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1. INTRODUGAO
1.1. O presente documento tem como objetivo apresentar o resultado da Andlise de Impacto Regulatdrio — AIR realizada pela equipe técnica

da Geréncia de Modelagem Econdémico e Financeira da Superintendéncia de Concessdo da Infraestrutura — GEMEF/SUCON sobre o seguinte tema:
Aprimoramento da metodologia para estimativa e aplicagdo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) regulatério e atualizagdo do célculo para as
concessdes de ferrovias reguladas pela ANTT.

1.2 O Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC (na lingua inglesa Weighted Average Cost of Capital-WACC) é uma média ponderada entre
o Custo de Capital Préprio e o Custo de Capital de Terceiros, que se traduz na taxa de desconto de que trata o art. 82 da Resolu¢do n2 3.651/2011. A
taxa é um importante componente no cdlculo de recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro, em decorréncia de novas obras e servigos, e nos
processos de determinagdo de valores de outorga em novos projetos de concessdes ferroviarias.

1.3. Portanto, o CMPC também é adotado nos novos projetos de concessdes ferrovidrias nos estudos que definem as tarifas de leildo.

1.4. Por meio da Resolugdo n? 5.337/2017, a ANTT dispds sobre a metodologia de célculo do CMPC ferroviario, e no art. 52 definiu a
periodicidade trienal para sua atualizagdo, com submissdo prévia a processo de participagdo social. O valor do CMPC ferrovidrio havia sido definido em
10,85% ao ano, vigente até 31 de dezembro de 2023, conforme Resolugdo n2 5.925, de 28 de janeiro de 2021. Ademais, sobreveio determinagdo do
TCU - por meio de processo de auditoria (TC 009.432/2021-3) que resultou em Acdrddo n2 2394/2022 (14128205) - para que a ANTT atualizasse a
metodologia de cdlculo do CMPC ferroviario e para que a agéncia também submetesse a participagdo social eventual mudanga na periodicidade da
atualizagdo do indicador.

1.5. Com essa necessidade de atualizar o célculo e aprimorar a metodologia, foi incluida na "Agenda Regulatéria da ANTT para
2023/2024", publicada na Deliberagdo n2 358/2022, de 25/11/2022. O tema “Atualizagdo da Metodologia de célculo do Custo Médio Ponderado de
Capital Regulatério para as concessGes de ferrovias reguladas pela ANTT” foi contemplado como um dos projetos do "Eixo Tematico n2 4 - Transporte
Ferroviario de Cargas e Passageiros" da agenda (art. 52, | da Deliberag&o n. 358/2022).

1.6. A elaboragdo deste Relatdrio de Andlise de Impacto Regulatério consiste em uma das etapas do projeto, a ser concluida no segundo
bimestre de 2023, conforme mostra a figura a seguir:

Figura 1 - Projeto Regulatdrio - Fonte: Agenda Regulatdria da ANTT - Fonte: Cronograma de Projetos (Agenda 2023/2024) - disponivel
em https://portal.antt.gov.br/web/guest/cronograma-de-projetos-agenda-2023-2024
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Detalhamento do Projeto:

Agenda Regulatoria:
2023-2024

Nome do Projeto:
Atualizacdo da Metodolegia de calculo do Custo Médio Ponderado de Capital Regulatério para as concessoes de
ferrovias reguladas pela ANTT

Resumo:
Aperfeicoar a metodologia para estimativa e aplicacdo do Custo Medio Ponderado de Capital Regulatorio - CMPCr
para as concessdes de ferrovias reguladas pela ANTT e atualizacado do calculo.

Unidade Organizacional responsavel:

Sucon
2. SUMARIO EXECUTIVO
2.1. Trata-se do aprimoramento da metodologia para estimativa e aplicagdo do CMPC regulatério para as concessdes ferroviarias.
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2.2. Foram identificados trés problemas regulatérios que motivaram a necessidade desse aprimoramento: (i) a metodologia de calculo e as
variaveis utilizadas no calculo do CMPC ferrovidrio ficaram defasadas nos ultimos 3 anos; (ii) a metodologia de célculo vigente ndo considera os niveis
de risco inerentes aos projetos, ou novos investimentos, para o calculo do CMPC ferroviario; e (iii) o processo de atualizagdo do CMPC ferroviario

apresenta dificuldades para ser reproduzido por terceiros interessados.

