34%, resultando em um valor depois de impostos de 9,78%. Como mencionado na se¢do 3.4, este
foi convertido em um custo de capital de terceiros real por meio do IPCA, utilizando a seguinte férmula:

1+Custo Nominal da Divida apds os impositos
RD Real =l
LA 1+IPCA4

Assim, considerando todas as férmulas e calculos apresentados, é obtido o valor de custo de capital
de terceiros real de 5,84%.

3.5. CALcuLo po WACC

Com todos os parametros necessarios para se obter o WACC apresentados, é possivel fazer o calculo
final a partir da sua férmula geral.

Os parametros e resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 3-3:

> https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros/tlp-taxa-de-longo-

prazo

Consorcio: pag.24

"TYY].in SYSTra g



- Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

Tabela 3-3 - Parametros Finais do

WACC

Parametros WACC 100% Equity WACC Padrao do

Setor
Capital Préprio 100% 28%
Capital de Terceiros 0% 72%
Impostos sobre a Renda 34% 34%
Custo de Capital Préprio 10,16% 15,56%
real
Custolde Capital de 5 84% 5 84%
Terceiros real
Média do WACC 10,16% 8,56%

Fonte: Consoércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Pelas razoes ja expostas anteriormente, foi utilizada no modelo financeiro, no cendrio base, a taxa de
desconto real calculada, no valor de 10,16%.

Ao longo dos estudos, considerou-se também a estrutura de capital padrdo do setor, calculada
conforme a base de empresas analisada, com 28% de Capital Préprio e 72% de Capital de Terceiros,
obtendo-se um WACC no valor de 8,56%. Conforme sera demonstrado mais adiante, ao realizar analise
de sensibilidade sobre os resultados alcangados, a utilizacdo do WACC padrao do setor tem pouco
impacto sobre os resultados do modelo.

4. DADOS DE ENTRADA

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

4.1. DEMANDA E RECEITA

4.1.1. Demanda de passageiros

No produto RTO5 — Estudo de Demanda foram apresentadas as simulacGes de demanda para o cenario
Base, o qual considera o nivel de servigo e a politica tarifaria vigentes em marco de 2024, e o cenario
Principal, que considera a requalificacdo de todas as linhas (Centro 1 e 2, Sul e VLTs Diesel Sul e Oeste),
proporcionando uma melhoria de operagdao com diminui¢do dos intervalos dos servigos, e uma nova
politica tarifaria de integragao:

e  Onibus + Trilhos: RS 4,10 + R$ 0,15

e Trilhos + Onibus: RS 4,10 + RS 0,15
e Trilhos + Trilhos: RS 4,10
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e  Onibus + Onibus: RS 4,10
Como cenario Referencial para a concessao, utilizado para a elaboragdo do Plano Operacional Basico
no produto RTO6 — Estudo Técnico-operacional, e agora utilizado como cendrio de demanda no
presente relatdrio, adotou-se uma combinacdo dos cenarios Base e Principal acima descritos.
Conforme detalhado no RTO6, o cenario Referencial considera que somente apds o periodo de obras
nos trés primeiros anos de concessdo, sera possivel ofertar aos usudarios a operacdo do servico
requalificado. Assim, para os trés primeiros anos da concessao, adota-se a demanda do cendrio Base,
visto que as obras de requalificacdo estardo em andamento. Ja no ano 4 da concessdo, o sistema
estaria requalificado, entretanto, considerando que os usuarios usufruiam de um servico de menor
qualidade, a transicdo da demanda entre os cenarios Base e Principal ndo seria instantanea: a demanda
Referencial considera assim um periodo de ramp-up, com o crescimento gradativo a partir do quarto
ano, atingindo o patamar do cenario Principal trés anos apds a requalificacdao, ou seja, no sétimo ano
da concessdo. Adicionalmente, o cenario Referencial considera que a nova politica tarifaria sera

adotada a partir do quarto ano.

Adicionalmente, para fins da avaliagao econémico-financeira, é necessario considerar que, conforme
previsto na Minuta do Contrato de Concessdo, nos seis meses iniciais da concessdo (Periodo Pré-
Operacional), a CBTU permanecera responsavel pela operacdo da Rede Metroferroviaria, arcando com
os custos operacionais e recebendo as receitas tarifarias. Posteriormente, a partir do sétimo més se
inicia o Periodo de Operacdo Assistida e a concessionadria inicia sua operagao com a supervisdao da CBTU
e passa a receber as receitas. Assim, no ano 1 da concessdo, a demanda considerada é a metade da

demanda anual.
Os dados gerais da demanda Referencial estdo apresentados na curva de demanda do Grafico 4-1 com

foco no volume total de passageiros ano a ano:

Grafico 4-1 - Demanda de passageiros totais ao longo do tempo
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Fonte: Consoércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Para uma visdo de demanda total de passageiros que utilizam o metrd ao longo do periodo de
concessdo, considere o Grafico 4-1 identificado acima.
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Tabela 4-1 - Demanda de passageiros nos primeiros 10 anos de concessio

Ano Concessdo
Volume total de
p iros (milhdes)

29,1 58,3 58,6 61,3 66,8 73,5 78,3 78,5 78,7 78,8

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Grafico 4-2 - Proporgao entre passageiros pagantes e gratuitos ao longo do tempo, em percentuais

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

12345678 9101112131415161718192021222324252627282930

Anos de concessao

m Passageros pagantes m Gratuidades

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Durante todo o periodo de concessdo, estima-se que o volume do publico beneficidrio de gratuidades
para uso do metrd corresponda a cerca de 6,5% da demanda total de passageiros.

Ainda, como uma visdao complementar, considere o Grafico 4-3 abaixo, que indica os tipos de
passageiros que irdo transitar no metrd, divididos entre passageiros que irdo fazer transferéncia entre
modos, sujeitos a um complemento tarifirio de RS 0,15 (a partir do 42 ano da concessdo), e os que
utilizardo apenas o metrd (Usudrio “Direto”), sujeitos a tarifa de RS 4,10.
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Grafico 4-3 - Procedéncia dos passageiros do metrd, em percentuais
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

4.1.2. Analise de modelos tarifarios para concessao

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

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

No cendrio base adotado, a Tarifa do Usuario ndo é suficiente para cobrir todos os custos relacionados
ao sistema, assim foi necessdrio calcular uma Tarifa de Remuneragdo de equilibrio, calculada
considerando um equilibrio dos custos e despesas requeridos para sustentabilidade da operacgdo. Essa
Tarifa é considerada no calculo do valor presente liquido nulo do cendrio base, e a diferenga entre a
Tarifa de Remuneragdo de equilibrio e a tarifa média do usudrio é coberta por uma contraprestagao
pecuniaria para a operag¢do, conforme ja comentado anteriormente.
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Vale destacar que no ano 1 da concessdo, conforme exposto anteriormente, considera-se um Periodo
Pré-Operacional de 6 meses, no qual a CBTU continuara sendo responsavel pela operacdo, o que
acarreta, para a concessionaria, em:

e OPEX reduzido, na ordem de RS 155 milhdes, se comparado com os anos seguintes;
e Auséncia de receita de remuneracdo (ou mesmo tarifaria) para a concessiondria durante o
periodo pré-operacional.

4.1.3. Analise de Receitas

Dado o carater de projecOes estimadas em premissas futuras, é usual que a efetiva arrecadacdo da
receita pelo futuro concessiondrio em suas bilheterias seja diferente da projetada, bem como da que
ele tera direto a partir da tarifa de remuneracdo. A arrecadacgdo junto aos usuarios pode se materializar
como um montante maior ou menor que o estabelecido em contrato. Nesse sentido, as regras para
compensacao entre as partes devem estar estabelecidas no contrato de concessdo. A premissa
utilizada é a de que o concessiondrio recebera a receita até D+1 com compensag¢do no periodo
subsequente, ndo havendo assim um efeito de caixa para a concessiondria por conta de possiveis
demoras nos fluxos financeiros resultantes da diferenca entre a tarifa publica e a de remuneracdo. E o
montante arrecadado diretamente serd caixa da prépria concessionaria. Nos sistemas metropolitano
e municipal o repasse a companhia concessionaria serd em D+1, com o estado garantindo a adesdo

municipal, aos mesmos moldes como ocorre atualmente.

4.1.4. Receita Extraordinaria

As receitas extraordindrias sdo aquelas adicionais e que compdem a remuneracdo da concessiondria
juntamente com a arrecadacdo tarifaria e a contraprestagdo, contribuindo diretamente com a
modicidade tarifdria, e mitigando assim a necessidade de subsidio publico. A fim de se entender
melhor as categorias das receitas extraordinarias, analisou-se benchmarks atuais. Em particular, a
recente Minuta de Contrato da Linha 8 e 9 da CPTM em Sado Paulo, apresenta as seguintes categorias:
i) servicos de publicidade, com exploracdo de midias publicitarias em material rodante e esta¢des, em
formato estatico, retro iluminado, digital e interativo com o passageiro (celular/dispositivos méveis);
ii) locacdo/cessdo de espagos comerciais em areas da concess3o; iii) servicos complementares e de
projetos/empreendimentos associados, considerando &dreas de terceiros, proprietarios de areas
contiguas as concedidas; iv) prestacdo de servicos de telefonia e wi-fi; v) uso compartilhado da drea da
concessdo; vi) uso compartilhado do sistema eletronico de rede de dados; vii) imagem institucional
das linhas; viii) outras receitas cabiveis e permitidas pela legislacdo em vigor.

