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Apresentagao

A Fundagédo Getulio Vargas - FGV, no ambito do Contrato celebrado com o Governo do Estado
do Rio de Janeiro, elaborou um estudo para o reequilibrio econémico-financeiro do Contrato de

Concessao da Linha 4 do Metro do Rio de Janeiro.

Este documento tem por objetivo apresentar a metodologia e as premissas adotadas para a
elaboracdo do estudo, e um primeiro cenario de reequilibrio econdmico-financeiro, considerando

as diretrizes estabelecidas pelo Governo do Estado do Rio de Janeiro para a assungao dos

investimentos orgados.

As premissas apresentadas tomam por base informag¢des sobre a demanda, os custos

operacionais e os custos de investimentos disponiveis até maio de 2012.

4

Este Relatério contém informagdes confidenciais. Caso vocé nédo seja a pessoa autorizada a recebé-lo, néo devera utiliza-lo, copia-lo ou revelar o seu contetido.

ECN° 0993/12 - Pjto 090/10

// M0z fs.,

A \4 FGV PROJ DJETOS

R

SIo




GOVERNO DO \' FGV PROJETOS

Hd,09 /lz 05 S

1. Metodologia

O Contrato de Concessdo da Linha 4, em sua versao original, previa que o Estado se
responsabilizaria por 44,55% dos custos dos investimentos a serem realizados, ficando o valor
restante, incluindo custos de Material Rodante, a cargo da Concessionaria. Estes investimentos
seriam assumidos pela Concessionaria a titulo de outorga. O Quadro 1.1 apresenta os valores
originais constantes em contrato (de Dez/1998) e suas respectivas corregbes (valor presente),
trazidos pelo IGP-M (Dez/2011):

Quadro 1.1 — Valores a serem aportados pela Concessionaria no empreendimento segundo

o contrato de Concesséo da Linha 4 (original e corrigido pelo IGP-M — Base Dez/2011)

Valor original - Dez/1998 (R$) Valor corrigido IGP-M — Dez/2011 (R$)
Investimentos 336.787.371,92 1.079.447.477,76
Material Rodante 151.200.000,00 484.615.731,60
TOTAL: 487.987.371,92 1.5664.063.209,36

O Primeiro Termo Aditivo ao referido Contrato, prevendo alteragbes significativas nas
especificagbes técnicas do projeto, estabeleceu que o valor do aporte a ser realizado pela
Concessionaria seria redefinidko com base em uma revisdo das condigbes de equilibrio da

equacéao econémico-financeira do Contrato.

Estabelecido que a Concessionaria teria seu equilibrio econémico-financeiro assegurado, a
variavel de ajuste dessa equagéo passou a ser o volume de investimentos a ser realizado pelo
Governo do Estado, no valor necessario para que a primeira obtenha uma taxa de retorno

adequada para os seus investimentos.

Assim, foi elaborado modelo de projegdo do fluxo de caixa da Concessionaria a fim de
estabelecer, para uma dada tarifa e um dado volume de investimentos a ser assumido por esta a

titulo de outorga, a taxa interna de retorno do empreendimento.

Embora ainda ndo esteja ratificado o modelo juridico de interagdo entre as partes, foi definido que
a operacéo das linhas 1, 2 e 4 do metr6 da Cidade do Rio de Janeiro sera integrada. Dessa forma,
um elemento fundamental para a determinagao das condigoes de equilibrio econdmico-financeiro

da linha 4 vem a ser os recursos a serem transferidos a concessionaria das linhas 1 e 2.
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Identificam-se duas naturezas distintas de transferéncias. e e :_J

- ATARANT

®  pela operagdo da Linha 4
Para efeito da analise do equilibrio econémico-financeiro, foram considerados no fluxo de
caixa os custos operacionais da linha 4 orgados, a serem transferidos para as linhas 1 e 2
como contrapartida pela operagéo. Sobre os valores orgados foram aplicados percentuais

relativos & margem no caso da terceirizagéo da operagéo.

Por impactos no equilibrio econémico financeiro das Linhas 1 e 2

Adotando-se como pressuposto que o Contrato esteja em equilibrio econdémico-financeiro
antes da entrada em operagdo da linha 4, caberia a concessionaria das linhas 1 e 2 a
parcela da receita adicional gerada para o sistema metroviario correspondente a eventuais
perdas marginais de fluxo de caixa (redugcbes de receitas ou aumentos de

custos/despesas) decorrentes da entrada em operagéo da linha 4.

2. Premissas

2.1 Projecao da Demanda

2.1.1 Consideragoes Iniciais sobre o Estudo

Os estudos completos de demanda para a Linha 4 do metré do Rio de Janeiro desenvolvidos pela
Fundagido Getulio Vargas foram disponibilizados publicamente pelo Governo do Estado do Rio
de Janeiro, em quatro volumes. A seguir sera apresentado um resumo executivo destes estudos,
que foram realizados com o objetivo de estimar a demanda da Linha 4 em cada uma de suas
estagbes e sua evolugdo futura. Para tal, foram analisados estudos existentes e realizadas
pesquisas, de forma a abranger toda a area de influéncia da futura Linha 4 do Metré do Rio de
Janeiro, na qual est&o inseridos os seus trechos de Jardim Oceénico até Ipanema. Procedeu-se,
também, & avaliacdo do impacto desse carregamento nas Linhas 1 e 2 com a implantagéo da

interligacao direta com a Linha 4. As condicionantes principais deste estudo foram:
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m Utilizacdo de dados secundarios complementado com pesquisas de campo;
B Tarifa Gnica de R$ 3,10; e
m Alimentacéo da estagdo Jardim Oceénico por BRT.

Nos ultimos anos, foram realizados diversos estudos especificos da demanda da Linha 4, além de
outros voltados para o transporte publico, em geral para a Regiao Metropolitana do Rio de
Janeiro. Dentre os trabalhos utilizados como referéncia, destacam-se os estudos de demanda
realizados, em 1998 e 2008, para diferentes tragados da Linha 4. Dentre os estudos existentes
relativos ao transporte publico em geral, sobressaem aqueles realizados para subsidiar a
implantacéo do Bilhete Unico Municipal, o levantamento realizado em 2010 da rede de linhas de
bnibus e vans municipais da cidade do Rio de Janeiro e o Plano Diretor de Transporte Urbano
(PDTU-2005). As estimativas da demanda aqui apresentadas sdo apoiadas em pesquisas
realizadas que permitiram a atualizagdo das matrizes obtidas do PDTU-2005. Os demais estudos

existentes consultados séo relacionados a seguir:

m Projeto Basico e Especificagdes Técnicas - Anexo IV do Edital de Licitagdo para a

Implantagdo e Exploragéo da Linha 4 e sua integragao com a Linha 1;

m Programa Estadual de Desestatizagdo - PED; Licitagao PED/ERJ/N°-2/98 - METRO;
publicado no D.O. do Estado do Rio de Janeiro em 8/10/1998;

B Estudo de demanda da Linha 4 do Metré - RJ; Relatorio Final, Concessionaria Rio-Barra

S.A.; Agosto de 2008;

m Estudo de viabilidade da estacdo Nossa Senhora da Paz, com vistas ao prolongamento

da Linha 1; Estudo realizado pela Sinergia em 2007/2008,;

m Bilhete Unico com tarifa tinica nos transportes coletivos do municipio do Rio de Janeiro:
Montagem da base de dados de planejamento e elaboragao de alternativas de rede;
Companhia Brasileira de Solugbes e Servigos para a Prefeitura Municipal do Rio de

Janeiro, 2010; e

7

Este Relatério contém informagdes confidenciais. Caso vocé nédo seja a pessoa autorizada a recebé-lo, nao devera utiliza-lo, copia-lo ou revelar o seu contetdo.

ECN° 0993/12 - Pjto 090/10

iz
593



\'FGVP OS—
o EE—. e
o L )L 09y K oss 4”

q § BUGTICA ~//m
‘ »

i

®m Plano Diretor de Transporte Urbano da Cidade do Rio de Janelro Secretarla Mumcnpal
de Transportes — SMTR / Instituto Pereira Passos — IPP / Secretaria Municipal de
Transportes Urbanos — SMTU; 2005.

2.1.2 Metodologia

Apresenta-se a seguir o resumo da metodologia utilizada no presente estudo para a determinagéo

da demanda:

m Definicdo da area de influéncia;
B Determinagéo de matrizes de viagens atuais; e

® Modelagem da escolha modal.

2.1.21 Definigdo da Area de Influéncia

A nova diretriz de tragado, que conecta a Linha 4 a partir da Barra da Tijuca para a integracao
com a Linha 1 do Metr6 em Ipanema, definiu uma nova area de influéncia que liga Jardim

Oceanico a Ipanema, passando pelo Leblon e pela Gavea.

Com vistas a caracterizar a area de influéncia a pé em cada estagdo — area em que 0 acesso a
estacdo é predominantemente feito a pé — foram realizadas pesquisas especificas na estacdo
Siqueira Campos em Copacabana e ao longo das linhas de integragéo por 6nibus até a estagéo
General Osorio, nos trechos General Osério-Gavea e General Osério-Barra de Tijuca. O resultado
das pesquisas apontou que mais de 80% dos usuarios que se dirigem a pé para uma estagao o
fazem em um percurso inferior a 600m, com um percentual ainda significativo entre 600 e 800m. A
pesquisa realizada na linha de 6nibus de integracao para a Barra mostrou uma maior tolerancia ao
deslocamento a pé por estes usuarios, com cerca de 12% caminhando distancias superiores a
800m. O posicionamento proposto para as estagdes nos bairros de Ipanema e Leblon permite
uma excelente cobertura, onde quase todo usuario do Metré podera alcangar seu destino a pe,
como pode ser visto nas Figuras 2.1.2.1.1 e 2.1.2.1.2. Além do acesso a pé, linhas de 6nibus
especiais devem ser integradas a estagbes selecionadas, de forma a captar a demanda de

regides ndo servidas diretamente pelo Metr6. Na Barra, esta prevista uma linha de Bus Rapid
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Transit (BRT), denominada TransOeste, que captara a demanda proveniente da regido oeste do
municipio com destino & Zona Sul e ao Centro, integrando ao Sistema Metroviario na estagao

Jardim Oceanico da Linha 4, ora em analise.

Figura 2.1.2.1.1 - Area de Influéncia Direta das Estacoes da Linha 4
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2.1.2.2 Determinacao de Matrizes de Viagens Atuais

As matrizes de viagem (origem e destino) do Plano Diretor de Transporte Urbano da Regiao
Metropolitana do Rio de Janeiro (PDTU, 2005) foram tomadas como base para a obtengéo das
estimativas de demanda aqui apresentadas. Do referido estudo, foram utilizadas como insumo
matrizes de viagem por modalidade de transporte. Essas matrizes foram tratadas e confrontadas
com resultados de pesquisas elaboradas especificamente para a Linha 4, de forma a estimar

matrizes de viagens atuais para o ano de 2011.

O procedimento para a obtengdo das matrizes atuais de passageiros adotou uma metodologia
comum a o6nibus e automoveis. Partiu-se — em cada caso — de matriz existente, e utilizou-se
dados obtidos em postos de contagens, distribuidos de forma a cobrir adequadamente a area de
influéncia da Linha 4. No campo, foram feitas pesquisas de contraste visual e contagem
volumétrica dos veiculos que passavam por cada posto. Com estes dados e os demais insumos
mencionados acima (matrizes e redes matematicas), procedeu-se a estimacéo das matrizes de
origem e destino atuais, mediante a aplicagdo de um procedimento estatistico conhecido como de
maxima verossimilhanca. Adicionalmente, foram analisados os movimentos de Onibus fretados
correspondentes aos grandes condominios da Barra da Tijuca. As pesquisas de volume de
passageiros utilizadas para a calibracdo da matriz atual de viagens envolveram cerca de 70

postos, localizados conforme indicados nas Figuras 2.1.2.2.1a 2.1.2.2.3

Figuras 2.1.2.2.1 — Localizagdo dos Postos de Contagem de Automoveis
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2.1.2.3 Modelagem da Escolha Modal

Uma vez determinadas as matrizes atuais de viagem, torna-se necessario quantificar os
passageiros que provavelmente passariam a utilizar a nova Linha 4 do Metr6. Para este efeito, foi
construido um modelo comportamental de escolha modal, estimado a partir de pesquisas de

preferéncias reveladas e declaradas, para cada modo de transporte atual utilizado. Esse modelo
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computa a probabilidade de um usuario vir a migrar do modo atual para o Metrd, em fungéo de

variacdes em atributos relevantes de cada modo.

As principais variaveis consideradas no modelo foram:

m Diferenca de tempo de viagem entre o Metré6 e o modo utilizado atualmente — quanto
maior o ganho de tempo com a utilizagdo do Metrd, maior a probabilidade de mudanga

de modo de viagem,;

B Quantidade de transbordos — quanto maior for o numero de transbordos na viagem por

Metrd, menor a probabilidade de ocorrer a mudanga de modo;

m Tarifa — quanto menor a tarifa cobrada no Metrd, maior a probabilidade de mudanca de

modo; e

m Custo de estacionamento — especifico para usuarios de automével, quanto maior for este

custo, mais o usuario estara propenso a migrar para o modo metroviario.

Vale ressaltar que ha uma formulagdo independente para cada modo atual. Assim, a
probabilidade de um usuario de automével migrar para o Metr6 é diferente do usuario de énibus
comum que, por sua vez, difere do usuario de 6nibus de condominio e de vans. A Figura 2.1.2.3.1

apresenta os locais de realizagdo das pesquisas de preferéncia declarada e revelada.

Figura 2.1.2.3.1 — Localizagédo dos Postos de Pesquisa de Preferéncia Revelada e Declarada
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As pesquisas de preferéncia declarada foram realizadas nos horarios de pico, e verificou-se a
nitida predominancia das viagens por motivo de trabalho, independente da modalidade de

transporte, nas proporgdes apresentadas no grafico constante da Figura 1.2.3.2 a seguir.

Figura 2.1.2.3.2 — Grafico Motivo de Viagem

AUTOMOVEL ONIBUS

W Trabalho

Qutros

A aplicacdo do modelo de escolha modal as matrizes de viagens atuais, por modo de transporte
(no caso, automdéveis e 6nibus), permitiu a estimativa de uma nova matriz de viagens entre as
estacées do Metrd. Tendo em vista que a calibragéo realizada teve o foco na determinagéo da
demanda para a Linha 4, a matriz de viagens estimada refere-se exclusivamente as viagens com

potencial de utilizacdo de pelo menos uma estacgéo da Linha 4.

2.1.3 Estimagdo da Demanda

A estimacdo da demanda para a Linha 4 do Metré foi realizada com base em modelos
comportamentais de escolha discreta, do tipo Logit multinomial. Os modelos se referem as etapas
conhecidas em planejamento de transportes como Geragédo de Viagens, Distribuicéo de Viagens

ou Escolha de Destinos e Escolha Modal.

Para elaborar uma estimativa detalhada de demanda do sistema metroviario com a entrada em
operacdo da Linha 4, foi desenvolvido um estudo bastante complexo que envolveu varias
pesquisas de campo e o desenvolvimento de modelos matematicos. A estrutura desta modelagem
& apresentada a seguir, na Figura 2.1.3.1 em forma de fluxograma. A primeira parte do
fluxograma, lado esquerdo, trata dos procedimentos realizados para obtengéo da matriz atual de

viagens nos modos automével e 6nibus. Conforme pode ser visto, foram utilizados dados do
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PDTU de 2005, pesquisas de campo e um modelo de estimagdo para matriz. A explicagéo
detalhada desse procedimento pode ser vista no capitulo 7 do Tomo lll, dos Estudos de Demanda

realizado pela FGV.

O lado direito do fluxograma apresenta, de forma esquematica, os procedimentos para se chegar
a matriz estimada de viagens do modo metrovidrio, através da aplicagdo dos modelos
matematicos desenvolvidos. Foram desenvolvidos modelos desagregados de escolha, isto €, que
fazem observacgdes ao nivel de cada tomador de deciséo individualmente, em oposigdo a modelos
agregados que trabalham com valores médios observados sobre aglomerados espaciais (zonas
de trafego). Nestes tipos de modelo, deseja-se compreender o mecanismo comportamental de
tomada de decisdo. Por que um usuario opta por uma Alternativa A dentre um conjunto de

alternativas — mutuamente exclusivas — possiveis {A, B, C, D,...}?

Visando responder essa pergunta pode-se, primeiramente, notar a existéncia de duas fontes de
influéncias na escolha: os atributos (ou variaveis explicativas) de cada alternativa, e as
caracteristicas relacionadas a cada individuo tomador de decisdo, representadas por variaveis
socioecondmicas e demograficas, ou ligadas ao contexto da decisdo. Além disso, os atributos sao
percebidos pelo tomador de decisdo em niveis distintos para cada alternativa. Combinando-se
esses fatores, obtém-se, para cada individuo, um valor percebido para cada alternativa, que é
apurado pela aplicacéo dos pesos que aquele tomador de deciséo atribui aos niveis de atributos

inerentes aquela alternativa.

Para a determinacdo do Modelo de Escolha Modal, conforme ja mencionado anteriormente, foram
levantadas informacdes necessarias para modelar o processo de escolha modal dos usuarios; ou
seja, supondo que o atual conjunto de alternativas {Automovel, Onibus} recebera o acréscimo do
modal Metrd, qual devera ser a nova distribuicdo do mercado entre as alternativas: Automovel,
Onibus; Metrd. Esse modelo permite estimar a probabilidade de cada alternativa de deslocamento.
O modelo discreto de escolha modal desenvolvido, baseado nos dados obtidos nas pesquisas de
preferéncia reveladas e declaradas, permitiu calcular os coeficientes dos atributos observados e

computar o valor percebido para cada alternativa.

As caracteristicas relevantes associadas a cada individuo tomador de decisdo estao

representadas pelo motivo da viagem (relacionadas a trabalho ou n&o), modo(s) utilizado(s),
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origem e destino da viagem e grupo de renda. A explicagéo detalhada desse procedimento pode
ser vista no capitulo 3 do Relatério Final dos Estudos de Demanda.

Para a modelagem de escolha de destinos (Modelo de Distribuigdo) foi adotado procedimento
semelhante, utilizando-se dados socioeconémicos para produzir um valor (utilidade de viagem)
para cada zona analisada. Adicionalmente, foi utilizado como parametro o grau de dificuldade para
se atingir um destino a partir de uma determinada origem (acessibilidade). Uma alteragéo
significativa nos padrées de acesso as zonas — tal como determinada pela introdugéo de um novo
modal, no caso o metroviario — pode acarretar mudangas na atratividade relativa das zonas de
trafego em relagdo a situagéo atual, influindo decisivamente nos fluxos futuros da demanda.
Analogamente ao processo de escolha modal, para cada usuério de determinada zona de origem

é estimada a probabilidade de escolha de cada zona de destino.

O objetivo central das atividades realizadas na Escolha de Destinos foi, portanto, a obtencéo das
estimativas de distribuicdo de viagens nas futuras matrizes de origem e destino, com a
determinacdo das origens e destinos das viagens, distribuindo-as entre as diversas zonas de
trafego, de forma a obter, para cada zona, a quantidade de viagens que dela partirdo e que a ela
chegardo. A explicagdo detalhada desse procedimento pode ser vista no capitulo 4 do Relatorio

Final dos Estudos de Demanda.

O Modelo de Geragéo de viagens resulta na produgédo de viagens a partir de cada zona com base
nas variaveis socioecondmicas, e o tipo de zona em que ela esta (por exemplo, no Centro da
Cidade). Contudo, a probabilidade de serem originadas viagens (geragéo) a partir de uma
determinada area também depende de qudo “atrativos” s@o os destinos com relagcdo a
acessibilidade. A etapa de escolha de destino determina esse nivel de “atragcdo” ou “utilidade de
viagem” para cada destino. Assim, conhecidos os valores das variaveis independentes do modelo,
¢ possivel estimar a producédo de viagens em cada zona. As variaveis consideradas
preliminarmente no modelo de geragéo de viagens foram os dados de populagéo e emprego além
da acessibilidade. Posteriormente, foi aplicado o efeito do crescimento da renda na mobilidade e,
consequentemente, no nimero de viagens realizadas por cada usuario. A explicagdo detalhada

desse procedimento pode ser vista no capitulo 5 do Relatério Final dos Estudos de Demanda.

Em sintese, a estimativa da demanda futura em seus diferentes patamares temporais foi realizada

com base em modelos de geragdo, distribuicdo e reparticho modal de caracteristicas
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comportamentais e que levaram em consideragédo a evolugédo do uso do solo, da renda e da

acessibilidade.
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2.1.4 Demanda Atual

Obtidas as matrizes atuais, a partir da aplicacdo do modelo de escolha modal, procedeu-se a fase
de alocagédo de viagens a Linha 4 do Metrd. Essa alocacéo foi realizada com a utilizacdo de
software com caracteristicas de Sistema Georreferenciado (GIS), e permitiu a estimativa dos
carregamentos em cada segmento da Linha 4 para diferentes patamares temporais. Foi possivel

ainda a determinagéo do impacto da Linha 4 sobre o carregamento das Linhas 1 e 2.
Foram adotadas as seguintes premissas para as simulagdes:

m Completa facilidade de integragdo no Jardim Oceénico (Park and ride, kiss and ride e

terminais) com capacidade para absorver os veiculos que para la se dirigirem;
B Tarifa de R$3,10 para o Metrd, 6nibus a R$2,50 e integragdo a R$3,50; e

B Atualizacdo das bases de demanda do PDTU-2005, a partir de pesquisas volumétricas e

de contraste visual.

O Quadro 2.1.4.1 registra a demanda (embarques por estagao) estimada para 2011, por dia util,
apresentando os embarques por estagdo na Linha 4 em milhares de passageiros. A quantidade de
desembarques diarios por estagcdo é aproximadamente a mesma de embarques. A Linha “L1/L2"
apresenta os embarques que ocorrem em estagdes das Linhas 1 € 2 e que se destinam a
estagbes na Linha 4. Verifica-se que o numero de embarques adicionais diarios no Sistema

Metroviario, decorrentes da implantagéo da Linha 4, foi estimado em 343.000 passageiros.

