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1. APRESENTACAO

O presente documento visa explicitar as atividades desenvolvidas pelo GRUPO DE
TRABALHO (GT), além de exibir informagdes apresentadas pela concessiondria sobre a

viabilidade para continuidade da construc¢do da Ferrovia Transnordestina.

A constitui¢do do GT resulta de um processo de mobilizagdo dos Ministérios relacionados
Jjuntamente com a Agéncia Reguladora responsavel pela fiscalizagio do setor ferroviario para

avaliar a atual situagdo da concessdo da ferrovia.

O objetivo do grupo € elaborar proposta aos Ministros de Estado que contemple solugdes e
alternativas para a Ferrovia Transnordestina considerando a revisdo do cronograma do
empreendimento por trechos e a atualizagdo de valores, eventualmente necesséarios para

realizacdo de obras e intervengdes no projeto.

Logo, ocorreram diversas reunides, nas quais a concessiondria realizou apresentagdes com as
informagdes necessarias para se atingir o objetivo ora exposto, conforme sera descrito mais a

frente.

Antes do prosseguimento da exploragdo do tema, torna-se essencial esclarecer que a conclusdo
do GT ndo é vinculativa a qualquer um dos 6rgdos ou entidades que atuam direta ou
indiretamente no empreendimento. Portanto, o relatério com suas conclusdes ndo se sobrepde
as competéncias especificas de cada uma das institui¢des integrantes do GT nas suas rotinas

operacionais.

Por fim, cabe destacar que as informagdes que subsidiaram o Relatério em voga sdo de
responsabilidade da Concessiondria, especialmente as contidas no capitulo 4, denominado
*Atividades Desenvolvidas”, as quais se constituem de uma visdo daquela Concessionaria,

como sera possivel observar mais a frente.




2. MOTIVACAO

A ferrovia foi planejada para ser um importante corredor de integrag¢do e elemento indutor de
desenvolvimento do Nordeste Brasileiro, proporcionando uma alternativa de transporte de alta

capacidade, conectada a portos no Ceara e Pernambuco.

Com a ferrovia em operagdo, espera-se a reducdo dos custos de transporte de produtos
provenientes dos segmentos agricola (soja) e mineral (ferro e gipsita) existentes na regido; a
indugdo de novos empreendimentos industriais e agricolas no sertdo Nordestino (mineragdo,
avicultura, fruticultura); o fortalecimento dos portos de Pecém e Suape; a dinamizagdo das
economias locais, alavancando novos empreendimentos e a redu¢do das desigualdades

regionais.

Atualmente a ferrovia Nova Transnordestina é a obra ferroviaria brasileira em execugdo com a

maior extensdo, de grande relevancia, inserida no Programa de Aceleragdo do Crescimento

(PAC).

Abaixo, seguem o mapa e alguns dados técnicos do empreendimento:

Distribuicaoc da Malha por Estado
Estado Extensao
Plaul 395 km
Ceara 608 km
Pernambuco 760 km

TERESINA
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Dados técnicos: W

- Extensdo total: 1.753 Km (dividida em 5 trechos e 29 lotes) de linha principal, mais 109

km de pétios de cruzamento, totalizando 1.862 km; - N
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- Concessionaria: Transnordestina Logistica S.A. (TLSA)

- Valor do investimento: R$ 7.5 bilhdes na base abril de 2012

- Valor investido até dez/2016: R$ 6,3 bilhdes

- Data de inicio: 06/06/2006

- Data de conclusdo prevista no contrato de concessao: 22/01/2017

- Execugdo fisica (até dez/2016): 52% segundo dados dos Relatérios de Monitoramento

da concessionaria.

No periodo entre agosto/2010 e agosto/2011, as obras atingiram seu pico, alcangando um
contingente de 11 mil trabalhadores. Entre 2012 e 2013, ocorreu uma forte redugdo no ritmo de
atividades, culminando com a saida da Construtora Norberto Odebrecht em 2013. Nesse mesmo
ano, foram firmados acordos de investimento e de acionistas que formalizaram diversos
elementos essenciais ao projeto, dentre os quais, a revisdo do valor do investimento, passando

de RS 5.4 bilhdes para R$ 7.5 bilhdes na base abril de 2012.

Cabe ressaltar que o valor do investimento de RS 5.4 bilhdes referia-se a um projeto de apenas
773 km de ferrovia nova entre Eliseu Martins e Salgueiro e ao aproveitamento de 1.258 km de
trechos existentes da Malha Nordeste, por intermédio da remodelagdo dos trechos entre
Salgueiro-Pecém e Salgueiro-Suape, ndo se comparando, portanto, ao projeto atual, por
intermédio do qual a remodelagdo acima foi substituida por novos tragados em bitola mista e

larga.

Segundo o acordo de investimentos, o poder publico se comprometeu a investir até R$ 5,6
bilhdes, data base abril de 2012, com recursos da VALEC (R$ 230 milhdes), FNDE (R$ 3.9
bilhdes), FINOR (RS 1,1 bilhdo), FNE (R$ 180 milhdes) e BNDES (R$ 225 milhdes), sendo
responsabilidade da CSN investir (i) R$ 1,4 bilhdo com recursos proprios (R$ 675 milhdes
financiados pelo BNDES), e (ii) R$ 0,5 bilhdo, mediante aquisi¢do de direito de uso da via
(aporte previsto, nos termos do acordo de investimentos, a obten¢do de financiamento do
BNDES). Adicionalmente, a CSN se comprometeu a viabilizar a obtengdo de recursos

extraordindrios adicionais aos previstos no acordo de investimentos, caso o orgamento do

empreendimento ultrapasse o valor de R$ 7,5 bilhﬁes.@
T




Atualmente a obra estd em baixo ritmo de execugdo, sendo que, nos Gltimos anos, o ritmo de
execugdo se encontrava aquém do desejado. Dos 29 lotes existentes, apenas 5 foram
considerados pela TLSA como concluidos (443 km) mesmo assim, ainda ndo aceitos pela
ANTT, em virtude de pendéncias alegadas pela ANTT e parcialmente questionadas pela
concessiondria. Tal situag@o tem gerado penalidades (multas e adverténcias) conforme definido
em contrato. Além disso, a ANTT retomou o processo de inadimplemento perante a
concessiondria devido ao descumprimento de Termo de Ajustamento de Conduta (TAC)
relativo a operag¢do da Malha Antiga (antiga rede Nordeste assumida no contrato de concessdo)
e. em decorréncia da ndo conclusdo da Nova Transnordestina por parte do concessiondrio
TLSA, prevista para ocorrer até¢ Janeiro de 2017, vem apurando por meio de Processos

Administrativos Simplificado — PAS as causas dos atrasos ocorridos nos trechos e lotes.

Tais processos ainda estdo em tramite perante a ANTT, tendo a TLSA e a FTL apresentado suas
defesas, alegando excludente de responsabilidade por diversos fatores que, na visdo da
concessiondria, afastariam as penalidades aplicadas e imporiam a revisdo dos prazos de

conclusdo das obras e/ou das obrigagdes previstas no TAC.

Diante do exposto, o Poder Executivo do Governo Federal observou a necessidade de debater
o tema por meio de um Grupo de Trabalho formal com representantes de Governo e da
concessiondria e seus acionistas. A cria¢do do GT foi dada através da Portaria Interministerial
n° 69, de 31 de margo de 2017, constando o objetivo do GT e o prazo para a entrega do relatério
de sessenta dias, com possibilidade de prorroga¢do por igual periodo. Os representantes
institucionais foram designados por meio da Portaria n® 283, de 17 de abril de 2017, do
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo. A Portaria Interministerial n® 69 foi
subsidiada pelo processo 03650.000073/2017-91 — MP.

Como ja descrito anteriormente, as obras de construcdo da ferrovia Nova Transnordestina, hoje
realizando apenas manuteng@o dos 443 km ja concluidos e de outros 550 km de infraestrutura
que ja estdo em avangado estagio de execugdo, ndo estavam sendo realizadas num ritmo
adequado, desde o inicio de 2016, devido a diversos motivos. Dentre eles, o descompasso entre
os valores previstos, no Acordo de Investimentos, para serem aportados para a obra e os

montantes efetivamente aplicados'.

! As evidéncias do descompasso de recursos foram apuradas pela ANTT no dmbito do processo administ rativo
n2 50500.382607/2015-29, referentes aos recursos efetuados até dezembro de 2015. O referido processo tem
outra finalidade: apurar efetivamente quem deu causa aos atrasos. Portanto, ndo foram apuradas as
“evidéncias do descompasso”.




Cabe destacar ainda que, em relagdo aos motivos que ensejaram o descompasso dos recursos,
em face do contrato de concessdo firmado, em janeiro de 2014, entre a ANTT e a TLSA, a
Agéncia abriu o processo administrativo n® 50500.156492/2016-08, cujo objetivo ¢ apurar
efetivamente quem deu causa aos atrasos. Em decisdo de 1" instancia, a ANTT apontou a
concessiondria como a responsavel pelos atrasos na obtengdo dos recursos oriundos do FINOR
¢ FDNE.

Ainda, em janeiro de 2017, o Tribunal de Contas da Unido, por meio do Acorddo 67/2017,
determinou, pela segunda vez, a suspensdo de repasse de recursos publicos para as obras da

Ferrovia.

9.1. determinar, com fulcro no art. 276 do RI/TCU, a Valec Engenharia, Construgaes e
Ferrovias, ao Fundo de Investimento do Nordeste - Finor, ao Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste - FNE, ao Fundo de Desenvolvimento do Nordeste - FDNE,
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES e ao BNDES
Participagoes S.A. - BNDESPar que se abstenham de destinar recursos, a qualquer
titulo, para as obras de construgdo da Ferrovia Transnordestina (Malha Il) ou para a
respectiva concessionaria, até que a TLSA apresente a ANTT todos os elementos de
projetos, incluindo os estudos geotécnicos, solicitados por aquela Agéncia, bem como
até que a ANTT valide as alteragées do projeto e a defini¢do do respectivo or¢amento.

\




3. HISTORICO DAS REUNIOES

O trabalho do GT foi desenvolvido a partir da realizagdo de reunides entre os participantes
designados pela Portaria n® 283, de 17 de abril de 2017, e convidados, onde foram abordados

aspectos necessarios para atender aos objetivos do GT.