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

(i) receitas extraordindrias diretas tradicionais: publicidade tradicional, por exemplo outdoors, e
receita de estacionamento em estagles. Internacionalmente como referéncia, as receitas de
publicidade nos Estados Unidos representam aproximadamente 3% das receitas totais do sistema para
6rgaos de transporte publico, e em Londres, a Transport for London obteve aproximadamente 2,8%
de sua receita total com publicidade;
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(ii) receitas extraordinarias diretas inovadoras: concessGes de varejo dentro das estag¢des, publicidade
utilizando telas digitais, pop-ups e publicidade experimental, e receitas de micro mobilidade por
viagem ou licenga;

(iii) receitas extraordindrias indiretas inovadoras: empreendimento conjunto com compartilhamento
do direito de passagem, e naming rights, que tém sido utilizados a partir de contratos no contexto do
transporte, como por exemplo no Rio de Janeiro observa-se o BRT (RS 336 mil por més), Estacdo
Botafogo/Coca Cola (iniciado em 2021), e a Estacdo Bonsucesso/TIM (2011-2014). J4& nos Estados
Unidos, observa-se o San Francisco Salesforce Transbay Transit Center (S 110 milhdes em 25 anos),
Denver — University of Colorado A Line ($ 5 milhdes em 5 anos), San Diego University Hospital Blue
Line ($ 30 milhdes em 30 anos), Philadelphia NRG Station ($ 5,25 milhées em 5 anos), e Cleveland
HealthLine ($ 6,25 milhdes em 25 anos).

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

Também foram apresentadas algumas andlises qualitativas e quantitativas sobre a recuperacdo da
valorizacdo imobiliaria sobre 4 areas de Belo Horizonte: Santa Efigénia, Vilarinho, Pampulha e Corredor
Dom Pedro. Os itens de receita estudados no projeto TOD que permitem essa recupera¢ao sao:
Outorga Onerosa do Direito de Construir (OODC), Certificado de Potencial Adicional de Construcdo
(CEPAC), reparcelamento do solo, contribuicdo de melhoria, exagdes negociadas, concessdo urbana,
naming rights, publicidade e distrito de melhorias de negdcios.

Além desses benchmarks presentes no projeto TOD de Belo Horizonte, no comeco de junho de 2021,
foram leiloados os naming rights das estagGes Penha e Carrdo do Metré de S3o Paulo da Linha 3-
Vermelha. A proponente do leildo foi apenas a empresa Digital Sports Multimedia (DSM) que propés
como oferta final para a estacdo Carrdo o valor de RS 168 mil e para a estacdo Penha o valor de RS 102
mil por um prazo de 10 anos, gerando assim um faturamento bruto de RS 32,4 milhdes até 2031.
Outras 6 estagOes tiveram propostas abaixo do valor esperado pelo Metrd de Sao Paulo, ilustrando o
desafio ainda existente para viabilizar esse modelo no contexto nacional.

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

No caso da TRENSURB, as categorias consideradas no ano de 2019, foram: i) comércio, que engloba
lojas, quiosques, estandes, eventos, gravagoes, estacionamentos e aluguéis no patio, representando
48% das receitas extraordinarias; ii) maquinas dispensadoras de valores, representando 15% do total;
iii) publicidade em estagbes, TUEs, fronts e outdoors, TV Minuto fixo e varidvel, e naming rights,
representando 28% das receitas extraordinarias; iv) servicos, como antena do patio e fibra 6tica,
representando 9% do total.

Dessa forma, a partir dessas categorias estudadas, nota-se que estdo bem presentes nos sistemas,
principalmente, 3 grandes categorias: i) locacdo/aluguel de espagos comerciais, com grande destaque
no caso da TRENSURB especificamente para as lojas, que corresponderam a 36% da receita

Consorcio: pag.30

"TY].in SVYSTrA g



- Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

extraordinaria em 2019; ii) publicidade em TUEs, estacGes e outras midias, com grande destaque no
caso da TRENSURB apenas para as estagbes, que representaram 14% da receita extraordinaria em
2019; iii) servicos gerais, como prestacdo de servicos de telefonia e Tl de uma forma geral, com
destaque no caso da TRENSURB para as maquinas dispensadoras de valores, que corresponderam a
15% da receita extraordindria em 2019.

Adicionalmente, para entender melhor os valores financeiros de receita extraordindria de modo geral,
como percentual da receita tarifaria, foram analisados outros operadores privados atuais em
transporte metro-ferrovidario de passageiros. Esses benchmarks, considerando demonstrativos
financeiros disponiveis de cada empresa, podem ser observados conforme Tabela 4-2:

Tabela 4-2 - Benchmarks de representatividade das receitas extraordindrias sobre a receita tarifaria

Empresas de transporte
P P Percentual sobre a

Receita Tarifaria (%)

metro-ferroviario  de
passageiros

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

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

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

Um outro dado a se considerar seria a observagdo da média aritmética simples dos anos de 2016-2019
da CBTU/STU BH, CBTU/STU Recife e TRENSURB, conforme Tabela 4-3:

Tabela 4-3 - Percentual sobre a receita tarifaria dos sistemas atuais

Empresas de transporte

Percentual sobre a

metro-ferroviario de . os -
Receita Tarifaria (%)

passageiros

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

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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Atualmente a CBTU/STU Recife conta com um percentual relativamente baixo em relacdo aos demais
sistemas, por conta de até hoje ndo ter havido esfor¢os de investimentos em receitas extraordinarias,
portanto ndo é uma boa referéncia para o futuro, no entanto representa uma oportunidade de
melhorar esse tipo de receita no sistema. Como na CBTU/STU BH e na TRENSURB, para uma operacdo
privada futura estimou-se que a receita extraordindria anual seria proxima de 6% da receita tarifaria
anual. Assim, apesar de ser desafiador, em uma futura concessdo com a expansdo da demanda (e da
receita tarifaria), de forma similar, adotou-se o valor, arredondado, de 6,00% sobre a receita de
remuneracdo para a CBTU/STU Recife, também considerando que a concessionaria poderd fazer um
incremento em relagdo a esses servigcos acessorios, ampliando assim outras linhas associadas a receita
extraordinaria, aproximando-se da média geral de outros sistemas privados atuais.

Adotou-se o calculo da receita extraordindria como um percentual sobre a receita de remuneragdo
total, pois representa uma proxy do potencial de faturamento por passageiro transportado, pois
mesmo um passageiro ndo tarifado pode ser alvo da receita comercial e de publicidade.
Evidentemente que os potenciais investidores que entendam que o potencial para receitas
extraordinarias seja ainda maior, poderdo fazer essa estimativa e considerar a mesma para definir seu
lance no leildo de concessao.

4.2. OPEX

4.2.1. Metodologia e organizacao geral

As informacgdes relativas ao OPEX, assim como os dados de demanda, receita e CAPEX, ja foram
detalhadamente apresentadas e discutidas nos Relatérios Técnicos 05 e 06. Por essa razdo, este
documento limita-se a destacar os principais aspectos relacionados aos custos operacionais e aos
investimentos necessarios, evitando aprofundamentos redundantes.

A definicdo dos dados que compdem os custos e despesas operacionais (OPEX) foi realizada por meio
de uma abordagem bottom-up, contemplando cada uma das principais categorias de gasto, bem como
seus respectivos valores unitarios e representacdes econdmicas. Esses elementos foram avaliados em
conjunto e projetados ao longo do tempo com base nos fatores técnicos e operacionais que
influenciam sua evolugdo. Além disso, a analise integrada das categorias permitiu identificar e estimar
possiveis ganhos de eficiéncia no conjunto das despesas operacionais.