O grafico constante da Figura 2.1.4.1 apresenta a participacado das estagdes sobre o total de
embarques diarios (ida e volta) em fungéo da existéncia da Linha 4 no Sistema Metroviario do Rio
de Janeiro. Os embarques realizados nas Linhas 1 e 2 com destino a Linha 4 foram tratados como
uma unica estacao (L1/L2). Observa-se que as viagens da Linha 4 originadas em estacbes das
Linhas 1 e 2 (L1/L2) correspondem a 32% do total, enquanto os embarques em estacgdes da Linha
4 correspondem a 68%. Se considerarmos a volta dos passageiros que embarcaram em estagées
das Linhas 1 e 2 (ou seja, os mesmos 32%), pode-se concluir que cerca de 64% das viagens (ida
e volta) ocorrerdo entre as Linhas 4 e Linhas 1/2, enquanto 36% serdo viagens restritas ao

universo da Linha 4. Jardim Oceanico destaca-se com 21% dos embarques, seguida por S&o
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Conrado e N. S. da Paz, com 13% e 10%, respectivamente. A maioria absoluta das viagens se da

na faixa entre Jardim Oceanico e Botafogo — em torno de 70% do total. O grafico constante da

Figura 2.1.4.2 apresenta cumulativamente a participacdo de viagens internas a Linha 4, e

acrescentando Copacabana, Botafogo e o restante do Sistema Metroviario, sempre para viagens

com uma das extremidades em estagdes da Linha 4.

Quadro 2.1.4.1 — Embarques Diarios em milhares de passageiros por Estacdo — 2011

ESTACOES 201

Jardim Ocednico 72
Sao Conrado 45
Leblon 30
Jardim de Alah 15
Nossa Senhora da Paz 35
General Osério 18
Géavea 18
L1/L2 109
Total 343

Figura 2.1.4.1 — Grafico da Participagao das Estagées (2011)

Jardim Oceéanico
[ Sao Conrado
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B Jardim de Alah
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Figura 2.1.4.2 — Grafico da Participagdo da Demanda por Regido (2011) — Trocas com a
Linha 4
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A composigcao da demanda da Linha 4 pode ser vista de forma esquematica no grafico da Figura

2.1.4.3, com 28% dos passageiros provenientes do modo automoveis e 72% de onibus.

Figura 2.1.4.3 — Grafico da Transferéncia Modal para a Linha 4

a COMPOSICAO ATUAL Q
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de automévels de &nibus

4 N\

nova composi¢ao da demanda da Linha 4:
28% provenientes de usudrios de automéveis
72% provenientes de usuarios de énibus

COMPOSICAO ESTIMADA
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2.1.5 Demanda Futura

A demanda futura foi modelada a partir de projegdes de variaveis socioecondmicas, notadamente
populacdo e emprego. Foi considerada ainda a evolugéo da renda e seu impacto na mobilidade.
Para a definicdo da area de influéncia da Linha 4 do Metr6 do Rio de Janeiro, foi utilizado o
zoneamento desenvolvido para o Plano Diretor de Transportes Urbanos (PDTU-2005) vigente,
composto de 342 zonas de trafego na cidade. Esse zoneamento foi ajustado na area de influéncia

direta da Linha 4 do Metrd, de modo a melhor permitir as estimativas por estagéo.

Para se entender a dinamica urbana do Rio de Janeiro, deve se ter em mente que se trata de uma
cidade que, nas ultimas décadas, apresentou indices de crescimento demografico absoluto
pequenos (0,8% a.a.), tendendo a estabilizagdo em curto/médio prazo. O crescimento absoluto &,
inclusive, menor que o crescimento vegetativo, concluindo-se que a cidade vem exportando
populagdo. Contudo, certas regides dessa mesma cidade apresentam altos acréscimos de
populagdo. A Area de Planejamento 4, que inclui Jacarepagua e Barra da Tijuca, obteve um
crescimento de mais de 70% entre 1991 e 2010 (2,9% a.a.). Por outro lado, no mesmo periodo, as
Areas de Planejamento 1 e 2, que incluem a area central da cidade, Zona Sul, Tijuca e Vila Isabel,

perderam cerca de 2% de sua populagao.

Assim, o Rio de Janeiro deve ser encarado como uma cidade que se muda mais do que cresce.
Para a projegéo da populacgdo, a principal fonte foi a série composta pelos censos do IBGE de
1960, 1970, 1980, 1991, 2000 e 2010. Para a evolugdo dos empregos foram utilizadas duas séries

historicas:

m A primeira, considerando a série de empregos totais do Rio de Janeiro, foi utilizada para
se encontrar o somatorio de toda a cidade, tendo como fonte o Armazém de Dados do
Instituto Pereira Passos da Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro (IPP/PCRJ); e

m A segunda mostra a distribuicdo dos empregos formais por bairro, que foi utilizada para a
estimativa de distribuicédo, obtida a partir da Relagdo Anual de Informagdes Sociais do
Ministério do Trabalho e Emprego (RAIS) e pelo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados do Ministério do Trabalho e Emprego (CAGED).
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Ambas possuem uma abrangéncia temporal bem inferior ao observado na populagéo, 2002-2010
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e 1999-2009, respectivamente. Admitiu-se, ainda, uma tendéncia de crescimento da renda no Rio
de Janeiro da ordem de 2,7% a.a. (FGV, 2011). Analisados diferentes cenarios de crescimento,
adotou-se para a projecao da demanda aquele que considerava os investimentos representativos

previstos para a cidade no horizonte do projeto.

Destacam-se trés grandes projetos como capazes de modificar as tendéncias urbanisticas da

cidade:

m O Porto de Sepetiba;
® O conjunto de obras para as Olimpiadas; e
® O Porto Maravilha.

O Quadro 2.1.5.1 apresenta a demanda futura, através de estimativas de embarques por estacédo

ao longo do horizonte de projeto.

Quadro 2.1.5.1 — Embarques Diarios por Estagdo, em Milhares de Passageiros

ESTAGCOES 20Mm 2016 2026 2036 2040
Jardim Oceénico 72 91 128 165 182
Sao Conrado 45 61 81 85 86
Leblon 30 35 41 45 47
Jardim de Alah 15 20 22 23 23
Nossa Senhora da Paz 35 47 55 57 58
General Osério 18 25 31 32 32
Géavea 18 19 21 22 23
L1/L2 109 127 158 199 218
Total 343 425 536 627 670

Observa-se pela tabela acima que a taxa de crescimento decresce ao longo do tempo. A taxa
média de crescimento da demanda prevista para o periodo entre 2011 e 2016 é da ordem de
4,4% a.a., enquanto que entre 2016 e 2026 é de cerca de 2,4% a.a. A partir de 2026, a taxa média
de crescimento estimada € de cerca de 1,6% a.a. O grafico constante da Figura 2.1.5.1 mostra

esquematicamente a evolugdo da demanda por estagdo. Observa-se que ha uma tendéncia de

22

Este Relatdrio contém informagdes confidenciais. Caso vocé ndo seja a pessoa autorizada a recebé-lo, ndo devera utiliza-lo, copia-lo ou revelar o seu contetdo.

ECN° 0993/12 - Pjto 090/10



N* FGV PROJETOS

GOVERNO DO & <55 4 '
{6) Rio de Janeiro = E2 4 _{Z'» of |
— N 99 o9

1

estabilizagdo da demanda ao longo do tempo, o que ocorre em prazo mais curto na Zona Sul

(Gavea, Ipanema e Leblon) e, mais longo, na Barra da Tijuca.

Figura 2.1.5.1 — Grafico da Evolugdo da Demanda em Milhares de Passageiros por Dia, por

Estagao
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2.1.6 Carregamentos ao Longo da Linha 4

Para as anadlises operacionais, € necessario o conhecimento do carregamento da linha em seu
horario mais solicitado. A Figura 2.1.6.1 apresenta os carregamentos na hora de pico da manha e

os embarques e desembarques em cada estagéo, para o ano de abertura, 2016, e para 2036.
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Figura 2.1.6.1 - Carregamento na Hora de Pico da Manha — 2016 e 2036 — Milhares de
Passageiros (Linha 4)
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Para a avaliagdo do nivel de servigo, um dos parametros mais importantes € o espago disponivel
para cada passageiro. Segundo a literatura especializada, o espago ocupado em pé varia entre
0,15 e 0,25 m? por passageiro (VUCHIC, V., 1981, Urban Public Transportation — Systems and
Technology, Cap. 7). Isto corresponde a algo entre 4 e 6,7 passageiros por m? Ainda segundo a
literatura, o ideal seria a utilizagdo, como limite, de cinco passageiros por m”. No entanto, estudos
no Brasil tém adotado a taxa de ocupacdo de 6 pax/m? ou 0,16 m? por passageiro, para a
delimitagdo de um nivel de conforto adequado, e este foi o padrao de referéncia para o presente
estudo. Observa-se que o trecho entre Sdo Conrado e General Osério € o mais carregado, de
volume em torno de 28.000 pax/h na hora de pico, no sentido predominante. Dentro do trecho, a
maior taxa de ocupacdo devera ser observada entre Sdo Conrado e Leblon, em torno de 3,2
pax/m2 em 2016, para um intervalo de 4 minutos. Mantido o intervalo, a ocupacéao atingira 6

pax/m2 por volta de 2034.
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2.1.7 Impacto nas Linhas 1 e 2

Durante o horario do pico da manha, o sentido predominante do carregamento das Linhas 1 e 2 é
o Norte-Sul, com os maiores volumes observados no Centro. Para o mesmo periodo, o sentido
predominante esperado para o carregamento da Linha 4 € o oposto, Sul-Norte. O impacto da
Linha 4 sobre as Linhas 1 e 2 é por esse motivo reduzido, e mais importante na chegada ao
Centro, onde ha um percentual expressivo de desembarques. A Figura 2.1.7.1 mostra
esquematicamente o carregamento combinado estimado para as Linhas 1, 2 e 4, na entrada e
saida do Centro, em 2016 e 2036.

Figura 2.1.7.1 — Carregamento na Hora de Pico da Manha — 2016 e 2036 — milhares de

passageiros (linha 1 e 2)

2016
24 41

Gléria Cinelandia P. Vargas Central
19 9

2036
37 63

Gloria Cinelandia P. Vargas Central
35 17

Observa-se que a ligagdo mais solicitada € entre as estagdes Central-Presidente Vargas, neste
sentido, na hora de pico da manha. Um intervalo entre trens de 2 minutos permitiria uma taxa de
ocupacéo estimada em 4,3 pax/m?, em 2016, portanto, dentro dos padrées de conforto aceitaveis
no Brasil. O padrio de 6 pax/m? seria ultrapassado por volta de 2030, mantido o intervalo. Como a
capacidade para 6 pax/m?, para intervalo de 2 minutos, é de cerca de 55.000 pax/h, o problema
ocorrera na chegada ao Centro dos passageiros originados da Zona Norte, principalmente pela
Linha 2 do Metré, com influéncia relativamente pequena — inferior a 10% — da demanda
decorrente da implantagdo da Linha 4. Existem alternativas para a solugdo do acesso ao Centro
no longo prazo, que incluem a implantagdo de variante da Linha 2 e a evolugdo de tecnologia

metroviaria.
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2.1.8 Demanda e Tarifa — Bases para o Estudo de Reequilibrio

Tarifa em

| Passageiros (em mil
Ano de Operagdo e ( ) (RS /

Bilhete)

Diarios Anuais
1° | 2006 | 425 | 119.787] 3,10
200 2017 | 435 122.577| 3,10
32 2018 | 445 125439 3,10
4e 2019 | 455 128.376| 3,10
se 2020 | 466 131389| 3,10
6o 2021 | 477 134.482| 3,10
70 2022 | 488 137.655| 3,10
g 2023 | 500 | 140911 3,10
9 2024 | 512 144.253| 3,10
100 2025 | 524 147.683| 3,10
112 | 2026 | 536 1151203 3,10
122 2027 | s44 | 15353) 3,10
139 2028 | 553 155.914| 3,10
14 2029 | 562 | 158346 3,10
156 2030 | 570 160.832| 3,10
160 2031 | 579 163.371| 3,10
17¢ | 2032 | 589 165.965| 3,10
180 2033 | 598 | 168.616| 3,10
19 2034 | 608 171.325| 3,10
200 2035 | 617 174.094| 3,10
210 2036 | 627 176.923| 3,10
220 2037 | 638 179.797| 3,10
230 2038 | 648 182.735| 3,10
24e 2039 | 659 185.738| 3,10
25° 2040 | 670 188.807 3,10

CONSIDERAGOES:

®m Embarques em decorréncia da implantagéo da Linha 4;
m Dias Uteis: 282;

®m Embarques em milhares de passageiros.

Obs: Projegdo do Fluxo de Caixa realizada em moeda constante de 2011 (valores reais)
considerando a tarifa de R$ 3,10.
26
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2.2 Investimentos

2.2.1 Custos

Os custos de investimentos foram fornecidos pelo Consoércio Novo Rio Linha 4 (CNR L4),
responsavel pela elaboragdo do Projeto Basico, no dia 14 de maio de 2012. Os valores
considerados como investimento (CAPEX) para o Cenario de Reequilibrio Econémico-Financeiro
apresentados no dia 15 de maio de 2012 totalizaram R$ 7.458.104.894,22.

No dia 24 de maio de 2012, o CNR L4 reenviou a planilha de custos de investimentos para a Linha
4, contemplando algumas corregdes e comentarios adicionais. O valor total foi alterado para R$
R$ 7.453.104.894,22. Este novo valor para investimento (CAPEX) foi considerado no estudo

apresentado neste Relatorio.

Segundo o CNR L4, as fontes dos valores s&o:

Trecho Oeste: Concessionaria Rio-Barra;

Sistemas de Alimentacdo, Média Tensao: CNR L4,

Sistemas Auxiliares: CNR L4;

Valores unitarios para os tuneis NATM: Concessionaria Rio-Barra;
Valores unitarios para tineis em Shield: Consércio Novo Rio Linha 4;

Valores das estagdes: Concessionaria Rio-Barra;

Valor da expanséo da estagdo Gal. Osério e do tunel de interligagéo da Linha 4 com a
Linha 1: Estudo de viabilidade da Linha 4 apresentado ao BNDES - 2011;

Via Permanente: CNR L4 (aplicados também ao trecho Oeste);

m Sinalizacdo, embarcados e Telecom: CNR L4 (aplicados também ao trecho Oeste);

m Material Rodante: Concessionaria Metrd Rio;

O Quadro 2.2.1.1 sintetiza o orcamento da Linha 4 do Metrd fornecido pelo CNR L4. Importante
observar que as Linhas em cinza referem-se ao orgamento do trecho oeste, ja em fase de projeto
executivo e, portanto, mais preciso. As linhas em amarelo referem-se a itens orgados para Obras
Civis (trecho sul), Sistemas (toda a Linha 4), Via Permanente (toda a Linha 4) e Material Rodante
(toda a Linha 4).
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R$ 7.453.104.894,22

Quadro 2.2.1.1 - Orgamento - Linha 4 do Metré do Rio de Janeiro (de 14/05/2012)

1 TOTAL DA OBRA

1.4 | INSTALAGAO DA OBRA E PROJETOS R$ 362.142.209,32
1.2 | RABICHO JARDIM OCEANICO R$ 155,455.951,13
1.3 | ESTAGAO JARDIM OCEANICO R$ 335.762.111,98
1.3.1| CORPO DA ESTAGAO JARDIM OCEANICO R$ 248.584.405,39
132 | ACESSO MAR JARDIM OCEANICO R$ 25.975.902,27
1.3.3 | ACESSO LAGOA JARDIM OCEANICO R$ 61.201.804,32
1.4 | TRANSICAO JARDIM OCEANICO R$ 63.470.344,04
1.5 | PONTE ESTAIADA JARDIM OCEANICO R$ 167.130.881,18
1.6 | TUNEL JARDIM OCEANICO / SAO CONRADO R$ 401.851.946,59
1.7 | CONTENGAO DE ENCOSTAS DE SAO CONRADO R$ 91.221,998,90
1.8 | TUNEL SAO CONRADO / JARDIM OCEANICO R$ 302.414.869,47
1.9 | ESTAGAO SAO CONRADO R$ 274.188.342,20
1.9.1 |  CORPO DA ESTAGAO SAO CONRADO R$ 104.674.310,25
1.9.2 |  TUNEL DE ACESSO LARGO DA MACUMBA R$ 120.146.735,18
1.9.3 |  TUNEL DE ACESSO SAO CONRADO R$ 49.367.296,78
1.10 | TUNEL DE VIA SAO CONRADO - GAVEA (1.500 METROS) R$ 173.797.867,43
1.11 | VIA PERMANENTE R$ 209.928.000,00
1.12 | SINALIZAGAO E CONTROLE R$ 434.490.643,76
1.13 | MATERIAL RODANTE R$ 523.000.000,00
1.14 | SISTEMAS AUXILIARES R$ 138.965.000,00
1.15 | SISTEMA DE ALIMENTAGAO R$ 426.480.500,00
1.16 | SISTEMAS DE TELECOMUNICAGOES R$ 73.458.000,00
1.17 | ESTAGAO GENERAL OSORIO R$ 377.540.000,00
1.18 | ESTAGAO ANTERO DE QUENTAL R$ 312.392.973,08
1.19 | ESTAGAO NOSSA SENHORA DA PAZ R$ 314.828.354,16
1.20 | ESTAGAO JARDIM DE ALAH R$ 431.726.646,00
1.21 | ESTAGAO GAVEA R$ 373.388.199,22
1.22 | TUNEIS EM SHIELD R$ 923.369.238,50
1.23 | TUNEIS NATM SAO CONRADO / GAVEA R$ 242.480.000,00
1.24 | EQUIPAMENTO EMBARCADO R$ 46.200.000,00

1.25 | CENTRO DE CONTROLE OPERACIONAL (CCO) R$ 22.000.000,00

1.26 | INSTALAGOES DE MANUTENGAO / DEPOSITO R$ 30.000.000,00

1.27 | VENTILAGAO - TRECHO SUL R$ 43.243.000,00

1.28 | PEGAS DE REPOSIGAO (1% DE 1.12.+1.24 +1.16 +1.14) R$ 6.931.136,44

1.30 | REMANEJAMENTO DE UTILIDADES (0,5% DA OBRA CIVIL) R$ 14.878.627,05

1.31 | TESTE DE COMISSIONAMENTO R$ 20.793.409,31

1.32 | CUSTOS COM PROJETO TRECHO SUL (4,1%) R$ 126.246.519,85
1.33 | ACOMPANHAMENTO TECNICO DE OBRA ATO (1,12% DA OBRA CIVIL) R$ 33.328.124,60
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2.2.2 Resumo dos Investimentos

A Tabela 2.2.2.1 agrega os elementos constantes do Quadro 2.2.1.1, com arredondamento de
seus valores finais para simplificacdo. O valor de investimentos utilizado no estudo apresentado
neste Relatdrio é, portanto, de R$ 7.452.000.000,00.

Tabela 2.2.2.1 — Resumo de investimentos

1
|

Valor Total | Composi¢ao

Discriminacao Geral (R$) | (%)
1

A1 Civil - Ponte 167.000.000 2 24%
A2 | Civil = Tunel 2.044.000.000 | 27,43%
B | Via Permanente 210.000.000 | 2,82%
C  Estacdes 2.420.000.000  32,47%
D1 Sinalizagdo e Controle de Composigdo 434.000.000 5,82%
D2 Sistemas de Telecomunicagdo 73.000.000 | 0,98%
D3 Fonte de Energia para Tragdo e Eletrificagdo 426.000.000 5,72%
F  Material rodante 523.000.000 7,02%
G Instalagbes de Manutengdo / Depdsito 30.000.000 0,40%
H Centro de Controle Operacional 22.000.000 0,30%
| | Pegas de Reposi¢do 7.000.000 | 0,09%
J | Embarcados de Bordo 46.000.000 0,62%
K ' Remanejamento de Redes de Servigos 15.000.000 | 0,20%
L Testes e Comissionamento 21.000.000 0,28%
O Projetos e Gerenciamento 160.000.000 2,15%
p | Diversos 854.000.000 | 11,46%
Total Geral 7.452.000.000 100%

Cabe observar que o item A2 (Civil — Tunel) da Tabela 2.2.2.1 é composto pelos itens 1.6 (Ttnel
Jardim Oceanico / Sao Conrado), 1.8 (Tunel Sao Conrado / Jardim Oceanico), 1.10 (Tunel de Via
Sé&o Conrado / Gavea), 1.22 (Tuneis em Shield) e 1.23 (Tuneis NATM Sao Conrado / Gavea) do
Quadro 2.2.1.1.

O Item C da Tabela 2.2.2.1 é o somatério dos valores de todas as estagbes constantes no Quadro
2.2.1.1 (Expansao de Gal. Osoério, N. Sra. da Paz, Jardim de Alah, Antero de Quental, Gavea, Sao

Conrado e Jardim Oceanico).
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acompanhamento técnico de obra (ATO), enquanto o Item P da tabela 2.2.2.1 (Diversos) retine os

valores para instalagdo da obra e projetos, rabicho jardim oceanico, transi¢do jardim oceanico,

contengao de encostas de Sdo Conrado, sistemas auxiliares e ventilagdo do Trecho Sul.