Deste modo, aconteceram 14 reunides do grupo, sendo que as primeiras ocorreram ainda antes

da formalizagdo do GT, todas nas dependéncias do MPDG, conforme as datas e pautas abaixo:
1* Reunido: 10 de fevereiro de 2017 — Constitui¢do e premissas do grupo;

2* Reunido: 22 de fevereiro de 2017 — Cronograma de entregaveis, Metodologia de
valoragdo dos custos da obra, Estratégia de abordagem no TCU e Avaliagdo sobre a Malha

Antiga;
3" Reunido: 15 de margo de 2017 — Estudo de demanda;
4" Reunido: 22 de margo de 2017 — Capex;

5* Reunido: 31 de margo de 2017 — Custos operacionais, Licenciamento ambiental,

Juridico e Abordagem junto ao TCU;
6" Reunido: 05 de abril de 2017 — Detalhamento do estudo de demanda;
7* Reunido: 20 de abril de 2017 — Modelagem Econdémico-financeira e Funding;

8" Reunido: 05 de maio de 2017 — Plano de ataque da obra, Questdes fundidrias e Malha
FTL;

9* Reunido: 12 de maio de 2017 — Funding e Parceiro estratégico;
10" Reunido: 12 de maio de 2017 — Detalhamento do plano de ataque da obra;
1 1* Reunido: 02 de junho de 2017 — Capex atualizado;

12* Reunido: 09 de junho de 2017 — Discussdo sobre questionamentos dos

Representantes de Governo sobre informacgdes apresentadas pela TLSA no GT;
13" Reunido: 23 de junho de 2017 — Parceiro Estratégico;

14" Reunido: 19 de julho de 2017 - EVTEA — Versio Final.

-




4. ATIVIDADES DESENVOLVIDAS

Neste capitulo, serdo descritas as atividades desenvolvidas pelos integrantes do Grupo de

Trabalho com o objetivo de reproduzir os pontos essenciais debatidos.

Em suma, estdo dispostos nos proximos paragrafos, de forma narrativa, os embasamentos
técnicos e informacgdes produzidos pela concessionaria e discutidos no GT, com o intuito de
avaliar a viabilidade econdmica, financeira, técnica e ambiental da continuidade do

empreendimento Ferrovia Nova Transnordestina.

Para tanto, os dados criticos referentes ao estudo realizado pela concessionaria estdo
subdivididos em Estudo de Demanda, Capex, Licenciamento Ambiental, Questdes Fundiarias
e Juridicas, Plano de Ataque de Obra, Modelagem Econdmico-financeira (Receita Bruta, Custos

Operacionais, Margem EBITDA e Valor Presente Liquido), Funding e Parceiro Estratégico.

4.1. Estudo de Demanda

O Estudo de Demanda foi desenvolvido pela consultora Macrologistica, contratada pela TLSA,
com o objetivo de revalidar a viabilidade da Ferrovia e dar suporte para as estratégias comerciais

e operacionais da concessionaria.
A metodologia foi subdividida em cinco etapas, sendo elas:

a) Diagnostico da infraestrutura de transporte existente e projetada e andlise da
competitividade da TLSA diante dos cendrios de competigdo logistica;

b) Estudos das cadeias produtivas estratégicas e defini¢do da matriz de origem x destino
atual e projetada dos produtos estratégicos da area de estudo;

¢) Analise de competitividade e de potencial de atra¢do de cargas da TLSA;

d) Detalhamento dos principais fluxos capturdveis e definicdo de estratégias operacional e
comercial de captura das cargas previstas; e

¢) Dimensionamento dos terminais multimodais de embarque e desembarque de cargas.

A drea de influéncia contempla 10 estados brasileiros (MATOPIBACEPE, que representam a
area de influéncia direta, mais os estados de SE, AL, PB e RN), definindo a Bahia como o
estado com maior potencial de exportagdo e o Maranhdo com maior potencial de importagio.

Durante o detalhamento das cadeias produtivas, concluiu-se que a drea de estudo possuia, em
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2013, como produtos de exportagdo, 20.891 mil toneladas (Soja, Madeira, Aluminio, Agucar,
entre outros) e, de importacdo, 29.768 mil toneladas (Petroleo e Derivados, Trigo, Adubos,
Quimicos Industriais, entre outros). O estudo indicou um elevado potencial de crescimento de

diversas cadeias produtivas agropecudrias na drea de influéncia até 2020.

Apobs a observagdo dos principais produtos com probabilidade de serem transportadas pela
Ferrovia, a Macrologistica pretendeu definir qual carga efetivamente pode ser transportada pela
TLSA. Deste modo, foram criados cinco filtros buscando identificar quais seriam os produtos

estratégicos. Os filtros foram:

a) Filtro do volume movimentado: sele¢do das principais cadeias produtivas exportadas
e/ou importadas em grande volume nos estados que compdem o Estudo;

b) Filtro do valor transacionado: inclusdo de cadeias produtivas importantes em termos
de valores transacionados de exportag¢do e/ou importagdo, porém ndo significantes em termos
de volume;

¢) Filtro da produgdo: inclusdo de cadeias produtivas relevantes, hoje ou futuramente,
dentro dos estados e que sdo consumidas a nivel nacional, sem, no entanto, serem exportadas;

d) Filtro de consumo local e fluxo dedicado: exclusdo dos produtos das cadeias
produtivas selecionadas que sdo consumidos localmente ou que pertencem a sistemas logisticos
dedicados;

e) Filtro de potencial de movimentag¢do ferroviaria: Exclusdo dos produtos com baixo
potencial de movimentagdo por meio de ferrovias (elevado transit-time, tamanho de vagio
incompativel com a carga, falta de infraestrutura adequada, etc.) ou por meio da malha

ferroviaria atual e projetada da Transnordestina.

O estudo apresentado concluiu que, por meio da priorizagdo, existem 47 produtos estratégicos,
a exemplo do Ago, Cimento, Granito, Bentonita, Milho, Soja, Alcool, Fertilizante,

Combustiveis, Celulose, Minério de ferro, entre outros.

Outro fator importante concerne as premissas utilizadas nas proje¢des de cada produto
estratégico. A Macrologistica fundamentou-se em entrevistas com players estratégicos, no
histérico de crescimento de movimentagao dos produtos e também em critérios técnicos como
exemplo para determinagdo do potencial de desenvolvimento agricola, destacando-se: a
Incidéncia Solar, Impactos dos Dominios Morfoclimaticos, Impacto Pluviométrico e Impacto

da Vazdo Hidrica, os quais sdo de extrema relevancia para a produgdo de graos. 6\
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Apos toda a andlise acima e considerando-se as cargas produzidas nas mesorregides por onde a
ferrovia se faz presente — além das dreas de maior interesse potencial —, o volume esperado para
2030 ¢é de 125,2 milhdes de toneladas, sendo que as principais cargas potenciais sdo soja,

minério de ferro, cimento, ago bruto, combustiveis, calcério agricola e fruticultura.

O préximo passo foi estudar cendrios da competicdo logistica entre as diversas modalidades de
transporte. Diante do exposto, foram estudados 33 corredores logisticos estratégicos existentes
e mais 14 possiveis corredores (projetados), a fim de se obter um melhor entendimento do

potencial uso da Transnordestina.

Localizagdo dos atuais corredores logisticos
rodovidrios da Area de Estudo Descri¢dodos corredores logisticos

(1) Rodovia BR-135 Barreiras-BA - 530 Luis-MA

@ Rodovas BR-153 e BR-226 Goiama-GO - Sao Luis-MA

(@) Rodovia BR-153 Palmas-TO - Santos-SP

@ Rodovias BR-153 & BR-010 Goidnia-GO - Belém-PA

@ Rodowas BR-316, BR-343 e BR-222 Sdo Luis-MA - Forlaleza-CE
@ Rodovias BR-316 e BR-232 Belém-PA - Recife-PE

@ Rodowa BR-101 Rio de Janewo-RJ - Natal-RN

. Rodovwa BR-116 Sdo Paulo-SP - FortalezaCE

Il
Hatal

Joko Pessoa

Rodovia BR-110 M RN - Sakador-BA
Rodowas BR-135. BR-316, BR-407 e BR-324 Sdo Luis-MA - Sahador-BA
@ Rodowa BR-304 Fortaleza-CE - MNatal-RN
@ Redovias BR-242 e ER-020 Brasiia-DF — Barreiras-BA - Salvador-BA
@ Rodowas BR-230 e BR-020 Balsas-MA - Pecém-CE
@ Redovia BR-230 Maraba-PA — Jodo Pessoa-PB
@ Rodovias MA-006, BR-222 e BR-135 Tasso Fragoso-MA - S3o Luis-MA

Ria de
Séo Paul Jarero @ Rodova BR-104 (Maceis-AL - Macau-RH)

Sanlos

Localizagdo dos demais corredores logisticos atuais - s
da Area de Estudo Descrigdodos corredores logisticos

. Estrada de Femo Carajas (EFC) Parauapebas-PA - Sdo Luis-MA
. Ferrova Morte-Sul Andpolis-GO — Acaildndia-PA

@ Ferrowa Centro-Atlantica (FCA) Juazero-BA - Salvador-BA

@ Femovia Centro-Atlantica (FCA) Belo Honzonte-MG - Aracaju-SE
0 Eixo Rodofermovidrio BR-135 e FCA Purapora-MG — Vitdna-ES

Parauapebas

@ Ferrovia Transnordestina Logistica (FTL)
@ Hidrowa Tocanting

@ Hidrovia S8o Francisco

@ Cabotagem




O diagnostico da infraestrutura de transporte também mapeou e detalhou todos os principais
portos responsaveis pela movimentagdo de cargas da area de estudo. No total, foram analisados
30 portos (inclusive suas retrodreas, historico de movimentagdo e projetos propostos), 11
localizados em outros estados, mas com influéncia para a movimentagdo de cargas da area de
estudo. Ao final, produziu-se um resumo distinguindo todos os corredores entre: a)
competidores com a TLSA; b) indutores de carga para a TLSA; ¢) competidores e indutores

(possuem os dois papéis dependendo da situagdo).

Ainda no ambito do potencial de atragdo de cargas, um fator de relevancia tange aos custos
logisticos de cada corredor. Logo, para realizar a analise de competitividade logistica, utilizou-
se uma série de premissas envolvendo custos de frete interno, transbordos, pedagios, custos e
tarifas portudrias e frete maritimo, que variam conforme o tipo de carga movimentada e de

acordo com o modal de transporte utilizado.

O estudo, apresentado com o intuito de concluir a anélise de competitividade da TLSA diante
dos corredores logisticos atuais e futuros, foi avaliado conforme os prazos esperados para a
conclusdo dos projetos de implantagdo ou melhorias dos corredores logisticos e portos
identificados nesta fase do Estudo, estabelecendo assim cenérios de competic¢do logistica (curto,
médio e longo prazo) que definem quais deles deverdo competir por cargas com a TLSA ao

longo do periodo da concessdo.