2.3. O objetivo com a proposta é aprimorar a metodologia de calculo do CMPC regulatdrio por meio de uma Resolugdo com regras bem
definidas e mais detalhadas, possibilitando, ainda, a escolha de diferentes taxas de CMPC para a associar os novos projetos de concessdo aos seus
diferentes niveis de risco. A atualizagdo da metodologia visa também permitir uma adequacgdo da taxa ao contexto macroeconémico.

2.4. Ao alcangar esses objetivos, a ANTT cumprird tanto recomendagdes e diretrizes internas (Procuradoria Federal da ANTT, AUDIT e
Diretoria Colegiada-pelo PGA 2023), quanto externas (Relatdrio de auditoria do TCU).

2.5. Para a abordagem dos problemas identificados, foram consideradas as seguintes alternativas:

e Alternativa 0 (cenario base) - apenas atualizar o célculo, o que se mostra mandatério tendo em vista o art. 52 da Resolugdo n? 5.337/2017;

e Alternativa 1 - além da atualizagdo do célculo, aprimoramento da metodologia no contetdo e na forma, incluindo a definicdo de critérios para
afericdo do nivel de risco dos empreendimentos com pesos relativos pré-fixados na Resolu¢do que aprova a proposta metodoldgica, ndo

permitindo nenhuma discricionariedade na sua aplicagdo.

e Alternativa 2 - além da atualizagdo do calculo, aprimoramento da metodologia no conteudo e na forma, incluindo a defini¢do de critérios para

ao gestor certo grau de discricionariedade para considerar possiveis eventos recentes que tenham alterado os cenarios econémico, regulatério

ou institucional.

2.6. Tendo em vista a identificacdo dos problemas regulatérios, detalhados na se¢do 3, a Alternativa 0 sera descartada de antemao, pois esta
ndo permite solucionar todos os problemas identificados e sua adogdo forgaria o ambiente regulatério a continuar convivendo com uma série de
consequéncias, que hoje ja se fazem presentes (vide figuras 3 e 4).

2.7. A descrigdo detalhada das alternativas constara da se¢dao 8 deste Relatdrio, sendo que a aplicagdo de critérios para a escolha da melhor
alternativa contard da se¢do 9.

2.8. Com a implantagdo da proposta metodoldgica, os resultados esperados sdo: processos de atualizagdo de cdlculo mais transparentes e
previsiveis, estudos de novas concessdes mais alinhados com o cenario atual no que diz respeito a relagdo risco-retorno, maior atratividade dos
projetos, alinhamento de incentivos para inclusdo de novos investimentos em contratos vigentes e menor custo regulatério na gestdo de contratos.

3. IDENTIFICAGAO DO PROBLEMA REGULATORIO

3.1. Conforme ja mencionado, por forca do art. 52 da Resolugdo n? 5.337/2017, a atualizagdo do calculo do CMPC regulatério para as
ferrovias acontece trienalmente e deve necessariamente ser submetida a processo de participagdo e controle social.

3.2 O valor do CMPC ferrovidrio vigente até 31 de dezembro de 2023 é 10,85% ao ano, definido através da Resolugdo n? 5.925, de 28 de
janeiro de 2021. Assim, a realizagdo da audiéncia publica sera a oportunidade para apresentar uma proposta de aperfeicoamento da metodologia
elaborada a partir dos problemas identificados apés os Ultimos 3 anos, conforme ilustram os diagramas de problemas a seguir:

Figura 2 — Diagrama do problema 1
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Figura 3 — Diagrama do problema 2
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Figura 4 — Diagrama do problema 3
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3.3. A escolha de qual cenario que melhor representard o CMPC regulatério do préximo triénio é essencialmente uma atividade preditiva,
nada trivial, a qual devera ser compativel com a tolerancia ao risco dos agentes econémicos regulados e com o contexto atual.

3.4. Na sequéncia (itens 3.6 a 3.24 deste Relatdrio) serd apresentado um diagndstico dos ambientes macroecondmico, regulatdrio, legal e
institucional que circundam o setor ferroviario, mostrando alteragdes e tendéncias recentes que evidenciam a defasagem do CMPC regulatério nos
ultimos 3 anos (problema 1).

3.5. Por outro lado, como o diagndstico apresentado na sequéncia trata o setor ferroviario de forma genérica, fica também evidente que as
caracteristicas especificas de cada projeto precisam ser consideradas na metodologia (problema 2).