2.2.3 Cronograma de Investimentos

Discriminagao

2011

2012

2013

2014

2015

A1
A2

ss}

D1
D2

D3

T o

TOoOr X<« —

1 Civil — Ponte
' Civil - Tunel
Via Permanente

 Estagdes

Sinalizagdo e Controle de Composigcao
Sistemas de Telecomunicagao

' Fonte de Energia para Tragéo e
 Eletrificagéo

Material rodante
Instalagdes de Manutengéo / Deposito

| Centro de Controle Operacional
' Pegas de Reposi¢éo

Embarcados de Bordo
Remanejamento de Redes de Servigos
Testes e Comissionamento

Projetos e Gerenciamento

Diversos

0,00% | 0,00%
2,26% 11,03%
0,00% 0,00%
1,83%  3,17%
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% 0,00%
0,00% 17,10%
0,00% 0,00%
413%  9,92%
0,00% 0,00%

35,93%

28,10%
8,10%

110,37%

5,53%
10,96%
10,00%
8,03%
0,00%
0,00%

0,00%

6,52%
34,21%
0,00%
19,83%
0,00%

35,93%
25,24%
15,71%
24,39%

18,89%

17,81%
18,00%
18,39%

120,00%

20,00%

28,57%

21,74%
25,64%
0,00%
24,79%
35,05%

28,14%
25.24%

42,86%

32,52% |

28,34%
26,71%

27,00%
27,59%

30,00% |

30,00%

42,86%

25,00%
23,05%
0,00%
24,79%
46,73%

0,00%
8,12%
33,33%
27,72%
47,24%
44,52%

45,00%

45,98%
50,00%
50,00%
28,57%
46,74%
0,00%
100,00%
16,53%
18,22%
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2.2.4 Variagao nos custos adotados

A seguir apresenta-se um detalhamento de alguns itens constantes no investimento, conforme
informado pelo CNR L4, além de esclarecimentos sobre variagées nos custos adotados no estudo
apresentado no dia 15 de maio de 2012 e o atual, presente neste Relatério. Este orcamento ainda
estd em fase de refinamento, e podera sofrer alteragbes até a finalizagdo dos estudos de

elaboracao do Projeto Basico da Linha 4, por parte do CNR L4.
VIA PERMANENTE

O orgamento foi elaborado pela equipe de Via Permanente do CNR L4 com os dados disponiveis
até entéo, o que resultou no custo por metro de tunel médio de R$ 11.897,84 (para efeito de

orcamento, foi considerado o valor de R$ 12.000,00). Em resumo temos os seguintes valores:

B Trecho Sul:
[ Extenséo trecho Sul (tuneis) = 8.494 metros
= Prego/metro da Via Permanente (VP) para o trecho Sul = R$ 12.000,00)
= Valor da VP para o trecho Sul = R$ 101.060.267,24

B Trechos Sul e Oeste:
(=] Extenséao para o trecho Oeste = 9.000 metros (Fonte Conc. Rio-Barra)
[=] Extenséo Total = 17.494 metros
[= Valor Estimado p/ toda a linha = 17.494 x R$ 12.000,00 = R$ 209.928.000,00

Apresenta-se no Anexo Il a planilha com composi¢do de precos, da forma como enviado pelo
CNR L4.
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SINALIZAGAO E CONTROLE

O orgamento foi realizado pela equipe de sinalizagédo do CNR L4 e resultou em um custo de R$

211.000.000,00 para o trecho Sul. A seguir apresenta-se o calculo realizado:

B Trecho Sul = 1.460+1.144+5.893 = 8.497 metros

B Trecho Oeste = 9.000 metros (Fonte Conc. Rio-Barra)

® Preco por metro de Tunel = R$ 211.000.000,00 / 8.497 = R$ 24.832,29

B Para ajustado para o Trecho Total = 17.497 x R$ 24.832,29 = R$ 434.490.578,10.

A fonte para a obtencdo destes valores foi a experiéncia em projetos similares e a consulta a

possiveis fornecedores.

Apresenta-se no Anexo Il a planilha com composi¢cdo de precgos, da forma como enviado pelo
CNR L4.

MATERIAL RODANTE

O valor do material rodante foi fornecido pela Concessionaria Metrd. Este valor corresponde ao
total de 19 composicdes de 6 carros (17 composi¢cdes em operagédo + 2 reservas), o que resulta

no total de 114 carros.

® Valor total para a Frota = R$ 523.000.000,00
m Total de Carros = 114
m Valor por Carro = R$ 4.587.719,30

Neste precgo esta embutido um coeficiente de variagao de 20%.

Para efeito de analise comparativa, o valor/carro considerado no Projeto Conceitual da Linha 4 foi
de R$ 3.417.997,00, sem nenhum coeficiente de variacdo. Aplicando-se o coeficiente de 20% a

este valor, temos:

m R$3.417.997,00 x 114 x 1,2 = R$ 467.581.198,96, ou, R$ 4.101.596,40 por carro.
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O valor considerado atualmente é cerca de 12% maior que o do Projeto Conceitual (acrescido do

coeficiente de variagao).
SISTEMAS AUXILIARES

Apresenta-se no Anexo Il a planilha com composigéo de pregos, da forma como enviado pelo
CNR L4.

SISTEMAS DE ALIMENTAGAO

Apresenta-se no Anexo Il a planilha com composigéo de pregos, da forma como enviado pelo
CNR L4.

TELECOMUNICACOES

O orgamento foi feito pela equipe de telecomunicagées do CNR L4 e resultou em um custo de R$
52.470.000,00 para o Trecho Sul. Este valor foi ajustado para a linha toda através da correcéo do

numero de estagoes:

® Trecho Sul — 5 estagdes
B Trecho Oeste — 2 estagbes
m Valor estimado = R$ 52.470.000,00 x 7 / 5 = R$ 73.458.000,00

A fonte para a obtengéo destes valores foi a experiéncia em projetos similares e a consulta a

possiveis fornecedores.

Apresenta-se no Anexo Il a planilha com composi¢éo de pregos, da forma como enviado pelo
CNR L4.
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EQUIPAMENTO EMBARCADO

O orgamento foi feito pela equipe de Sinalizacdo do CNR L4 e resultou em um custo de R$
46.200.000,00 para a Linha 4. Consta deste orgamento os embarcados dos sistemas de

sinalizagdo PA-135 (Siemens) e ATP (GE) para 19 composigdes.

A fonte para a obtengéo destes valores foi a experiéncia em projetos similares e a consulta a

possiveis fornecedores.

Apresenta-se no Anexo Il a planilha com composi¢cdo de precos, da forma como enviado pelo
CNR L4.

CENTRO DE CONTROLE OPERACIONAL

O orgamento foi feito pela equipe de Sinalizacdo do CNR L4 e resultou em um custo de R$
22.000.000,00 para a Linha 4. Neste valor estao incluidos custos com Controle de trafego e tracdo
da Linha 4, adaptagéo CTT da Linha 1, SCADA/SSF (CCO e estagdes) e PCE (CCO e estacgdes).
Na planilha enviada em 15 de maio de 2012 houve, segundo o CNR L4, um erro de digitacdo. Por
esta razéo, o valor considerado no estudo do Reequilibrio considera R$ 27.000.000,00 ao invés
dos R$ 22.000.000,00 agora informados.

A fonte para a obtengéo destes valores foi a experiéncia em projetos similares e a consulta a

possiveis fornecedores.

Apresenta-se no Anexo Il a planilha com composigdo de pregos, da forma como enviado pelo
CNR L4.

INSTALAGOES DE MANUTENGAO E DEPOSITO

Os valores fornecidos pela Concessionaria Metré Rio envolvem a ampliagdo do Centro de

Manutencao localizado no bairro da Cidade Nova.
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VENTILAGAO - TRECHO SUL ' T

O orcamento foi feito pela equipe de Ventilagdo do CNR L4 e resultou em um custo de R$
43.243.000.000,00 para o trecho Sul.

Apresenta-se no Anexo Il a planilha com composi¢do de precos, da forma como enviado pelo
CNR L4.

VALORES NAO INCLUIDOS NO ORGAMENTO
De acordo com o CNR L4, ndo estdo incluidos na planilha o orgamento dos seguintes itens:

m Desapropriagao do terreno onde sera implantado o pogo para retirada do Shield, na
regido da Gavea;
B Tuneis de ventilagdo (Pogos Igarapava, Farme de Amoedo e Anibal de Mendonga);

m Escavacgao das cavernas nas jungdes do Triangulo da Gavea.
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2.3  Bases para a Projegdo do Demonstrativo de Resultados — -

s S

DISCRIMINAGAO PREMISSA UTILIZADA

(+) RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Projecéo de demanda X Tarifa X

Receita de Bilheteria . Percentual de Passageiros Pagantes
| | (85%)
Receitas Acessorias ] Né&o considerado

Outras Receitas ‘ Né&o considerado
(-) DEDUGOES DE VENDAS ‘

Custo Variavel de Vendas
Vide item Dedugbes de Vendas

Impostos sobre as Vendas
(=) RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA

(-) CUSTO DOS SERVIGOS PRESTADOS
Pessoal

Manutengao Vide item Custos Operacionais

Energia

(=) LUCRO BRUTO

(-) Despeéas Gerais e Administrativas

Valores calculados de acordo com a vida
\ util dos grupos de investimentos

Depreciagdo e Amortizagdo

(=) LUCRO OPERACIONAL
(-) (RECEITAS) DESPESAS NAO
OPERACIONAIS

Outras Despesas (Receitas) N&o Op.

(=) LUCRO ANTES DO IRPJ / CSSL

(-) IMPOSTO SOBRE O LUCRO

Nao considerado

IRPJ o 15% 15 % sobre o lucro antes do IRPJ / CSSL
j 10 % sobre a parcela do lucro antes do
IRPJ Adicional - 10%  IRPJ/CSSL que ultrapassar o valor de
240.000 anuais.
CSSL 9% 9 % sobre o Lucro antes do IRPJ / CSSL
Compensacao de Prejuizos 30% Compensado ,anualmente até 30 % do
Acumulados : - Lucro do exercicio antes do IRPJ / CSSL

(=) LUCRO LiQuUIDO
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2.4 Bases para a Projecao do Fluxo de Caixa

DISCRIMINAGAO PREMISSA UTILIZADA
: (+) ENTRADAS OPERACIONAIS

Recebimento de Bilheteria | 3 Considerado o recebimento na mesma

Outros Recebimentos competéncia das receitas

() DESEMBOLSOS OPERACIONAIS

Pagamento a Fornecedores

Manutengdo 30

Servicos de Terceiros 30 Considerado pagamento com 30 dias da
¢ competéncia da realizagéo

Energia Elétrica 30

Pagamento de Pessoal

Considerado pagamento com 30 dias da

Mg et =H competéncia da realizagdo

Pagamento de Impostos e ContribuigOes

Impostos sobre as Vendas 30 Considerado pagamento com 30 dias da
competéncia da realizagdo

Impostos sobre o Lucro 30

| (=) GERACAO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS

Considerado o pagamento na mesma
competéncia do cronograma

Investimento de Implantagdao 0

(=) GERAGAO DE CAIXA DO PERIODO
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2.5 Bases para Dedugoes de Vendas |

Discriminagao Premissa Observacoes
Custo Variavel de Vendas
Taxa Administragéo VTE 3,00% Sobre a receita de Vale Transporte
% Bilheteria VTE 25,00% Sobre a receita total de Bilheteria
Custo de Integragao
% Bilheteria Integracéo 0,00% N&o considerado
Aliquota de Integragéo - Nao considerado
Impostos sobre as Vendas
PIS 0,65% Sobre a receita de Bilheteria
COFINS 3,00% Sobre a receita de Bilheteria
048% 0,5 % da Receita Bruta abatidos o PIS e a
AGETRANSP ' COFINS
ISS 2,00% Sobre a receita de Bilheteria
ICMS 0,00%

2.6 Vida util dos investimentos

Discriminacao

Investimento no Ativo Permanente

A1 | Civil — Pontes 25
A2  Civil - Estruturas 25
B | Via Permanente 10
C Estagdes 25
D1 | Sinalizagado e Controle de Composigao ‘ 10
D2 Sistemas de Telecomunicagao 10
D3 | Fonte de Energia para Tracao e Eletrificagao ‘ 10
F  Material rodante 25
G | Instalagdes de Manutengao / Deposito 25
H  Centro de Controle Operacional 25
| Pecas de Reposigao 10
J Embarcados de Bordo 25
K | Remanejamento de Redes de Servigos 10
L | Testes e Comissionamento 10
O | Projetos e Gerenciamento 10
P  Diversos .10

Obs: No caso de prazo de concesséo inferior a vida util considerou-se a depreciagdo nesse prazo.
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2.7 Transferéncias de Recursos para as Linhas 1 e 2: Custos

Operacionais

Conforme registrado na secéo 1, para efeito da analise do equilibrio econdmico-financeiro, foram
considerados no fluxo de caixa os custos operacionais orgados da linha 4, a serem transferidos

para as linhas 1 e 2 como contrapartida pela operagéo.

O orcamento dos custos operacionais tomou por base benchmarks internacionais, ajustados as
caracteristicas da linha 4. Foram considerados, inclusive, ganhos de escala decorrentes da

operagao integrada com as linhas 1 e 2.

Com excegdo do item “Energia”, o orgamento foi, inicialmente, calculado sem impostos e
encargos. Sobre esses valores aplicaram-se os seguintes percentuais a titulo de impostos e

encargos, conforme consta do Quadro 2.7.1 abaixo.

Quadro 2.7.1 - Aliquotas de Impostos e Encargos Aplicados ao Orgamento de Custos

Operacionais

l Item Aliquotas

Pessoal 102,00%
Encargos sociais e beneficios 102,00%

Manutengao 67,25%
Imposto de importagé&o 35,00%
Impostos sobre produtos industrializados 5,00%
Imposto sobre a circulagdo de mercadorias e servigos 18,00%
PIS/COFINS 9,25%

Além disso, foram aplicados sobre os valores orgcados com impostos, percentuais relativos a

margem no caso da terceirizagéo da operagéo, o que registra o Quadro 2.7.2.
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Quadro 2.7.2 - Percentuais Relativos a Margem Aplicados ao Orgamento de Custos

Operacionais

i Item Percentuais Observacao
Pessoal 20,00% | Margem e impostos
Manutencgao 5,00% | Margem
Energia 5,00% | Margem

Apresenta-se, a seguir, o detalhamento da formagao dos custos operacionais.

2.7.1 Dados de Entrada para Custos Operacionais

TREM - KM

A base principal para o célculo do Trem — km foram as simulagoes operacionais realizadas pela

FGV para a Linha 4. O Quadro 2.7.1 abaixo apresenta um resumo das premissas:

Quadro 2.7.1 — Premissas do Calculo do Trem - Km

| Periodo de N° de Km trafegados

Comentarios

operacao dias na Linha 4

Frequéncia de servigos: 15 trens por hora (tph) entre Jardim
Dias de Oceanico e a jungéo qa L4 com a L1 (Cantagalo) + 5 tph entre a
— 242 2.338.275 expansao de Gal. Osoério e Gavea + 5 tph entre Jardim Oceanico e

Gavea. Frequéncia assumida para todo o dia. Horario de operagao:
entre 05:00 e 24:00.

Frequéncia de servigos: 10 trens por hora (tph) entre Jardim
Oceanico e a jungéo da L4 com a L1 (Cantagalo) + 5 tph entre a
Sabados 52 385.561 expanséo de Gal. Osorio e Gavea + 5 tph entre Jardim Oceanico e
Gavea. Frequéncia assumida para todo o dia. Horario de operagao:

entre 05:00 e 24:00.

Frequéncia de servigos: 7,5 trens por hora (tph) entre Jardim
Oceanico e a jungéo da L4 com a L1 (Cantagalo) + 5 tph entre a
Domingos 52 305.547 expanséo de Gal. Osorio e Gavea + 5 tph entre Jardim Oceanico e
Gavea. Frequéncia assumida para todo o dia. Horario de operagao:
entre 07:00 e 23:00.

Frequéncia de servigos: 7,5 trens por hora (tph) entre Jardim
Oceanico e a jungéo da L4 com a L1 (Cantagalo) + 5 tph entre a
Feriados 19 111.642 expansao de Gal. Osorio e Gavea + 5 tph entre Jardim Oceanico e
Gavea. Frequéncia assumida para todo o dia. Horario de operagao:
entre 07:00 e 23:00.

3.141.025

41

Este Relatério contém informagdes confidenciais. Caso vocé nao seja a pessoa autorizada a recebé-lo, nio devera utiliza-lo, copia-lo ou revelar o seu contetdo.

ECN° 0993/12 - Pjto 090/10



13/09 12 - 5;;3{?

{ GoVERNODO N"EGV PROJETOS
Rio de Janeiro oo v o Jo, 583 m&é /Dﬁ

A tabela mostra os dias de operagao e a quilometragem rodada em dias de semana, sabados,
domingos e feriados. O trem-km total anual considerado foi de 3.141.025, para uma extenséo
total considerada de 18,0125 km para a Linha 4. Reitera-se que este trem - km considera

apenas o trecho referente a Linha 4.

As simulagdes para a Linha 4 consideraram os servigos integrados entre as Linhas 1, 2 e 4, de
forma sistémica. Como elemento comparativo, o trem-km resultante do trecho referente as
Linhas 1 e 2 foi de 7.825.476.

DADOS BASICOS - VIA PERMANENTE

B Km de Via (via simples) considerados: 36,025 km

B Numero de Aparelhos de Mudanga de Via - AMV's: 42

® Numero de clips (fixagdo de trilhos) por Linha (via simples): 6.664 por km
B Numeros de clips (total): 13.328 por km

DADOS BASICOS — MATERIAL RODANTE
Dados Fornecidos

Km anual total do carro = 65 mil carro-km (Simulagdes Operacionais): 65.516.879
Tamanho da frota (incluindo as novas unidades da Linha 4): 66 (todos com 6 carros)
Km anual por unidade (km's): 165.447

Intervalo de exame de base: 10.000

Vida util do trem (em anos): 30

Extensao Linha 4 (em km): 18,0125

Material Rodante Linha 4

B Tamanho da frota (Unidade): 17
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Frequéncia de revisdo assumida: 10.000 km

Ciclo de reviséo assumida: A-B-A-C-A-B-A-C-A-B-A-C-A-B-A-D

Intervalo de reviséo de 23 dias assumida: (158K/10K = 15.8. 365/15.8 = 23)
Limpeza diaria e caminhada de vistoria assumida: 2 horas diarias

Revis&o A sdo 8 horas de inatividade de 4 funcionarios: 32 horas

Reviséo B sdo 8 horas de inatividade de 6 funcionarios: 48 horas

Reviséo C sdo 8 horas de inatividade de 8 funcionarios: 64 horas

Revisédo D sdo 8 horas de inatividade de 10 funcionarios: 80 horas

Revisédo Geral sdo 96 horas de inatividade de 4 funcionarios x 2 turnos: 256 horas

Revisdo Geral de 5 anos e 800k km

Os custos aproximados para Material Rodante foram orgcados em Libras esterlinas
(GBP), e convertidas a uma taxa de R$ 2,89 (Dez/2011);

Considerou-se o IGP-M como fator de corregéo para os valores de pessoal referenciados
(Relatorio do Projeto TAV Brasil — Junho de 2009) — Correg¢do de Dez/2008 para

Dez/2011: 1,1519131009,;

Custos ndo programados para os anos 1 e 2 sdo 50% menores que o0s outros anos (itens

em garantia);

Km da frota baseada nas simulagbes operacionais realizadas pela FGV,

Unidade anual de km assume que a km total da frota se distribui uniformemente nas 66

unidades;

Custo de mao de obra é somente o custo marginal, e assume-se que ndo ha aumento de

despesas no Centro de Manutengéo.
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2.8 Transferéncias de Recursos para as Linhas 1 e 2: Receitas

Conforme registrado na segédo 1, considerando que as linhas 1 e 2 estejam em equilibrio
econOmico-financeiro, caberia ao operador dessas, parcela da receita adicional gerada para o
sistema metroviario correspondente a perdas marginais de fluxo de caixa (reduc¢des de receitas ou

aumentos de custos/despesas) com a entrada em operagao da linha 4.

Nas projecoes realizadas considerou-se transferéncia nula de receita da Linha 4 para as Linhas 1
e 2.

3. Cenario de Equilibrio Econémico-Financeiro

A diretriz estabelecida pelo Governo do Estado do Rio de Janeiro € que a Concessionaria assuma
100% dos investimentos em material rodante e sistemas, totalizando R$ 1.740 milhdes, conforme
detalhado no item 2.2.3.

Tomando por base esta diretriz e as demais premissas apresentadas na segéao 2, foi elaborada a
projecao do fluxo de caixa da concessionaria em moeda constante de 2011 (Final de Periodo),
considerando o prazo da concessao até 2035, de forma a manter o conceito de 5 anos para as

obras e 20 anos de operagéo, presente no edital original.

Com base nessa projecdo do fluxo de caixa, calculou-se a taxa interna de retorno real' do

empreendimento de 7,06% ao ano, na data base de 2011 (Final de Periodo).

Esse resultado indica que, tomando por base as premissas adotadas, a diretriz estabelecida pelo
Governo do Estado do Rio de Janeiro em relagéo ao valor do investimento a ser assumido pela
Concessionaria a titulo de outorga representa, em principio, uma taxa de retorno adequada,
caracterizando uma situagao inicial de equilibrio econémico-financeiro da concesséo, conforme

registro do Quadro 3.1.

Quadro 3.1 - Cenario de Equilibrio Econémico-Financeiro

'0 fluxo de caixa foi projetado em moeda constante.
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Riode Janeiro

Variavel Valor

Taxa Interna de Retorno (ao ano) 7,06%

Valor dos investimentos da concessionaria (R$ Milhdes) 1.740

Valor dos investimentos do Estado (R$ Milhdes) 5.712

Participagéo do Estado nos investimentos totais (1) 76,65%

Participagéo da concessionaria nos investimentos totais (1) 23,35%
Participagédo da concessionaria nos investimentos em sistemas e material rodante (2) 100%

(1) R$ 7.452 milhbes
(2) R$ 1.740 milhdes

Cabe ressaltar que, como balizamento da Taxa Interna de Retorno, & importante considerar a
experiéncia da ANTT - Agéncia Nacional de Transporte Terrestre. Em Nota Técnica n.
160/GEROR/2011, a referéncia de Custo Médio Ponderado de Capital para revisdes tarifarias de
concessdes rodovidrias e infraestrutura de transporte interurbano esta na faixa entre 6,51% e

7,92%. O Anexo | apresenta este documento.

Apresentam-se a seguir os detalhamentos das projecbes do Balango Patrimonial, do

Demonstrativo de Resultados e do Fluxo de Caixa referentes ao cenario de equilibrio econémico-

financeiro analisado.

57

Este Relatério contém informagées confidenciais. Caso vocé néo seja a pessoa autorizada a recebé-lo, ndo devera utiliza-lo, copia-lo ou revelar o seu contetido.