Curto Prazo até 2020 Médio Prazo entre 2020-2025 Longo Prazo pos 2025

o Melhonas daBR-153 BR-101 & BR-304 o Melhonas daBR-153 BR-101 e BR-304 o Melhonas da BR-153 BR-101e BR-304
o Implantag3o da BR-163 e BR-242(MT) o Implantagdo daBR-163 e BR-242(MT) o ImplantagiodaBR-163 e BR-242(MT)
0 Melhonas daEF Carajas (duplicagio)e daFCa 0 Melhonias da EF Caraas (duphicacio) e daFCA 0 Melnonas daEF Carajds (duplicagio)e daFCA
Araguar-Santos Araguarl-Santos Araguan-Santos
o Implantagdo FNS Wecho Sul 0 Implantagdo FNS trecho Sul o Implantagdo FHNStrecho Sul
o Melhonas na FCA Pirapora-vitiria o Melhorias naFCA Pirapora-Vitdria o Melhoras na FCA Pirapora-\Vitdria
0 Methonas nahidroda do Madeira 0 Melhorias nahidrovia do Madeira 0 Melhorias nahidrovia do Madeira
0 Melhorias daBR- 158, BR-155 ¢ BR-277(FR) o Melherdas daBR-158 BR-155¢ BR-277(FR)
o Melhorias nas hidrovias do S3o Franosco & Tocanting o Melhorias nas hidrovias do Sio Franasco & Tocantins
(atual} (atual)
o Cabotagem o Cabotagem
o Implantagioramal Eliseu Martins - Estreito o Implantagioramal Eliseu Martins - Estreito
o Melhorias na FCA Belo Horizonte-Aracajd o Melhorias na FCA Belo Horizonte-Aracajl
o Expansdoportudria SulSudesle (grios) o Expansdo portudria SulSudeste (grios)
o Melhorias daBR-364 o Melhorias da BR-364
o Implantagioda BR-080 a Implantagio da BR-080
o ImplantagiodaFemagrio a Implantagio daFemogrio
o Melhorias das demaisrodovas da Area de Estudo
o Implantagio daBR-020
o ImplantacdodaFEPASA EF-354, FIOL & do trecho nore
daFNS
o Implantagdo das hidrovias do Pamaiba e Tecanting

{extensdo)

o Melhonas daFCA Juazsiro-Salvador, FCA Araguan-
Vitdria @ ALL Malha Norte

o Ewpansdoportudria Arco Norte (grios)

o Expans3oportudria Arco Norle (contéineres)

o Implantagdo daFICO




Um dos fatores relevantes para o dimensionamento da demanda da ferrovia reflete-se na
necessidade de planejar o dimensionamento e a melhor localizagdo dos terminais de carga
multimodais, pois sdo responsaveis pelas entradas e saidas da carga ferroviaria. Deste modo,
identificou-se a possibilidade do investimento em 12 terminais ao longo de todo trecho da
Ferrovia, o que resulta em diversas combinagdes quando se pretende alcangar a melhor alocagdo

do investimento em relag¢do ao seu beneficio.

A fim de confirmar a priorizagdo dos terminais multimodais, a Macrologistica desenvolveu um
estudo de pré-viabilidade, observando seus efeitos tanto de modo isolado quanto suas atuagdes
em conjunto, numa espécie de clusters. O estudo em voga baseou-se em critérios de volume
movimentado e as respectivas receitas geradas, de investimento necessario, de viabilidade

econdmico-financeira para implantagdo e de taxas internas de retorno.

O estudo apresentado concluiu que o arranjo 6timo € composto por 10 terminais, distribuidos
pelos 3 estados por onde a ferrovia passa. Para melhor entendimento, foram agrupados de
acordo com os responsdveis pelo investimento. Mais a frente, serd explicado que os
investimentos nos terminais ndo foram incluidos no Capex do projeto Transnordestina, pois

considerou-se um negocio a parte.

Nessa lista, ndo estdo considerados os pontos de carga de minério da Bemisa e Colomi
(Paulistana e Remanso, respectivamente), pois os mesmos sdo parte dos projetos de suas
respectivas minas. Adicionalmente, também ndo foram considerados os terminais portudrios
nesta andlise, pois, segundo informagdes da TLSA, os mesmos sdo viaveis e serdo de

responsabilidade da NELOG (Nordeste Logistica S.A.), empresa controlada da CSN.

Em suma, é previsto que, em 2025, esses 10 terminais possuam movimentagdo entre 329 ¢ 6.481
mil toneladas, necessitando investimentos entre R$ 16,8 milhdes e R$ 273,8 milhdes, conforme
o caso. Na imagem seguinte, demonstram-se suas localizagdes, movimentagdes, Capex, fontes

de recurso, receitas e VPL.




Localizacdo dos terminais potenciais Movimentacdo potencial por terminal

Movimentado Capex Fonte de 1ecuro Receita WPL [RS mi)
{2025 mil tons) (RS mij (1025 RS mi)
. Elisey Martins-PI 6481 ma a1 70,1
. Simplicio Mende-Pl 3.000 1363 Chentes
@ Belo Jardim-PE 1.673 843 NELOG 129 18,1
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Trindade-PE BE& 414 LA 71 -19
Ipojuca-PE 784 29,5 babiiiad - -
Acarape-CE 682 474 N0 54 02
. Sio G. Amarante-CE 653 158 Ot
Q.. 150 w0 Ges
. Missio Velha-CE 329 276 Cemss

Observa-se que 6 terminais possuem *“Clientes™ como fontes de recursos para os investimentos
(Tradings, distribuidoras de combustiveis e grandes clientes), 3 terminais possuem “NELOG”
(Nordeste Logistica S.A.) e | terminal sera custeado pela TLSA. Percebe-se que esse ultimo
possui VPL negativo; contudo, a concessionaria defende que, na analise global da ferrovia, esse

terminal é importante devido a estimativa de movimentagdo prevista e seu potencial.

A ultima anélise antes de se obter a previsdo final da demanda foi definir um cendrio base de
acordo com o potencial de captura. De acordo com a estratégia comercial e operacional,
necessaria para a viabilizagdo do transporte para a TLSA, os fluxos identificados foram
classificados como de Captura Certa, Provavel ou Possivel, sendo que a maior parcela da

movimentagdo da TLSA foi classificada como certa e provavel. Definiram-se as capturas como:

a) Captura Certa: fluxos de cargas em que a ferrovia é muito competitiva diante dos
modais concorrentes ou em casos em que os modais concorrentes ndo suportam os
volumes movimentados; podem ser dependentes de adequagdes na operagdo; ndo sofrem
com entraves comerciais para sua movimentagao;

b) Captura Provavel: fluxos de cargas em que a ferrovia ¢ competitiva diante das tarifas
de mercado ou de pequenos descontos; podem ser dependentes de adequag¢des na
operagdo; podem estar sujeitas a entraves comerciais que sejam superaveis diante de
uma estratégia de captura; e

¢) Captura Possivel: fluxos de cargas que necessitam descontos tarifarios agressivos;
dependentes de significativas adequagdes; sujeitas a entraves comerciais que podem

comprometer grande parte do volume potencial de movimentagao.




Vale ressaltar que a estratégia de conceder descontos nas tarifas para aumentar a
competitividade da Ferrovia foi empregada para obtengdo desses volumes finais e obviamente

tendo sido observado o seu impacto nas receitas.

Ao final de toda a andlise estudada e detalhada pela Macrologistica, projetou-se um potencial
de movimentagdo da Transnordestina (cendrio base) de 23.706 mil toneladas para o ano de 2025

e de 55.471 mil toneladas para o ano de 2057, conforme os graficos abaixo.

Potencial de Movimentacdo de Cargas da TLSA Poés Priorizacdao dos Terminais
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Movimentacao de cargas da TLSA diante dos potenciais de captura identificados
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Para cada possibilidade de captura, foi feito um detalhamento da distribui¢do de todos os
produtos. Num recorte para o ano de 2025, estabeleceu-se que 51,5% refere-se a captura certa,
40,6% representa a captura provavel e 7,.9% totaliza a captura possivel. Para melhor

visualizagdo da distribuigdo dos produtos, seguem as imagens:

2025, mil tons 2025, mil tons
Principais cargas de Captura Certa Principais cargas de Captura Provavel
23.706 12.218 23.706 9.616

Captura Postivel Outrost Captura Possivel

Gipuita
| Combustiveis Dutros!
Faphuen ool Soja em grios Captura Provive!
Combustivels
Sojaem grios
Minéria de ferro Milho em grios

Captura Certa Captura Certa

Minénio de ferro

2025 2025 2025 2025
Volume potencial Volume cargas Volume potencial Volume cargas
total Captura Certa total Captura Provivel
2025, mil tons

Principais cargas de Captura Possivel

23.706 1.872

CapturaPomivel

Outras®
CapturaProvawel
farelc descs

Soja em grios

Cirmanto
CapturaCens

Gesso

2025 2025
Volume potencial Volume cargas
total Captura Provével

Quando se avalia a proje¢do de mercado levantada pelo Estudo, observa-se que cerca de 78%
do volume previsto no cendrio base em 2035 refere-se a produgdo dos projetos de minério de

ferro existentes na area de influéncia, no caso a Bemisa e Colomi principalmente.




Dada a relevancia de tal volume para a viabilidade da ferrovia, a concessionaria, com o apoio
da drea da CSN especializada em mineragdo, realizou estudo de viabilidade preliminar dos
referidos projetos, tendo sido apresentado que ambos os projetos sdo viaveis a tarifa projetada
pela ferrovia (R$ 55,43/t) e com prego de US$ 70 do minério de ferro no mercado internacional.
Destaca-se ainda que o minério de ferro da regido, apos o processo de concentragio, devera
atingir elevados teores de minério de ferro (> 67%), o que justifica um prémio de USS$ 12 por

tonelada.

4.2. Capex

O estabelecimento do montante necessario de investimento na Ferrovia Transnordestina é um
dos pilares principais da discussdo do Grupo de Trabalho. Apesar do or¢amento de R$ 7.5
bilhdes previsto no Contrato de Concessdo e no Acordo de Investimentos e também da
validagdo do or¢amento de R$ 11,2 BI pelo FINOR, ainda ndo ha o orgamento aprovado pela
Agéncia Reguladora, devido estar pendente a conclusdo, pela concessiondria, da apresentacdo

de alguns elementos de projetos exigidos pela ANTT, conforme normativos vigentes.

A concessiondria apresentou que o Capex atualizado (base dezembro/2016) do empreendimento
é de RS 13.2 bilhdes, incluindo incertezas de R$ 516 milhdes, considerando R$ 6,38 bilhdes ja
executados até dez/16 e RS 6,31 bilhdes a executar. Tanto a distribuigdo (em grandes niimeros)

do or¢amento da obra quanto as premissas gerais estdo dispostas abaixo.

516 13.202
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6.381
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Para alcangar o montante ainda a ser investido na obra de R$ 6,31 bilhdes, a concessionaria
partiu de um orgamento de R$ 4,91 bilhdes (base outubro/2015) e acrescentou valores referentes
ao débito com fornecedores, atualizagdo nos pregos, alongamento de prazo, take off, plano de

atualizacdo da engenharia e ganho com engenharia de valor.
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O gréfico a seguir demonstra o Capex a realizar por trecho. Do montante a realizar de R$ 6.8
bilhoes, cerca de R$ 4,39 bilhdes referem-se ao trecho denominado “L Invertido™, ligando
Eliseu Martins ao Porto de Pecém, que se estima poder ser concluido até dez/21. O trecho que
ligara Salgueiro ao Porto de Suape (I deitado™) exigird desembolsos da ordem de R$ 2.4
bilhdes, podendo ser concluido em até 37 meses apds sua retomada, que se dard um ano depois
da conclusdo do “L invertido™. A concessionaria espera que as questdes pendentes de aprovagao
de projeto, licenciamento e desapropriagdo do trecho das variantes das Cidades e do Serro Azul

tenham sido superadas até a data estimada de retomada das obras.