A construcdo do OPEX foi organizada nas seguintes categorias:

® Pessoal;

e Energia de Tragdo (Elétrica e/ou Diesel);

® Manutengao;

e Utilities (Energia de Estacdo + Agua);

® Limpeza;

e Bilhetagem;

e Servico de Terceiros;

e (Capacitagao;

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

O Gréfico 4-4 apresenta as categorias com as suas representatividades estimadas para o ano 4 (pds
execuc¢do de CAPEX inicial) de concessdo:

Consorcio: pag.32

TY(I.in SYSTrAa

RHEIN
SCHIRATO
MEIRELES



' —_—
.‘A BNDES & CBTU - Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

Grafico 4-4 - Representatividade das categorias do OPEX (ano 4)
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Também foi possivel realizar uma andlise com a construcdo das grandes areas de OPEX com uma
divisdo mais consolidada:

e Custos Operacionais (Pessoal, Energia de Tracdo, Utilities e Limpeza);

e Custos de Manutencdo (Pessoal, Manutencdo de Material Rodante, Sistemas e Via
Permanente);

e Despesas Administrativas (Pessoal, Servico de Terceiros, Bilhetagem, Capacitagdo e Outros
Custos);

®  Qutros Custos Operacionais;

No Gréfico 4-5 sdo apresentadas as grandes areas com as suas representatividades estimadas para o
ano 4 (pés execugdo de CAPEX inicial) de concessao:
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Grafico 4-5 - Representatividade das grandes areas do OPEX (ano 4)
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Conforme esperado, os custos operacionais (nesse caso com energia incluida) sdo os mais relevantes.
O Grafico 4-5 ilustra também a relevancia do tema manutencdo, quando incluido o custo de pessoal
associado. O OPEX Total somando as Linhas Centro, Sul e Diesel, Patios e Administrativo obteve o
seguinte resultado, apresentado no Grafico 4-6, com os valores totais ao longo do tempo:

Grafico 4-6 - OPEX ao longo do tempo (MM RS)
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Nota-se a partir do Grafico 4-6 que ao longo do tempo para as Linhas Centro, Sul e Diesel, Patios e
Administrativo hd uma estabilizacdo dos valores do OPEX, causada principalmente pelo efeito das
categorias de Pessoal, Energia de Tracdo, Capacita¢do e Outros Custos. Comparativamente a operagdo
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publica, hd um ganho de eficiéncia importante obtido por meio de novos contratos salariais,
diminuicdo do quadro de pessoal e reducdo da tarifa energética, resultando em uma importante
diminuicdo dos custos, como pode ser avaliado a seguir com a comparacdo do OPEX/(carro x km).

Para realizar uma checagem final, e adicional, foi calculado o indicador OPEX/(carro x km) que aponta
um fator de gasto em func¢do da oferta de transporte. Ndo existe uma referéncia bibliografica para
esse indicador que depende muito das caracteristicas de cada sistema e de sua operacao (incluindo o
tamanho da linha, tipos de vias e trens utilizados etc.). Entretanto, na experiéncia pratica do Consércio,
a maioria dos sistemas eficientes de transporte ferroviario de passageiros tém o indicador préximo ou
mesmo abaixo de RS 12 /(carro x km). Realizando uma avaliacdo do valor do indicador para a soma da
concessdo toda, considerando os 30 anos somados, foi obtido um indicador de RS 22,87 /(carro x km).
Comparativamente, se considerarmos os dados de OPEX publico de 2023, esse valor é de
RS 47,21/(carro x km) (considerado para estimativa média de 4 carros). Nesse sentido, entendemos
que o valor de OPEX estimado pela metodologia bottom-up, embora ainda acima dos melhores
referenciais de eficiéncia, representa uma reducdo significativa em relagdo ao nivel atual de
~R$47/(carro x km) e se mostra factivel e coerente com uma futura operagio privada.

4.3. CAPEX

Os dados de entrada de investimentos (CAPEX) foram explicitados e obtidos a partir do RTO6,
considerando as Linhas Centro, Sul e Diesel. Os valores de investimento contidos no documento
dividem-se em treze categorias.

Para obter os valores de CAPEX para cada uma das categorias foram consideradas as necessidades de
melhorias diagnosticadas no inventario dos bens da empresa, constante no produto RTO1 Parte A -
Avaliacdo Técnico Operacional - Inventario. Assim, foi considerado um escopo emergencial, no qual
sdo previstos investimentos visando assegurar, para o sistema em discussdao, uma operacgao eficiente
e segura, atendendo a demanda e aos padrdes de desempenho estabelecidos como ideais.

Conforme apresentado na segdo 2.3.6, para o cenario base das simulag¢Ges, o REIDI foi considerado
para todas as categorias de CAPEX durante toda a concessdo, sendo aplicado percentual de 7,08%.

Na Tabela 4-4 s3o apresentadas as categorias de CAPEX, que sdo os dados de entrada do modelo, e o
valor total a ser investido em cada categoria para as Linhas Centro, Sul e Diesel ao longo dos 30 anos
de concessao:

Tabela 4-4 - Categorias de CAPEX (RS MM)

VI e EL Valor Total com

Dado de Entrada (Linhas Centro,
. REIDI

Sul e Diesel)
EdificagGes - Civil 306,86 285,14
Via Permanente 474,82 441,20
Rede Aérea 234,86 218,23
Material Rodante, Sobressalentes 891,90 828,75
e Centros de Manutencao
Sinalizagao 580,12 539,05
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Valor Total Valor Total com

Dado de Entrada (Linhas Centro,
. REIDI

Sul e Diesel)
Energia 478,43 444,55
Ccco 35,16 32,67
Telecomunicacdes e TI 68,41 63,57
Equipamentos de Via 269,74 250,64
Licencas Ambientais 0,58 0,54
Obras de Arte Especiais (OAEs) 19,92 18,51
Equipamento de Protecao 14,76 13,72
Coletiva
Desocupagao 95,40 88,65
Total 3.470,96 3.225,22

Fonte: RT06: ‘Estudo Técnico-Operacional’ elaborado pelo Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

O Gréfico 4-7 apresenta os dados de entrada do CAPEX com REIDI distribuidos ao longo do tempo para
as Linhas Centro, Sul e Diesel:

Grafico 4-7 - CAPEX com REIDI ao longo do tempo para as Linhas Centro, Sul e Diesel (RS MM)
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Fonte: RTO6: ‘Estudo Técnico-Operacional’ elaborado pelo Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Observa-se no Grafico 4-7 que o CAPEX das Linhas Centro, Sul e Diesel possui a maior parcela dos
valores concentrados do ano 1 ao 3 (assim chamado “CAPEX curto”), e com investimentos menos
expressivos nos demais anos (assim chamado “CAPEX de cauda”). No ano 2 ha grandes investimentos
em Material Rodante, Via Permanente e Sinalizagdo, principalmente.

Consorcio: pag.36
TYIin SYSTrA ©&



- Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

5. ANALISE DE RESULTADOS

Considerando a operacdo privada para o cenario base estabelecido (operacdo das linhas Centro, Sul e
Diesel do Sistema CBTU de Recife), esta secdo apresenta e analisa uma série de resultados da
modelagem financeira, incluindo indicadores tipicos de analises financeiras, em especial o Valor
Presente Liquido (VPL).

Os resultados foram obtidos a partir da planilha de modelagem financeira e aplicagdo do método do
fluxo de caixa descontado para 30 anos de concessao, levando em consideracao os dados de entrada
apresentados na secdo anterior para a construcao dos seguintes demonstrativos financeiros:

e Balancgo Patrimonial
¢ Demonstracao do Resultado do Exercicio;
¢ Demonstracao do Fluxo de Caixa.

Ainda que o Modelo Econdémico Financeiro desenvolvido possua como caracteristica, dentre outros
aspectos, a flexibilidade dada ao usuario para fazer as simulacées, a ordem em que o modelo deve ser
rodado segue a légica de calcular uma tarifa de remuneracdo (tipicamente considerando apenas os
valores de OPEX), depois, dado o valor para aporte publico total necessario (tipicamente considerando
o CAPEX total da concessao), calculando o Equity minimo necessdrio para atender a condi¢do de caixa
minimo equivalente a RS 2 milhdes, e VPL zerado. O usudrio pode, entretanto, simular diferentes
cenarios a seu interesse, obtendo diferentes valores para os pardametros supracitados. O cenario base,
e logo os resultados aqui apresentados, consideram o valor da Tarifa de Remunerac¢do (exposta na
secdo 5.2) constante ao longo de todo o periodo da concessdo. Além de todos demais elementos ja
definidos, incluindo os valores de aporte que serdo novamente discutidos mais adiante neste capitulo.

Os demonstrativos financeiros detalhados estardo disponiveis em anexo e nesta se¢do sdo
apresentados apenas os valores e indicadores mais relevantes.

5.1. FLUXO DE CAIXA DA FIRMA

O Fluxo de Caixa da Firma é calculado pelo fluxo gerado para cada ano da concessdo de acordo com os
seguintes componentes:

Tabela 5-1 - Componentes do Fluxo de Caixa da Firma

Fluxo de Caixa da Firma

EBITDA

(-)Imposto de Renda

(+/-) Var. Working Capital

(-) Capex

(+) Baixa IR Diferido

(+)Aporte Publico

(=) Fluxo de Caixa Livre para o Projeto

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Para um detalhamento de cada componente, considere:
e EBITDA

O EBITDA (do inglés Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) foi calculado
com base nos resultados da operacdo, consolidando entradas de receitas, suas respectivas
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deducgdes de impostos (PIS, COFINS, ISS) e custos e despesas operacionais (OPEX) para a afericdo
do resultado operacional.

No modelo financeiro as deducdes de PIS, COFINS e ISS sdo incidentes sobre as receitas
extraordinarias arrecadadas. O contexto regulatério e as aliquotas adotadas para cada deducdo
mencionada se encontram na se¢do “2.3 Regime de Tributagao”.

®* Imposto de Renda

DeducGes baseadas nos calculos de IR, IR Adicional e CSLL.