ECN° 0993/12 - Pjto 090/10



01/060 03ld - Z1/€660 oNOJ

‘OpPN2jUOd N3S O JB[2A1 NO 0]-21d0d ‘O]-2Z113N BI2ABP OBU ‘0[-2G3221 B BPEZIIOJNE BOSSAd B B[S OBU 900A 0SED “SIRIOUSPIUOD S305BULIOJUI WSIUOD OLIOJR[oY 2)S3

! 89
HECENY
BTN '
&8 i i
wm s
| O €
=~ G
Q. iy
T O~
m ~
-
- i A\l OXauy ou NUN“_.CQWOLQN eyjiue|d :sqQ
.2 "
o= £90°905°€ [06°0LE € [005°80Z '€ [ 106°050°¢ [ 1092682 [ 257 T5L°Z | 9L'9E9'T 82556V 'Z [ 225 BSE C | 9LE STTL | LBE V60'C |SOLI [295°0T0°Z [ 662'£96'L[91'9Z6'T |V6E T68'T | L62'9/8°T [ £6V'8ER'T [200'S08'T | T0V'9LL T [000°0VL'Y | 008°S56 | osvery Joosest| 0 | o | OAISSVd 00 V101
LGUEET  TSLTST  WEUST  TSUEST  G(E'SMT  GRSTIT  EeL'ORl  OS'GET  66TET  SLT'GET  SSSWC 0S6TS  SES'®  SWTE WIS WEETT  SSSUE GBLTE SR LR °o o o 0 3 ] 00PA3XE 0D CPBNSRY
TTLBO9T 96T 98S°6STT  SUS'SETT  STS'USE 908°sL8 €90°SeL 852865 60E°SH FETSEE 8LSTIE £29'65T 060°E1T STBILT 00L°sET 99E°ETT 118's8 £10°es THT 0 ) Qo 1] 0 0 o SIOURUY SO0DRXT I OpR NSy
G000 000°CT  000'RCT | OO0'0CT 000'0RCT 000'0CT  000'0RCT 000'0RLTT | 000'0RCTT  000'0RLTT  GOO'0LT  000'OCT  000'GRCT GOO'ORCT  OOD'ORLT GOOORLT O0OORCT | 000'0RCT  OOO'ORCT  Q00'0RCTT OO0 QOS'SS6 OB  009'SET O 0 )
[T2L°8vE'E |096'981 £ | 985 620°E | SO0S'9L8Z | S29'LZL T 908 'STI T £90°SLY'Z | 85T'SEE T | 60E'S0Z'Z | vET'9L0° [BLS TS0T|829'666'F |060°'ES6°F | 978 TT6'F |00£°S/8'F | 99£'£98°F | FT8'ST8'E | €10°'E6L°Y | LvT 9L F |000°0VLE | 008'SS6 | 08L'6% |009'9ET| 0 0 0GINDIT OINOWRLLY
oeeT et oeeT  GeeT  OeeT 0T GeeT €T oeeT  0eeT Qe OEE €T oeeT  OeeT  oeeT  OEeT  CEET oeET  oeet 0 ] 0 3 0 [] ©u3(E eifaul
14 = wz e B %2 1% sz £z &z ez ez 1424 @ 2 stz e 114 @ I o o o 0 0 ] SOJIIIAL IP O3NS
QUO 696 69 698 696 GIIOT €96 696 696 €96 004’8 ORSF ORGP O8SP  GRSE 269 TIE M S0t SEOt 0 o 0 0 ] o oFSURAUTN
SYCTT  08SL  9SL  WUSL  (9SL LIV 6SSL  SSSL  ISSL  SL  SLZOT  LOF9  ZOTY 9609  T60°9  SSYB TSIV Iy [9SF  T9SY [} [ ° o 0 0 4ebeq € s310p303u404
6’y 6 k6 6'e 16+ Ir6's 6T 6% 188'% 6% 6% 86t 6 6'r 6t 6'F 6t 166 16 e o o Q Q ] ] RGO 3P OFN
WEY  TeY  Tvey  Tvey  Teev  Teey Trey  Teey Teey Trey Tvey  Teey  Teey  Tvey  Teey  Tvey  Tyey  They  Teey  Tve 0 ° 0 0 0 0 [e0ssad 9p olwRLweBed
SIS W9 €509 699 GSEC'Y (el BE09 WSS SO »SS 180T 22T SeST 8T ST %5 6091 ST T &0t o o 0 0 o o 007 0 34005 SXSOTT
WET (€T GRT  SWT  ORT  SWT LT 60T LT %0T 88T e (69T €s€T 18T 6%T e 69T 09T €191 o 0 0 0 0 ] STPUA 57 21005 S350
o 0 0 0 ]
o 0 0 0 AINVINDYID OAISSYd

67987 | £6v'8€8T | Z00°508T | TOY'9LL'T |000°0L T | 008556 | O8v'6vP (009°9€1) O | O | _ OAUVOQIVIOL.

0TS OS9G  OOTIRZ-  OSSSHI- ) 0
000'0RCT  000TKCT  000'0RLT  GOO'ORCT  000ORLT  00O'GRLT  0O0'0RCT  000GRLTT  OOO'GRLT  000'DRLT  0OO'ORLTT  000'GRLT  000'0RLT  0OO'ORLT  000ORLT  000'0RLT  OOO'ORCT  000OMLT  O0O'ORCT  O00DRLT 0OUORLT  008'SSE  OBM'ER 009'SET O o
0 0+ 006'9S  OSE'SE  QOS'EIT  0STTHT  0OL'OLT  OST'66T  009'ZZ  CSU'SST  OOSPST  OSO'OE  009'SLS  OSTTZL  OOL'99E  OSTRIOT  OORUSTT  OSE'EOET  OOG'SET  OSESST  O0O'OWCT  OOB'SS6  GeWeRP  O09WET O [}
0SV'S8C | 00695 | OSE'SS | 00S'ETT | 0STTVE | 0OL'OLT | OST'66T | 009'ZZC | 0S0'9SZ | 00SVBZ | 0S0'0EY | 009'SLS | OSI'TZL | 00£°998 [0ST'TIOE|008'4ST T |0SEE0E T | 006'8VY T |0SV'W6S T |0000VL'T | 008556 | 0BV'6vw [009°9€F] O 0
(SUHS'E ROTHET  09IST'C  1SS'SY6T  T0S'ERLT 2006097 SUL'SHT SUCURT WEUETT WE'B9T LSSE0ET SHL'EYT T96'SEHT  GES'RIT  9IS'SSOT  HHI'BLE  LGHEIL  CHI'SES  T0S'SE  1S6TET 0 [

: 155°596°C | T0B'€82°Z | Z00'609°Z | 9/£°59V'Z | 8L€°962'Z | T26'0ETZ | 9TE'696'T | L88'608'T | SvL'989'T [296'8EV T | 665'9VC T |9TS'650°T | vWT'68 | L6V'BTL | EVV'SES | 205°9SE | TS6TST 0
R e T e e

€E0C | CEOL | 1€0¢ | ofoe | 6e0C 820 | fZOT | 9L0T STOT | #ZOT €C0C | TIOCZ | TLOL | OLOC | 6I0C 810 | 10T
TTOT 958 JJW SY WS 59408A

jeluowili}ed oduejeg LY

sope}|nsay ‘¥

oJiduer ap oy @
mo-—-m—vomn >wu " 0a ON¥3A0D $




01/060 03d - Z1/£660 oNO3

S S "0pNa}u0d NS 0 JeJoAs) NO Of-g1doo ‘O1-EZIIRN BIOAIP OBU “0[-9G2031 & BPEZUIOINE B0sSad € BfoS OBU 900A OSED "SIBIOUSPHUOD SQ5BLLLIOJUI LUSUOD OUQIE|RY 2353
T T T T st e B 69
Yodillid

i 7k bory \\,, R0
77T VST ..N,,.,.,WHH

e T

T

Viidgro p w\WENFN N\QN
[0

A OXxauy ou epejussaide eyjiue|d sqO

PLUST nmo.ﬂm LSY'TT | j7A: 404 86T°0C SYT'ST 68T'6T TS9'8T 9ZT'sT [41-FAY Sve'e 180°L £¥E9 5 % 6L9°T 8IT'S (44 616'¢ €0g'E i i i
wm< 0s o@w ﬂw 8LS'6S | TSE'LS T9¢€°9S ETETY | 6LTES | LBLTS 9TE'0S L6887 6976 Sy9'6T S6S°LT L6S°ST TS9°€T 6E9'V [4 1% 48 T6ETT €98°0T IsT'e rayl

| vwo S6T | OLT°LE

[ueer [evcioe [iovioc [veyser Joree [sow  [swor [swed ]

| TS8" mNN —\n.ﬁ ¢NN 02L28T | ST cNN mNO @AN "80C 4 | %" £60°681

e =L =

Tos6'cT l9g6°T

956'ST .umm.ﬂ\‘ 956'ST | 9S6'ST | 96T 9S6'ST  9S6°ST 956°ST ;Mu.,m.ﬂ 956'ST  9S6'ST  9S6'ST 96T OS6'ST  9S6'ST 96T 9S6'ST  956'ST T e85
WO 9L SO |09 9 WSl 09T GO S9 |E9TL  S6EWOL  LL¥'YS  LVYS  LvY¥S | LyyS  6E6T8  TEELE  TEELE  OIv9E  OTV9E ~ ogduminuen
06T'6S  O6T6S  06T6S | 06T6S | 0GT'6S  0GT6S | 06T6S | 06TES  06Z'6S | OGT6S  O06T6S  OGT6S  0GTES  O6T6S  OGTS  OGTES  O6T6S  OGTES  OGTES  OGT'ES ) Ie0ss3g

8917 LV W SLE°0Lr | 8LLETY 7 €TI0V | LS8°00v | £29°vHE | 6Z5'88E # 195°¢8E ONN mhm <00°TLE 7 v9E£°29t | 8V6'ESE | BVL'SPE , 8SLLEE | £26°62€ | 3 3 . 1 816°€6Z

S(U6 6706 9888 |9vL's 0198 |9iv's | Sye's  (IC8 1608 | 896L  ESLL T09°L 9aTrL vsTL £80°L v76'9 S9L'9 TI99  09Y'9  ETE9 ssi
0TTT | SLTT  OvT'T  |L0TT | ®OT |Tv0T |OT0C |6L6T |6¥6T |6I6T | SL8T 1€8°T 68LT | wT  LOLT 8991 0£9°T T6ST | 9SST | WST JSNYULIDY
T9LET | EvSET  GTEET | OTVET | 16T | PILTT  LISTT | SCETT | LSUTT | €S6TT  WIOTT 0PI GETTT  T880T TTeo'or  98E0T SYTOT 9166 | 0696  69v'6 ) SNIS0D
7867 ve6T 88T €8T 86T | SSLT  TILT 09T  0€9T | 06ST  €ST  UwT €T  8S€T  E0ET  0STT  66TT 8¥TT | 660T  TSOT - sid
SOvst 189 wTlZ SO 9669 986z vBS'SZ  T6T'ST (08T OEvbT  VOSEC  L0EEC (90T WIW S G L0 [9TOC  SO8'6T  VSEGT  SEPUSASEiqos soisoduil
TrvE  |98EE  Teet OSCE | GCE BTt |6CTE T80 wmo.m.: /s86T  e16T  1S8T ©ssLT owT (89T L65T lzssT 6LYT | WYT  L9ET 31 OgdeNIsIVILPY EXEL

e .,83‘ zee'e

Sﬂm 627°¢ ﬂoa SEPUIA 3P [ABLIEA 0ISN)

S8 ONN.N mmc.N ‘ 65T hmm.u ) L98°T

TTT'9%E | TLTSEE | SESOSE | T66TLE | 6E9'STE
LELBSY NSSQ [voe 1w = T [ eve [ves : v : 901" | m}\\\oQSW ‘;.\JMTM Trreove ?Z.xﬁ |eesoee | 166°72E |6£9°STE

_. ! E k C 1 | l 8 L £ 7 S

[ sc0z | veoz | nnoﬂ 2502 Z | ‘ 120z | 0202 |

TTOT 358q W Sy W s3J0eA

(3y4Q) sopeyjnsay ap oAljes suowdg AL 7

oJlduer ap oy @
SOL3Arodd A94 .\ = Dl



1
g
1
i

oDhl |

.
"y
TR LA X T i

2. € ummlf.&!;m.-

)

s

— ?

[z |

ey 06T6S

OSET  956'ST

8T 9EP'E

8TT0T ST
SELTT SLLIET
SrLvT 0T0'¥6T
° LsL3sF
0 LEL8SY

| O¥P°06T |

LoT's8
SY9'LT
TSL0TY
05T'8S
06765
956'ST
T8€°€
€I9TL
096°06

| 700197

TrrISy
THYISY
250r4

[8v0°98T | 0SL'TST | 66L'WLT | STTEPT | 66569

0 ]
o °
| 0SLI8T
15808 | £¥9'8L
80TLT | 08L'
650'80T | ST¥'SOT
06T8S 8T8
06765 06765
| 9SE'ST 956'ST
8T§s | 9T§
§T9TL STITL
L0606 SS8'06
SSTBST | 895°SST
¥0Svry | SrE ey
YoSYYY | STELSY
€807 | 0T

|

A —

890°SL  608'8S  667TL
79697 TSE'ST  ISS'ST
0E¥'10T | T9L¥8 0SEL6
05765 | 0STSS  06T6S
06765 | 06765  06T6S
9S6'ST | 9S6'ST  956'ST

$TTE | wLvE | STTE

$8LSL ¥8ELIT | ETITL
€966 | PIS9ET  ¥OLO06
€89'SST | SISO0ST  #ELNT
TBYOSy | T6LETy | SvTLIY
TBYOEY | TELETY | SYTLIY

| 10z | 0e0Z | 620

|
€LTOL
65T'ST
TEV'S6
08T'6S

9s6'ST

Tueoe
ST9TL
95906
8LE°SHT
vE80Te
YESOTY

1

SOLArodd A9d .\

SLLYT
990°¢6
08T'6S

06765

956°ST
0s0°€
ST9TL
60906
S96THT
195707
195 VOV

_ BEY'6ST
17079
£86°%7
00v'98
06T'6S
06765

TesT
7SETL
£67°E6
I86'8ET
oTress

0
o

06L°ET
SIEET
sov'LE
0sT'8s
06765

9SE'ST

€167

88T°00T
L0761
700917
TrTE8E

T [ 950'S9T [9657T9T | SEV6ST | ZVT'ELT | I8LL6T

0
0

N PTELT | sLL6T

56v°97
97T
ssLey
08T'8S
06765
ey
Sv8T
urvs
SLTEL
25780
T08s

OTY'S6E  YYI'ESE  90T'08E

]
0

| £9E°Z6T
TICET
(3754
SEv9Y
06T'8S
06765

“9se'ST
7%
LUyes
EITEL
156841
Q0ETLE
00€TLE

820C * 1207 ﬁ 9207 | ST | ve0T | 20T 4 (44 x4

01/060 03d - Z1L/£660 ND3

“OPN2jU0D N3S O Je[3A3J NO Of-21d0d ‘0f-8ZI|13N BIGASP OBU ‘0-9qed2l B BpEZLIOINE BOSSad B BfoS OBU 900A OSED SIBIQUSPLUOD SSOSBULIOU WJIUCD OUQJe[oy 9353

0
0

@ £B0'L8T

000'1Z
861°7T
s6T'EY
06T'6S
06765
9S6'ST

|
|

09

B

120 5 020

[eseesT

| ESE'EST
907’61
WL
808'6€
08T'68
06765
Steer
TeST
TEE'LS
078'ss
8IEYST
TLTBEE
TLT8EE

| 6T

TY9'8LT

[1ss2T [ TS6TT8T

M 156'18T

(33431
oL
8ST'6T
SPETS
SFEYS
STIYT
oY
S8E'ES
8705
889EET
G6EISTE
6£9'STE
910°C

Q0T F8L
00T'¥8L

o000 00000

coz'vsz) |(0zE90S)

QTE'90S

IA oxauy ou epejussaide eyjiue|d :SqO

8§°TTE)  |(009°9€T) |

088TIE

0T€°90S 088TIE

L4

vooooo000000

€T

(opo1sad ap |eutd) TT0C :3seq eleq
diL

© 0GO0MN3d 00 YXIVD) 30 OYIVEIO (=)
! ORIRWIRICIMI IP CIRWIISIAU
SOLNIWILSIANI 30 VXIVD 30 OXNE ()
TYNODYHIAO VXIV) 30 OYIVEIO
043 © UG0S SOISOThM]
SEPUIA 58 4GOS SCISOTW|
$9QSNGLIN0J 3 503500W] 3P DwSweBed
G0 P OFN
[e0ss3g 3p anE-Ia
ST T ]
S0JIRAL IP SOHIANS
ogiunnuew
$340PIIRI04 § oUW SRy
SIVNOIIV43dO 505108W3530 ()
QI |18 IP CWIWIGIIY
SIVNOIDVE3d0 SYOVNLNE (¢}
VIRIVNOISS3IINOD
TTOT 959q Jlw SY WS 53,007

©cooo0o0000o0o0o0 ol
eoeooooeooool]oeof
coooooooooo oo o]

[4lura Hoz | 0Kz 7

exiegap oxnjy ¢y

——
oJiduerap oy
0Q ONY3A0D



@ GOVERNG DO h \d FGV PROJET% > i

Riode Janeiro V'ole emen
L-Jos 584 a:&>/.2
1. 09,2

Qsé/&

5. Consideracgoes Finais

Este relatorio apresentou a metodologia e as premissas adotadas para a elaborag&o do estudo de
reequilibrio econémico-financeiro do Contrato de Concessdo da Linha 4 do Metrd do Rio de

Janeiro.

Apresentou, também, um primeiro cendrio de reequilibrio econémico-financeiro, considerando as
diretrizes estabelecidas pelo Governo do Estado do Rio de Janeiro para a assungdo dos
investimentos orcados. Para esse cenario, em que a Concessionaria assume 100% dos
investimentos em material rodante e sistemas, totalizando R$ 1.740 milhées, a taxa interna de

retorno real do empreendimento € 7,06% ao ano, na data base de 2011 (Final de Periodo).

Considerando que esse resultado representa uma taxa de retorno, em principio, adequada para o
empreendimento, chegou-se a uma situagéo inicial de equilibrio econdémico-financeiro da

Concessao.

Conforme previsto contratualmente e na legislagdo pertinente, essa situagéo inicial de equilibrio
devera ser revista periodicamente, considerando o comportamento efetivo das variaveis
inicialmente projetadas até a data da revisdo e eventuais reestimativas das projecdes adotadas

para o restante do periodo da Concesséo.

Espera-se que as informagdes contidas no relatério ensejem uma discussdo em bases técnicas
das premissas adotadas, visando a definigdo do cenario final de reequilibrio econdmico financeiro
do Contrato de Concesséo da Linha 4 do Metrd do Rio de Janeiro e que represente um consenso

entre as partes.

Essa definicdo é uma condicdo necessaria para que o Governo do Estado e a Concessionaria

possam avancar estudos e negociagdes visando a estruturagéo do funding do empreendimento.
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NOTA TECNICA N2 160/GEROR/2011
Brasilia, 10 de novembro de 2011

Assunto: Metodologia de célculo das variaveis da formula de que trata o artigo 8° da
Resolugdo N° 3.651, de 7 de abril de 2011, republicada no Didrio Oficial da Unido de
12 de abril de 2011, Segdo 1, p. 73-74.

1 OBJETO

Esta nota técnica tem por objetivo apresentar a metodologia de célculo das variaveis
da férmula da taxa de desconto a ser utilizada nos fluxos dos dispéndios e das
receitas marginais para efeito de equilibrio, com base no Custo Médio Ponderado de
Capital (Weighted Average Cost of Capital) — WACC, para ser submetida ao
processo de audiéncia publica, nos termos do paragrafo unico do art. 8° da
Resolugdo N° 3.651, de 7 de abril de 2011.

2 HISTORICO

O assunto objeto de audiéncia publica, tratado por esta nota técnica, iniciou-se com
a publicagdo do Acoérdao 2154/2007 — Plendrio (Diario Oficial da Uniéo de
15/10/2007), que oficiou @ ANTT as seguintes determinagoes:

«g 2. determinar, com fulcro no art. 43, inciso I, da Lei n® 8.443/92, a Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), que:

9.2.1. realize, no prazo de 30 dias, estudos com 0 objetivo de verificar se as

atuais concessbes de rodovias federais exploradas pelas concessiondrias

NovaDutra, Concer, CRT, Ponte Rio-Niter6i e Concepa estdo em equilj
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econdémico-financeiro, em razao da rentabilidade contratual - taxa interna de

retorno do investimento (TIR);

9.2.2. caso se verifique desequilibrio, adote as providéncias necessarias a fim
de promover o equacionamento dos mencionados contratos de concessao,
fixando nova rentabilidade;

9.2.3. dé ciéncia ao TCU do cumprimento dos subitens acima”.

O Tribunal de Contas da Unifio — TCU assim argumentou sua decisao administrativa:

e As concessbes da 1% etapa do Programa de Concessdes de Rodovias
Federais — PROCROFE teriam sido outorgadas quando o Brasil vivia uma
situagdo de instabilidade econbmica e de incertezas quanto ao futuro. A
conjuntura desfavordvel, aliada a outros fatores, teriam forgado os entao
licitantes a exigir uma taxa de retorno interna do investimento — TIR
compativel com o contexto. Dessa forma, as rentabilidades pactuadas teriam
se situado entre 17 e 24% (taxa ndo alavancada, ou seja, sem considerar os
financiamentos e juros), ocasionando um ganho acima da inflagdo, ja que ha
um reajuste anual previsto nos contratos de concesséo para corrigir a perda

inflacionadria.

e A 22 gtapa do PROCROFE teria sido uma demonstragao da distor¢éo da TIR
nos contratos anteriores, vez que mesmo apods 0s ajustes efetuados, teria
havido redugdo do valor médio das tarifas para os sete lotes em 28% e a TIR

caindo de 18% para 8,95%, apds intensa concorréncia.

e O modelo de concessdo da 12 etapa do PROCROFE seria estdtico, pois as
rubricas que compdem o fluxo de caixa ndo se alterariam ao longo da
execugdo contratual, ou seja, as concessionérias de rodovias federais da 1°
etapa do PROCROFE continuariam auferindo rentabilidade que varia de }7/a

(M- AR
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24% ao ano, no atual cendrio de estabilidade econdémica do pais, em que a
taxa de desconto para o setor é de no méximo de 8,95%.