Importante salientar que o or¢amento adicional de cerca de R$ 202 milhdes para a variante das
Cidades ¢ de responsabilidade da Unifio e ndo estd considerado no Capex do projeto revisado

pela concessiondria.
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* Apds a conclusBo do “L” invertido as obras do 5P$ serdo retomadas com duragdo de até 37 meses, o trecho SPS nio
considera os recursos para execuglo da Variante das Cidades terdo sua origem da Unido no valor aprox. RS 202 MM

Como a concessiondria ainda ndo apresentou todos os elementos de projeto, no caso da
complementagdo das sondagens, estdo previstas duas etapas, sendo os trechos remanescentes
do “L Invertido™ em margo de 2018 e os do *I deitado™ em julho de 2018 (conforme Plano de
Atualizag¢do da Engenharia apresentado pela concessionaria). Por consequéncia, e dentre outras

razdes, os projetos atualizados ainda ndo estdo aprovados pela Agéncia Reguladora.

Neste sentido, considerando a impossibilidade de concluir esses trabalhos antes do prazo
estipulado para a apresentacio do relatorio aos ministros de Estado — conforme Portaria n°
69, de 31 de margo de 2017 — e com o intuito de realizar uma andlise de viabilidade para a
continuidade do projeto, a concessiondria apresentou uma metodologia, que em seu
entendimento é reconhecida internacionalmente, a qual considera o nivel de maturidade do

projeto e mensura as incertezas do mesmo para atualizar o or¢gamento do empreendimento.

-
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Assim sendo, o célculo das incertezas foi um reflexo da avaliagdo das informagdes existentes
dos diversos Estudos de Engenharia e Projetos existentes, de modo a ser realizado um
diagnostico técnico da Base Topogréfica, dos Estudos Geotécnicos e dos Projetos Geométrico,

de Terraplenagem, de Drenagem e de Obras de Arte Correntes e Especiais.

Ap6s conclusido dessa etapa, foram levantadas as variagdes no quantitativo em fungdo de
possiveis imprecisdes identificadas no Diagnostico Técnico e suas respectivas estimativas de
probabilidade de ocorréncia, juntamente com possivel impacto no Capex por item, utilizado o
Método de Trés Pontos (Pessimista, Otimista, Mais Provavel) para sua determinagdo por meio

da simulag@o de Monte Carlo.

Por fim, foram realizadas as determinagdes das incertezas de acordo com a curva de
probabilidade de sua ocorréncia. Como resultado, inferiu-se o montante de R$ 516 milhdes, o
que corresponde a 9,2% do total de servigos a serem realizados, sendo 15% dos servigos de
infraestrutura a realizar. Segundo a concessiondria, esse montante representa um calculo
conservador, dado que o historico de comparagdo entre os projetos anteriormente aprovados e

o real indicou diferenga média de 6% (seis por cento).

O esquema a seguir retrata a metodologia:

Fd

¢

—



Diagnoéstico Técnico

» Diagnostico da Base
Topografica

* Diagnéstico dos Estudos
Geotécnicos

« Diagnésticodo Projeto
Geométrico

» Diagnodstico do Projeto
de Terraplenagem

* Levantamento de
variagdes no quantitativo
em fungdodas
imprecisdes Identificadas
no DiagndsticoTécnico

* Estimativa de
probabilidade de
ocorréncia

* Estimativa de impacto

Metodologia para Calculo da Imprecisado

* Simulag3ode
Monte Carlopelo
Método de Trés
Pontos com usodo
Software Risk@

* Adogdo daCurva
de Probabilidade
PBO

* Calculodo
percentual de
impactodosriscos
daengenhariano
CAPEX em fungdo
da imprecisdo

no CAPEX por item parao
Método de Trés Pantos
(Pessimista, Otimista,
Mais Provavel)

* Diagnastico do Projeto
de Drenagem e Obras de
Arte Correntes

+ Diagndstico do Projeto
de Obras de Arte
Especiais

A concessiondria entende que, tendo utilizado um percentual conservador de incertezas, tem
condigdes de, mediante um adequado modelo de Gestdo de Projetos, alinhado com as melhores
praticas € um rigoroso programa de Mitiga¢do de Riscos, otimizar/diminuir o valor do Capex a

realizar.

4.3. Licenciamento Ambiental, Questoes Fundiirias e Juridicas

A tomada de decisdo sobre a continuidade da concessdo da Ferrovia Transnordestina tem que
ser avaliada levando-se em conta uma série de fatores. Dentre eles, o licenciamento ambiental

¢ a desapropriagdo.

Nesse sentido, foram debatidos, no @mbito do GT, cada um desses temas, tendo em vista que o
histérico dos investimentos em infraestrutura nacional mostra esses fatores como importantes

gargalos.

No que tange ao licenciamento ambiental, a concessiondria informou sobre o historico do
licenciamento dos trechos da ferrovia, além de informagdes atualizadas sobre a renovagdo das
5 Licengas de Instalagdo, 5 Autorizagdes de Supressdo Vegetal e 1 Autorizag¢do para captura,
bem como coleta e transporte de material biologico. Ademais, a TLSA informou que, exceto a

inexisténcia de licengas para a execugdo das variantes das Cidades e do Serro Azul, ambos no




trecho Salgueiro-Porto de Suape, atualmente todas as licengas estdo validas, tendo ressaltado o
fato pontual de suspensdo cautelar da LI do trecho EMT. De forma a facilitar sua renovagio até
a conclusdo das obras e em consenso com o IBAMA, a concessiondria estd buscando a obtengdo
de novas licengas para os 2 trechos (EMT e SPS). A nova licenca do MVP ja foi obtida em
junho de 2017.

De acordo com o exposto, a maior parte dos trechos possuem licengas ambientais de instalagéo,
exceto os lotes 8 e 9 do trecho SPS que ainda ndo detém a licenga prévia. O trecho EMT possui
a LI, mas ela encontra-se suspensa por decisdo judicial. Os trechos MVP e SPS, apesar de terem

LI, possuem restrigdes.

De uma forma geral, ndo se vislumbra, atualmente, impedimentos para continuidade das obras

do ponto de vista do licenciamento ambiental, exceto no trecho EMT.
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No que concerne as questdes fundidrias, de acordo com a concessionaria, dos 924 km liberados
para construgdo, 836 km ja possuem imissdo de posse. Entretanto, as desapropriagdes sdo de
responsabilidade do DNIT, o qual celebrou termos de compromisso com os trés Estados
interceptados pela ferrovia. Em que pese existir imissdo na posse para cerca de 80% de todo o
trecho, foram identificadas inimeras situagdes que dificultam o seu cumprimento e a efetiva
liberagdo das frentes de servigo. A situagdo mais critica refere-se ao segmento situado no Estado

do Piaui, uma vez que o termo de compromisso foi encerrado.




No trecho MVP, a principal pendéncia ¢ na chegada do porto (48 km com pendéncias
ambientais), fato que ndo impede o avango das obras. No trecho SPS, ainda é necessario aprovar
a variante das Cidades e do Serro Azul e emitir a licenga ambiental para avangar nas

desapropriagdes, o que representa cerca de 142 km.

Dessa forma, em caso de retomada efetiva das obras, entendemos que deve haver a necessidade
de reavaliar a forma de execugdo das desapropriagdes, de modo a conferir maior celeridade e
eficdcia na liberagdo das frentes de servigo. Ademais, ¢ fundamental ter uma gestao sistematica
sobre as restrigdes e condigdes do licenciamento ambiental do empreendimento para evitar a

descontinuidade das obras.

Em relagdo a situag@o dos passivos juridicos, apresentaram-se as agdes e o perfil das
contingéncias distribuidas por passivos tributarios, ambientais, trabalhistas e civeis existentes,
classificados por probabilidade de ocorréncia (provavel, possivel e remoto). Dentre as ag¢des
provaveis, a grande maioria sdo agoes trabalhistas de pequena monta, em fungdo das ag¢des de
mobiliza¢do e desmobilizagdo de obras. Esse levantamento € atualizado constantemente e
refinado trimestralmente para incorporag@o no resultado da empresa. A concessiondria expds
estratégia de redugdo dos passivos ao longo dos proximos anos e os respectivos valores dos

processos envolvidos.

PERFIL DAS CONTINGENCIAS - TOTAL RS 670 MM

R HO0 CKX000,00

RS 700000.000,00 Processos Judiclais (passivo) Valor
0,000,060 Provivel RS 45.410.370,89
Possival RS 190.539.005,59
RS 500 000 (400,00 1 Remata RS  435038534,99
F X 00,1 [ Judiciai
rocessos Judiciais Quantidade valor
| 1 (passivo)
RS 00 000 000,00 | ambilental Posshvel 1 RS 1.033.592,12
| 1 Civel Provivel T RS 4,375.287,46
RS 200.000.000.00 e | 8 Civel Possivel 63 RS  108.343.499,60
= o | Civel Remoto 2 RS  402.129.578,33
o i I j el Trabalhista Provivel 1021 RS 41.035.083,43
AR ERERSS RS | | = FeRs] Trabalhista Possivel 252 RS 47.221.000,47
Trabalhista Remoto 13 RS 32.908.956,66
Tributdrio Possivel 5 RS 3394091340




4.4. Plano de Ataque da Obra

Como observado anteriormente no subitem Capex, mesmo tendo sido investidos cerca de R$
6,38 bilhdes (dez/16), o projeto da Ferrovia Nova Transnordestina, segundo informado pela
concessiondria e sem que tenha sido validado pela ANTT, precisa de aproximadamente de R$
6,82 bilhdes para ser executado em sua completude. Esse montante financeiro € relevante e tera

seu impacto analisado no subitem Modelagem Econdmico-financeira.

Em decorréncia das restrigdes apontadas no estudo de mercado, da andlise de riscos e das atuais
dificuldades financeiras para aporte de recursos para executar os trechos nos 3 estados
concomitantemente, em contrério ao inicialmente planejado, foi sugerido pela concessiondria
que houvesse a alteragdo do plano de ataque e priorizagdo de um trecho com ligagdo portudria.
Desta forma, haveria sem divida uma otimiza¢do da aplicagdo dos recursos, por se tornar
possivel iniciar, com significativa redug¢do de aportes de curto e médio prazos, a operagdo
ferroviaria o mais cedo possivel. Partindo dessa diretriz, aportar recursos ao mesmo tempo

visando as duas saidas portuéarias (Pecém e Suape) ndo se mostra eficiente, eficaz e economico.