3.6. Por sua vez, o problema 3 sera tratado por meio de um melhor detalhamento na forma de apresentagdo da metodologia que sera
construida e respectivas fontes de dados, além da disponibilizagdo de cddigo-fonte do algoritmo utilizado para os célculos, o que permitira a
conferéncia e reprodugdo destes por qualquer interessado.

3.7. O problema 1 ndo se configurou apenas por expectativas frustradas no cenario macroeconémico (vide figura 5 e tabela 1). De fato, no

triénio 2021 - 2023, esta se verificando uma escalada inflacionaria e de aumento taxa SELIC bem acima das expectativas. No entanto, diferentemente
de um ano antes, ja se pode melhor predizer os efeitos econdmicos decorrentes da crise sanitaria do COVID-19 e da guerra na Ucrania, principalmente

no que se refere a evolugdo do PIB.

Figura 5 - Boletim Focus de 31/12/2020 demonstra as expectativas de condi¢bes financeiras pelo mercado no triénio 2021-2023 (fonte:
(https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/31122020)

2020 2021 2023
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MercadoMercade e do MercadaMercada
IPCA (%) 421 43 438 Y (1) 18 31 1M 32 v (2 118 = 1B L5 A5 = 28) 94
IPCA (atualizagdes dltimas 5 dias Gteis, %) 45 43w 4w v (2) 6 33 3w 3 = (1) 36 a 15 35 s = (18) 29
PIB (% de crescimento) 440 440 436 4 (1) 700 350 148 30 Y (1) 70 = 250 25 250 = {96) 52
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Meta Taxa Selic - fim de periodo (% 2.2) 200 - 00 313 30 v (1) 103 = 6N 600 6N — (10) 79
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Investimento Direto no Pafs (LSS bilhies) 4315 W00 000 = () 19 6000 6000 6000 = (7) 19 = M0 TS0 TS0 A (1) 10
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Tabela 1 - Comparagdo entre as expectativas de 2020, com base no Boletim Focus de 31/12/2020, e os valores realizados

VARIAVEL 2021 2022 2023
Expectativa 2020 || 3,50% || 2,50% | 2,50%
PiB Realizado -4,60% || 2,90% | 2,29%*
PCA Expectativa 2020 || 3,34% || 3,50% | 3,25%

Realizado 10,06% || 5,79% || 4,84%*
Expectativa 2020 5,10 5,00 4,94

CAMBIO (R$/USS)

Realizado 5,58 5,21 4,93
SELIC Expectativa 2020 || 3,00% || 4,50% | 6,00%
Realizado 9,25% || 13,75% || 11,75%

* expectativa para /2023 no boletim focus de 11/08/2023

3.8. N3o obstante a percepgdo de que se esteja caminhando para um cendrio mais previsivel, a tendéncia de alta da inflagdo e das taxas de
juros ainda ndo se reverteu. No que se refere ao custo real das fontes de financiamento para o setor de infraestrutura, ndo hd como nao se destacar as
operagbes do BNDES, sendo a TLP um importante benchmarking para o custo de capital correspondente. A figura 6 a seguir mostra que esse indicador
se comportou com tendéncia de alta do més da Ultima atualizagdo do CMPCr ferrovidrio (jan/2021) até margo de 2023.

3.9. Verifica-se um patamar de aproximadamente quatro pontos percentuais a mais em comparagdo ao inicio de 2021, quando entrou em
vigéncia o CMPC regulatério correspondente a ultima atualizagdo realizada para o setor ferroviario. observa-se que a TLP, por ser baseada na curva de
juros de cinco anos, ndo apresenta uma mudanga de juros a cada ano, mas incorpora expectativas dos agentes econdmicos sobre os proximos cinco
anos. Isso demonstra que o periodo é de volatilidade também nas expectativas dos agentes.

Figura 6 - Evolugdo da TLPyre (fonte: BNDES)
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3.10. No que se refere as receitas, no entanto, quando se investiga mais profundamente uma relagdo causa - efeito entre a crise pandémica e
possiveis impactos no setor ferroviario, ndo é possivel afirmar que houve impactos significativos na movimentagao de cargas ferrovidrias gerados pelo
COVID-19.

3.11. Pelo contrario. A figura 7 a seguir mostra uma boa estabilidade entre os anos de 2015 e 2022 na movimentag¢do de cargas ferroviarias.