Em atendimento & determinagédo do TCU, a ANTT realizou intensa atividade de
andlise do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos da 1% etapa do
PROCROFE, inclusive constituindo grupo de trabalho com o objetivo de realizar
estudos a esse respeito, conforme relata a Nota Técnica N°
169/GEROR/SUINF/2010, de 8 de dezembro de 2011, que subsidiou a Audiéncia
Plblica N° 112/2010', até culminar com a emisséo da Nota Técnica N°
155/2009/GEROR/SUINF, de 8 de outubro de 2009, que apresentou, perante o TCU,
a metodologia a ser aplicada aos contratos de concessdo a fim de recompor O
equilibrio contratual, de forma a atender a determinacéo da Corte de Contas, no
sentido de considerar as alteragdes de ambiente econdmico, no_que se refere a

servicos e investimentos novos, uma vez que “entende-se que o0s contratos de

concesséo da primeira etapa do programa de concessées de rodovias federais estdo
em equilibrio econémico-financeiro, conforme as premissas do contrato de
concesséo, pois sdo objeto de revisao ordindria e reajuste tarifdrio anualmente”.

De acordo com a mencionada nota técnica, ‘a metodologia proposta consiste
basicamente em recompor o equilibrio contratual, nas hipéteses de inclusédo de
novos investimentos nédo previstos na proposia inicial, por meio de um Fluxo de
Caixa Marginal, o qual sera projetado em razdo do evento que ensejou a
recomposigéo, considerando (i) 0s fluxos dos dispéndios marginais resultantes do
evento que deu origem a recomposi¢do e (i) os fluxos das receitas marginais
resultantes da recomposigdo do equilibrio econdmico-financeiro”.

Assim, investimentos e servigos novos nao previstos inicialmente no contrato seriam
inseridos com base no cenério econdémico que lhes deu luz, desde que mantidas as
condigOes de contrato para 0S investimentos originalmente previstos. Conforme bem

esclareceu a Procuradoria-Geral da ANTT em seu parecer, 0 procedi reveste-

"'Ver http://www.antt.gov.br/acpublicas/apublicaZOl0—1 12/APublica2010-112.asp.
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se de legalidade, se, é claro, ajustado entre as partes, por meio de aditivo ou “re-
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ratificacédo (sic)” contratual.

Como bem esclarece a Nota Técnica N° 169/GEROR/SUINF/2010, de 8 de
dezembro de 2010, os investimentos ou servigos alcancados pela metodologia

devem satisfazer os seguintes critérios:

e Devem ser de interesse da Unido;

e N&o podem estar previstos no Plano de Exploragdo da Rodovia ou de
Exploragao da ponte;

o Devem ser utilizados critérios de mercado para estimar o valor dos
investimentos, custos e despesas resultantes do evento que obrigue 0

reequilibrio.

A Secretaria de Fiscalizagdo de Desestatizagdo e Regulagdo — SEFID do TCU

recebeu a mencionada nota técnica a propds o seguinte encaminhamento:

“/ - determinar & Agéncia Nacional de Transportes Terrestres - ANTT, com
fulcro no art. 43, inciso I, da Lei n® 8.443, de 1992, que:

a) promova, no prazo de 120 (cento e vinte) dias, o reequilibrio
econdmico-financeiro nos contratos de concessdo com a Concessionaria da
Rodovia Presidente Dutra (NovaDutra), Companhia de Concessédo Rodoviaria
Juiz de Fora-Rio (Concer), Concessiondria Rio-Terezdpolis S.A. (CRT),
Concessiondria da Ponte Rio-Niteréi S.A. (Ponte) e Concessionaria da
Rodovia Osdrio-Porto Alegre (Concepa), ajustando as taxas de rentabilidades
praticadas a percentuais compativeis com o custo de oportunidade do
negdcio, considerando, entre outros pardmetros, possiveis sobrepre¢os em
obras e servicos oriundos dos termos aditivos ao contrato inicial e
submetendo os resultados & avaliagdo deste Tribunal de Contas, em
cumprimento ao Acérddo n° 2.154/2007-TCU-Plenario, com supedéneﬂ/,ﬁo




g (M

i ' ol
J— Mool v-mamd,ﬂ..“ B acamesiniiisti

(oo ofpdos 584 rbigl
3 4. 09/ 19 iz Mé
Vi ’@

- il
Agéncia Nacional de “‘33
ransportes Terrestres i ()
ANTT » T noY o
WY - "
Ot

Superintendéncia de Exploragdo da Infraesirutura Rodoviéria o ??é
Geréncia de Regulacdo e Outorga da Exploragéo de Rodovias "

principio da economicidade, com base nos arts. 62 § 12 92 § 2% 28, incisos
IV e 29, inciso V, da Lei n® 8.987, de 1995 c/c arts. 6%, inciso IX, 40, inciso X, e
43, inciso IV, da Lei n° 8.666, de 1993 e em conformidade com o art. 24,
inciso VI, da Lei n® 10.233, de 2001 (itens 30 a 113 e 177 a 183 da instrugdo
de fls. 156/184).

b)adote, no prazo de 120 (cento e vinte) dias, as medidas
necessdrias para que se faga constar cldusula de reviséo periédica da tarifa, a
fim de repassar os ganhos decorrentes de produtividade e da eficiéncia
tecnoldgica, o aumento ou a redugdo extraordindria dos custos e/ou das
despesas da concessiondria, bem como as alteragdes ocorridas no custo de
oportunidade do negécio, preferencialmente por negociag¢bes entre as partes,
nos contratos de concessdo da Concessiondria da Rodovia Presidente Dutra
(NovaDutra), Companhia de Concesséao Rodoviaria Juiz de Fora-Rio
(Concer), Concessiondria Rio-Terezépolis S.A. (CRT), Concessionaria da
Ponte Rio-Niteréi S.A. (Ponte) e Concessiondria da Rodovia Osdrio-Porto
Alegre (Concepa), de acordo com o § 2° do arl. 9° e o inciso V do art. 29,
ambos da Lei n® 8.987, de 1995 (itens 114 a 176 da instrugéo de fls. 156/184).

Il - determinar a Sefid que autue processo de monitoramento,
como prevé o art. 4%, inciso lll, da Portaria Segecex n? 27, de 19 de outubro
de 2009, para que verifique o cumprimento da deliberagdo que vier a ser
adotada.

Ill - arquivar os presentes autos, com fulcro no art. 1 69, inciso 1V,
do Regimento Interno do Tribunal de Contas da Unido c¢/c art. 40, inciso V, da
Resolugdo TCU n® 191, de 21 de junho de 2006.

IV - cientificar da autuagdo do processo de monitoramento 0S
responsdveis e os interessados: a Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres, a Concessiondria da Rodovia Presidente Dutra, a Companhia de
Concessdo Rodovidria Juiz de Fora-Rio, a Concessiondria Rio-Terezépolis
S.A., a Concessiondria da Ponte Rio-Niter6i S.A., a Concessiondria da

Rodovia Osdrio-Porto Alegre e a Associagdo Brasileira de Concessiondrigs; de,

Rodovias."
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Diante da proposta da SEFID, e em continuidade as atividades de cumprimento do
Ac6rddo 2154/2007 — Plenario, foi realizada, com fundamento na Nota Técnica N°
169/GEROR/SUINF/2010, de 8 de dezembro de 2010, a Audiéncia Pudblica N°
112/2010 cujo objetivo, de acordo com o seu aviso, foi o “de receber contribui¢cbes
para proposta de Resolugdo que dispGe sobre metodologia de recomposigdo do
equilibrio econémico-financeiro dos contratos de concessao de rodovias federais da
12 Etapa, da 2¢ Etapa-Fase | e do Pdlo Pelotas, em decorréncia de novos
investimentos e servigos”. Dessa audiéncia resultou a publicagao da Resolugédo N°
3.651, de 7 de abril de 2011, que aprovou “a metodologia de recomposi¢cédo do
equilibrio econémico-financeiro dos contratos de concesséo de rodovias federais da
12 FEtapa, da 22 Etapa — Fase | e do Polo Pelotas, em decorréncia de novos

investimentos e servigos”, considerando:

e a necessidade de regulamentar metodologia para recomposi¢éo do equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos de concessdo de rodovias federais da 12
etapa, da 22 etapa — fase | e do Pdlo de Pelotas (PROCROFE), em

decorréncia de novos investimentos e servigos;

e a determinagdo constante do Acérddo 2.154/2007, exarado pelo Plenério do
Tribunal de Contas da Unido, no sentido de que a ANTT verificasse se as
atuais concessdes de rodovias federais, exploradas pelas concessionarias
NovaDutra, CONCER, CRT, Ponte Rio-Niter6i e CONCEPA, estariam em
situacdo de equilibrio econdmico financeiro, em razdo da rentabilidade
contratual, traduzida numericamente pela TIR e, em sendo verificado
desequilibrio, que adotasse as providéncias necessarias a fim de promover o
equacionamento dos ncionados contratos, fixando aos mesmos nova

\A-

rentabilidade;
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e 0 que dispde o inciso VII, do art. 24 da Lei n® 10.233, de 5 de junho de 2001,
que atribui & ANTT competéncia para proceder a revisdo e ao reajuste de
tarifas dos servigos prestados; e

o arealizacdo da Audiéncia Publica n® 112/2010.

A mencionada Resolugdo deixou em aberto a metodologia de calculo das varidveis
da férmula de que trata o seu artigo 8° (taxa de desconto a ser utilizada nos fluxos
dos dispéndios e das receitas marginais para efeito de equilibrio, com base no
WACC), que deveria ser proposta pela area técnica competente e validada mediante
processo de audiéncia ptblica. Esse entendimento esté explicitado na retro-citada

nota técnica:

“Como a metodologia para o calculo do WACC gera divergéncias a partir dos
critérios adotados, principalmente no que tange a porcentagem de capital
proprio e de terceiros utilizados no modelo, bem como a metodologia para
célculo do custo de capital de terceiros, sugere-se que estes sejam objeto de
audiéncia para assegurar a transparéncia ao processo, o que néo prejudica a
aprovacdo da metodologia de reequilibrio econémico-financeiro dos novos
investimentos e servigos nos contratos de concessdo rodovidrias federais

englobados na 1% Etapa, 2% Etapa — Fase I, e Pélo Pelotas — Ecosul”.

Assim, foi expedida pela area técnica da ANTT Nota Técnica N° 049/GEROR/2011,
de 4 de margo de 2011, que apresentou “a metodologia e os critérios a serem
adotados pela ANTT para a determinagdo do custo de capital e da estrutura de
capital a serem utilizados no célculo da taxa de desconto para remuneragdo de
investimentos no 1° ciclo de aplicacdo da metodologia do Fluxo de Caixa Marginal

para os contratos de concessdo de rodovias federais”.

Apesar de ter recepcionado a mencionada Resolugdo, o TCU proferiu o Acordéo
1055/2011 — Plenario (Diario Oficial da Uni&o de 5/5/2011) n al o Ministro-Rel
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afirma, referindo-se as argumentagoes apresentadas e reapresentadas aquela Corte
de Contas, que “A presente instrugdo opbe-se ao parecer da Agéncia de Regulagéo.
Entende haver desequilibrio econdémico-financeiro nos contratos em aprego e
defende a viabilidade da revisao fundada no art. 24, inciso VII, da Lei n® 10.233, de 5
de junho de 2001 e nos arts. 9% § 2% 23, inciso IV e 6% § 1% da Lei n® 8.987, de
1995. Tal entendimento, divergente do defendido pela ANTT, surge em vista da
natureza administrativa dos contratos de concessdo. Pelo exame de algumas
questbes basilares, em especial, as limitagbes do método de andlise de
investimentos e as falhas nos termos contratuais, concluiu-se que sdo necessdrias
revisdes mais abrangentes nos acordos firmados, sobretudo em vista do principio do
equilibrio  econémico-financeiro”. Entretanto, tal acérddo ndo é conclusivo, de
maneira que o Pleno do Tribunal resolveu sobrestar a deciséo nos seguintes termos:

“ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em
sessdo plendria, ante as razbes expostas pelo Relator, em:

9.1. com fundamento no art. 116, § 1% do Regimento Interno,
converter o processo em diligéncia para que as empresas Concessionaria da
Rodovia Presidente Dutra (NovaDutra), Companhia de Concess&o Rodovidria
Juiz de Fora-Rio (Concer), Concessiondria Rio-Terezopolis S.A. (CRT),
Concessiondria da Ponte Rio-Niteréi S.A. (Ponte) e Concessionaria da
Rodovia Osdrio-Porto Alegre (Concepa), querendo, se manifestem, no prazo
de quinze dias, sobre o pretendido reequilibrio econémico-financeiro nos
contratos de concessdo, diante da ocorréncia de alteragbes extraordinarias
nas varidveis econdémicas componentes da modelagem original do projeto,
nos termos da instrugcdo da Sefid, transcrita no relatdrio que antecede o
presente acordao;

9.2. fixar o prazo de quinze dias, apds o recebimento, para a Sefid-

1 instruir e encaminhar ao relator as manifestacées das empresas 11,
referidas no item anterior”.
/OQJH |
8 i
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Depreende-se desse ac6rddo que o TCU deixou sobrestada sua decisao até que os
atores envolvidos tenham suas manifestagdes analisadas.

3 ANALISE

Passa-se ao exame do objeto desta nota técnica, tendo em vista a investigagéo e
conclusdes técnicas firmadas pela Nota Técnica N° 049/GEROR/2011, de 4 de
margo de 2011.

De acordo com a Resolugdo N° 3.651/2011, a taxa de desconto que se deve aplicar
aos fluxos de dispéndios e de receitas marginais para efeito de equilibrio deve ter
como base o modelo financeiro WACC por meio da seguinte formula:

E D

WACC =——— R, +——
(E+ D) (E+ D)

Ry(1=T) (1)

Onde:

E - capital préprio;

D - capital de terceiros;

Re - custo de capital préprio;

Rp - custo de capital de terceiros;

T - impostos sobre a renda.

Conforme mencionado, a Resolugdo N° 3.651/2011 deixou em aberto quais
parametros, fatores e variaveis deveriam ser inseridos, uma vez que, conforme se
sabe, o WACC gera diferentes resultados a depender dos critérios adotados,
podendo resultar sérias divergéncias, principalmente no que se refere as variaveis

provenientes do mercado financeiro.

A literatura é proficua em relagéo ao significado de cada variavel ou parametro de
(1), conforme bibliografia anexa. Resta, portanto, explicitar as variaveis e parametro
adotados pela ANTT e sua a justificativa, para submissao a audiéncia publica.

9 /A
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O custo de capital préprio do WACC (Rg) sera calculado com base no Modelo de
Precificagdo de Ativos de Capital (Capital Asset Priceng Model) — CAPM utilizando-

se a seguinte formula:
Ry=R;+8 R, -R¢) (2
Onde:

R¢ - taxa livre de risco;
88 - beta ou indice de risco sistematico;

R, - taxa de risco de mercado.

Conforme esclarece a literatura (ver anexo), o CAPM foi criado para determinar o
preco dos ativos, mas o modelo vem sendo largamente utilizado igualmente para
estimar o custo de capital tanto de empresas reguladas quanto néo-reguladas por
agentes como o Estado, sendo, por assim dizer, padrdo no ambito das agéncias
reguladoras, quer no Brasil, quer fora [Citar [8], NT 49].

O CAPM assume que o retorno esperado de um ativo deve estar positivamente
relacionado ao seu risco. Ou seja, os agentes aplicardo em determinado ativo
somente se o seu retorno esperado compensar o seu risco [ver [16]]. No modelo, o
retorno esperado sobre o ativo é a soma de uma taxa livre de risco e um retorno
associado a um risco ndo-diversificavel, fazendo o retorno esperado variar

linearmente com relagéo ao beta do ativo, como mostra a equagéo (2).

No CAPM o retorno esperado sobre um ativo é linearmente relacionado ao beta do
ativo (B). Isso significa que B reflete a sensibilidade ou a volatilidade do investimento
em relacéo aos movimentos do mercado como.um todo e, dessa forma, pode ser
definido como o grau de incerteza em relagéo a projegéo do retorno sobre o ativo

inerente ao negécio que nao pode ser eliminado pela diversificagdo da carteirg,de

m e

mercado.
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Conforme a equacéo (2), Re é calculado com base no seguinte, tendo em vista a

modelagem propiciada pelo CAPM ([11]):

= Ativo livre de risco definido como aquele cujo retorno esperado o
investidor tem certeza, dentro do periodo de analise;

»  Prémio de risco, que é o spread exigido pelos investidores, para
investir na carteira de mercado, que inclui todos os ativos de risco,
em vez de investir em ativos livres de risco;

= (3, que mensura o risco agregado & carteira de mercado por um

investimento.

A estimativa do custo de capital de terceiros (Rp) dar-se-& pela composigéo
ponderada entre as fontes de financiamento disponiveis, que sdo a estatal, em geral
por intermédio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social —
BNDES, e a privada, com a emisséo de divida, usualmente via langamento de
debéntures. As debéntures vém se mostrando as formas mais representativas que
as concessionarias reguladés pela ANTT utilizam para captar recursos de terceiros

com o objetivo de financiar seus investimentos e servigos.

No contexto da regulagéo de mercado, é importante ressaltar o amadurecimento da
economia nacional e de seu mercado de capitais, ratificada pela obtengéo do grau
de investimento pelas principais agéncias de notas de crédito internacionais entre
2008 e 2009 (Standard & Poor’s em abril de 2008, Fitch em maio de 2008 e Moody's

em setembro de 2009).

Com base no novo carater da estrutura econdémica do Brasil, serdo considerados
dados do mercado doméstico para compor as informagdes utilizadas no célculo.de
WACC.

N\
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A seguir, explica-se a adog@o de cada variavel ou parametro da expresséo (1),
sempre se levando em conta informagdes do mercado doméstico, tal como sera
usada para o cdlculo da taxa de desconto que sera utilizada na recomposicéo do
equilibrio econémico-financeiro dos contratos de concesséo de rodovias federais da
12 etapa, 2% etapa e do P6lo de Pelotas (PROCROFE).

Estrutura de capital: capital préprio (E) e capital de terceiros (D)

A estrutura de capital é a proporgéo entre o capital proprio (E) e o capital de terceiros
(E) das empresas, que indica, dentre outros indicadores, o grau de risco a que estao
sujeitas. Empresas com alta alavancagem podem ser consideradas expostas a
maior risco. A depender de sua atividade, a chance de inadimpléncia pode ser alta,
se o fluxo de suas receitas for muito volatil ou de dificil previsibilidade.

A concessdo rodoviaria se caracteriza por ser um monopdlio natural, requerendo
elevado volume de investimentos para implantagéo e possui barreiras a entrada de
competidores devido aos ganhos de escala auferidos pela atuagéo de apenas um
operador por trecho de rodovia.

A estrutura de capital 6tima dependera dos custos de captagdo de recursos de
terceiros, do custo de oportunidade dos investidores e das circunstancias
macroecondmicas do momento, bem como das expectativas do seu desdobramento
no horizonte de projeto de acordo com o estagio de maturacgéo de cada concessao.
Cabe, pois, a cada concessionaria buscar a sua estrutura de capital 6tima, caso
deseje maximizar seus beneficios, observando a relagdo entre o volume de

investimentos a ser empregado e 0 prazo para sua execugao.

Estudos da ANTT com base nos dados de balango publicados para as 14
concessionarias reguladas pela ANTT mostram que, em média, ao final do 6° e 5°
ano de concessdo (no total de 20 e 25 anos, respectivamente) executa-se

aproximadamente 50% de todo o cronograma de investimentos da concesﬁ
/)OM

12
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142 ¢ 162 ano de concessdo (no total de 20 e 25 anos, respectivamente) esse
montante chega a cerca de 80%.

Os gréficos 1 e 2 exibem a evolugédo dos investimentos e a ponderagéo encontrada.

Curva de Investimentos
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Gréfico 1. Curva de investimentos de concessdes com vinte anos de prazo.
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Desse modo, é possivel identificar trés estagios distintos em que a necessidade de
investimentos interfere diretamente sobre a estrutura de capital da concessionaria.
Propbe-se diferenciar o calculo da estrutura de capital a ser utilizada como
referéncia para cada estagio de maturagéo da concessédo de maneira a estabelecer
a estrutura de capital correspondente a cada estégio (Tabelas 1 e 2 do ANEXO I).

Impostos sobre a renda (T)

O célculo do custo médio ponderado de capital é afetado, também, pelas aliquotas

dos tributos sobre a renda.

Sao consideradas as aliquotas do Imposto de Renda de Pessoas Juridicas — IRPJ e
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido — CSLL para calcular o efeito tributario
sobre o custo da divida no capital de terceiros (Rp).

Devido ao porte das empresas, a aliquota resultante do IRPJ apresenta valores
muito proximos do teto (25%), simplificando os termos da legislagéo vigente?, que
estabelece duas aliquotas: de 15%, incidente sobre a parcela do lucro real,
presumido ou arbitrado, até R$ 240.000,00, e a adicional de 10%, incidente sobre a
parcela excedente a R$ 240.000,00.

Em relagdo a CSLL, sera considerada a aliquota de 9%, nos termos do ato da
Receita Federal do Brasil - RFB® que instrui que a CSLL deve ser de 15% para as
instituicoes financeiras e de 9% para as demais empresas.

Portanto, o efeito tributario considerado no célculo do custo de capital em tela sera

igual a 34% ao ano (a. a.), conforme Tabela 3 do ANEXO I. /

2 Lei N° 9.249, de 26 de dezembro de 1995 e suas alteragdes.

* Instrugio Normativa RFB n° 810, de 21 de janeiro de 2008.
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Custo de capital préprio (Rg)

Conforme explicitado pela equagéo (2), o célculo do custo de capital préprio (Rg) é
afetado pelas aliquotas dos tributos sobre a renda (implicito em g), a taxa livre de
risco (R), a taxa de risco de mercado (Rm) e o célculo de retorno das séries
histéricas dos indices selecionados para compor o custo de capital préprio.

A introdugcdo de impostos ou contribuicbes que oneram o custo de capital é
propiciada pela atividade do Governo e varia conforme a politica econémica
adotada, que pode ser de reforgo da carga tributdria ou desoneragédo, portanto
fortemente dependente do viés politico. Neste caso, trata-se de um risco que afeta o
custo de capital por fatores puramente ideologicos, que fogem ao controle ou

previsibilidade do mercado.

A taxa livre de risco (Ry) refere-se ao retorno esperado de determinado ativo sem
risco de inadimpléncia e a taxa de risco de mercado (R.,) é dependente do calculo
dos retornos médios do mercado de referéncia em relagdo a ativos com risco de
inadimpléncia. Devido & presenca de R, a diferenga (Ri — Rm) em (2) corresponde a
uma indicagéo do incremento da taxa de retorno que o mercado exige, relativamente
ao risco adicional de se investir em ativos que nao estdo livres de risco de

inadimpléncia.