Diante do exposto, a concessiondria apresentou os beneficios e as dificuldades, tanto da saida
para Suape, denominada I deitado™, quanto da saida para Pécem, denominada “L invertido™.
Abaixo, sdo apresentados alguns parametros de comparagdo, com base no Capex de R$ 11,2
bilhdes (leia-se “EM-PS’ como *“I deitado™ e “EM-PP” como “L invertido™).

Extensdo (km) x avango fisico  1.131 f 58 % 1.209/50%

v

v Superestrutura langada (km) 497 404
v'  Execucdo para concluir (meses) 43 43

v Entrega da Obra fev./21 fev./21
¥ Valor a realizar (RS Bi) 2,910 3,1

Vale ressaltar que, para essa analise, o Capex utilizado foi o de R$ 11,2 bilhdes e a previsdo
para conclusdo dos trechos ainda era fevereiro/2021, devido a apresentagéo ter sido realizada

no momento em que o Capex e o cronograma final de obras ainda ndo haviam sido atualizados.

Visto que, em termos de VPL, os cendrios possuem resultados na mesma ordem de grandeza,

entendeu-se que a escolha de um trecho em relagdo ao outro deveria ser respa]dada por analise
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de riscos. Nas duas tabelas abaixo, seguem as informagdes da andlise, primeiramente em relagio

a propria ferrovia e a posteriori em relagdo aos portos.

Anilise de riscos
Situacio Situacdo ctu Impact Impacto Cro
“EM - PS” — | deitado “EM - PP” — Linvertido Otlrn pas[mlstam provével®!
Autorizagdo parainicio de obra  Autorizagdio para inicio de 10 meses 6 meses
[H]
Brojeto com excegdo das variantesi! obra RSASMM  RS$27MM fmee
Licengas ambientais em
Licengas ambientais em 15,4 meses 4,3 meses
]

Licenca ambiental renovagdo e em vigor com oEe s & Wacr 0 REE93MM  RE19.3MM 18 meses

excegdo das variantes!!]

Processo de desapropriagio Processo de desapropriagdo T mieies By
Desapropriagdo ! avangado com excegdo das avangado com excegdo do 0 RS 63 MM RS 36 MM 16 meses
variantes |/ - 142km ndo iniciade MVP 09 e 10 - 48km iniciados

Porto de Pecém/CE Porto de Suape/PE

Terminal de Uso Privado Terminal de Uso Piblico

I |
IMPLEMENTAGAO : Autorizacdo direta expedida pelo MT. : Sempre precedido de Licitagdo Publica.
TERRENO I Préprio ou através de obtengdo do Dominio Util. I Da Unifo (SPU) arrendado ou concedido.
25 anos com possibilidade de prorrogagdes sucessivas, ; —
PRAZO 1 G : : ; I 35 anos, prorrogédvel por sucessivas vezes, a critério
) sem limite de anos, desu_ﬂe que mant:d? 0s investimentos | do poder concedente, até o limite de 70 anos.
: e as atividades portudrias, \
A i final
ATIVOS | Préprios e sem reversdo dos bens. 1 Swsaveverticos :: g::::ra::ncedenle el
I Contratagdo direta de mdo-de-obra feita exclusivamente 1 )
MAD-DE-OBRA 1 dentre os trabalhadores avulsos registrados no OGMO - ] Livie Contratagdo
1 Orglo Gestor de M3o-de-Obra. |
OUTRAS INFORMAGOES : Operagdo dos portos e de trifego estdo sob jurisdiciio de : Servicos explorados pelo Direito privado.

uma Autoridade Portudria.

Na comparagdo entre os planos de ataque para priorizac¢do entre as saidas para Pecém x Suape,
verifica-se que, do ponto de vista da Ferrovia Nova Transnordestina, a opgdo Suape possui uma
probabilidade de 80% (P80) (utilizou-se a metodologia Monte Carlo) de incremento no Capex
de RS 108 milhdes e 24 meses de atraso no inicio das operagdes, o que geraria uma possibilidade

de frustragéio de receita bruta da ordem de R$ 1.6 bilhdo, ocasionada principalmente por:

a) Risco de atraso na obtencéo das licenc¢as das variantes da Cidade e Serro Azul;
b) Risco de atraso na aprovagdo do projeto das variantes;

¢) Risco de atraso na desapropriagdo de terras da variante.

Do ponto de vista portudrio, a data prevista para entrega do TUP da NELOG no Pecém esta
alinhada com a data de conclusdo do tramo da ferrovia em 2021, pendente a definigdo de funding

para este Projeto. Quanto ao porto de Suape, o inicio das operagdes estd estimado para 2025,

considerando os riscos conhecidos, tendo como principais incertezas: , @ W

\




a) Aprovacdes e Licitagdes do Porto Publico;
b) Detalhamento do Projeto;

¢) Licenga Ambiental;

d) Dragagem e Preparacdo dos Bergos;

e) Liberagdo para construgdo.

Assim sendo, salvo melhor juizo, concluiu a TLSA a alternativa com melhor resultado para

geracdo de valor para a Transnordestina: a prioridade seria a saida para o porto de Pecém,

suportando-se pela comparagdo dos beneficios e riscos de cada uma das alternativas. Importante

ressaltar que, conforme melhor sera demonstrado no item 4.5 abaixo, com a conclusio do “L

Invertido™, ja seria possivel escoar 76% da carga projetada da ferrovia em 2022.

Por ultimo, em termos de cronograma de obras para toda a Ferrovia Transnordestina, a

conclusio do “L invertido” seria dezembro/2021 e do “I deitado” seria dezembro/2025.

Na tabela seguinte, apresenta-se um cronograma de desembolso anual levando em consideragio

a premissa defendida acima.

[ CAPEX ATUALIZADO - DESEMBOLSO ANUAL

1.401 1407

LI

159 197
TN I
—

1
2006 a7z pliil o oo rn 017 PLR] 014 015 1016 7 Ml 2000 won 002

1.304
1.009
202 B&1
KIS 864 782
667
P 538
130
. 146 114
8 1019 5

1023

TREGHO Redat | 200 | 2018 | 2009 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2023 | 2024 | 2025 | 3 TOTAL
2018 executar
SV 57 7 7 7 1 1 0 o 1l Y 30
T 78 | u s 2 0 0 0 0 2% 749
Ve su|  w]| em| 0] 1om] 7w 3 3 7 Fl 130 an
T 1652 9| 298| ns| =0 s 1 1 1 1 365 2517 |
555 0t | 3| 1| » we| es| ws| sw Tz %01
(A MATTALPODANTE 547 FrY] i u [l T 3 3 s s s 0] rTN
TOTAL 6381] 16| se1| 130a| teoz| 7s2| ms| eer| 1wos| s T 13202
Mids Merasl nl| 7| wi| w| & 9] | 8i] & 5
0 valor remanescente
para o “L INVERTIDO" &

de RS 4,39 Bilhdes

WAIMCUTAR

LT ADO

a4 b1 M

DO TOTAL

“L Invertido®
R$ 7,97 Bi

QSRPSSS,H Bi
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4.5. Modelagem Economico-financeira

A modelagem econdmico-financeira (MEF) ¢ um dos principais pontos deste relatorio.
Algumas das variaveis envolvidas na modelagem ja foram descritas nesta pega e outras serdo
debatidas nos proximo subitens, sendo elas: receita bruta, custos operacionais, geragdo de caixa
operacional (EBITDA) e respectiva margem, investimentos durante a operagdo, leasing de
material rodante, funding do projeto, inclusive venda de direito de uso da via permanente,
evolu¢io das dividas de financiamentos e com mutuos, conversdo das debéntures do FDNE,

participagdo aciondria ao longo do tempo, pagamento de dividendos, entre outros.

A MEF apresentara o VPL do projeto mediante a taxa interna de retorno definida, informagdo

basica para suportar o processo de tomada de decisdo.

4.5.1. Receita Bruta

A receita bruta representa a multiplicagcdo ponderada das cargas transportadas na ferrovia pelas
tarifas praticadas pela concessiondria. Cabe ressaltar que, no ambito do estudo apresentado pela

concessiondria, ndo foram projetadas outras receitas extras.

No que tange a receita bruta, o estudo utilizou-se da demanda anual projetada pela
Macrologistica e das tarifas ja considerando as estratégias comerciais de otimizagdo da receita,

ou seja, oferecendo descontos com o objetivo de aumentar o volume transportado.

Entretanto, a demanda utilizada foi adequada conforme a modulag@o do projeto. Sendo assim,

dividiu-se o projeto em trés fases.

a) Fase 1 (2018 a dezembro de 2021): periodo de obras no “L invertido™; portanto, sem
operagao.

b) Fase 2 (janeiro de 2022 a dezembro de 2025): inicio da operagdo do “L invertido™ e
conclusdo do SPS (ainda sem operagdo). Captura de cerca de 76% do volume mapeado
pela Macrologistica (ML).

c) Fase 3 (julho de 2025 a 2057): operagdo total da ferrovia e captura de 100% do

potencial de cargas mapeadas pela Macrologistica (ML).
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. Conclusdo da obra e operagdo de todos os trechas

2. Operagdo do "L invertido” e obra no
trecho Salgueiro-Suape

g

1. Fase pré operacional (obra)

B2
g O

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2040 2050 2057

— ol e ML —olume TLS A (inicio operacional)

Apbs a obtengdo dos volumes ajustados conforme a modulagdo do projeto, determinaram-se as

tarifas e respectiva receita bruta anual, conforme tabela e grafico abaixo. Lembra-se que o teto

tarifario ainda nio foi validado pela Agéncia Reguladora.

2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057

Combustivel 57,00 370043 412497 | 1130796| 1357132 1462736 | 1594619 1733266 | 1879199 | 1909309 | 1939737
Construgio 32,97 152 387 743690 | 11B9062 | 1292667 | 1325301 1358764 1393075 | 1428256 | 1435390 | 14423584
G i 53,80 14874 33773 100892 107.564 114187 120.655 126.988 133.196 134,422 135.642
Fer 73,01 514 133 658 860 737 634 850611 562762 | 1075315 1188099 | 1301321 1324056 | 1346829
Gipsita/Gesso Agricola 50,69 B840 156 941361 | 1367B08B| 1465260 | 1562361| 1660457 1759669 | 1860182 1880460 | 1900806
Graos 63,69 | 3399656 | 4279179 )| 5293470| 5652250 | 6090679 | 6554929 7063566| 762154B| 7739560 | 7859823

inério de Ferro 5543 | 2600000 | 13112499 | 31200000 | 40.400.000 | 40.400.000 | 40.400.000 | 40.400.000 | 40.400.000 | 40.400.000 | 40.400.000
(Outros 51,69 159 485 235 320 301 651 307 610 314610 322701 331876 341518 342800 345630
Siderurgia 67,68 83616 100811 104 630 103.314 101,906 100.504 100228 59948

TOTAL 8.140.716 | 20421206 41494929 51513914 52337327 53.190.795 54.098545 55.066.734 55268225 55470999

Receita Bruta (RS MM)

2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057




4.5.2. Custos Operacionais

Os custos operacionais sdo de vital importancia para a consolidagdo da modelagem econdémico-
financeira do empreendimento e, por ébvio, devem estar em consondncia com as cargas

projetadas pela Ferrovia, conforme estabelecido no estudo de demanda.