® Variacdo de Working Capital

O Working Capital ou Capital de Giro é calculado com base nos prazos de recebimento do Contas
a Pagar e Contas a Receber do projeto, conforme explicado na segao 2.5.

e CAPEX

Dispéndios com investimentos na requalificagido e expansdo do sistema metrovidrio,
caracterizados em maiores detalhes na se¢ao “4.3 CAPEX".

e Baixa de IR Diferido

Valores de impostos diferidos, que em caso de EBT positivo, elevam os valores dos fluxos de Caixa

e Aporte Publico

Aporte publico é considerado positivamente no Fluxo de Caixa da Firma de acordo com o
atingimento dos marcos, conforme apresentado na se¢do 2.6 e melhor detalhado abaixo.

O grafico a seguir apresenta o Fluxo de Caixa Livre da Firma projetado para o cenario base:
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Grafico 5-1 - Fluxo de Caixa Livre da Firma
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Fonte: Consoércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

No Grafico 5-1 podemos observar que nos primeiros 4 anos da concessao existem fluxos negativos,
ainda que a maior parte do CAPEX deste periodo seja objeto de liberagdes de recursos do aporte
federal. No ano 5 ha um fluxo positivo relevante, alcancando RS 140 milhdes, em maior parte devido
a liberacdo de recursos referente ao atingimento de KPIs operacionais. Ao final da concessdo foi
considerada a liquidacao do capital de giro.

Esses fluxos de caixa apresentados representam o cenario base onde o VPL = 0 (ou seja, foi zerado
utilizando o WACC para desconto do fluxo). Nesse sentido, pode-se interpretar que os fluxos negativos
nos primeiros anos sao compensados pelos fluxos positivos do ano 5 ao 29.

5.2. TARIFA DE REMUNERAGAO

A Tarifa de Remuneragdo de Equilibrio por passageiro total transportado foi calculada como valor
constante ao longo de todo o periodo da concessao a fim de termos um Valor Presente Liquido (VPL)
nulo operacional considerando todo o OPEX, porém desconsiderando o CAPEX.

Vale a mengdo de que este célculo de tarifa foi realizado utilizando um recurso de método numérico
iterativo ‘Atingir Meta’ do MS Excel, que comprovou os resultados, uma vez que atingido o valor
tarifario procurado, o VPL do Projeto se torna zero. A tarifa de remuneragao de equilibrio que
calculamos por esse método é de RS 3,85 por passageiro transportado.

Tabela 5-2 - Valores tarifarios

Tarifa de Rer.’n,un'eragao de RS 3,85
Equilibrio
Tarifa do Usuario Média RS 1,80
Diferenca entre as TarlfasN(coberta RS 2,05
pela Contraprestacgao)

Fonte: Consoércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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5.3. CONTRAPRESTAGCAO PECUNIARIA

Como ja mencionado na Tabela 5-2, hd um descompasso entre a tarifa do usuario média e a de
remuneracdo do sistema. Em outras palavras, a receita tarifaria total ndo é suficiente para custear a
operacao durante os 30 anos de concessao. Assim, propde-se o recebimento de uma contraprestacao
pecuniaria para cobrir, ano a ano, esse déficit operacional. O Grafico 5-2 abaixo representa o gap anual
entre a receita tarifaria e a de remuneracdo durante as 3 décadas da concessdo, ao passo que a Tabela
5-3 detalha os valores de contraprestacao média, total em valor nominal e total em valor presente.
Vale ressaltar que a contraprestagdo é inserida no modelo a partir da metade do ano 1, dado que a
concessiondria ndo recebe as receitas oriundas do nos primeiros seis meses da concessao (Periodo
Pré-Operacional).

Grafico 5-2 - Evolugdo das receitas tarifarias e contraprestagdes ao longo da concessio (RS MM)
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Tabela 5-3 - Contraprestacdo necessaria por diferentes perspectivas (RS MM)

Contraprestagao Média Contraprestagao Total em Contraprestagdo total em

valor nominais valor presente

153,13 4.594,00 1.323,31

Fonte: Consoércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Fica entdo representado o déficit financeiro existente considerando apenas a opera¢do do sistema
durante 30 anos. Da Tabela 5-3 é possivel extrair que, trazendo a valores presentes, o montante
necessario para cobrir a diferenca entre receita tarifaria e de remunerac3o seria da ordem de RS 1,3
bilhdo.
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5.4. APORTES PUBLICOS

O aporte publico para o CAPEX foi calculado como a necessidade de recursos que gera o VPL zero para
o Fluxo de Caixa da Firma, considerando o cenario base de Receitas, OPEX e CAPEX de todos os 30 anos
da concessdo, utilizando um recurso de método numérico iterativo ‘Atingir Meta’ do MS Excel.

O aporte publico sera contabilizado fora do Balango Patrimonial da concessionaria desde o inicio do
projeto, sendo depositado em conta bancdria a parte (escrow account de titularidade do Estado de
Pernambuco). Isso, somado a premissa de que o recebimento do aporte se da dentro do mesmo ano
em que sao desembolsados os gastos com CAPEX, tem-se o caso em que a modelagem ndo apresenta
ativos intangiveis a serem amortizados.

As entradas do aporte ndo sao tributadas, conforme detalhado na sec¢do 2.6.

Adicionalmente, associado ao objetivo de incentivar a eficiéncia operacional na gestao do sistema pelo
operador, foi inserido um valor do aporte a ser retido nos 3 primeiros anos e liberado apds cinco anos
de operacdo de todo o sistema com atingimento de KPIs operacionais, que no cenario base é estimado
para o ano 5 no valor de RS 150,67 milhdes, representando 5% do valor de CAPEX dos anos 1 a 3, ja se
descontando o beneficio do REIDI. Considerando a metodologia apresentada, o aporte publico totaliza
RS 3.209,60 milhdes em valores nominais e RS 2.574,88 em valor presente. Ao considerar-se as receitas
financeiras geradas pelos saldos da conta Escrow a partir do ano 4, bem como o custo da conta, o valor
de aporte a ser efetivamente recebido pela concessionaria é de RS 3.257,38.

O Grafico 5-3 demonstra como se da a distribuicdo dos aportes enquanto o Grafico 5-4 representa as
receitas financeiras geradas, ano a ano, durante a concessao.

Grafico 5-3 - Aportes ao longo da concessdo (RS MM)
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Fonte: Consorcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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Grafico 5-4 — Receitas financeiras ao longo da concessdo (RS MM)
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Fonte: Consoércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Em resumo, nos 3 primeiros anos a conta Escrow recebe aproximadamente 96% do CAPEX (valor
calculado de forma a zerar o VPL do modelo apds a retengdo dos 5% do marco operacional) referente
a cada ano - com REIDI j4 aplicado - somado ao custo da conta (RS 120 mil por ano). Em cada um desses
3 primeiros anos, a concessionaria retira da Escrow, imediatamente apds o depdsito publico, apenas
o valor designado ao CAPEX, sem que haja receita financeira na Escrow. No ano 4, o aporte publico,
feito no primeiro dia atil do ano, equivale ao montante necessario para custear todos os marcos
remanescentes ao mesmo tempo que deixa a conta Escrow zerada no final do 302 ano da concessao.
A concessionaria, ent3o, receberd ao fim do més 6 de cada um dos anos seguintes (do 42 ao 302) o
equivalente aos marcos do respectivo ano (a exce¢do do ano 5, em que sera recebido também os
RS 150 milhdes atrelados ao cumprimento dos KPls operacionais). Dessa forma, do ano 4 ao 30, os
saldos da conta Escrow geram receita financeira.

5.5. RESULTADOS GERAIS (RECEITA, OPEX E CAPEX)

Na Tabela sintética 5-4 a seguir sdo apresentados os montantes totais e agregados para as principais
categorias de dados de entrada anteriormente explicitados, e que compdem resultados para o cenario
base:

Tabela 5-4 - Resultados gerais (RS MM)

Receita Bruta Total 9.140,03

Receita de Remuneragdao Acumulada 8.622,67
Receitas Extraordinarias Acumuladas 517,36

OPEX Total 8.635,56

CAPEX Total (p6s REIDI) 3.225,22

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Consorcio: pag.42

"TYY].in SYSTra g



BNDES - Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

Conforme indicado pela Tabela 5-4, as receitas acumuladas superam RS 9,1 bilhées na soma simples
(se aproximam de RS 2,4 bilhdes em termos de valor presente). Essas superam o OPEX acumulado em
aproximadamente RS 504 milhdes, na soma simples, ao longo dos 30 anos de concessdo.

Vale notar que, apesar da Receita e do OPEX serem significativamente maiores do que o CAPEX em sua
soma simples, o fato da maior parte do CAPEX ser tratado fora dos demonstrativos financeiros,
juntamente com o aporte federal, gera um VPL nulo para o projeto. O Grafico 5-5 a seguir auxilia no
entendimento das ordens de grandezas relativas entre os montantes de CAPEX, OPEX e receitas.

Grafico 5-5 - Visdo de grandezas entre Receita Bruta, OPEX e CAPEX (em RS milhdes)
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

5.6. MARGEM EBITDA E MARGEM LiQUIDA

Considerando o cenario base adotado, temos as margens EBITDA e Liquida positivas a partir do sexto
e quinto ano da concessdo, respectivamente, sendo que a margem liquida mantém um
comportamento crescente, enquanto a EBITDA se estabiliza por volta do ano 9, conforme indicado no
Gréfico 5-6:
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Grafico 5-6 - Margem EBITDA e Margem Liquida
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Fonte: Consoércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Observa-se ainda um pico de margem liquida no ano 5, devido ao adicional de aporte federal recebido
em caso de cumprimento dos KPls operacionais por parte do concessionario, conforme marcos
técnicos estabelecidos. Esse grafico indica claramente o quanto esse fator poderd ser um incentivo
para que o concessiondrio estabeleca uma operacao de qualidade, apds finalizar os investimentos e
ampliacdo do sistema.