Figura 7 - Carga anual total em TKU movimentada nas concessdes ferroviarias reguladas pela ANTT (fonte: Sistema SAFF)
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3.12. Em ndo havendo grandes oscilagdes na movimentagdo de cargas, eventuais impactos na receita das concessionarias sé poderiam
decorrer de variagdes nas tarifas relacionadas ao servigo de transporte ferrovidrio. Embora a regulagdo vigente tenha como modelo o chamado "Price
Cap", no qual as tarifas maximas sdo definidas pela ANTT de forma previsivel e transparente, as tarifas efetivamente praticadas podem sofrer impactos
indiretos devido a questées mercadoldgicas e de concorréncia com o setor rodoviario, ou mesmo outras ferrovias e hidrovias.

3.13. Uma avaliagdo simplificada dessas questdes é possivel a partir do perfil das cargas ferroviarias. A figura 8 a seguir mostra um grande
predominio do minério de ferro, seguido por grdos, na distribuicdo percentual por peso dos produtos transportados, atingindo mais de 85% da
demanda do setor.

Figura 8 - Distribuigdo percentual por peso dos produtos transportados na malha ferrovidria entre 2015 e 2022.
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3.14. As figuras 9 a 12 a seguir mostram os cenarios recente e histérico da variagdo dos pregos internacionais do minério de ferro e da soja,

gue juntos compdem quase 80% do peso transportado nas ferrovias brasileiras.

Figura 9 - Prego internacional do minério de ferro (cenario recente) - Fonte: https://tradingeconomics.com/commodity
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Figura 10 - Preco internacional do minério de ferro (cendrio histérico) - Fonte: https://tradingeconomics.com/commodity
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Figura 11 - Prego internacional do soja (cenario recente) - Fonte: https://tradingeconomics.com/commodity
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Figura 12 - Preco internacional do soja (cenario histdrico) - Fonte: https://tradingeconomics.com/commodity
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3.15. Os graficos anteriores mostram a grande volatilidade dos termos de troca dos principais produtos transportados nas ferrovias

brasileiras: entre o final 2019 e o final de 2022 o preco médio da soja foi RS 6.679,87/alg., com méxima de RS 8.576,30/alg. e minima de RS
3.623,41/alq. O mesmo para o minério de ferro, cujo preco médio foi RS 668,95/t, porém com maximo e minimos de RS 1.081,45/t e RS 366,73/t,
respectivamente.

3.16. Outro prego que pode causar impacto no transporte ferrovidrio é o do diesel. Se por um lado, uma alta no custo do diesel implica
também em alta nos custos relacionados a operagdo ferrovidria, tendo em vista que as locomotivas possuem um sistema motriz que utiliza energia
elétrica gerada a partir do diesel. Do outro lado, no entanto, o diesel impacta fortemente o setor rodovidrio e, para cargas em que ha concorréncia
modal, pode haver um efeito contrario no sentido de induzir o aumento da participagdo modal, beneficiando o setor ferroviario, que possui maior
capacidade de aproveitar ganhos de escala (menor consumo de diesel por TKU e maior poder de compra devido a concentragdo do consumo, quando
comparado com o modal rodovidrio) e reduzir os impactos de uma eventual alta dos pregos.

3.17. As figuras 13 e 14 a seguir mostram os cenarios recente e histdrico da variagdo de pregos do petrdleo que, por sua vez, impactam o
preco do diesel. Fica evidente a elevada volatilidade.

Figura 13 - Preco internacional do petrdleo (cendrio recente) - Fonte: https://tradingeconomics.com/commodity
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Figura 14 - Prego internacional do petrdleo (cenario histérico) - Fonte: https://tradingeconomics.com/commodity
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Crude Oil Brent (USD/Bbl) 74.2758 -9.1742 (-10.99%)
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3.18. Ocorre que, além de instabilidade no cendrio macroeconémico global, o periodo recente foi marcado também por mudangas
institucionais e regulatérias importantes no setor ferroviario, além de um aumento em custos especificos do setor que foi maior que a variagdo dos
indices inflacionarios amplos.