Para melhor compreender os custos advindos da operagdo, abaixo segue um fluxograma

demonstrando a logica utilizada para a andlise:

DEMANDA
TONELADA/DISTANCIAS
KU

SIMULAGAD DE MANUTENCAD DE VIA £ PAEFRE LSS SUSTAINING
MARCHA [F TOPS-CORYS). ELETROELETRONICA ATIVAS - %

SiMmiun A!'El’ DE MALHA
[SOFTWARE ARENA)

MANUTENGAD DE
MATERIAL RODANTE

Por meio do estudo de mercado e da definigdo da Matriz Origem-Destino das cargas, a
concessionaria TLSA elaborou uma planilha com os volumes e distancias de cada fluxo para

cada ano da concessio.

Para a definigdo dos custos operacionais, a concessiondria utilizou os soffwares FTPOS e
ARENA. O primeiro ¢ bastante conhecido no meio ferroviario e tem como objetivo reproduzir
uma viagem otimizada, em termos de consumo de combustivel, tempos de viagem e forgas
dindmicas que atuam no trem. Ja o software ARENA simula a movimentagdo de todos os trens
simultaneamente, considerando paradas possiveis, problemas de vias, interrupgdes e outras

situagdes inerentes a operagdo ferrovidria.

Assim sendo, foi possivel definir a eficiéncia energética — que representa o consumo de 6leo

diesel das locomotivas por tonelada por quilometro util (TKB) — além da previsdo do consumo

de diesel em litros.
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Eficiéncia Energética
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Litros (MM)

| 16034 [ 16114

2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057

Outro importante custo de uma ferrovia refere-se @ manutenc¢do de materiais rodantes (vagdes
e locomotivas). Esse custo esta baseado nos planos de manutengio de cada equipamento e na
respectiva quantidade de ativos. Nesse sentido, as quantidades de locomotivas e vagoes
necessarias as operagdes foram calculadas com base nas informagdes dos simuladores
mencionados acima, como tempos das viagens, taxa de utilizagdo, taxa de disponibilidades e

capacidades de cargas.

Frota de locomotivas (quantidade)

2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057




2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057

Os custos anuais com pegas € sobressalentes para manuten¢do de locomotivas e vagdes
consideram todas as revisdes de seus planos de manutengdo preventiva informados pelos
fabricantes. A partir dos planos e necessidade de componentes de cada revisao, € calculado um
custo de manutenc¢do para cada locomotiva e vagdo por ano. Sendo assim, o custo total de
manuteng¢do contempla as revisdes € a mao-de-obra dimensionada para atender a frota

calculada, conforme apresentado abaixo:

Manutencao locomotivas (RS mil)

2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057

Manutencao vagoes (RS mill

202 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057
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Por sua vez, os custos de operagdes sdo basicamente compostos pelo pessoal de Tragao, Centro

de Controle Operacional (CCO), Planejamento e Controle da Produgdo (PCP) e Patios e

Terminais. Foram utilizadas ferrovias similares como base para o dimensionamento dos cargos

e quantitativos, conforme apresentado nos quadros abaixo:

Geréncia de Operacdoes

QUANT. PESSOAL

of:\3{c]0]
2022 2057
GERENTE DE OPERACOES 1 1
ANALISTA DE EFICIENCIA ENERGETICA 3 3
ENGENHEIRO PLENO 3 3
ASSISTENTE ADMINISTRATIVO 4 4
TOTAL 11 11
Estrutura do CCO
CARGO QUANT. PESSOAL
2022 2057
CONTROLADOR DE TRAFEGO 5 10
ANALISTA OPERACIONAL 1 4
SUPERVISOR CCO 5 5
COORDENADOR DO CCO 1 1
GERENTE CCO 0 0
TOTAL 12 20

Estrutura de PCP

CARGO QUANT. PESSOAL

2022 2057
ANALISTA DE PCP 5 9
COORDENADOR DE PCP 1 1
TOTAL 6 10




Estrutura Pessoal de Tragéo

QUANT. PESSOAL

CARGO
2035 2057
MAQUINISTAS 412 477
SUPERVISORES (TRACAO) 17 20
ANALISTAS DE OPERACAO 20 20
COORDENADOR DE OPERACAO DE TREM 4 4
SUPERVISOR DE CENTRO DE ESCALA 5 5
TOTAL 458 526

Estrutura Pessoal de Patios e Terminais

QUANT. PESSOAL

CARGO
2035 2057
AUX. SERVICOS GERAIS 73 89
AGENTE DE ESTAGAO 64 78
MANOBRADOR 78 94
SUPERVISOR DE PATIOS 15 18
COORDENADOR DE PATIOS E TERMINAIS 4 4
GERENTE DE TERMINAIS 1 1
TOTAL 235 284

Conforme observado no grafico, ha um crescimento gradual dos custos com a mdo de obra

operacional até o ano de 2035 e, dessa data em diante, o custo aumenta de forma marginal.

Mao de obra operacional (RS mil)

m 203 2040 2045 2050

Para a aquisi¢do do material rodante, a concessionéria optou em adotar a modalidade de leasing
financeiro e, para definir a quantidade necessaria de aquisi¢des de locomotivas e vagdes, foram

consideradas premissas de disponibilidade. A seguir dispde-se a previsdo do leasing.




2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057

Essa premissa de aquisicdo da frota por meio de leasing ndo foi validada pela Agéncia
Reguladora, uma vez que tal opgdo tem reflexo ndo apenas no Capex do projeto, bem como na

continuidade da prestagdo do servigo concedido.

A concessiondria expos que as despesas comerciais ¢ administrativas foram projetadas com
base no crescimento da operag¢do, nos custos atuais € nas necessidades futuras. Ademais, os
valores de sustaining foram fundamentados nas necessidades de investimentos para manter a

operagdo adequada, que corresponde a um valor médio anual de R$ 3,83/ TKU 1000.

Por tltimo, para se obter uma visdo global dos custos operacionais e principalmente de seu
comportamento durante o ciclo de vida do projeto, todos os custos foram compilados. Nota-se
um crescimento significativo entre o periodo 2022 e 2030, totalizando R$ 350 milhdes e R$

1.185.2 milhdes, respectivamente, justificado pelo aumento do volume de transporte.

CUSTOS OPERACIONAIS TOTAIS

| Representatividsde
Custos
Média 2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057

Gleo Diesel 55,3% 613 1207 2362 2040 3006 3013 3146 3223 3239 3255

30 Material Rodante 19,7% 103 288 108.7 1238 1027 109.1 1275 1145 964 1133
Custos Operagio 13,7% 265 396 605 628 710 736 754 778 782 78,8
M 30 de Via 10,7% 256 316 a8 573 57,6 576 576 57,6 576 576
Manutengdo de Eletroeletrinica

INVESTIMENTOS OPERACIONALS TOTAIS i : 6147 4594
DESPESAS COMERCIALS E ADMINISTRATIVAS i 300 300
TOTAL GASTOS 11852 1.220,0 10486




2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057

4.5.3. Margem EBITDA

No que concerne a geragiio operacional de caixa da companhia — ou seja, o quanto a empresa
gera de recursos apenas em suas atividades operacionais, ndo considerando os impostos,
depreciacdo, amortizagdo e despesas financeiras —, a margem em 2022 é de aproximadamente
67% e, em 2035, ela sobe para cerca de 79%, permanecendo nesse patamar até o final do projeto.
O EBITDA projetado deve atingir cerca de R$ 1 bilhdo ja em 2026, quando de sua operagdo
com os dois trechos implantados, chegando a um patamar de R$ 2.2 bilhdes em 2035 quando a

operagdo estiver a plena carga.



~—
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Valoresem termoes reais

(RS MM)
2030 204 2 205 2055
mmmm Margem EBITDA = Receta Liguda =————EBTDA
2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2056 2057

Receita Bruta 484,2 1.1495 23271 28809 29319 29847 30408 3.100,6 3.113,0 3.1255

(-} Impostos (34,5) (£3.1) 193.6) (102.0) 1110.2) {118.6) i127.8) 1136.7) (138.6) (140,5)
(=) Receita Liquida 449,7 11064 22334 27789 28218 28661 29134 259639 29734 29850
(-) Custo Diesel 161,3) (120,7)  (23562) (2940) (300,6) (307.3) (3146) (322.,3) (3239) (3255)
(-} Custo Manutengdes [39.0) (63.5) 1156.6) (184.2) 1163.4) {169.8) (188.2) (175.2) (157.1) (174,1)
(-) Custo Operagdes 126.5) 139.6) 160.5) 168,8) (7L0) \73.6) (75.4) (77.8) (78.2) (78.8)
(=) Lucro Bruto 3228 882,6 1.780,0 2.231,9 22868 23154 23353 23886 24153 24067
[-) Despesas Gerais e Administrativas {23.0) {23.0) {30,0) {30,0) {30,0) (30.0) {30.0) (30.0) (30,0) {30.0)
(=) El_ﬂ'__m 2998 859,6 1.750,0  2.201,9 2.256,8 2.2854 23053 23586 23853 23767
Morgem EBITDA S6.7% 7T 7E4% 78.2% B0.0% 78.7% 75.1% 75.6% 50.2% 75.6%

{-) Depreciagho [444.5) (504,3) |506,2) (412.0) (394,28} (356.4) 1383.8) 1653.0) (826.1) (854.6)
(-) Outras Recei/Desp. Operacionais 11.7) (7.7) (1.0) (1.3) [L.6) (1.9) (2.0) 12.2) (2.2) (2.2)
(=) erm (146,5) 3476 1.242.8 1.788,6 1.860,8 1.927,1 19194 1.703,3 1.557,0 15198
(+) Receita Financeira 86 259 a7 66,0 2156 2436 1904 1159 90,8 1.7
(-) Despesa Financeira (778,5) (1.054.8) (10858) 1555.9) [412.7) (309.3) (212.6) (77.0) (£5.5) (17.8)
(=) eBT (916,4)  (681,3) 165,7 12986 16637 18614 1897,2 17423 16023 15037
() IRFCSLL - * (17.7) (309.1) |565.7) 1632.9) (645.1) 1592.8) (544.8) (511.2)
{=) Lucro Liguido (916,4)  (681,3) 148,0 989,55 1.098,0 12285 12522 11499 10575 992,4

4.5.4. Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) foi mensurado para que fosse possivel determinar o valor
presente dos investimentos, custos e receitas futuras descontados a uma taxa média ponderada
de capital de 5%, sendo o custo de capital proprio de 6,75% (previsto no Acordo de
Investimento) e o custo médio de capital de terceiros de 3,04%, conforme as dividas atuais e

projetadas para a empresa.