5.7. CAPITAL DA FIRMA

Para contribuir com a modelagem da operagdo e com a liquidez do projeto, foi estimado um valor de
aporte de capital a ser realizado pelo controlador da SPE no inicio da concessao. Este aporte de capital
foi estimado de modo a manter o caixa minimo de RS 2 milh&es em todos os anos da concessio sem
que haja necessidade de captar financiamento, tendo sido seu valor quantificado por método
numérico.

O aporte inicial de capital préprio foi estimado em RS 180,84 milhdes, e a projec¢do do caixa liquido do
projeto é apresentada pelo Grafico 5-7:
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Grafico 5-7 - Nivel de Caixa Operacional (Conta Corrente em R$ MM) ao longo do periodo de concessio
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Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

O valor de RS 180,84 milhdes de equity foi estimado por método numérico no modelo financeiro em
vista das flutuacbes do nivel de Caixa, para que n3o haja uma exposic¢do inferior a RS 2 milhdes no
saldo da Conta Corrente do projeto em cada ano.

Observa-se que o saldo da conta do projeto é decrescente nos anos iniciais da concessdo, condizente
com a visao de fluxo de caixa operacional negativo e os investimentos concentrados nos 3 primeiros
anos. Entretanto, a partir do ano 5, em que é estimada a liberacdo dos recursos referentes ao marco
operacional de RS 150,67 milhdes, associado a geracdo de caixa operacional positiva, hd uma alterac3o
nesta tendéncia. Esse comportamento leva a um acimulo de recursos no caixa livre, fazendo com que
a conta do projeto seja finalizada em RS 965,3 milhdes. Sob a ética do acionista, que ndo é escopo
fundamental do presente estudo, tais recursos acumulados no caixa poderdo ser acessados, por
exemplo, via distribuicdo de proventos ou reducdo de capital. Na avaliagdo de fluxo da firma do cenario
base, entretanto, a remuneragdo do caixa foi efetuada por meio da taxa Selic real, deduzidos PIS e
Cofins.

5.8. ANALISE DE INDICADORES FINANCEIROS ADICIONAIS

Neste item serdo apresentados alguns indicadores financeiros adicionais a avaliacdo de VPL do cenario
base, a partir de diferentes dticas para contribuir na analise acerca da modelagem do projeto. Na
Tabela 5-5 a seguir sdo apresentadas essas variagdes de dticas para uma visao comparativa entre as
perspectivas.

Tabela 5-5 - Oticas Comparativas e VPL

Valor presente liquido RSO
Taxa interna de retorno 10,16%
Payback simples 11 anos
Payback descontado 29 anos

Fonte: Consoércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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Pela natureza do empreendimento e para subsidiar a modelagem da operacao foi analisado que o
indicador financeiro mais relevante é o VPL. Outro indicador tipico em andlise de projeto é a TIR (Taxa
Interna de Retorno), sendo que, por defini¢cdo, no cenario base a Taxa Interna de Retorno tem o mesmo
valor do WACC, pela condigao imposta de VPL nulo. Por fim, destaca-se que também forma calculados
o Payback “simples” e “descontado”. O Payback simples — nessa modelagem, equivalente a 11 anos —
€ o tempo necessdrio para que os fluxos de caixa recuperem o investimento inicial, sem considerar o
valor do dinheiro no tempo, sendo calculado pela soma acumulada dos fluxos até igualar o valor
investido. Ja o Payback descontado — nessa modelagem, equivalente a 29 anos — leva em conta a taxa
de desconto, utilizando os fluxos de caixa atualizados para determinar em que momento o
investimento é recuperado, refletindo melhor a viabilidade financeira do projeto.

5.9. ANALISES DE SENSIBILIDADE

Foram realizadas analises de sensibilidade que consistem na alteracdo de diferentes variaveis de forma
simultanea, visando entender a elasticidade dos resultados. E indicado variar os pardmetros de maior
impacto para a modelagem.

As andlises de sensibilidade permitem entender o qudo sensivel é o resultado obtido e como ele
poderia variar em outras circunstancias, caso a expectativa futura em termos dos dados de entrada
ndo se mostrem como projetado. Servem também, em alguma medida, como andlise de risco sob a
Otica de viabilidade financeira.

Nesse relatdrio as seguintes variaveis foram alvo de analises de sensibilidade:

¢ Demanda total na concessao

e OPEX

e CAPEX

e WACC (andlise especifica e impacto no VPL esperado)

Os parametros foram considerados em sua totalidade, nivel agregado, e com varia¢do simultanea das
variaveis de duas em duas. Foi realizada uma variagdo ampla dos parametros dado o nivel de incerteza
do estudo atual.

5.9.1. Variagdes na Demanda total da concessao

Em uma primeira instancia, variou-se a demanda total da concessdo, mantendo o custo ponderado de
capital em 10,16% e a tarifa de remuneracdo de RS 3,85. A variagdo da demanda impacta tanto a
receita tarifaria quanto a de remuneracdo. Os resultados estdo demonstrados na Tabela 5-6. Nota-se
que as perdas no VPL sdo maiores, em mddulo, do que os ganhos. Por exemplo, para um aumento de
15% na demanda, espera-se aumento no VPL em RS 568 MM, enquanto para reducdes na demanda
na mesma propor¢cdo, observa-se que o VPL fica negativo em RS 685 MM. Isso se dd pelo
comportamento da receita ao longo do tempo, com fluxos negativos nos primeiros anos sendo
revertidos a medida que a demanda de passageiros aumenta, e assim, a arrecadacdo tarifaria e
extraordinaria.

Tabela 5-6 - Analise de sensibilidade detalhada sobre a Demanda total

Variagdo nademanda | -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

VPL (R$ MM) -685,48 | -458,64 | -218,84 | 0,00 187,03 | 372,63 | 568,14

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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5.9.2. Variagdes na Demanda e no OPEX

A primeira analise de sensibilidade combinada considera as variaveis: OPEX e Demanda, para gerar o
leque de resultados apresentado a seguir.

Na anadlise que verifica o VPL para variacGes percentuais de OPEX e Demanda em todos os anos da
concessao, apresentada na Tabela 5-7, observa-se que o modelo é levemente mais sensivel a variagdes
da Demanda do que do OPEX. De forma que analisando as variagdes dos parametros separadamente,
ocorre maior variacdo no VPL no eixo que considera as variagdes de Demanda, e em uma analise de
variacdo simultdanea de Demanda e OPEX, observa-se que as diminui¢cées de OPEX com aumento de
Demanda tem menor grau de variacdo no VPL se comparado com a situagdo de aumento de OPEX e
reducdo da Demanda. Isso fica nitido ao analisar os extremos: no melhor caso, a demanda aumentaria
15%, enquanto o OPEX reduziria em 15%, levando a um VPL positivo em mais de RS 820 MM;
diametralmente oposto, caso o OPEX aumentasse em 15%, enquanto a demanda diminuisse na mesma
proporgdo, o VPL seria negativo em mais de RS 1 bilh3o.

Tabela 5-7 - Variagao de OPEX e Demanda- Valores em milhdes de reais

Variagdao no OPEX
-5% 0%

s -301,2 -429,3 -557,4 -685,5 -813,6
& -80,1 -202,5 -330,6 -458,6 -586,7
§ 96,6 4,2 -95,8 -218,8 -346,9 -475,0 -603,1
e 265,6 180,5 93;5 0,0 -101,0 -222,2 -350,3
'& Sad 4 358,2 271,4 187,0 99,3 5,3 =95,5
'E 629,5 545,0 458,8 372,6 286,3 202,1 114,3

737,1 653,3 568,1 481,9 396,0 310,0

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

5.9.3. Variagées na Demanda e no CAPEX

A segunda analise de sensibilidade combinada considera as varidveis: Demanda e CAPEX, para gerar o
leque de resultados apresentado na Tabela 5-8.

Tabela 5-8 - Variagdo de Demanda e CAPEX — Valores em milhdes de reais

Variagdao no CAPEX

5% 0%

s -288,0 -421,3 -554,4 -685,5 -816,0 -946,4

£ -60,9 -194,2 -327,5 -458,6 -589,1 7196

§ 188,2 54,4 -85,1 2188 -349,3 -479,8 -610,3
s 391,6 260,7 129,5 0,0 -129,2 -258,4 -387,8
] 581,6 4485 316,4 187,0 58,5 i -201,1
'g 770,3 637,2 504,2 372,6 242,8 113,1 -16,7

965,8 832,7 699,7 568,1 438,3 308,7 178,8

Fonte: Consoércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Na Tabela 5-8 pode ser observado que ao variar simultaneamente os dois parametros, CAPEX em 10%
e Demanda em -10%, o VPL atinge um valor significativamente negativo. A tabela ilustra, também,
como combinagdes positivas ou negativas entre os fatores podem impactar bastante o resultado final.
No geral, essa sensibilidade segue um formato muito semelhante ao observado na Tabela 5-7, com
pequenas oscilagdes nos valores extremos.
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5.9.4. VariagOes no OPEX e no CAPEX

A terceira andlise de sensibilidade combinada considera as varidveis: OPEX e CAPEX, para gerar o leque
de resultados apresentado a seguir.