A influéncia do quarto fator (célculo das variagbes mensais dos indices e ativos) é
puramente metodoldgica. Sera adotado o método de retornos continuos, com o
objetivo de limitar a intensidade das variacoes das cotagdes dos ativos, conforme

explicitado a seguir.

O célculo das variagdes temporais dos indices e ativos sera, conforme mencionado,
feito por meio do método de retornos continuos, que atenua a intensidade das

variagdes nas cotagoes dos valores analisados (ver [10]) por intermédio da segui

formula:
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cotl;
Inl ——=—| (3)
cotl;
Onde In é o logaritmo neperiano e I € o ativo ou indice.

A diminuicdo da intensidade nas variagbes das cotagdes dos ativos é desejavel para
restringir o efeito da volatilidade na estimativa dos retornos, pois o que se pretende
aqui é uma andlise de expectativas (forward-looking) do cenério macroecondmico

em que se situaréo as concessoes.

O célculo das médias dos retornos continuos seré realizado de forma diferenciada
de acordo com a forma em que os dados foram obtidos em suas respectivas fontes.
Por exemplo, no célculo do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo —
IPCA, os valores serdo obtidos a partir das médias mdveis anuais dos retornos
continuos mensais. Naqueles casos onde seréo diretamente obtidas as taxas, como
o indice de Duragdo Constante Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capital (ANBIMA) do segmento pré-fixado com duragéo de cinco
anos — IDKA pré 5A, a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP eftc., adiante
mencionados, serdo calculadas as médias daqueles valores. A Tabela 4 do ANEXO |
explicita quais foram as metodologias de célculo utilizadas.

Taxa livre de risco (Ry)

A taxa livre de risco (Ry) representa o retorno esperado para um ativo sem risco de
inadimpléncia. Em economias solidas, 0s titulos de emissdo de divida em moeda
local podem ser considerados como titulos livres do risco de inadimpléncia. Com
base nisso, sera adotado como proxy de R a série histérica do IDKA pré 5A*, indice

que representa o custo de captagéo pré-fixado do Governo Federal para ym

4 A ANBIMA disponibiliza o valor didrio do IDkA pré 5A em

http://www.andima.com.br/r diaria/resultados/secO1.html e a série adotada em
) ek

http://www.anbima.com.br/idka/IDKA.asp.
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duration constante de cinco anos, obtida junto a Secretaria do Tesouro Nacional -

STN, abrangendo o periodo considerado na andlise.

A auséncia de titulos pré-fixados com duration de cinco anos no periodo anterior a
2005 é limitante da extensdo da série histérica. A base de dados da STN possui
dados de Notas do Tesouro Nacional, série F — NTN-F desde 2004°, mas os titulos
pré-fixados emitidos naquele ano possuem duration inferior a cinco anos, o que
dificulta a mensuragdo do custo de captagéo para um titulo pré-fixado com duration
de anos antes de 2005. Assim, opta-se pela utilizagdo dos dados da série a partir de
janeiro de 2005.

A construgdo do indice IDKA pré 5A é baseada nos titulos pré-fixados do Tesouro
Nacional que tenham duration mais proxima a 5 anos, que s&o as NTN-F. Conforme
pode ser observado®, existem outros tipos de indices com duration constante, como
o IDKA IPCA 5A. Esse indice também considera a duration de cinco anos, mas a sua
construcdo é baseada nas Notas do Tesouro Nacional, série B - NTN-B’, que séo
titulos do Tesouro Nacional indexados ao IPCA. No entanto, os titulos pré-fixados
sdo a melhor proxy para estimar a taxa livre de risco, pois as taxas desses titulos ja

consideram a inflagéo e os prémios de risco avaliados pelo mercado.

As taxas utilizadas serdo calculadas pela metodologia do IDkA pré 5A, que é um dos
indices de duragéo constante ANBIMA utilizados para medir o comportamento de
carteiras sintéticas de titulos ptblicos federais com prazo constante. A metodologia &

a seguinte:

“O IDKA pré 5A é calculado com base nos benchmarks de

vértices escolhidos da Estrutura a Termo da Taxa de Juros — EJTJ

3 A metodologia de cdlculo das NTN-F estd disponivel em
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_direto/download/metodologia/ntnf.pdf.

¢ Ver www.anbima.com.br/idka/IDKA.asp
" A metodologia de cdlculo das NTN-B estd disponivel em 'V/& .
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_direto/download/metodologia/ntnb.pdf c

- [4
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(curvas zero-cupom) pré-fixada disponibilizadas pela ANBIMA, que por
sua vez sdo construidas com base nas taxas indicativas de titulos
publicos pré-fixados de mercado secundario divulgadas diariamente.

Os Indices de duragdo constante sdo gerados a partir de
uma aplicacdo tedrica inicial de 1.000,00 unidades monetarias no tempo
(t), no ativo sintético (vértice n da ETTJ), que é vendido no dia util
imediatamente posterior (t+1), pela taxa da ETTJ de n-1, gerando um
novo valor financeiro a ser reinvestido pela taxa do vértice n nesta mesma
data. Esse procedimento é realizado diariamente, de maneira a mensurar
a rentabilidade da carteira sintética impactada pelos movimentos das
curvas de juros. No caso dos indicadores construidos a partir das taxas
zero-cupom indexadas ao IPCA, é incorporada aos seus resultados a
variagdo didria do fator de acumulagéo do IPCA divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE e das proje¢oes do Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da ANBIMA. Esse procedimento é
andlogo a atualizagdo nominal dos titulos publicos atrelados ao referido

indice de precos (NTN-B)"[[1]]

O célculo do nimero-indice do IDKA no segmento pré-fixado € dado pela equacgao

seguinte equagao:

TaxapreETTJ " N )551

1
‘ 100
IPRE — [ PRE — (5)

n-l1 252
(TaxapreETTJ A 1]

100

Onde:
n é o vértice ou prazo da ETTJ, expresso em dias uteis;

TaxapreETTJ!", é a taxa, expressa em % ao ano, do vértice ou prazo nda ETTJ pré-
/'

fixada calculada pela ANBIMA na data f; /

M
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1" & o valor do nimero-indice do IDKA na data t.

A variagéo diaria do IDkA é calculada pela seguinte equacéo:

Var%IDkA, = HII—’J - 1}1 00 (6)
-1
Onde:

Var%IDkA, é a variagdo diaria do IDKA na data £,
1, é o valor do nimero-indice do IDkA na data ;

I,_,é o valor do nimero-indice do IDKA na data t-7.

Pode-se dizer que o IDKA Pré 5A reproduz o custo médio de captagéo por meio de
titulos publicos pré-fixados com vencimento em cinco anos a partir da data f, sem

pagamento intermediario de cupons.

A taxa média do IDKA pré 5A no periodo considerado é apresentada na Tabela 5 do
ANEXO |, apds aplicagéo de (3) e célculo da média das variagdes.

Taxa de risco de mercado (Ry,) e prémio de risco de mercado (R — Rn)

O prémio de risco de mercado é estimado pela diferenca entre o retorno médio do
mercado de referéncia e a taxa livre de risco (Rt — Rm) € tem como finalidade indicar
o incremento de taxa de retorno exigido pelo mercado, relativamente ao risco

Py

adicionado ao se investir em ativos que ndo estdo livres de risco de inadimpléncia,

decido a presenca de Rm.

Ml
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O indice Bovespa® (Ibovespa) é o indicador mais importante do desempenho médio
das cotagbes das agdes negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa),
formado pelas agdes com maior volume negociado nos Ultimos meses.

O retorno do Ibovespa é calculado em tempo real, considerando instantaneamente
os pregos de todos os negécios efetuados no mercado a vista com acgobes
componentes das carteiras (lote padréo), podendo ser acompanhado online®.

Assim, o indice de referéncia que deve ser adotado é a média de retornos do
Ibovespa no periodo no periodo considerado. O retorno do mercado de referéncia,
assim calculado, apresentado na Tabela 6 do ANEXO I.

Beta ()

O célculo de B consiste grosso modo em desalavancar o beta amostral (alavancado)
e, depois, proceder-se a re-alavancagem com base no procedimento a seguir

explicado.

O beta de um ativo é o valor obtido pela correlagéo entre o retorno de seus titulos e

o retorno do indice de mercado no qual o ativo é negociado, e é dado por:

ﬁ — COV(RIfmlo > R{ndicc )
VAR(R{ndicc )

@)

Onde
COV(R,103 Rouiee) € @ covariancia entre os retornos diarios das agdes e os retornos
diarios do indice de referéncia;

VAR(R,

indice

) é a variancia retornos diarios do indice de referéncia.

VA -

8 Sigla da entio Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo. —
? Ver http://www.bmfbovespa.com.br/.
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Atualmente existem quatro empresas que atuam predominantemente no setor de
concessbes rodovidrias e que possuem papéis negociados no mercado a vista da
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros — BM&FBovespa. Entretanto, foram
utilizadas apenas aquelas que possuem pelo menos quatro anos de negociagdo em
suas séries histdricas, no periodo considerado. Assim, apesar do numero reduzido
de ativos considerados na amostra, estas empresas proprietarias desses papéis sao
consideradas como representantes significativos do setor de concessdes rodovidrias
reguladas pela ANTT, pois respondem por mais de 3/4 dos ativos regulados, no
periodo considerado. A Tabela 7 do ANEXO | apresenta os papéis negociados das
empresas e as respectivas datas de inicio de negociagao na BM&FBovespa.

Para a determinagéo do beta desalavancado serdo utilizados como proxy o beta
(alavancado) da amostra de empresas do setor obtida pela equagdo (7). A
desalavancagem, procedida pela equagao (8), a seguir mostrada, considera como
capital proprio a média do patriménio liquido e como capital de terceiros a média das
dividas de curto e longo prazo para com terceiros (ex.: empréstimos, financiamento,
debéntures). Com relagdo a estrutura tributaria para essa desalavancagem (equagéo
(8)), foi utilizada a média dos impostos pagos sobre a renda considerando 0. mesmo
periodo de referéncia utilizado para o beta da equagéo (7). Essas informagdes séo
retiradas dos balangos publicados pelas empresas utilizadas na amostragem.

desalavancado alavancado E i
¢ laave = 3 i 8

Onde
Bt & o obtido pela equagéo (7) para cada empresa i;
pledavancate & o peta de negécio de cada empresa i
E, e D, sdo, respectivamente, o valor do capital proprio e de terceiros da empresa i;

T é média dos impostos pagos sobre a renda do mercado de referéncia.

1L

't

Procede-se, por fim, & realavancagem, que é realizada por: W
y .
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E+D(-T
onderado
iB realavancado iB ,,,:.m,i“l:,:lm," ( E )) (9)
Onde
n ]
Z ﬂir[c.\alamnmdu (T otal Equl l‘y,~ )
ponderado _ i
ﬂ desaluvancado - n (1 O)
> TotalEquity,
i
Onde

TotalEquity, é o total de capital da empresa i;

A estrutura de capital para a realavancagem do beta desalavancado de cada
empresa i serd ponderada em fungéo do valor do seu respectivo capital total
(equag@o 10) para levar em consideragéo sua representatividade no mercado.

Também, adotada-se na realavancagem a estrutura de capital referente a cada um
dos j4 mencionados trés estagios de concesséo (Tabela 8 do ANEXO ), apurando-
se as informagbes de balango das empresas e a soma das aliquotas do IRPJ e
CSLL atualmente vigentes, resultando, de acordo com os célculos da area técnica
da ANTT, em betas distintos para cada estagio de concesséo conforme (Tabela 9 do
ANEXO 1).

Com os célculos efetuados pela area técnica da ANTT com base nos pressupostos
assumidos acima, o custo de capital proprio para o setor de concessodes rodoviarias
calculado com base no CAPM (equagdo 2) resulta em taxas nominais que,
transformadas em taxas reais (desconto da inflago no mesmo periodo da série
adotada) sdo apresentadas para cada estagio de concessdo na Tabela 1Q-do
ANEXO I. /
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Custo de capital de terceiros (Rp)

A estrutura de endividamento das empresas do setor no mercado é dependente do
comportamento do fluxo de caixa da empresa, que geralmente se comporta
conforme o desempenho o desempenho econdmico de sua atividade, podendo
favorecer ou ndo a liberagéo de suas obrigagbes junto ao credor. Por outro lado,
observando-se o mercado como um todo, o credor pode penalizar o empréstimo com
aumento de seu custo, dependendo do maior ou menor grau de financiamento da

empresa.

O custo de capital de terceiros influencia o grau de endividamento, mas néo
necessariamente um elevado grau de alavancagem financeira indica uma piora na
expectativa de capacidade de uma empresa de saldar seus compromissos
financeiros (rating de risco de uma empresa), tendo em vista as taxas crediticias que
o BNDES tem cobrado em seus financiamentos, sobretudo para o setor de

infraestrutura, como é o caso do setor de concessodes rodoviarias.

De acordo com dados histéricos da formagédo de capital das concessionarias, no
inicio de suas atividades a participagdo estatal no capital de terceiros é maior do que
a do mercado privado, tendo em vista as facilidades de financiamento e a dificuldade
de obtengéo de financiamento privado, devido aos riscos associados do ponto de
vista do mercado. No caso em apreco, o BNDES tem substituido o agente privado
no financiamento inicial e em médio prazo. Quando a concessiondria atinge um
estagio de maior maturidade, a relagdo inverte-se, diminuindo o financiamento
publico e o aumento do financiamento privado, geralmente com a emisséo de

debéntures.

Dessa forma, o critério firmado nesta nota técnica visa a se ajustar a essa logica, ao
introduzir varidveis exclusivamente mensuraveis no mercado doméstico, uma vez

que as concessionarias se financiam quase inteiramente com credores nacionais ¢,

em certa medida, com o Estado brasileiro, no caso o BNDES. / L
’ N LoD J{:
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Diante disso, propde-se o uso da equagéo (11) para expressar o custo de capital de
terceiros (nominal) (Rp), isto é, o custo nominal da divida:

R, =x*C,+y*C, (11)
Onde:

C, é o custo de captagdo via financiamento estatal;
C, é o custo de captagéo via emisséo de debéntures;
x e y séo coeficientes que determinam, de acordo com o estagio da concessao, a

estrutura de financiamento a ser considerada.

No que se refere aos coeficientes x e y da equagéo (11), uma concessao com prazo
total de 25 anos que esteja no seu 152 ano utilizara a combinagéo de coeficientes x e
y igual 50% cada. Por outro lado, uma concessao, com prazo total de 25 anos, com
apenas trés anos de operagdo, deveré ter seu custo de capital de terceiros calculado
com o coeficiente x igual a 80% e y igual a 20%, conforme mostra a Tabela 11 do
ANEXO I.

Como as empresas do setor objeto de analise vém sendo financiadas pelo BNDES,
sera utilizado o limite praticado pelo BNDES'® para o setor de rodovias em todos 0s
trés periodos para o prémio de risco de crédito, composto pela taxa basica da
instituicdo e variagbes de moedas/encargos, que sdo repassadas nas suas
operagoes de financiamento''. Este valor reflete a taxa que remunera o risco de
crédito do BNDES.

Para C, na equagdo (11) serd usada a taxa média do periodo considerado de
financiamento do BNDES em suas operagdes de concessdo de empréstimos, que

10 ver: hitp://www.bndes.qov.br/SiteBNDES/bndes/bndes pt/Institucional/Apoio_Financeiro/index.htmi.

" ver: http://inter.bndes.gov.br/produtos/custos/default.asp
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depende da linha de financiamento. No caso em andlise, a média refere-se ao valor

praticado para uma amostra de concessionarias rodoviarias.
Assim, para C, na equagéao (11) sera adotada a seguinte caracterizagéo:

C, =70%*(TJLP + R, + Ry anpes ) +30% * (T7 462 + Ry + Ry psnpes + Tir + Rype) (12)

Onde:
TJLP é tomada como a média do periodo considerado;
T7462 € a taxa de juros da Medida Provisoria 462'% (TJ-462) e ¢ igual a TILP + 1%;

R,. € o prémio de risco de crédito para o setor de infraestrutura rodoviaria;

Ry..ovoes © @ remuneracgéo basica do BNDES;

T,. € ataxa de intermediagéo financeira;

R, € a remuneragéo da institui¢do financeira credenciada;

Em relagdo a C, na equagdo (11) serd utilizado como custo de emissédo de

debéntures o apregcamento destas com base na média dos indices constantes da
tabela de pregos unitarios do mercado secundario de debéntures corrigidos pela

I'®, obtidos junto aos principais formadores de

taxa de depésito interbancario — D
precos do mercado de renda fixa, conforme publicagéo da Associagdo Nacional das
Instituicdes do Mercado Financeiro — ANDIMA'. Além disso, foi adotado um spread
referente aos custos de estruturacédo e langamento de debéntures. Esse valor deve

sempre reavaliado a partir da coleta de novas informages junto ao mercado.

O célculo dos indices seguird a metodologia de precificagdo de debéntures
desenvolvida pela ANBIMA'®. Os papéis precificados pela ANBIMA e utilizados pela

12 Trata-se da Medida Provis6ria N° 462, de 14 de maio de 2009.

'3 As taxas podem ser obtidas em http://www.cetip.com.br/.

4 Ver http://www.andima.com.br/merc_sec_debentures/merc-sec-debentures.asp.
Bver: http://www.andima.com.br/comites/arqs/com_anexo_7.pdf#page=169&navpanes=0
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area técnica da ANTT nas estimativas aqui explicitadas respondem apenas por
titulos privados que satisfazem as seguintes condig¢des:

e Exclusdo de debéntures com eventos de participagdo e debéntures
conversiveis;

e Inclusdo apenas de debéntures com ratings iguais ou acima de BBB
(ou classificagdo equivalente entre as agéncias de rating);

e Sao contempladas, preferencialmente, as debéntures com negécios
registrados em mercado secundario, no Mddulo de Debéntures do
Balcao Organizado de Ativos e Derivativos — CETIP S. A. ou em
sistemas de oferta e negociacdes eletronicas; e

e A inclusdo de novo titulo na precificagéo diéaria parte de sugestoes das
instituicbes associadas ou por iniciativa da ANBIMA, mas fica
condicionada a existéncia de, no minimo, cinco price makers de
debéntures da Associacdo que se comprometam a enviar o0s

respectivos precos.

As empresas do setor de infra-estrutura rodoviéria atualmente possuem um bom
histérico. Tendo se passado mais de uma década desde o langamento do
PROCROFE, as concessdes mais antigas conseguem emitir titulos de divida
(debéntures) no mercado doméstico. Isso se deve ao fato de ja possuirem seu
negécio consolidado e contarem com um cronograma de investimentos menos
carregado do que as concessdes em estado inicial, pois grande parte dos
investimentos é concentrada nos cinco primeiros anos de concessdo como

demonstrado acima, e com previsibilidade de suas receitas. %
L
26



r\ WTT bﬁ
Agéncia Nacional de % ]
A N TT Transportes Terrestres & rj.zé - :

Superintendéncia de Exploragdo da Infraestrutura Rodovidria
Geréncia de Regulacdo e Outorga da Exploragdo de Rodovias

Portanto, C, deve representar a precificacdo média no mercado secundario de

debéntures. De acordo com valores apurados pela area técnica da ANTT, foi
estimado um valor médio do DI, baseado em dados da ANBIMA. A série histérica
das cotacdes do DI compreende o periodo considerado na anélise.

O custo de capital de terceiros (Rp), que deve ser obtido pela equagédo (11), esta
resumido na Tabela 12 do ANEXO 1.

Taxa de desconto para o 12 ciclo do fluxo de caixa marginal

Com a definigdo acima exposta da metodologia de célculo das variaveis de (1), a
area técnica da ANTT estimou as taxas de desconto para o 1° ciclo de aplicagdo da
metodologia do fluxo de caixa marginal estabelecida pela Resolugao N° 3.651/2011.

O resultado foi a determinagdo de trés faixas para a taxa de desconto,
acompanhando a diviséo temporal de desenvolvimento do prazo de concessao e
sua respectiva relagdo com o volume de investimentos requerido nos cronogramas

fisico-financeiros, conforme a Tabela 13 do ANEXO |.

4 CONCLUSOES

A taxa de desconto do fluxo de caixa marginal foi estimada pela area técnica da
ANTT visando a uma representagdo condizente com a realidade que o setor de
concessdes rodoviarias experimenta no momento atual, tanto pela estabilidade do
cenario macroecondmico brasileiro quanto pelos diferentes estagios que as

concessoes rodoviarias federais atualmente se encontram.

Levou-se em conta, também, que boa parte das concessdes ja ultrapassou metade
do prazo de concesso e, portanto, a maior parte dos investimentos assumidos em
seus respectivos cronogramas de investimento ja foi realizada. /
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As trés faixas de taxa de desconto obtidas pela ANTT (Tabela 12 do ANEXO I)
reproduzem com maior fidelidade a compensagéo pela remuneragdo do
concessiondrio quando da ocorréncia de desequilibrio econdmico-financeiro
causado pela incluséo de novos investimentos no objeto do contrato de concesséo.
Essas faixas levam em conta concomitantemente a conjuntura econémica do
momento, a estrutura de utilizagdo das fontes de financiamento e a estrutura de
capital correspondente a cada estagio de maturacéo das concessoes reguladas pela
ANTT na busca de uma estrutura de capital 6tima no setor, tanto no célculo do custo

de capital préprio quanto no custo de capital de terceiros.

Dessa maneira, procura-se reduzir as distorgoes nas taxas de remuneragéo quando
da necessidade de inclusé@o de servigos e investimentos nao previstos originalmente
nos contratos de concesséo vigentes, conforme preconiza a mencionada Resolugao,
principalmente no que se refere aos contratos da 12 Etapa do PROCROFE.

A cada ciclo quinqiienal de aplicagdo da taxa de desconto, os parametros
dependentes de séries histdricas sofrerdo alteragéo, para acompanharem a

realidade econbmica.

e
e by
Yoshihiro Lima Nemoto Roberval de desusleone (os Santos

EspéCcialista em Regulagdo de Especialista em Politicas Publicas
Servicos de Transportes Terrestres e Gestao Governamental

0100/

|
Natalia M ssa de Souza
Gerente de Regulagédo e Outorga da Exploragéo de Rodovias

De acordo,
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ANEXO |

Periodo considerado: janeiro de 2005 a junho de 2011.