3.19. A figura 15 a seguir mostra a variagdo de custos ferroviarios em comparagdo com a variagdo do IPCA no periodo entre 2000 e 2022.
Importante destacar que, ndo obstante oscilagGes anteriores, havia um equilibrio por volta dos anos de 2016 e 2017. Em um cenario mais recente, no
entanto, houve um descolamento com a aceleragdo dos indices de custos ferroviarios, que atingiram em 2022 um patamar que caracteriza altas
significativas em relagdo a inflagdo. Entre o final de 2019 e o final de 2022, o IPCA teve um acréscimo de 21,69%, enquanto a variagdo dos custos
ferrovidrios foi de 63,23%, ou seja, 2,9 vezes maior.

Figura 15 - Variagdo dos custos ferroviarios em comparagdo com a variagdo do IPCA (Fontes: DNIT e IBGE)
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3.20. No que se refere a questdes institucionais e regulatdrias, a figura 16 e a tabela 2 a seguir mostram, respectivamente, o grande niumero

de autorizagBes em curso (38 projetos autorizados) para novos projetos ferroviarios apds a aprovagdo do novo marco legal para o setor ferroviario (Lei
14.273, de 23 de dezembro de 2021).

Figura 16 - Mapa das autorizagées ferroviarias em curso

https://sei.antt.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=19188769&infra_sis... 7/14
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Autorizadas —Lengiis Paulista/SP - Pederneiras/SP (EF-A04)

——Colating/ES - Linhares/ES (EF-ALE)
Abaira/BA, - Brumado/8A (EF-A0T)

——Agallindia/MA - BarcarenaFA (EF-406)

==LIrai/MG - Campas Vardes/GO (EF-355)

—Trés Lagoas/MS - Aparecida do Taboade/MS (EF-A05)

Sets Lagoas/MG - Andpelis/G0 [EF-352)
Barcarena/Ph - Saritana do Aragueia/Pa [EF-152)
— Barcarena/Ph - Saritang do Araguaia/PA [EF-414)
Barcarena/PA - Sartana do Araguala/Pe, (EF-R0S)
Bom Jesus do Araguala/MT = Agua Boa/MT [EF-441)
530 Joiie da Bama/R) (EF-ALZ)
—Santa Rita do Trivelato/MT - Sinop/MT (EF-346)

Prirmarvara do Lesta/MT - Ril. Cascalbsiraf™T (EF-442)

Corumbd de Goids/GO - Andpolis/GO (EF-A20)
=50 Desidérin/8A - RiachSo das Neves/BA [EF-440)
Carrantina/BA 3 ArrcjalindiaBs (EF-943)
—Caravalas/BA - Arocual/MG (EF-390)
~——Ramal Ferroviaria em Mucuri/BA (EF-A22)

Ramal Ferrovibria am Teixeira de Fraitas/BA (EF-A23)

Embora, o novo marco legal tenha previsto o reequilibrio de contratos de concessdo impactados por questdes concorrenciais geradas

por novos projetos autorizados, ndo se pode afirmar que a percepgao de risco decorrente do novo cendrio é totalmente nula, tendo em vista o longo
prazo dos contratos de concessdo e a capacidade limitada de se aferir de forma precisa todos os efeitos que podem advir da eventual execu¢do dos

novos projetos.
3.22.

Um ultimo aspectos a ser considerado e que tende a ter efeitos significativos no que se refere a estrutura de capital e captagdo de novas

dividas pelo setor ferroviario, é o cenario institucional e regulatdrio recente, caracterizado pela contratagdo e renovagdo antecipada de concessoes e
subconcessGes com obrigacGes de investimentos privados significativos concentrados nesta década, alterando um panorama que perdurava mais de 20
anos no qual investimentos significativos na malha ferroviaria eram executados quase exclusivamente pelo setor publico, através da VALEC e DNIT. A
tabela 2 a seguir mostram os valores de novos investimentos previstos até 2030.

3.23.

Tabela 2 - Novos investimentos previstos na malha ferroviaria até 2030.

CONCESSAO / SUBCONCESSAO INICIO || VALOR (RS)

FNS - Tramo Central 2019 | 2,3 bilhGes

Rumo Malha Paulista (prorrogacdo antecipada) | 2020 | 3,7 bilhdes
EFC (prorrogagdo antecipada) 2020 || 1,7 bilhdo

EFVM (prorrogac¢do antecipada) 2020 | 4,4 bilhGes

FIOL - Trecho 1 2021 | 2,5 bilhGes

MRS (prorrogagdo antecipada) 2022 | 5,3 bilhGes

Fonte: Estudos de Viabilidade (ANTT e Ministério da Infraestrutura)

Ao todo sdo quase 20 bilhdes de reais de novos investimentos a serem executados em pouco mais de uma década. Ressalta-se ainda

que todos os contratos listados acima possuem uma cldusula que permite a ANTT incluir, mediante reequilibrio e de forma unilateral, além destes,
outros investimentos identificados como necessarios ao longo do prazo contratual.