Tabela 5-9 - Variacao de OPEX e CAPEX — Valores em milhdes de reais

Variagao no OPEX
-5% 0%

. 663,3 575,8 485,9 391,6 294,6 186,1 54,6
g 530,2 442,8 353,9 260,7 164,1 51,8 -85,8
S 397,2 309,8 223,0 129,5 31,9 -88,2 -219,1
s 265,6 180,5 93,5 0,0 -101,0 -222,2 -350,3
by 136,3 52,0 -35,4 -129,2 -233,5 -352,7 -480,8
s 6,7 -77,6 -164,9 -258,4 -363,2 -483,2 -611,3

-123,2 -207,5 -294,9 -387,8 -492,9 6136  -741,7

Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
Na Tabela 5-9 pode ser observado que ao variar simultaneamente os dois parametros, CAPEX em 15%
e OPEX em 15%, o VPL atinge um valor significativamente negativo, mas ndo tdo intensos quanto o

que se observou nas variagGes envolvendo a demanda. A tabela ilustra, também, como combinagées
positivas ou negativas entre os fatores podem impactar bastante o resultado.

5.9.5. Anadlise especifica de variagées no WACC

Também foi realizada uma andlise especifica variando o WACC que foi utilizado para descontar os
fluxos financeiros para calculo do VPL. A taxa foi variada a partir do valor base para menos e para mais,
sendo refeitas as simulag¢des (calculo da tarifa de remuneracdo, aporte e equity minimo):

Tabela 5-10 - Variacao do WACC e impacto em VPL

WACC 8,16% 8,66% 9,16% 9,66% 10,16% 10,66% 11,16% 11,66% 12,16%
Tarifa de Remuneragdo
(RS) 3,82 3,82 3,83 3,84 3,85 3,86 3,87 3,87 3,88
Contraprestagao média
(RS MM) 150,77 151,40 152,03 152,64 153,13 153,90 154,47 155,06 155,65

Contraprestagao Total -

. 4523,20 454205 4560,75 4579,25 459400 4616,91 4634,19 465191 4669,44
Valor Nominal (RS MM)

Contraprestagdo Total -
1578,46 1507,75 144213 1381,12 1323,31 1271,70 1222,07 1175,83 113254

Valor Presente (RS MM)

Equity Minimo 192,04 189,37 186,71 184,05 180,84 178,99 176,31 173,75 171,22

Aporte Publco Total (RS

. 3250,80 3252,18 3253,58 3254,99 3257,38 3257,44 3258,98 3260,35 3261,70
MM) - Valor Nominal

Aporte Publco Total (RS

2677,35 2650,88 2624,85 2599,26 2574,88 2549,02 252476 2500,75 2477,10

MM) - Valor Presente

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Observa-se que alguns parametros do modelo sdo pouco afetados, como é o caso especialmente da
tarifa de remuneragao, da contraprestacdo média e do aporte publico em valor nominal. Em outros
casos, nota-se maior variagdo, aos moldes do que se vé com o aporte total e a contraprestagao total,
ambos em valor presente.
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5.10. ANALISES DE RISCOS

Uma forma de observar os riscos do negdcio é analisar o impacto da variacdo dos principais dados de
entrada sob a dtica do investidor privado. A andlise de sensibilidade realizada acima auxilia nesse
sentido. Adicionalmente podemos realizar alguns comentarios qualitativos a esse respeito bem como
observar eventuais medidas mitigadoras.

No caso da Demanda, um risco principal existente é o da Demanda real do sistema ser menor que a
estimada no RTO5, com isso tanto a Receita Tarifdria quanto a Receita Extraordindria acabariam sendo
menores do que as calculadas no modelo. No sentido oposto, de uma Demanda muito superior,
também existe um risco de serem necessarios novos investimentos.

No caso da receita local da CBTU/STU Recife, existe o risco da expectativa de receita somada a receita
extraordinaria ser menor que a receita de remuneragdo, com isso a arrecadac¢do do sistema como um
todo seria menor que a remunerag¢do do concessionario.

No caso do CAPEX, existe o risco de o valor ser superior ao estimado ou de atrasos nas obras, o que
atrasaria o acréscimo de demanda e o aumento da receita. Outros pontos associados ao CAPEX sdo o
potencial ganho de qualidade e melhoria de atendimento e conforto para os usuadrios. E, ainda, o
aumento da eficiéncia operacional dos novos equipamentos, trens, madaquinas, sinalizacdo, via
permanente, sistemas, entre outros, que acabam por diminuir o OPEX final.

No caso do OPEX, existe o risco de ser maior que o estimado caso o concessionario ndo atinja os niveis
de eficiéncia operacional previstos.

A Tabela 5-11 resume alguns desses pontos e potenciais medidas mitigadoras para esses temas:

Tabela 5-11 - Analise dos Riscos considerando Variagées nos Dados de Entrada

Dado de Entrada ‘ Risco Possivel Mitigacdo
Demanda menor -> Receita Tarifaria | Investimentos realizados no prazo
e Extraordinaria menores correto, operagdao com bom nivel
Demanda . . .
Demanda maior -> Necessidade de de servigos por parte do
Investimentos concessionario.
Receita da STU Local + Receita
Extraordindria menor do que a Regras para determinacgado da
Receita Receita de Remuneragdo -> tarifa local e compensacgdo
Diferenca em termos de eficientes.
arrecadacao
Uso de tipos de contrato
Investimentos mais caros, com adequados e fornecedores
CAPEX atraso ou resultados piores do que qualificados;
o estimado Gestdao e acompanhamento

proximo da obra.
Qualidade gerencial e experiéncia
. . do operador;
OPEX maior -> Tarifa de . P .
OPEX . - Investimento continuado em
Remuneragado insuficiente . . ~
novas tecnologias e inovagdo por
parte do operador.

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente relatdrio analisou a atratividade econdmico-financeira da concessdo do sistema operado
pela CBTU/STU Recife, em um cenario que considera as linhas Centro, Sul e Diesel com requalificacdo.

O estudo apresentado utilizou a metodologia do fluxo de caixa descontado para determinar, além da
viabilidade financeira preliminar do projeto, uma série de indicadores e analises que ddo luz a
sustentabilidade e necessidades do negdcio.

Os dados de entrada principais tiveram como base os dados histéricos do Sistema CBTU e fontes
secundadrias, aliados ao know-how técnico e a experiéncia do presente Consércio. Para a determinacgdo
das receitas, além dos dados histéricos, foram utilizados estudos que constam na carteira de projetos
das empresas Consorciadas neste contrato.

Previamente no Estudo de Custos-Beneficios (RT07), foi possivel avaliar o VPL Social (VSPL), o qual
resultou em um valor positivo demonstrando que o projeto é vidvel socialmente e traz beneficios
econdmico-sociais para a populagdo como um todo. Restando entender como o mesmo pode ser
viabilizado financeiramente.

Neste cendrio, foi calculada uma Tarifa de Remuneragdo de Equilibrio no valor de RS 3,85, reflexo de
uma contraprestacdo pecuniaria média de RS 153 milhdes durante os 30 anos da concessdo.

Na sequéncia foi estimado o aporte de recursos publicos necessarios para que o VPL do projeto fosse
zerado. Esse é um dos resultados mais relevantes do estudo, com o calculo do valor de aporte de
recursos publicos totais, que na ordem de RS 3.210 milhdes torna a concessdo atrativa. O acesso aos
recursos relacionados ao CAPEX estara vinculado ao cumprimento de marcos técnicos de
investimentos, o que incentivard a entrega da qualificacdo do sistema de transportes no prazo e
qualidades desejados. Adicionalmente, foi incluido um pagamento de marco operacional no ano 5,
vinculado ao atendimento de KPIs operacionais que, conforme apresentado na analise do relatério,
apresenta-se como interessante incentivo para que a operacao atinja alto padrao de qualidade.

Para o operador privado, foi calculado, também, a necessidade de um valor de aporte de capital
(equity) inicial minimo de RS 181 milhdes que seria adequado para garantir um caixa minimo no inicio
da concessao, mitigar riscos e gerar um compromisso do investidor com o empreendimento.