Tabela 1. Estrutura de capital de referéncia para cada estégio da concesséao. Fonte
__ITR's e/ou Balancetes Analiticos. jun/11____

AT T T AT

ESTRUTURADECAPITAL =

Referéncia D(%) (T encrinsl) E(%) P~spe
12 Estagio 2* Rapa 64,1% 35,9%
2° Estégio | 12 + 2° Rapa 56,3% 43,7%
3° Estagio 12 Bapa 45,8% 54,2%

Tabela 2. Classificagdo das concessiondrias conforme o estagio da concesséo.
_Fonte ITR' se/alancetes Analiticos. jun/11

Concessmnarlas 2

Estdgio da

12 semestre/2011 Ano-concess@o | Concesso Controladora
Concepa 15/20 3¢ , TH
Concer 16/25 32 TR
CRT 16/25 3° Invepar
Ecosul 11/25 2° Eco
Ponte 16/20 3¢ CCR
NovaDutra 16/25 32 CCR
Ferndo Dias 4/25 12 OHL
Fluminense 4/25 12 OHL
Litoral 4/25 ik OHL
Planalto £ 4/25 12 OHL

4/25 12 OHL
Régis "
Rod. Ago 4/25 19 Acciona
Transbrasiliana [ 4/25 12 Brvias
ViaBahia 2/25 19 Isolux

Tabela 3 Efelto tributario
3 S EfeitoTrlbuténo
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“Indicelouiativo’ =

" Método de'calculo'damedia

~ IDKA pré 5A - Média das taxas diarias
Ibovespa (retorno de mercado) Média mével anual dos retornos mensais
IPCA Média mével anual dos retornos mensais
TJLP Média dos retornos mensais
Ihovespa (Beta) Média dos retornos mensais
CCRO3.SA (Beta) Média dos retornos mensais
OHLB3.SA (Beta) Média dos retornos mensais
D/P (Beta) Média dos trimestres
Impostos (Beta) Média dos trimestres
Debéntures Média dos contratos
o DI Média das taxas mensais

Tabela 5. Taxa média do IDKA pré 5A no periodo jan/2005 e jun/2011.
IDkA Pré5A"

Janl2005 a lun12011
13,72% a.a.

Tabela 6. Prémio de risco de mercado.

Taxalivie derisco:  Prémioderisco.de mercado

Retorno doMercadoide referencia(R,)

(By) i (B = Ry)

© Jan/2005 a jun/2011

16,93% a.a 13,72% a.a 3,21% a.a

Tabela 7 Empresas com ativos negocnados na BM&Fbovespa.

' Empresas. Wlmcu) da sérle histdrica |

" Cadigo’

~ Companhia de ConcessGes Rodovidrias A~ CCRO3 Fev/2002
Obrascon Huarte Lain S.A OHLB3 Jul2005
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A. ECOR3 Abr/2010
Triunfo Participagées e Investimentos S.A. TPIS3 ~ Juli2007 i
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Tabela 8. Dados para a realavancagem do beta.

Referéncia D (%) E (%)
12 Estagio 22 Bapa 64,1% 35,9%
29 Estagio | 1° + 2 Hapa 56,3% 43,7%
32 Estagio 12 Bapa 45,8% 54,2%

OHLB3.SA - Obrascon Huarte Lain Brasil SA (OHL

Tabela 9 Memorla de calculo do beta. A

TPIS3.SA - Triunfo Participagdes S.A.

CCR03 SA Companhna COncessoes Rodovuanas

1,21

CRPRD ) AL AT e B Pyl Vet T N

OHLB.SA - Obrascon Huarle Lain Basi SAOHL | 108 |

TPIS3.5A - Triunfo Participagdes S.A.

OHLB3 SA - Obrascon Huarte Lein Bizsi SA (OHL

CCRO3.SA - Companhla Concessoes Rodowanas ] »

1,02

TPIS3.SA - Triunfo Participagdes S.A.

CCRO3.SA - Companhia Concessoes Rodoviarias

0,86

Tabela 10. Custo de capital proprio.

Participacéo Capital Préprio (E) 35,88% | 43,73% | 54,20%
Participacédo Capital Terceiros (D) . 64, 12% 56 27% 45 .80%
Custo do Capital Préprio (CABM) S B i e
(1) Taxa livre de risco (Rf) 13,72% | 13,72% | 13,72%
(2) Taxa de risco de mercado (Rm) 16,93% 16,93% | 16,93%
(3) Prémio de risco de mercado (Rm - Rf) 3,21% 3,21% 3,21%
(4) Beta realavancado do negécio SR 1,21 1 02 0.86; k
(5) Prémio de riscodo negéclo = (4)'3)  388% | 820% | 277%
(6) Custo de Capital Préprio Nominal = (1)+(5) 17569% | 17,01% | 16,49%
(7) Taxa de Inflagéo (IPCA) 502% | 502% | 502%
(8) Custo Real do Capital Préprio (CAPM) [1-+(6)1[1+(7)]-1 11,97% | 11,42% | 10,92%-
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Tabela 11. Estrutura referencnal das fontes de financiamento.

lnlclo da concessﬁo ao 69 ano

72 até o 142 ano da concesséo 50% . 50%
o 15%até 0 200AC  20%  80%

Demais Concessoes — 25 anos

Inicio da concesséo ao 5% ano

‘ 62 até o 152 ano da concessio . 50% . B0%

T

[ 16% até 0 257 AC To0%  80%

Tabela 12 Custo de capltal de terceiros.

Custo do Capltal de Tercelros A‘ e v B Ea e MR

(9) 0usto de captagio - Financiamento de longo prazo 12,60% 12,60% 12,60%
(10) Custo de captagéo - Mercado de capitais 15,02% 15,02% 15,02%
(11) Fator de ponderagéo X - (finan. longo prazo) 5 : —ao,oo% 50,00% 20,00%
(12) Fator de ponderagéo Y - (mercado de capitais) 20,00% 50,00% 80,00%
(13) Custo Nominal da Divida = (11)*(9)+(12)*(10) 13,09% 13,81% 14,54%
(14) é;ito Trlbutérlo - “-”‘4.45% 4,70% o ~~;'9«4% - ) !
(15) Custo Nominal da Divida apés Impostos = (13)-(14) A 8,64% o 9,12% 9,60% 2
(16) Taxa de Inflagéo e ~".""W“5,02% 5,02% o .
(17) Custo Real da Divida apés Impostos - [1+(15)/[1+(16)]-1 A v ; 5;,45% 3,90%
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Tabela 13. Resumo do célculo da taxa de desconto do 12 ciclo de aplicagdo do FCM.

[Estrutura de Capitalde Referencia = 0 11 Sl

Particlpaqﬁo Capltal Préprio (E)

35,88%

43,73% 54,20%

Partlclpaqéo Capltal Tercolros (D)

CustodoiCapital Prépno (CAPM)

64,12%

56 27% 45,80%

13,72% | 13,72%

(17) Custo Real da Divida apés Impostos - [1+(16)1/[1+(16)]-1

(18) 0ustoReal do Capital Pr6prio=(E)'(8) = V

(1) Taxa livre de risco (Rf) 13,72% |

(2) Taxa de risco de mercado (Rm) 16,93% 16,93% 16,93%
(3) Prémio de risco de mercado (Rm - Rf) 3.21% 3.21% 3,21%
(4) Beta realavancado do negécio 1,21 1,02 0,86
(5) Prémio de risco do negécio = (4)*(3) 3,88% 3,29% 2,77%
(6) Custo de Capital Préprio Nominal = (1)+(5) 17,59% 17,01% 16,49%
(7) Taxa de Inflagédo (IPCA) 5,02% 5,02% 5,02%
(8) Custo Real do Capital Préprio (CAPM) [1+(6)1/[1+(7)]-1 11,97% 11,42% 10,92%
(9) Custo de captagéo - Financiamento de longo prazo 12,60% 12,60% 12,60%
(10) Custo de captagéo - Mercado de capitals 15,02% 15,02% 15,02%
(11) Fator de ponderagdo X - (finan. longo prazo) 80,00% 50,00% 20,00%
(12) Fator de ponderagéo Y - (mercado de capitais) 20,00% 50,00% 80,00%
(13) Custo Nominal da Divida = (11)*(9)+(12)*(10) 13,09% 13,81% 14,54%
(14) Efeito Tributério R 4,45% 4,70% 4,94%
(15) Custo Nominal da Divida apds Impostos = (13)-(14) 8,64% 9,12% 9,60%
(16) Taxa de Inflagdo 5,02% 5,02% 5,02%

390% __436%

3,45%

4,30%

4,99% 5,92%

(19) Custo Real da Divida = (D)*(17) 221%  220%  2,00%
(20) WACC = (18)+(19) 6,51% 7,19% 7,92%\
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Descricao
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Quant.
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Precos: data base dez/2011

Unitario

Total

Instalagdo do estaleiro gl 1 307.269,75 RS 307.269,75
Operagao do estaleiro gl 1 307.269,75 RS 307.269,75
Equamentos,Nd|sp05|t|vos e ferramentas especificas g 1 147.794,75 RS 147.794,75
para manutengao
Sistema de V|.a perma.nente em fnx.a'gAao filreta sobre i 7902,89 146112 RS 11.547.096,72
placa de apoio dos trilhos sem resiliéncia
Sistema de v!a perma!nente em flx.a'(aao .d|reta sobre m 7902,89 2.088 48 RS 16.505.047 46
placa de apoio dos trilhos sem resiliéncia
M?ntagem do A.I:/Iv'em |aJe! tIpE) UIFZ-60—190-1:9, jacare | 3 125.610,30 | RS 1.004.882,37
movel com resiliéncia, em fixacao direta.
BaspuAgem: do AN ein e, tipo UIo-G0R A, un. 6 199.440,94 | RS 1.196.645,64
jacaré moével com resiliéncia, em fixagdo direta.
Laje de concreto armado com amortecimento (com i 9512,50 3.092,30 RS 29.415.539 52
massa mola)
Laje de concreto armado em tineis sem amortecimento " 6293,27 1.136,59 RS 7.152.893,32
(sem massa mola)
Forne’um,ento do AMy_f:m.IaJe, tlp.o ULC—6(?-190-1:9, s 3 921.441,97 RS 7.371.535,76
jacaré movel com resiliéncia, em fixagdo direta.
!:ornelumlento do AI\/Iy.f:m-laJe, tlpo ULC-69—500-1:14, - 6 1.463.042,90| RS 8.778.257,40
jacaré moével com resiliéncia, em fixagdo direta.
Fornecimento do trilho m 31611,55 395,59 RS 12.505.212,27
Fornecimento e instala¢do de escada tipo marinheiro un. 94 605,02 RS 56.871,88
Fornecimento e instalacdo da travessia para pedestres un. 4 36.659,56 RS 146.638,23
Base para sinaleiro un. 6 321,82 RS 1.930,94
FoneFlmento e instalacdo do equipamento lubrificador Vi 5 108.796,56 RS 217.593 12
de trilho
Fo,rneamento, montagem e instalagdo de péra-choque un. ) 90.128,20 RS 180.256,40
movel autofrenante
r 7 : R

'orneC|mento' do conjunto.de’ m?cacF)s hldArauhcos com i 1 60.387,08 RS 60.387,98
sistema de acionamento hidraulico simultaneo
Fornecimento de sobressalentes para a via permanente gl 1 4.157.143,99 | RS 4.157.143,99

100

Total:

R$ 101.060.267,24

Este Relat6rio contém informagdes confidenciais. Caso vocé ndo seja a pessoa autorizada a recebé-lo, ndo devera utiliza-lo, copia-lo ou revelar o seu conteudo.
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K Rens Inchidas (Consideragies
SMALZACKO E CONTROLE 211.000.000,00(PA 135 Fixo, Intertravameno, COV, comuric com CCO Para 10k de via dupla
EQUIPAMENTO EMBARCADO 20000000 P Ebercad, ATP G2 Para 191rens
[PORTAS DE PATAFORMA o Ndo prevista

SISTEMAS DE TELECOMUMICAQDES mmmicnv,sa,srmsson,sm,m RADIO, SCAP
Controle de Trafego e Tragao Linha 4, Adaptagdo CTT da linfa 1,
SCADA / SSF{CCO e estagfies), PCE (CCO e Subestaghes)

Pegas de Reposigdo (1%) 230000000

Testes & Comissionamentn {3%) 10.000.000,00

SUBTOTAL SISTEMAS OPERACIONAS | 34497000000

CENTRO DE CONTROLE OPERACIONAL Instalagio no CCO atual

101

Este Relatério contém informagdes confidenciais. Caso vocé ndo seja a pessoa autorizada a recebé-lo, nao devera utiliza-lo, copia-lo ou revelar o seu contetido.
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1. ESTAGAO NOSSA SENHORA DA PAZ

METRO RIO DE JANEIRO - LINHA 4

ESTIMATIVA DE CUSTOS

INSUFLACAO ESTAGCAO

Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, Zitron- 72.700,00 1,6 2 232.640
inclui junta | ZVN 1-18-45/8
flexivel e 40 m¥/s
amortecedores
Difusor 1100 kg 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 300 kg 15,00 1,6 2 14.400
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 280.800
montante 3,6/H:3,5/L.:4,8
1356 m?
Atenuador a TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 174.800
jusante 3,5/H:3,5/L:3
84 m?
Dutos 120m:D:1,8 22,00 1,6 8.200 kg 288.640
120m:D:1,6 7.300 kg 256.960
Grelhas AT-DG-825 x 220,00 1,6 120 42.240
325
TOTAL 1.342.480
EXAUSTAO (PLATAFORMAS E TUNEIS)
Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, Zitron- 125.200,00 1,6 2 400.640
inclui junta ZVN 1-22-
flexivel e 110/8
amortecedores
Difusor 1100 kg 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 400 kg 15,00 1,6 2 19.200
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 239.200
montante 3,6/H:4/L:3,6
115 m?
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 359.430
jusante 3,5/H:4/L:5,4
173 m?
Registros JN-A- 1750 x 30.450,00 1,6 4 194.880
venezianas 3480
motorizados Trox
Grelhas VAT-AG-1225 250,00 1,6 82 32.000
x 325
TOTAL 1.278.150
107

Este Relatorio contém informagoes confidenciais. Caso vocé néo seja a pessoa autorizada a recebé-lo, ndo devera utiliza-lo, copia-lo ou revelar o seu contetido.
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INSUFLACAO TUNEL
Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, Zitron- 74.050,00 1,6 2 236.900,00
inclui junta | ZVN 1-18 -75/8
flexivel e 70 m3/s
amortecedores
Difusor 1100 kg 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 300 kg 15,00 1,6 2 14.400
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 280.800
montante 3,56/H:3,5/L:4,8
135 m?

Atenuador a TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 174.800
jusante 3,5/H:3,5/L:3

84 m?
Painel TROX 18.500 1,6 2 59.200
insonorizado 3m x 3m
Portas XT-A-1000 2.500,00 1,6 3 12.000

x2000
TOTAL 830,100

2. ESTACAO JARDIM DE ALAH
INSUFLACAO DA ESTACAO
Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, Zitron 74.050,00 1,6 2 236.900,00
inclui junta | ZVN 1-18-75/8
flexivel e 70 m®/s
amortecedores
Difusor 1100 kg 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 300 kg 15,00 1,6 2 14.400
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 280.800
montante 3,6/H:3,5/L:4,8
135 m?

Atenuador a TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 174.800
jusante 3,5/H:3,5/L.:3

84 m?
Grelhas 50.000
TOTAL 808.900

108

Este Relatorio contém informagdes confidenciais. Caso vocé nédo seja a pessoa autorizada a recebé-lo, néo devera utiliza-lo, copia-lo ou revelar o seu conteudo.
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EXAUSTAO (PLATAFORMAS E TUNEIS)

Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, Trox 166.150,00 1,6 2 531.682,00
inclui junta ZVN 1-24-
flexivel e 132/8
amortecedores 125 m®/s
Difusor 1100 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 400 15,00 1,6 2 19.200
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 268.320
montante 4,0/H:4/L.:3,6
129 m?
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 403.520
jusante 4 0/H:4/L.:5,4
194 m?
Registros JN-A- 1750 x 30.450,00 1,6 4 194.880
venezianas 3480
motorizados Trox
Grelhas VAT-AG-1225 250,00 1,6 82 32.000
X 325
TOTAL 1.501.602
INSUFLACAO TUNEL
Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, Zitron- 74.050,00 1,6 2 236.900,00
inclui junta | ZVN 1-18 -75/8
flexivel e 70 m®/s
amortecedores
Difusor 1100 kg 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 300 kg 15,00 1,6 2 14.400
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 280.800
montante 3,6/H:3,5/L:4,8
135 m?
Atenuador a TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 174.800
jusante 3,56/H:3,5/L:3
84 m?
Painel TROX 18.500 1,6 2 59.200
insonorizado 3m x 3m
Portas XT-A-1000 2.500,00 1,6 3 12.000
x2000
TOTAL 830.100,00
109
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3. ESTACAO ANTERO DE QUENTAL e e

INSUFLAGAO ESTACAO

Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, Zitron- 72.700,00 1,6 2 232.640
inclui junta | ZVN 1-18-45/8
flexivel e 45 m®/s
amortecedores
Difusor 1100 kg 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 300 kg 15,00 1,6 2 14.400
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 280.800
montante 3,5/H:3,5/L.:4,8
135 m?

Atenuador a TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 174.800
jusante 3,6/H:3,5/L:3

84 m?
Painel TROX 18.500,00 1,6 2 59.200
inson.com porta 3mx3m
Portas TROX- 2.200,00 1,6 6 21.120

XT-A-

800x2000
Dutos 200 m:D:1,6 22,00 1,6 12100 428.180
Grelhas AT-DG-825 x 220,00 1,6 40 15.000
325

TOTAL 1.278.140,00

EXAUSTAO (PLATAFORMAS E TUNEIS)

Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, | Zitron- ZVN 1- | 164.780,00 1,6 1 263.648,00
inclui junta 24-110/8
flexivel e Estagéo
amortecedores 120 m®/s
Ventilador axial, | Zitron-ZVN 1- | 166.150,00 1,6 1 265.840,00
inclui junta 24-132/8
flexivel e Tunel
amortecedores 125 m?/s
Difusor 1100 kg 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 400 kg 15,00 1,6 2 19.200
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 2 268.320
montante 4,0/H:4/L:3,6
129 m?
Atenuador a | TROX- B: | 650,00/m? 1,6 2 403.520
jusante 4,0/H:4/L:5,4
194 m?
Registro JN-A- 1750 x 12.000,00 1,6 1 19.200
veneziana 3480
manual Trox
Painel TROX 18.500,00 1,6 2 59.200
inson.com porta 3mx3m
110

Este Relatério contém informagées confidenciais. Caso vocé ndo seja a pessoa autorizada a recebé-lo, ndo devera utiliza-lo, copia-lo ou revelar o seu contetido.
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Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Porta inson. TROX -XT-A- 2.550,00 1,6 2 8.160
1000 x 2000
Grelhas VAT-AG-1225 250,00 1,6 82 32.000
x 325
TOTAL 1.391.088,00

4. ESTACAO GAVEA

INSUFLACAO
Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, Zitrén 73.452,00 1,6 2 235.046
inclui junta | ZVN 1-18-55/8
flexivel e 60 m¥/s
amortecedores
Difusor 1100 kg 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 600 kg 15,00 1,6 1 14.400
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 1 280.800
montante 7,5/H:3,5/L:4,8
266 m?
Atenuador a TROX- B: 650,00/m? 1,6 1 208.000
jusante 7,5/H:3,5/L:3,6
200 m?

Dutos 120m:D:1,8 22,00 1,6 8.200 kg 288.640

120m:D:1,6 7.300 kg 256.960
Registros JN-A- 2325 x 22.500,00 1,6 2 72.000
venezianas 2325
motorizados Trox
Grelhas AT-DG-825 x 220,00 1,6 120 42.240

325

TOTAL 1.450.086,00

EXAUSTAO (PLATAFORMAS)

Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, Zitron 73.452,00 1,6 2 235.046
inclui junta | ZVN 1-18-55/8
flexivel e 65 m¥/s
amortecedores
Difusor 1100 kg 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 600 kg 15,00 1,6 1 14.400
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 1 280.800
jusante 7,5/H:3,5/L.:4,8
266 m?

Atenuador a TROX- B: 650,00/m? 1,6 1 208.000
montante 7,5/H:3,5/L.:3,6

200 m?
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Custo total

Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant.
(R$) (Fornecedor) (R$)
Registros JN-A- 2325 x 22.500,00 1,6 2 72.000
venezianas 2325
motorizados Trox
Grelhas VAT-AG-1225 250,00 1,6 82 32.000
x 325
TOTAL 894.246,00
5. PVIGARAPAVA
Equipamento Referéncia Custo unit. K Quant. Custo total
(R$) (Fornecedor) (R$)
Ventilador axial, Zitron 166.150,00 1,6 2 531.680
inclui junta | ZVN 1-24-132/8
flexivel e 120 m®/s
amortecedores
Difusor 1100 kg 15,00 1,6 2 52.000
Diafragma 800 kg 15,00 1,6 1 19.200
Atenuador a | TROX- B: 650,00/m? 1,6 1 434.420
jusante c/porta 10/H:3,6/L:5,4
408 m?
Atenuador a TROX- B: 650,00/m? 1,6 1 249.600
montante — uma | 10,4/H:3,5/L:3,6
deslizante 240 m?
Registros JN-A- 2985 x 28.500,00 1,6 2 91.200
venezianas 2985
motorizados Trox
Portas inson. Trox 2.200,00 1,6 3 7.040
XT-A-800 x
2000
Algapéo Trox 22.500 1,6 1 36.000
insonorizado 3mx25m
TOTAL 1.421.140,00

6. PV A SER DEFINIDO ANTES DE GAVEA

SR> RN 17 ¢

&

Valor estimado: R$ 1.140.000,00

7. JATOS-VENTILADORES
Prever 6 jatos-ventiladores entre estacgoes, desde Gal. Oso6rio até Antero do Quental: 18
Prever 4 jatos-ventiladores apés Gavea

Prever 24 jatos-ventiladores para atender do PV lgarapava até Gavea, incluindo os
trechos provenientes de Jardim Oceénico.

TOTAL: 34- modelo de referéncia JZR 6- 15/2 da Zitron
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Valor estimado: 34 x 28.500,00 = R$ 969.000,00 o .