Nesse momento, ¢ relevante esclarecer que os resultados obtidos de VPL nido levam em
consideragio os investimentos ja realizados, refletindo somente os fluxos de caixa futuros,

ou seja, os RS 6,3 bilhdes ja investidos foram considerados como custos afundados — sunk costs.

Logo, ¢ imprescindivel esclarecer que essa andlise de VPL possui unicamente o intuito de
apoiar o processo decisorio no que tange a definigdo sobre qual agéio ¢ a mais vantajosa para
o interesse publico neste momento, ou seja, o questionamento que se busca responder €: ainda
se deve dar continuidade ao projeto ou paralisa-lo? Portanto, ndo se deve confundir a andlise

econdmica em questdo com a que suportou o contrato de concessdo firmado em 2014.




Devido a relevancia do assunto em voga, a concessionaria propds uma analise de sensibilidade

com quatro cendrios.

a) Cenario Base: (100% captura certa, 100% captura provavel e 100% captura possivel);

b) Sensibilidade 1: Cendrio Conservador (100% captura certa, 100% captura provavel e
20% captura possivel);

c¢) Sensibilidade 2: Cendrio Pessimista (100% captura certa, 80% captura provavel - sendo
100% volume Colomi e 50% volume das cargas gerais — 0% captura possivel);

d) Sensibilidade 3: Sem volume de minério de ferro da Colomi durante todo periodo da

concessao.

Pelos resultados apurados, conclui-se, conforme gréficos abaixo, que o Valor Presente Liquido
no cendrio base ¢ de aproximadamente R$ 8.6 bilhdes com TIR de 11,4%, podendo cair para
cerca de R$ 4.6 bilhdes no caso do cendrio mais pessimista. Por outro lado, observa-se que o
Valor para os acionistas € de R$ 5 bilhdes no caso do cendrio base com TIR de 10,5%, caindo
para cerca de R$ 1,8 bilhdo no pior cendrio. Assim, pela andlise do VPL, conclui a
concessionaria, que o projeto é viavel mesmo no pior cenirio e que seria mais vantajoso

para os acionistas concluirem a implementaciio do projeto.

VPL FCFF VPL FCFE

8.6056 8.320,6 4.957,8

4.795,.7
7.375,2 . .

3.512.4

4.644,1

1.786,7

Sensbiidade 1 Sensbiidade 2 Sensbiidade 3 Base Sensibilidade 1 Sensibiidade 2 Sensibiidade 3

Cabe destacar que a diferenga dos dois graficos diz respeito as obrigagdes financeiras do
projeto. Ou seja, no cendrio base do projeto ferroviario Transnordestina, o VPL foi de R$
8.605,6 bilhdes e, quando se leva em consideragdo o servigo da divida, o VPL reduz para R$
4.957.8 bilhoes.

Outra constatagdo da MEF ¢ de que o retorno sobre o capital préprio investido, medido

conforme o contrato de concessdo e considerando todos os recursos aplicados neste projeto, ndo
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devera ocorrer antes de 2057, mesmo no caso de serem consideradas as proje¢des do cendrio

base.

4.6. Funding

Um elemento fundamental para a conclusio da Modelagem Econdmico-financeira ¢ a
determinagfio da origem dos recursos para o financiamento do projeto. Considerando os
resultados obtidos para a receita bruta, custos operacionais, Capex e cronograma de obras, foi

possivel estabelecer a necessidade do seguinte funding do projeto, distribuido anualmente:

B CAPEXIMPLANTAGAO DO PROJETO E FUNDING

DESEMBOLSOS ANUAIS DA TLSA

FUNDING ANUAL DA TLSA
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Ressalta-se que a distribuig¢do do funding teve seu inicio no ano corrente e estendeu-se até 2023,
conforme estipulado no cronograma de obras para a conclusdo do trecho até o porto de Suape

—*] deitado”.

Em suma. definiu-se a necessidade de R$ 68 milhdes como equity da CSN. R$ 295 milhdes sob
responsabilidade do FINOR. R$ 1.115 milhdes referentes 8 VALEC, R$ 501 milhdes como

direito de uso da via (financiamento do BNDES-CSN ou outra fonte de financiamento com

custos e condicdes similares. R$ 802 milhdes gerados de caixa pelo proprio projeto e R$ 4.505




milhdes que, segundo o acordo de acionistas, sdo de reponsabilidade do socio privado. O GT

propde que esses RS 4.505 milhdes sejam viabilizados por meio de um parceiro estratégico.

No que tange aos aportes da VALEC, esses foram divididos em trés parcelas anuais, sendo as
duas primeiras de R$ 400 milhdes e a Gltima de R$ 314.8 milhdes. Essa informagao ¢ relevante
para a Administragdo Publica, pois esse montante de recursos deve estar presente nas Leis
Orgamentarias conforme os respectivos anos do aporte (2018, 2019 ou 2020). Ou ainda, podem
ser realizados remanejamentos orgamentarios no ambito do Ministério dos Transportes, Portos

e Aviagdo Civil.

E importante ressaltar que, conforme discutido no item “Plano de ataque da obra™, a opg¢io por
concluir primeiramente o “L invertido” gera caixa de aproximadamente RS 802 milhdes

na soma dos anos 2023, 2024 e 2025, reduzindo o aporte de outras fontes.

Outro ponto a ser destacado diz respeito as despesas de financiamento que representam R$ 470
milhdes adicionais ao Capex do projeto, até¢ 2021, além da amortizagdo do mutuo entre TLSA
¢ CSN de R$ 70 milhdes em 2018. Logo, a necessidade de funding do projeto refere-se ao Capex
para concluir o empreendimento (R$ 6,82 bilhdes) acrescidos dessas despesas, totalizando um

esforgo financeiro de R$ 7.36 bilhoes.

4.7. Parceiro estratégico

Conforme exposto no subitem funding, observa-se que € crucial para conclusio do
empreendimento, a presenga de um novo parceiro estratégico para o projeto Transnordestina, a
fim de viabilizar o financiamento do sécio privado. Como visto na tabela de distribui¢do do

funding, o parceiro estratégico precisa aportar um elevado montante de recursos.

Considerando que o novo Capex do projeto, segundo a TLSA, ¢ de aproximadamente R$ 13,2
bilhdes e que o esforgo de funding é da ordem de R$ 7,36 bilhdes para finalizagdo do projeto,
conclui-se que o parceiro estratégico terda o compromisso de aportar algo em torno de R$ 4,51
bilhdes ao projeto, ou seja, quase 61% do recurso necessario, sendo que R$ 1,10 bilhdo
corresponde a equity e R$ 3,41 bilhdes correspondem a aquisi¢do de direito de uso da via. Esse
valor do esfor¢o de funding para conclusdo do projeto serd reduzido caso se tenha éxito na

negociagdo para prorrogagdo das caréncias dos financiamentos do projeto.

Durante as discussdes do Grupo de Trabalho, esse ponto foi entendido como vital para o sucesso

do projeto. Visto a limitagdo dos aportes pulblicos (conforme acordo de investimentos) e da
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capacidade da Companhia Siderirgica Nacional (CSN), o aporte de novos recursos por um

parceiro estratégico seria o passo de maior releviancia para a continuidade das obras.

No desenho do melhor arranjo para a entrada desse recurso no projeto, entendeu-se que a
alternativa mais viavel seria a combinagdo de aporte via equity e venda de capacidade futura da
ferrovia. No caso da venda de capacidade futura, o parceiro estratégico poderia usar suas
proprias cargas na ferrovia, as quais seriam contabilizadas para a execugdo do contrato de
direito de uso de via permanente do investidor enquanto houver um saldo devedor. Assim, seria
iniciado com 30% da receita para futura amortizag¢do do saldo do contrato de direito de uso de
via permanente, com aumentos gradativos até atingir 50% da receita para a geragdo de caixa da

concessiondria e 50% para dedugdo do saldo devedor (conforme acordado em contrato).

Nesse sentido, em varias reunides do GT, foram debatidas possiveis solugdes para esse ponto.

Até a data final da compilacio deste relatério. a concessiondria ndo conseguiu_concretizar

contratos com possiveis parceiros estratégicos e, portanto. ndo ha definicio firme de onde

viriam os recursos.

™N

Todavia, apesar da indefini¢@o do parceiro estratégico, a concessiondria evoluiu nas discussdes
e informou a assinatura de Non Disclosure Agreement € Memorandum of Understanding com

potenciais parceiros conforme abaixo:
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A TLSA destacou que foi assinado em 2017 um MoU especifico entre a Ferrovia (TLSA) e a
Mina da Bemisa (BEMISA S.A.), bem como termo de compromisso para o Porto de Pecém
(Ceara Portos) de forma a unificar estes potenciais negdcios (mina, ferrovia e porto) e criar um
eixo logistico de negécio integrado, facilitando a atragdo de um investidor potencial que
também possa ser construtor e/ou fornecedor de equipamentos, despertando interesse de

eventuais investidores estrangeiros.




5. CONCLUSOES E ENCAMINHAMENTOS

O desempenho e a atuagdo do Grupo de Trabalho foram positivos, na medida em que foi
possivel revisar, por exemplo: demanda prevista, valor do Capex, plano de ataque, novo
cronograma da obra, viabilidade do empreendimento e funding necessério, de modo a facilitar
o debate e, consequentemente, buscar uma proposta de solugdo factivel a ser encaminhada aos

Ministros de Estado relacionados.

Vale ressaltar que as diversas informagdes trazidas pela concessiondria ao longo das reunides
foram apenas apresentadas aos entes e 6rgdos governamentais, ndo tendo elas sido, entretanto,

objeto de validagdo.

As 14 reunides realizadas foram de suma importincia para a elaboragdo desse relatorio,
consolidando o caréter indutor de desenvolvimento econdmico e social gerado pela construgdo

e futura operagdo da ferrovia Nova Transnordestina.

Como ponto de partida dos trabalhos, foi apresentado pela TLSA o resultado da revisdo do
estudo de demanda e mercado para a ferrovia com o objetivo de dar direcionamento e
sustentagdo aos planos de investimentos e despesas operacionais, assim como servir de input

para a estimativa das potenciais receitas oriundas da sua operagéo.

No que tange aos aspectos técnicos do relatério, foi possivel salientar que se tomou
conhecimento de que a principal carga a ser transportada pela ferrovia ¢ o minério de ferro.
Ademais, a Transnordestina serd capaz de transportar diversos produtos como soja, milho,
cimento, além do minério de ferro, e estima-se que no ano de 2022, data de inicio da operagdo
do L invertido”, serdo transportadas 8,1 milhdes de toneladas. No primeiro ano apds a
conclusdo do empreendimento, os estudos preveem que serdo movimentadas 29,5 milhdes de

toneladas.