Por fim foram realizadas analises de sensibilidade e uma breve andlise de riscos que auxiliaram no
entendimento da modelagem do projeto.
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ANEXO | — RELATORIOS FINANCEIROS

Tabela - Anexo 1 - 1— Parte 1 da demonstragdo do Resultado do Exercicio 12 ao 152 ano de concessdo (valores em R$ MM)

1 2 3 4 3 3 7 8 ) 10 11 12 13 14
CBTU-REC 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
MM R$
Receita Bruta 118,49 237,95 238,93 249,86 272,51 299,94 319,24 320,12 321,00 321,56 322,03 322,49 322,96 323,43 323,60
Receita de Remunerag&o 111,78 22448 22540 23572 257,08 282,96 301,17 302,00 302,83 303,36 303,80 304,24 304,68 30513 30529
Receita Tarifaria 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Contraprestagéo 6470 130,09 13078 133,99 143,05 15285 15849 159,05 159,62 159,91 160,19 16048 160,77 16106 161,11
Receitas Extraordinarias 671 1347 1352 1414 1543 1698 18,07 1812 1817 1820 1823 1825 1828 1831 18,32
(-) Dedugées (1,0) (1,9 (1,9 (20 (22 (24) (26) (28) (26) (26) (26) (26) (2,6) (2,6) (2,6)
1SS 03 (07 (07 (07 (08 (0.8 (0.9 (09 (0.9 (0.9 (0.9 (090 (0.9) (0.9) (0.9
PIS ©1) (02 (02 (02 (03 (03) (03) (03 (03) (03) (03) (03) (03) (03) (03
COFINS 05 (10) (100 (1) (12 (13) (14 (14 (14 (14 (14 (14 (14 (14 (14
ICMS 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00 0.0 00 00 00 0,0 0.0 0,0 0,0
(=) Receita Liquida 17,5 2360 2370 2478 2703 297,5 3167 3175 3184 3190 3194 3199 3204 3208  321,0

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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(-) Opex Total
(-) Opex
(-) Despesas Pré Operacionais

(=) EBITDA

(-) Amortizacdes

Amortizacao de Intangive
(+) Receita Financeira Liquida
(-) Despesas Financeiras
(-) Custos de transacdo
(-) Outras Despesas Financeiras
(+) Outras Receitas Financeiras

1
2027

(159,8)
(155,3)
(4,5)

(42,3)

-35,99%

0,0
0,0
14,5
0.0
0,0
0.0
0.0

2
2028

(242,9)
(242,9)
0,0

(6,9)

-3%

0.0
0,0
9.0
0.0
0,0
0.0
0.0

3
2029

(250,2)

0,0

(13,2) (47,0) (24.6) 2.6

0,0
0,0
6.4
0.0
0,0
0.0
0.0

4

2030

(294,8) (294,9) (294,9) (296,4) (296,3) (296,3) (296,3) (296,3)
(250,2) (294,8) (294,9) (294,9) (296,4) (296,3)

0,0

-19%

0,0
0,0
32
0.0
0,0
0,0
0.0

5
2031

0,0

-9%

0,0
0,0
0.1
0.0
0,0
0.0
150,7

6

2032

0,0

4 0/
/0

0,0
0,0
7,0
0,0
0,0
0.0
0.0

7
2033

0,0

20,3

6%

0,0
0,0
75
0,0
0.0
0.0
0.0

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

8
2034

0,0

21,3

7%

0.0
0,0
9.0
0,0
0,0
0.0
0.0

9
2035

(296,3)
0,0

22,1

7%

0,0
0,0
10,6
0,0
0,0
0,0
0.0

10
2036

(296,3) (296,3)
00 00
22,7 23,2
7% 7%
00 00
00 00
124 141
00 00
00 00
00 00
00 00

1

2037

Tabela - Anexo 1 - 2 — Parte 2 da demonstragio do Resultado do Exercicio 12 ao 152 ano de concessdo (valores em R$ MM)

12
2038

(296,0)
(2%6,0)
0,0

23,9

70/
7%

0,0
0,0
15,6
0.0
0,0
0.0
0.0

Tabela - Anexo 1 - 3 — Parte 3 da demonstragio do Resultado do Exercicio 12 ao 152 ano de concessdo (valores em R$ MM)

CBTU-REC

MM RS
(=) EBT

(-) IRICSLL
)R

(-) R Adicional
(-) CSLL

(+/-) Diferido

(=) Resultado Liquido

(27.8)

7,9
0.0
0.0
0.0
7,9

(19,9)

-17%

2
2028

21

(0,5)
(0.1)
0.2)
(0.2)
0.0

1,6

40/
170

3
2029

4
2030

5
2031

6

2032

(6,8) (43,8) 126,2 9,6

2,3
0.0
0.0
0.0
2.3

14,9 (30,0) (2,3)
(6.1) (0.5)
(12,6) (0.9)
(11.4) (0,9)

0.0
0,0
0,0
14,9

0.0

(4,5) (28,9) 96,2

-2%

490,
-12%

36%

0,0

7,3
2%

7
2033

27,8

(6,6)
(1.3)
(2.8)
(2.5)
0.0

21,2

7%

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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8
2034

30,2

(7,2)
(1.5)
(3.0)
(2.,7)
0,0

23,1

7%

32,8

(7.8)
(1.6)
(3.3)
(2.9)
0.0

10
2036

35,1

(10,1) (12,6)
(35) (5.6)
(35) (3.7)
(3.2) (3.4)

0.0

25,0 246

Q0/
o7

1

2037

12
2038

37,2 39,5

0.0

Q0/
o7

13
2039

(296,0)
(296,0)

0,0

24,4

Q0/
8%

0,0
0,0
17.3
0.0
0,0
0.0
0.0

13
2039

41,6

14

2040

(296,0)
(296,0)

0,0

24,8

8%

0.0
0,0

19,0

0.0
0,0
0.0
0,0

14

2040

43,8

15
2041

(296,0)
(296,0)

0,0

25,0

RO/
8%

0.0
0,0

20,8

0,0
0,0
0,0
0,0

15
2041

45,8

(13,4) (14,1) (14,9) (15,6)

(5.9)

(3.9)

(3.6)
0.0

26,1

s
8%

(6.2)
4.1)
3.7)

0.0

27,5

9%

(6.6)

(4.4)

(3.9)
0.0

29,0

9%

(6.9)

(4.6)

(4,1)
0.0

30,3

9%
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Tabela - Anexo 1 - 4 — Parte 1 da demonstragdo do Resultado do Exercicio 162 ao 302 ano de concess3o (valores em RS MM)

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 rig 28 29 30

CBTU-REC 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056
MM R$
Receita Bruta 323,67 323,73 323,80 323,86 323,60 323,24 322,87 32251 322,14 321,45 320,65 319,86 319,07 318,28 317,18
Receita de Remuneracéo 30535 30541 30547 30553 30529 30494 30460 30425 303,91 303,25 302,50 301,75 301,01 300,26 299,23

Receita Tarifaria 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Contraprestacdo 161,15 161,19 16123 161,28 161,05 160,82 16059 160,36 160,13 159,63 159,13 158,63 158,13 157,63 156,88
Receitas Extraordinarias 18,32 18,32 18,33 18,33 18,32 18,30 18,28 18,26 18,23 18,20 18,15 18,11 18,06 18,02 17,95
(-) Dedugoes (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6)
1SS (0.9) (0,9) (0,9) 0.9) 0,9) 0,9) 0,9) (0,9) 0.9) 0,9) 0,9 0,9) 0,9) 0.9) (0,9)
PIS 0.3) 0.3) 0.3) 0.3) 0,3) 0.3) 0.3) (0.3) 0.3) 0.3) 0.3) 0,3) 0.3) 0.3) 0.3)
COFINS (1.4) (1.4) (1.4) (1,4) (1.4) (14) (1.4) (1.4) (14) (1.4) (1.4) (1.4) (14) (1.4) (1.4)
ICMS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(=) Receita Liquida 3211 3211 321,2 321,3 321,0 3206 3203 319,9 319,5 3189 3181 317,3 316,5 3157 314,6

Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Tabela - Anexo 1 - 5— Parte 2 da demonstragdo do Resultado do Exercicio 152 ao 302 ano de concess3o (valores em RS MM)

() Opex Total (296,0)  (296,0) (296,0) (296,0)  (296,0)  (296,0) (296,0) (296,0)  (2956)  (2956)  (2956)  (2956)  (2956)  (2956)  (295,6)
(-) Opex (296,0) (296,0) (296,0) (296,0) (296,0) (296,0) (296,0) (296,0) (295,6) (295,6) (295,6) (295,6) (295,6) (295,6) (295,6)
(-) Despesas Pré Operacionais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(=) EBITDA 25,1 25,1 25,2 25,3 25,0 246 24,3 23,9 24,0 23,3 22,5 21,7 20,9 20,1 19,0
Margem EBITDA 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 6% 6%
(-) Amortizacdes 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Amortizacdo de Intangive 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Receita Financeira Liquida 22.7 247 26,8 289 31,2 33,5 359 38,4 410 436 46.4 493 52,2 65,2 58,4
(-) Despesas Financeiras 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
(-) Custos de transacdo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Outras Despesas Financeiras 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
(+) Outras Receitas Financeiras 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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Tabela - Anexo 1 - 6 — Parte 3 da demonstracdo do Resultado do Exercicio 152 ao 302 ano de concess3o (valores em RS MM)

ri 26 29
2051 2052 2055

(=) EBT

(-) IRICSLL
-)R

(-) R Adicional
(-) CSLL

(+/-) Diferido

(=) Resultado Liquido

47,8 49,8 52,0 54,2 56,2 58,1 60,2 62,3 64,9 66,9 68,9 71,0 731 75,4 77,4

(16,2) (16,9) (17.6) (18.4) (19,1) (19,7) (204) (21,2) (22.0) (22,7) (23.4) (241) (24.8) (256) (26.3)
(72) (7.5) (78) (81) (84) (87) (9.0) (93) (97) (100) (10,3) (106) (11.0) (11.3) (11.6)
(48) (5.0) (52) (5.4) (56) (58) (60) (62) (65 (67) (69 (71) (73 (15 (1.7)
(43) (@5 (@47 (49 (61 (52) (54) (56) (58 (60) (62) (64) (66) (68) (7.0)
0.0 00 00 0.0 0.0 00 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00