3.24.

Com base nos itens 3.6 a 3.22 deste Relatério é possivel compor o diagndstico apresentado na tabela 3 a seguir.

Tabela 3 - Diagndstico de mudangas recentes e tendéncias que impactam o setor ferroviario

COMPONENTE DO

macroeconémicas

https://sei.antt.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=19188769&infra_sis...

imprevisibilidade, devido a
COVID e guerra na Ucrania,

embora ainda com

tendéncia de inflagdo alta

de custos de insumos e
de financiamentos

IMPACTO EM
ITENS DO RELATORIO CENARIO ANTERIOR CENARIO RECENTE IMPACTO NO SETOR PROJETOS PROJETO IMPACTADA
ESPECIFICOS E GRADAGAO DO
IMPACTO*
3.6 a 3.7 - Variaveis Frustragdo de expectativas e Maior previsibilidade, Maiores riscos cambiais, | Tanto maior, quanto Obtencgdo de

maiores as

financiamento (--);
Custo de construgdo (-
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com alta na inflagdo, cambio e
juros e redugdo do PIB

obrigagdes de
investimento

-); Aquisigdo de
material rodante (---);
Receita (+)

3.7a3.8-TLP

Tendéncia de alta desde o final
de 2020

Atingiu um patamar quatro
pontos percentuais acima
da taxa vigente quando
houve a ultima atualizagdo
do CMPCr ferroviario e
permanece com tendéncia
de alta

3.9a3.10- Carga
transportada em TKU

Estabilidade com pequena
elevagdo por volta do ano de
2018

Estabilidade, ndo tendo
sido aparentemente
afetado pela pandemia do
CovID

Aparentemente ndo
houve impacto

Algumas concessdes
podem ter sido
ligeiramente
favorecidas por
transferéncia modal

Receita (+)

3.11 - Prego
internacional do minério
de ferro

Historicamente bastante
volatil, com alta no periodo da
pandemia e guerra da Ucrania

Ainda oscilando
bastante, com tendéncia de
alta nos ultimos meses

Pelas caracteristicas de
alta capacidade de
produgdo e
concentragdo de
clientes, ndo deve ter
havido impacto
significativo

Maior nas concessdes
gue possuem maior
participagdo do
minério de ferro no
total dos produtos
transportados

Receita (+)

3.13 - Preco
internacional do soja

Historicamente bastante
volatil, com alta no periodo da
pandemia e guerra da Ucrania

Aparente tendéncia de
estabilizagdo

Pode ter havido algum
impacto positivo, mas
ndo deve ter sido
significativo

Maior nas concessdes
que possuem maior
participacdo do soja

no total dos produtos

transportados

Receita (+)

3.14 2 3.16 - Prego
internacional do
petréleo

Historicamente bastante
volatil, com alta no periodo da
pandemia e guerra da Ucrénia

Aparente tendéncia de
estabilizagdo

Pode ter havido algum
impacto, mas ndo deve
ter sido significativo

Tendéncia favoravel
em concessdes que
possuem competi¢do
modal com rodovias e
desfavoravel nas
demais

Receita (+); Custos de
Operagdo (-)

3.17 a 3.18 - Variagao
dos custos ferroviarios

Historicamente relativamente

aderente a variagdo IPCA, que

é o indice utilizado no reajuste
dos contratos

Descolamento significativo
recente em relagdo ao IPCA,
provavelmente influenciado

pela alta do ago

Maiores riscos
relacionados aos custos
de construgdo, incluindo

insumos

Tanto maior, quanto
maiores as
obrigagdes de
investimento

Custo de construgdo (-
--); Aquisi¢do de
material rodante (--)