Uma das informagdes vitais explicitadas pela TLSA e apresentadas nesse relatorio refere-se ao
Capex dessa obra, em que, ap6s varios detalhamentos, as informacdes e a metodologia para
estimativa de incertezas adotada pela concessionadria apontaram que o montante ja incorrido
¢ a realizar para inicio das operagdes da ferrovia ¢ de R$ 10,77 bilhdes, que por si s capturara
76% da carga em 2022, e de R$ 2.43 bilhdes para conclusido do projeto. O orgamento do projeto

total ficaria em R$ 13,2 bilhdes, considerando os valores ja executados (R$ 6,38 bilhdes), os a
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executar (R$ 6,31 bilhdes) e as incertezas (R$ 0,52 bilhdo) advindas da ndo atualizagdo de todos

os elementos de projetos até o presente momento.

Como ressalva, cita-se que ndo se trata do orgamento final validado pela ANTT, o qual se tera
conhecimento apenas apds todas as entregas dos elementos de projetos pela concessiondria,

previstas até junho de 2018, com a consequente analise e aprovagdo da Agéncia Reguladora.

A possibilidade de a Agéncia avangar na avaliagdo dos projetos, a medida em que forem sendo
entregues, com foco principal no “L Invertido™, pode reduzir o tempo de validagdo dos projetos
e a consequente obtengdo do orgamento final, primeiramente do “L invertido™, seguido do

empreendimento total.

Todas as situagdes envolvidas no ambito do licenciamento ambiental, questdes fundidrias e
juridicas foram informadas no subitem 4.3. Percebe-se alto grau de monitoramento,
principalmente vide as agdes de gestdo por parte da concessiondria. Entretanto, vale ressaltar
que, em caso da retomada efetiva das obras, verifica-se a necessidade de se rever a forma de

execugdo das desapropriagdes, de responsabilidade do poder publico.

Sabido a ineficdcia de se aportar recursos publicos e privados concomitantes em todos os
trechos da ferrovia, o Grupo de Trabalho sugere que todos os recursos disponiveis sejam
dedicados em sua plenitude a finalizagdo do trecho denominado “L invertido™, chegando ao
porto de Pecém. Desta forma, haveria otimizagdo e ganho econdmico com a operagdo do trecho
a partir de dezembro/2021 e que, por 6bvio, passaria também a ser fonte de recurso para a
conclusdo do trecho até o porto de Suape, prevista para 2025. Na modelagem econdmico-
financeira foi analisado que essa proposta tem o potencial de contribuir segundo a TLSA com

cerca de R$ 802 milhdes de funding ao projeto.

No que se refere as receitas da concessiondria, o estudo contempla as estratégias comercias de
descontos em algumas tarifas com o objetivo de capturar maior volume de cargas e,
consequentemente, estabelecer um melhor resultado econdmico para o projeto. Logo, a receita
bruta anual em 2022 é estimada em cerca de R$ 484 milhdes, aumentando para R$ 2.880

milhdes em 2035, chegando a R$ 3.000 milhdes a partir de 2047.

Em relagdo aos custos operacionais, houve um detalhamento dos diversos custos envolvidos
durante a operagdo ferrovidria, demonstrando ano a ano como se comportaria a curva de custos,
sempre alinhada com a demanda esperada. Os custos e investimentos operacionais e leasing

iniciam 2022 com uma previsdo de cerca de R$ 351 milhdes, chegando ao auge em 2030 com




aproximadamente R$ 1.185 milhdes; desse ponto em diante, segue uma trajetoria de redugdo
com algumas excegdes. Relata-se que os custos relevantes sio o leasing do material rodante e

o proprio dleo diesel.

Na conclusdo da Modelagem Economico-financeira, foram apresentados os resultados de Valor
Presente Liquido do projeto, além das andlises de sensibilidade que possuem relevancia no
processo decisorio. Para o cenario base, o VPL das operagdes ¢ de R$ 8.61 bilhdes e,
considerando as obrigagdes com servigo da divida da empresa, o resultado é um VPL de R$
4,96 bilhdoes — lembrando-se que os custos ja ocorridos (R$ 6,38 bilhdes) estio sendo

considerados como afundados — sunk costs.

A ANTT ressalva que, tal premissa, na qual os custos ja incorridos sejam considerados como afundados
— sunk costs —, caso prevaleca, estard sujeita a reavaliagdo por parte da Agéncia, e, eventualmente, devera
ensejar ajustes e adequagdes no contrato de concessdo firmado em 2014.Em relagdo ao funding, foi
possivel entender qual o tamanho do esforgo financeiro necessério de cada fonte e de maneira
anualizada. Como premissa, os aportes publicos ndo ultrapassaram o limite definido no acordo

de investimento. Percebe-se a inevitabilidade da existéncia de um novo parceiro no projeto com

alto potencial de investimento. pois esse seria incumbido do investimento de cerca de R$ 4.5

bilhdes para conclusdo do projeto. sendo RS 2.4 bilhdes para completar o “L Invertido™ e R$

2.1 bilhoes para se completar o “I deitado™.

Ainda no dmbito da discussido do funding, ha um ponto em que ndo foi possivel chegar a um

consenso no GT. Refere-se ao empréstimo do BNDES para a CSN, no montante historico de

R$ 463 milhdes, cuja concessdo, nos termos do acordo de investimentos, ¢ condi¢io essencial
para o aporte de RS 501 milhdes pela CSN. A CSN entende que, caso tal fonte ndo seja
oferecida, outra fonte com custo e condig¢des similares deveria ser oferecida para o referido
financiamento, pois ela ndo pode ser prejudicada caso as condigdes tenham sido modificadas

do anteriormente acordado.

Os integrantes de governo do GT concordam que ela tem direito ao financiamento, desde que
comprove a capacidade de obté-lo; contudo, entendem que seria mais realista utilizar taxas de
mercado, pois estariam em consonancia com as atuais politicas operacionais divulgadas pelos

bancos publicos.

Provando-se que € essencial para o projeto a entrada de recurso novo, entendeu-se que € vital o
surgimento de um parceiro estratégico com o interesse de aportar recursos em tempo e montante

vinculados com o disposto no funding. Contudo, até a conclusdo dos trabalhos do GT, a




concessionaria ndo conseguiu concretizar contratos com 0s possiveis parceiros estratégicos,
apesar de ter evoluido na discussdo e assinado com eles alguns Non Disclosure Agreement e

Memorandum of Understanding.

O novo Plano de Ataque, que prevé a execugdo do Projeto em duas fases, sendo, a primeira, a
conclusdo do “L Invertido™ e, a segunda, a conclusdo do “I deitado™, viabiliza (i) a utilizagdo
da geragdo de caixa operacional do projeto para contribuir com o funding do empreendimento,
(ii) reduz os riscos associados a entrada em operagdo da ferrovia até¢ dezembro de 2021 e (iii)

reduz os aportes de curto e médio prazos necessérios para captura das cargas.

A continuidade do Projeto depende da construgdo de um ambiente que mitigue as incertezas
juridicas associadas aos processos no TCU e na ANTT, condigdo essencial a entrada de

parceiros estratégicos.

Sendo assim e considerando todas as informacdes apresentadas ao GT. seus integrantes

entendem ser possivel a retomada dos aportes publicos para execucio das obras. caso sejam

atendidas as seguintes condicdes:

1) Seja apresentado um parceiro estratégico firme pela concessionaria para suportar
a necessidade de RS 4,505 bilhdes para a conclusio do investimento, valores
estimados pela TLSA, nio validados pelos membros do governo;

2) Sejam previstos, no orcamento da VALEC nos anos 2018, 2019 e 2020, os recursos
necessarios para aportar no projeto, conforme estabelecido na tabela do funding;

3) Seja solucionado o financiamento da CSN perante o BNDES ou encontrada outra
solu¢iio, contando com o apoio dos Ministérios envolvidos diretamente com o
Projeto e a Concessio;

4) Seja validado pela Agéncia Reguladora o novo or¢amento e cronograma de obras
com previsio de término até dezembro/2021 para o “L invertido” e dezembro/2025
para o “I deitado”;

5) Sejam anuidas as alterag¢des propostas neste relatorio pelo Tribunal de Contas da
Unifo e atendido o Acordido n° 67/2017.

Ainda no caso de atendimento das condicionantes acima, sugere-se que se iniciem providéncias
efetivas a respeito de se obter a prorrogagdo das caréncias dos financiamentos junto aos
financiadores originais do Projeto (BNDES, FNE e FDNE), de forma a torna-las compativeis
com o prazo de conclusdo do Projeto, em especial do “L Invertido™, quando o empreendimento

se tornaria operacional, fazendo com que as respectivas despesas previstas de amortizag:ﬁo/\
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sejam convertidas em investimentos nas obras, minimizando o impacto aos acionistas do projeto

e ao eventual parceiro estratégico até 2021.

Outro ponto relevante, caso se prossiga com as obras, consiste na revisio do acordo de
acionistas, relativamente aos aportes do FDNE e FINOR, que poderiam ser feitos diretamente
pela VALEC, debatendo a viabilizagdo desses aportes e também a corre¢do monetaria dos

recursos.

Sugere-se assim que, a medida que a concessionaria entregue os projetos completos e com
sondagens por fase (L Invertido e I Deitado), a Agéncia Reguladora inicie sua andlise,
igualmente por fase, para posterior encaminhamento aos érgdos de controle, de forma a atender,
mesmo que parceladamente, as determinagdes constantes no Acordao n® 67/2017 e possibilitar

a retomada efetiva das obras.

A retomada das obras com recursos publicos ocorrerd aps a conclusdo da andlise do projeto e
do orgamento por parte da Agéncia e da efetuagdo de novo ajuste no contrato de concesséo,
objetivando refletir todas as alteragdes de prazos e obrigagdes discutidas no Grupo de Trabalho,

sempre com anuéncia do Tribunal de Contas da Unido.

E importante frisar que estdio em curso Processos Administrativos Simplificados — PAS no

ambito da ANTT para apuracio das causas pelos atrasos nas entregas dos trechos. sendo que a

apuracdo desses PAS podera culminar na instauracdo de processo para apurar o inadimplemento

generalizado do contrato e eventual proposta de decretacdo de caducidade. Logo, sugere-se que

a definicdo de um(s) parceiro(s). por parte da concessionaria, ocorra até antes da conclusio

desses processo.

Sabendo que a atratividade de parceiro(s) estratégico(s) esta diretamente relacionada ao

ambiente juridico favoravel em termos de continuidade contratual. apds a apresentacido de

eventuais parceiros (premissa relevante de continuidade). os prazos contratuais e,

consequentemente. os processos administrativos em curso deverdo ser adequados aos

cronogramas das negociacdes entre as partes.

Caso os encaminhamentos acima ndo evoluam de forma satisfatoria, sugere-se que se busque a

devoluc¢io da concessdo por meio de acordo entre o poder publico e os demais parceiros. com

base na Lein® 13.448/2017.




Por fim, informa-se que as memorias das 14 reunides realizadas pelo Grupo de Trabalho e os

materiais apresentados estdo sob posse da Secretaria de Desenvolvimento da Infraestrutura —

Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo.

A apreciagdo superior.

Brasilia-DF, 20 de outubro de 2017.
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