31,6 32,9 34,3 35,8 371 38,4 39,7 411 429 442
10% 10% 11% 11% 12% 12% 12% 13% 13% 14% 14% 15%

455 46,9 48,3 49,8 51,1

15% 16% 16%

Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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Tabela - Anexo 1 - 7 - Demonstragdo do Fluxo de Caixa da Firma 12 ao 102 ano de concessio (valores em RS MM)

5 6
CBTU-REC 2031 2032
MM R$
Fluxo de Caixa (FIRMA)
EBITDA (42,3) (6,9) (13,2) (47,0) (24,6) 26 20,3 213 221 22,7
(-) Imposto de Renda (Desalavancado) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (0,9) 6,9) (7.2) @.5) @n
(+/-) Var. Working Capital 13,4 7.1 06 (4,9) 0,1) 0,1) 0,2 0,0 0,0 (0,0)
(=) Fluxo de Caixa Operacional (28,9) 0,3 (12,6) (51,9) (24,7) b i 13,7 141 146 149
(-) Capex (739,6) (1.126,0) (1.147,8) 77,3) (16,7) (16,4) (16,7) (16,4) (16,7) (25,1)
(+) Aporte 710,5 1.081,7 1.102,6 73 1674 16,4 16,7 16,4 16,7 251
(=) Fluxo de Caixa de Investimentos (29,1) (44.3) (45,1) 0,0 150,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(=) Baixa IR Diferido 0,0 02 0,0 0,0 129 1,0 238 31 33 18
(=) Fluxo de Caixa Livre para o Projeto (58,0) (43,8) (57,7) (51,9) 138,9 2,6 16,5 171 18,0 16,7
Fluxo de Caixa Livre Acumulado para o Projeto (58,0) (101,8) (159,5) (211,4) (72,5) (69,9) (53,4) (36,3) (18,3) (1,5)

Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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BNDES - Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

Tabela - Anexo 1 - 8 - Demonstragdo do Fluxo de Caixa da Firma 112 ao 202 ano de concess3o (valores em RS MM)

CBTU-REC

MM RS

Fluxo de Caixa (FIRMA)

EBITDA 23,2 239 244 248 25,0 251 251 25,2 253 25,0
(-) Imposto de Renda (Desalavancado) 7.8) 8,1) 8,3) 8,4) (8,5) (8,5) (8,5) (8,5) (8,6) (8,5)
(+/-) Var. Working Capital 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 0,0 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
(=) Fluxo de Caixa Operacional 15,4 158 16,1 16,4 166 166 166 166 16,7 16,5
(-) Capex (9,4) (9,0) 0,7) (0,3) (0,7) 0,3) 0,7) (0,3) (0,7) (0,3)
(+) Aporte 94 9,0 0,7 03 07 03 0,7 03 07 03
(=) Fluxo de Caixa de Investimentos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(=) Baixa IR Diferido 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(=) Fluxo de Caixa Livre para o Projeto 154 15,8 16,1 16,4 16,6 16,6 16,6 16,6 16,7 16,5
Fluxo de Caixa Livre Acumulado para o Projeto 13,8 29,6 45,7 62,1 78,6 95,2 1118 1284 145,2 161,7

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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BNDES - Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

Tabela - Anexo 1 - 9 - Demonstragdo do Fluxo de Caixa da Firma 212 ao 302 ano de concess3o (valores em RS MM)

CBTU-REC

MM RS
Fluxo de Caixa (FIRMA)

EBITDA 246 243 239 24,0 233 22,5 21,7 20,9 20,1 19,0
(-) Imposto de Renda (Desalavancado) (8,4) (8,2) 8,1) 8.1 7.9) (7.86) (7.4) 71 (6,8) (6,4)
(+/-) Var. Working Capital (0,0) (0,0) 0,0 (0,0) (0,0) (0,0) 0,0 (0,0) (0,0) (16,2)
(=) Fluxo de Caixa Operacional 16,3 16,0 158 15,8 15,4 148 144 138 133 (3,6)
(-) Capex 0,7) 0,3) 0,7) (0,3) 0,7) (0,3) 0,7) 0,3) 0,7) (0,3)
(+) Aporte 0,7 03 07 0,3 07 0,3 0,7 03 07 03

(=) Fluxo de Caixa de Investimentos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

(=) Baixa IR Diferido 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

(=) Fluxo de Caixa Livre para o Projeto 16,3 16,0 15,8 15,8 154 14,8 144 13,8 13,3 (3,6)
Fluxo de Caixa Livre Acumulado para o Projeto 178,0 194,0 209,8 2256 2410 2558 270,2 2840 297,3 293,7

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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BNDES - Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

Tabela - Anexo 1 - 10 - Balango Patrimonial da Firma 12 ao 102 ano de concessio (valores em RS MM)

CBTU-REC

MM R$

Ativo

Conta Corrente do Projeto 1373 102,0 50,7 2,0 111,0 119,2 1435 169,6 198,0 2247
Aporte diferido (Adiantamento de fornecedores) 291 734 1185 1185 1185 118,5 1185 118, 1185 118,5
Contas a Receber 04 07 07 08 038 09 1,0 1,0 1,0 1,0
Imposto Diferido 79 77 10,0 249 12,0 11 82 5.1 18 0,0
Intangivel amortizado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passivo + Patriménio Liquido 174,7 183,8 179,9 146,2 2424 249,7 2711,2 2942 319,2 3442
Financiamentos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contas a Pagar 13,7 21,2 218 17,0 17,0 16,9 172 17,2 173 172
Patriménio Liquido 161,0 162,6 158,1 129,2 2254 2327 253,9 277,0 302,0 327,0
Capital da Firma 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8
Lucros Acumulados 0,0 (19,9) (18,2) (22,7) (51,6) 446 51,9 731 96,2 1212
Lucro do Exercicio (19,9) 16 (4,5) (28,9) 96,2 73 21,2 234 25,0 25,0
Ajuste de deflacdo do intangivel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Consércio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025

Tabela - Anexo 1 - 11 - Balango Patrimonial da Firma 112 ao 202 ano de concessdo (valores em R$ MM)

1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
CBTU-REC 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
MM R$
Ativo 368,8 3949 4224 4514 481,7 513,2 546,1 580,4 616,2 653,3
Conta Corrente do Projeto 2493 2754 303,0 3319 362,2 3937 4266 460,9 496,7 533,8
Aporte diferido (Adiantamento de fornecedores) 118, 1185 118,5 118,5 118,5 118,5 118,5 118,5 118,5 118,5
Contas a Receber 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 10
Imposto Diferido 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intangivel amortizado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passivo + Patriménio Liquido 368,8 3949 4224 4514 481,7 513,2 546,1 580,4 616,2 653,3
Financiamentos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contas a Pagar 17,3 173 173 172 73 17,3 173 17,2 17,3 17,3
Patriménio Liquido 351,6 377,7 405,2 4341 4644 496,0 528,9 563,2 599,0 636,0
Capital da Firma 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8
Lucros Acumulados 146,1 170,7 196,8 2243 2533 2836 3151 3480 3823 4181
Lucro do Exercicio 2486 26,1 275 29,0 30,3 316 329 343 358 371
Ajuste de deflacdo do intangivel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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BNDES - Estudo de Outorga de Concessdo do Transporte Ferroviario -

Tabela - Anexo 1 - 12 - Balango Patrimonial da Firma 212 ao 302 ano de concessdo (valores em R$ MM)

Conta Corrente do Projeto 5722 6119 653,0 695,9 740,1 7855 8324 880,7 930,5 965,3
Aporte diferido (Adiantamento de fornecedores) 1185 1185 1185 1185 1185 118,5 118, 118, 118, 118,
Contas a Receber 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,0
Imposto Diferido 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intangivel amortizado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passivo + Patriménio Liquido \ 691,7 7314 7725 8154 859,6 905,0 951,9 1.000,2 1.049,9 1.083,9
Financiamentos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contas a Pagar 173 2 173 w2 W2 17,2 72 17,2 17,2 0,0
Patriménio Liquido \ 6744 714,2 755,3 798,2 8423 887,8 934,7 983,0 1.032,8 1.083,9
Capital da Firma 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8 180,8
Lucros Acumulados 4552 4936 5333 5744 617,3 661,5 707,0 7539 802,1 851,9
Lucro do Exercicio 38,4 39,7 411 429 442 455 469 483 498 511
Ajuste de deflacdo do intangivel ‘ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Consdrcio GPO-SYSTRA-CESCON-RHEIN, 2025
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