8. VALOR TOTAL SUBSISTEMA MECANICO
VALOR: R$ 15.135.032,00 (35% do total)
9. VALOR TOTAL DO SISTEMA DE VENTILAGAO

VALOR TOTAL: R$ 43.243.000,00
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Anexo lll - Detalhamento dos Custos Operacionais
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Dados Priméarios
em mil RS - pregos 2011 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Equipe Trem 2.596 2.596 2.596 2.596 2.596 2.596 2.596 2.596 2.59 2.596 2.596 2.596 2.596 zz.ggg 22ggg 2222615 22235 22232 zzggg 22232 ¥ ~ |
Renovagao Linha (Dormentagao e Trilhos) 15.833 15.833 15.833 15.833 15.833 23.749 23.749 23.749 23.749 23.749 31.665 31.665 31.665 31,665 31.666 31.665 31.665 31.665 31.665 31.665 BB
Renovagio AMV's 2.770 2.770 2.770 2.770 2.770 4617 4.617 4.617 4.617 4617 6.464 6.464 6.464 6.464 6.464 6.464 6.464 6.464 6.464 6.464 ;
Renovagéo da Fixagao de Trilhos 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 O
Equipe de Via Permanente 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 3.397 S’P’
Equipe de Sistema 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 463 :
Equipe de Estagio 15.730 15.730 15,730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 15.730 .
Material Rodante - Reformas Peribdicas 0 0 0 0 25.970 0 0 0 0 28.427 0 0 0 0 28.427 "o ) "o "o 28.427 =
Material Rodante - Custos Programados 1.491 1.491 1.491 1.491 1.491 1.491 1.491 1.491 1,491 1.491 1,491 1,491 1.491 1,491 1.491 1.491 1.491 1.491 1.491 1.491 N3
Material Rodante - Custos Nao Programados 519 519 1.038 1.038 1.038 1.038 1.038 1.038 1.038 1.038 1.038 1.038 1.038 1.038 1.038 1.058 1.038 1.038 1.038 1,038 Oq )
Equipe Material Rodante 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206 2.206
Energia de Tragéo 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 15.196 iﬂ 7Y
Equipe Energia de Trago 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 56 66 66 66 66 N
TOTAL 60.395 60.395 60.914 60.914 86.884 70.677 70.677 70.677 70.677 99.104 80.440 80.440 80.440 80.440 108.867 80.440 80,440 80.440 80.440 108.867 . =
Impostos sobre OPEX j
Pessoal 102,00% S
Manutengéo 67,25% ~ (o
Energia Impostos inclusos| I_\.} N
= i
Composigio dos Custos Operacionais - Com impostos/Sem margens ; q
em mil RS - pregos 2011 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 s '
Equipe Trem 5.244,26 524426 | 524426 | 524426 5.244,26 5.244,26 524426 | 5.244,26 5.244,26 5.244,26 5.244,26 5.244,26 5.244,26 5.24502269 5.24502::30 5 243(251 5 242,02::32 5 245023233 5 24502364 5 24502%5 S
Renovagéo Linha (Dormentagao e Trilhos) 26.480,26 26.480,26 | 26.480,26 | 26.480,26 | 2648026 | 39.720,39 | 39.720,39 | 39.720,39 | 39.720,39 | 39.720,39 | 52.960,52 | 52.960,52 | 52.960,52 | 52.960.52 | 52.960.52 | 52.96052 | 5296052 | 5206052 | 5206052 | 52950 52 e =
Renovagio AMV’s 4.633,43 463343 | 4.633,43 | 4.633,43 4.633,43 7.722,38 7.722,38 | 7.722,38 7.722,38 7.722,38 | 10.811,34 | 10.811,34 | 1081134 | 10.811,34 | _10.611.34 | _10.811.34 | 10.811.34 | 1061134 | 10.81134 | 1081134 @ o
Renovagao da Fixagao de Trilhos 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 210,80 e
Equipe de Via Permanente 6.862,91 6.862,91 | 6.862,91 | 6.862,91 6.862,91 6.862,91 6.862,91 6.862,91 6.862,91 6.862,91 6.862,91 6.862,91 6.862,91 6.862.91 6.862,91 6.862.91 6.862,91 6.862,91 6.862,91 6.862.91
[Equipe ge :isten;a = 3;7;3,23 = 333,23 - %3,23 1 3;3,(2)2 = 333,23 936,09 936,09 936,09 936,09 936,09 936,09 936,09 936,09 936,09 936,00 936,00 936,00 93600 936,00 936,09
Equipe de Estagao 774, 774, 774,24 | _31.774, 774, 3177424 | 8177424 | 8177424 | 31.774,24 | _31.774,24 | 31.774.24 | 31774 - . ' : : ¥ : :
Mgatepﬁal T . . . . s . X . . s1.77at . 1 774.24 31 774124 31 774:24 3; gggg 314774..24 31,774'.24 31,774:24 31.774_,24 i; .gzg,gg
Material Rodante - Custos Programados 2.492,94 249294 | 249294 | 249294 2.492,94 2.492,94 249294 | 2.492,94 2.492,94 2.492,94 2.492,94 2.492,94 2.492,94 2.492,94 | 2.492,94 249294 | 2.492,94 | 2.492,94 2.492,94 2.492.94
Material Rodante - Custos Nao Programados 868,34 868,34 | 1.736,69 | 1.736,69 1.736,69 1.736,69 1.736,69 1.736,69 1.736,69 1.736,69 1.736,69 1.736,69 1.736,69 1.736,69 1.736,69 1.736.60 1.736.69 1.736.60 1.736.69 1.736.69
Equipe Material Rodante 4.456,75 4.456,75 | 4.456,75 | 4.456,75 4.456,75 | 4.456,75 4.456,75 | 4.456,75 4.456,75 4.456,75 4.456,75 4.456,75 4.456.75 | 4.456,75 4.456,75 4.456,75 | 4.456.75 | 4.456.75 4.456,75 4.456,75
Energia de Tragéo 15.196,27 15.196,27 | 15.196,27 | 15.196,27 | 15196,27 | 15.196,27 | 15196,27 | 15.196,27 | _15.196,27 | _15.196,27 | 15.196,27 | 1519627 | _15.196,27 | _15.196.27 | 1519627 | 1519627 | 1519627 | 1519627 | 1519627 | 1519627
Equipe Energia de Tragio 133,73 133,73 133,73 133,73 133,73 133,73 133,73 133,73 133,73 133,73 133,73 133,73 133,73 133,73 133.73 1333 133,73 133,73 133,73 133,73
TOTAL 99.290,02 99.290,02 | 100.158,37 | 100.158,37 | 143.593,39 | 116.487,45 | 116.487,45 | 116.487,45 | 116.487,45 | 164.030,97 | 132.816,53 | 132.816,53 | 132.816,53 | 132.816,53 | 180.360,05 | 132.816,53 | 132.816.53 | 132.816.55 | 132.816,53 | 180.360.05
‘Sumério Custos Operacionais - Com impostos/Sem margens
em mil RS - pregos 2011 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Pessoal 49.407,99 49.407,99 | 49.407,99 | 49.407,99 | 49.407,99 | 49.407,99 | 49.407,99 | _49.407,99 | 49.407,99 | 49.407,99 | _49.407,00 | 49.407.99 | 49.407.99 4521%5; 99 4333007 99 45‘31?)17 99 45%@ 99 45(21?):; 99 43?43)47 99 492(«)4305; 99
Manutengao 34.685,77 34.685,77 | 35.554,11 | 35.554,11 | 7898913 | 51.883,19 | 51.883,19 | 51.883,19 | 51.883,19 | 99.426,71 | 68.212,28 | ©68.212,28 | _68.212,28 | _68.212.28 | 11575580 | 6821228 | 6821228 | 6821228 | 6821228 | 11575580
Energia 15.196,27 15.196,27 | 15.196,27 | 15.196,27 | 1519627 | 15.196,27 | 1519627 | 1519627 | _15.196,27 | 1519627 | _15.196,27 | _15.196,27 | _15.196,27 | _15.196.07 | _15.196.27 | 15.196.97 | 15.196.27 | 15 196.27 | 15 196.27 | 15.196.27
TOTAL 99.290,02 99.290,02 | 100.158,37 | 100.168,37 | 143.593,39 | 116.487,45 | 116.487,45 | 116.487,45 | 116.487,45 | 164.030,97 | 132.816,53 | 132.816,53 | 132.816,53 | 132.816.53 | 180.360.05 | 132.816.53 | 132.816 53 | 132.816.53 | 132.816.63 | 18036005
Margens adotadas
Pessoal 20,00%
Manutengéo 5,00%
Energia 5,00%
Sumério Custos Operacionais - Com impostos/Com margens
em mil R$ - pregos 2011 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Pessoal 59.289,58 59.289,68 | 59.289,68 | 59.289,68 | 69.289,58 | 59.289,568 | 69.289,58 | 59.289,56 | 5028968 | 59.289,56 | 5928968 | 59.289.58 | 59.289,58 | 59.289.58 | 59.289.56 | 59.289.58 | 59.289.58 | 50.289.58 | 59.289.58 |  59.289 58
Manutengéo 36.420,06 36.420,06 | 37.331,82 | 37.331,82 | 82938,50 | 54.477,35 | 64.477,35 | 54.477,35 | 54.477,35 | 104.398,05 | 7162289 | 71.622,89 | 71.622,89 | 71.622.89 | 121.543.59 | 71.62269 | 7162289 | 7162289 | 7162289 | 12154359
Energia 15.956,08 15.956,08 | 15.956,08 | 15.956,08 | 15.956,08 | 15.956,08 | 15.956,08 | 15.956,08 | 15.956,08 | 15.956,08 | 15.956,08 | 15956,08 | 15.956,08 | 15.956.08 | 15.956.08 | 15.956.08 | 15.956.08 | 15956.08 | 15956.08 | 15.956.08
TOTAL 111.665,72 111.665,72 | 112.577,48 | 112.577,48 | 158.184,26 | 129.723,02 | 129.723,02 | 129.723,02 | 120723,02 | 179.643,72 | 146.868,56 | 146.868,56 | 146.868,56 | 146.868,56 | 196.789.25 | 146.868 56 | 146.068 56 | 146.868.56 | 146.868.56 | 196.789.25
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Valores em RS mil base 2011
BALANGO PATRIMONIAL | 2018 | 2019 | : 2033 | 2034 | 2035 |
g e - I ———

- B T em———
0 | 181951 | 356.502 | 535.143 [ 718.497 | 879.144 [1.059.516]1.246.599]1.438.9621.636.745]1.800.887 1.

ATIVO CIRCULANTE 0
nibilidades 0 0 0 181.951 356.502 535,143 718 497 879.144  1,059.516 1,246,599 1.438.962 1.636.745 1.809.887  1.969.326 2.130.922 2.296.373 2.465.776 2.609.002 2.783.801 2.965.551 3.151.600 3.342,040 3.506.767
| ATIVO PERMANENTE 0 721. 575.600 | 430.050 6.05 [ 199.150
Ativo Imobilizado 0 0 136.600 449.480 955.800 1.740.000 1.594.450 1,448,900 1.303.350 1.157.800 1.012,250 866.700 721.150 575.600 430,050 284,500 256.050 227.600 199.150 170.700 142,250 113 300 85. 350 56 S00 28.450
Imobilizado Histdrico 0 0 136.600 449.480 955.800  1.740.000 1.740.000 1,740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1,740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000
Depreciagdo Acumulada 0 0 0 0 -145,550  -291.100  -436.650  -582.200 -727.750 = -873.300 -1.018.850 -1.164.400 -1,309.950 -1.455.500 -1.483.950 -1.512.400 -1.540.850 -1.569.300 -1.597.750 -1.626.200 -1.654.650 -1.683.100 -1.711.550 -1.740.000
TOTAL DO ATIVO 94(1.926.216 2.014.562|2 2.495.528(2.636.4762.751.252 90(3.506.767
___—_——___ _ ——_ _——__
PASSIVO CIRCULANTE 0 24.749
Obrigacdes Tributarias 0 0 0 0 0 0 2.651 2.882 3.094 3.338 2.296 3.359 3.622 3.892 4.169 3.040 7.578 7.772 7.969 8.171 6.963 8.588 8.803 9.023 9.248 8.063
Impostos sobre as Vendas 0 1] 0 0 0 0 1.613 1,650 1,689 1.728 1,769 1.811 1.853 1,897 1,942 1,988 2,036 2.067 2.08% 2.132 2.155 2,200 2,235 2.270 2.307 2.344
Impostos sobre o Lucro 0 0 0 0 0 0 1,038 1,232 1,405 1.609 526 1.548 1.768 1.995 2,227 1.051 5.542 5.704 5.870 6.038 4.797 6.388 6.569 6.753 6.941 5.719
Pagamento de Pessoal 0 0 0 0 0 1] 4941 4.941 4.941 4941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4941 4,941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941
Mo de Obra 0 0 0 0 0 0 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.841 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941 4.941
Fornecedores a Pagar 0 0 0 0 0 0 4.562 4.567 4.647 4.652 8.458 6.091 6.096 6.102 6.107 10.273 7.547 7.551 7.555 7.559 11.723 7.567 7.572 7.576 7.580 11.745
Manutengdo 0 0 0 0 1] 0 3.035 3.035 3.111 3.111 6.912 4.540 4.540 4.540 4.540 8.700 5.969 5.969 5.969 5.969 10,129 5.969 5.969 5.969 5.969 10.129
Servigos de Terceiros 0 0 0 0 0 0 197 202 207 211 216 221 227 232 238 243 248 253 257 261 265 269 273 278 282 287
Energia Elétrica 0 0 0 0 0 0 1,330 1,330 1,330 1.330 1.330 1,330 1,330 1,330 1,330 1,330 1,330 1,330 1.330 1,330 1,330 1.330 1 330 1.330 1.330 1,330
Capital Social 0 0 136.600  449.480 955.800  1,740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000 1.740.000
Resultado de Exercicios Anteriores 0 0 0 0 1] 0 0 24.247 53.013 85.811 123.366 135.700 171.826 213.090 259.628 311.578 336.134 465.309 598.258 735.063 875.806 987.625 1,136,505 1.289.586 1.446.960 1.608.721
Resultado do Exercicio 0 (1] 0 24.247 28.765 32.79% 37.555 12,334 36 126 41,264 46.538 51,950 24.556 129.175 132,949 136.804 140,743 111,820 148.879 153.081 157,374 161.761 133.297

2.897.601

2.636.476

-nn- 2.495.528

TOTAL DO PASSIVO
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Valores em RS mil base 2011

DEMONSTRATIVO DOS RESULTADOS 2016 mmm 2021 | 2022 2023 2024 | 2025 | 2026 mmm

T S i ol s i o

Receita de Bilheteria | ‘_ 315.639 | 322. 991 330.533|  338.271 f‘ 346.211 354.359| 362.720| 371300 380.106| 389.144| 398.420| 404. 551, 410834 | 417.243 | 423.791 430482 | 437.318 | 444.304 | 451442 | 458.737 |
(-) DEDUCOES DEVENDAS 21722 22227 22746 23279 23825 24386 24961 25552 26158 26780 27.418 27.841 28.273 28714 20164 20.625 30.095 30576 31.067 31560
Custo Varivel de Vendas 2367 2422 2.479 2537 2.507 2.658 2.720 2.785 2.851 2919 2988  3.034  3.081 3120 3178  3.220 3280  3.332  3.386  3.441
Taxa Administragdo VTE | 2367 2422 2479 2537 2597  2.658 2.720 2.785 2.851 2919 2988  3.034, 3.081 3129 3178  3.229  3.280| 3.332| 3.386  3.441

Impostos sobre as Vendas 10.354  19.805 20.267 20742 21.229 21728 22241 22767 23.307  23.861 24.430 24.807 25191 25584 25986 26396 26,815  27.244 27.681  28.120
PIS 2.052 2.099 | 2.148 2.199 2.250 2.303 2.358 2.413 2.471 2.529 | 2.590 2.630 2.670 2.712 2:755 | 2.798 2.843 2.888 2.934 2.982
COFINS 9.469| 9.690  9.916 10148  10.386  10.631  10.882|  11.139| 11403  11.674| 11.953 12137 12.325 12.517 12714 12.914 13420 13.329 13.543 13.762
AGETRANSP 1521  1.556 1.592 1.630 1.668 1.707 1.747 1.789 1.831 1875 1919 1.949 1979 2010 2.042 2074 2107 2140, 2175  2.210
6.313 6460  6.611 6.765 6924  7.087 7254 7426  7.602 7.783 | 7.968| 8.091 8217 8345 8476 8610 8746 8886  9.029  9.175

. m

F(-) CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS i 666‘ 111‘666 112577 112577 158 184 129723 129723 12923 129.723 0 146.¢ B 1 I
Pessoal | 59.290 59.290 | 59.290  59.290  59.290  59.290  59.290  59.290|  59.290  59.290  59.290  59.290  59.290 59.290 59.290  59.290 59 290 59.290  59.290 59.290;

36.420  36.420 37.332 37.332 82.939 | 54.477 54.477 54.477 | 54.477 104.398 | 71.623| 71.623| 71.623 | 71.623 121.544 71.623 | 71.623 71.623 | 71.623 | 121.544
15.956 | 15.956  15.956 | 15.956  15.956| 15.956 15.956 |

253988 | 200354 | 266850 | 273.506| 230379

28.450 |

Manutengdo . |
Energia 15. 956 15. 956 15. 956 15.956 15. 956 15.956 15.956 15.956 ‘ 15. 956 15.956 ; 15.956 | 15. 956 15.956

28.450 | 28.450 28.450

28.450 |

28.450

.145.550 145.550 145.550 145.550. 145.550‘ 145.550 145 550

m

s o (R R e e _"Of

(=) LUCRO ANTES DO IRPJ / CSSL
(-) IMPOSTO SOBRE O LUCRO' 12.-45‘5 14782 16860  19.310 6318 18574 21221  23.938 26726 12614 66508 68.452 70.439 '7“‘2’.458 ; ; . 68.632

IRPJ | 9152 10.863| 12.391 14.192 | 4639  13.651 15.597 17.595 19.645 9.265| 48.897 50.326| 51787 53.279  42.323 56 361 57.952 59578 61240  50.458 |
cssL 3.303 |  3.919|  4.469 5.118 1.679 4.923 5.624 6.343 7.081 3.345| 17.612| 18126  18.652 19.189  15.245 20.298 | 20.871 21457 22.055 18.174 |
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Valores em RS mil base 2011

FLUXO DE CAIXA DA CONCESSIONARIA
(+) ENTRADAS OPERACIONAIS 0
Recebimento de Bilheteria 0

(-) DESEMBOLSOS OPERACIONAIS 0
Pagamento a Fornecedores 0
Manutengdo o
Servigos de Terceiros C
0

0

0

0

0

1]

Energia Elétrica
Pagamento de Pessoal
Mo de Obra
Pagamento de Impostos e Contribui¢des
Impestos sobre as Vendas
Impostos sobre o Lucro
(=) GERACAO DE CAIXA OPERACIONAL
(-) FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS [ 0 0 136.600 = 312.880
Investimento de Implantagdo 0 0 136.600
(=) GERACAO DE CAIXA DO PERIODO

TIR

0,
2011 (Final de Periodo) Z:00%

Data Base:

512.880 |

506.320
506.320

784.200
784.200

315.639
315639
133.688
50.181
33.385
2.170
14.626
54.349
54.348
29.158
17.741
11417

181.951

0
0

322.991 330533
322,991 | 330.533
148.439  151.892
54.794 55.686
36.420 37.256
2418 2.474
15.956 15.956
59.290 59.290
55.290 59.290
34.356 36.916
19.767 |  20.229 |
14.588 16.687 |
0 0
R 0 0
174.551

| 2018 [ 2019 ]

338.271
338.271
154.918
55.820
37.332
2.532
15.956
59.290
59.290
39.808
20.702
19.106
183.353
0
0
183.353

346.211  354.359
346.211 | 354.359
185.564  173.987
97.686 = 75.458
79.138 | 56.849
2.592 2.653
15.956  15.956
59.290  59.290
59.290 |  59.290

28.588  39.239
21.188 21687
7.400 | 17.553
0 0
| ) 0

362.720
362.720
175.637
73.149
54.477
2.715
15.956
59.290
58.280
43.199
22.198
21.000

0
0

187.083

371.300 |
371.300
178.937
73.213
54.477
2.779
15.956
59.290
59.290
46.435

22.723
23.711

0

380.106
380.106
182.324
73.279
54.477
2.845
15.956
59.290
58.290
49.755
23.262
26.493 |

0

389.144
389.144
216.002
119.107
100.238
2913
15.956
59.290

59.290 |

37.605
23.815
13.790

(1]

398.420
398.420
238.982
93.293
74.354
2.982
15.956
59.290
59.280
86.400
24.383
62.017

404561
242.965
90.609
71623
3.030
15.956
59.290
59.250
93.066
24.775
68.290

2.029

404.561 |

410.834
410.834
245.378
90.656
71.623
3.077
15.956
59.290
59.290
95.432
25.159
70.273

| 159438 | 161596 | 165456

[

0

C 0 ] 0 0
192.363 | 197.782 | 173142 150438 161596 | 165456

417.243
417.243
247.844
90.704 |
71.623
3.125
15.956
59.290 |
59.290
97.850 |
25.552
72.299 |
169.399
0

0
169.399 | 143R

2.030

423.791

423.791 |

280.565

136514 |
117.384 |

3.174

15956 |

59.290
59.280
84.762
25.952

58.809

143226
0

430.482 437.318 444,304 451442
430.482 437.318 444304 451442
255.683  255.568 258.255 261.002
94.963 90.855 90.907 90.960
75.783 71.623 71623 71623
3.224 3.276 3.328 3.381
15.956 @ 15.956 15.956 15.956

59.290  59.290 59.290 59.290 |
59.290 59.280 59.290 59.280
101.430 105.423 108.059 110.752
26.362 26.780 27.208 27.645
75.068 | 78.643 80.851 83.107

o 0 0

>

c

Al o2

0 0| 0 0
26 | 174,799 | 181750 | 186.048 | 190.44

(O

ol
0
0

5%

12

458.737
458.737
294.010
136.776
117.384
3.436
15.956

59.290 |

55.290
97.945
28.091
69.854

0

0

o |

0|
24,749 |
11.745 |
10.129 |
287 ’
1.330 |
4.941 |
4941 |
8.063 |
2.344 l