3.19a3.20 - Novo

N3o havia a figura da

Grande nimero de
autorizagdes em curso, mas

Maiores riscos
concorrenciais, embora

Depende do tragado e
do perfil de carga dos
projetos autorizados

contratos de concessdo)

pelas concessiondrias

marco legal (autorizagdo o~ P hd ainda incertezas quanto || teoricamente mitigados - Receita (-)
o autorizagdo ferrovidria R L. o . que serdo
ferroviaria) a efetiva implantagdo dos pela previsdo de .
X - efetivamente
projetos reequilibrio contratual .
implantados
Durante muitos anos a malha
3.21 a 3.22 - Novos e .
. . ferrovidria foi objeto apenas . Tanto maior, quanto
investimentos R . L ~ Grande concentragdo de . . R .
~ de investimentos publicos, ndo || . . .. Maiores riscos de maiores as Obtencgdo de
(prorrogagdes o investimentos nos préximos ) ; N X R
. havendo a previsdo de grandes financiamento obrigagBes de financiamento (--)
antecipadas e novos R . N 10 anos K ;
investimentos pelas privados investimento

3.22 - Possibilidade de
inclusdo de novos
investimentos de forma
unilateral

N3o prevista nos contratos
antigos

Prevista nos novos
contratos e nos aditivos
referentes as prorrogagdes
antecipadas

Menor previsibilidade.
Maiores riscos
relacionados aos custos
de construgdo e insumos
e interferéncias na

operagdo

Ird depender da agdo
discricionaria da ANTT
no que se refere a
inclusdo de novos
investimentos de
forma unilateral

Custo de construgdo (-
-); Custo de operagdo

()

*Gradagdo do Impacto:

Impacto positivo no sentido de beneficiar o projeto (estimativa): (+) duvidoso ou pequeno; (++) pequeno ou médio; (+++) médio ou significativo
Impacto negativo no sentido de prejudicar o projeto (estimativa): (-) duvidoso ou pequeno; (--) pequeno ou médio; (---) médio ou significativo

3.25.

Como conclusdo do diagndstico realizado pode-se afirmar que, ao contrdrio do setor rodoviario que sofreu redugdo na demanda (e

consequentemente nas receitas) devido aos cendrios de crise recentes, o setor ferrovidrio parece ndo ter sido impactado e, algumas concessdes
podem, inclusive, terem sido ligeiramente beneficiadas.

3.26.

Portanto, a defasagem ocorrida desde a Ultima atualizagdo do CMPCr ferroviario, e os riscos que se pode antever em um futuro préximo,

estdo relacionados a dois fatores principais: alta dos custos ferrovidrios e possivel alta nos custos de captagdo de financiamento. O aprimoramento da

metodologia para vincular o CMPCr a percepgdo de risco especifica de cada empreendimento devera considerar essas conclusdes.

4. ATENDIMENTO AS RECOMENDAGOES DO TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO - TCU

4.1.

O Tribunal de Contas da Unido - TCU, em auditoria que teve como objeto a uUltima atualizagdo do CMPCr ferrovidrio, realizada no ano de

2020, identificou achados constantes do relatério de fiscalizagdo TC 009.432/2021-3 (SEI 11484752) que resultou no Acérddo n2 2394/2022 - TCU -
Plendrio. As preocupacgdes apontadas pelo 6rgdo de controle externo foram:

https://sei.antt.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=19188769&infra_sis...

Achado 1: A periodicidade trienal do cdlculo do WACC pode levar a desatualizagdo das modelagens econémico-financeiras das concessées ferrovidrias

consideradas.

Achado 2: A medotologia do WACC da ANTT apresenta impropriedades que prejudicam os valores calculados para o indice WACC.

Sub-achado 1: as estimativas do WACC regulatdrio ferrovidrio ndo levam em consideragdo o nivel de risco especifico de cada projeto ou empreendimento
ferrovidrio;

Sub-achado 2: ndo existe definigdio metodoldgica acerca da amplitude temporal das séries de dados histdricas utilizadas nos cdlculos do WACC;
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Sub-achado 3: hd lacunas no critério definido para cdlculo da estrutura de capital do WACC ferrovidrio na metodologia da ANTT que prejudicam sua
estimativa.

4.2. O atendimento as recomendag¢des emitidas no referido Acérddo ndo serdo tratadas aqui como um problema a parte. Como se pode
verificar nos diagramas referentes aos problemas 1, 2 e 3 (item 3.1 deste Relatdrio), estas podem ser caracterizadas como consequéncias dos
problemas originalmente identificados, ja que possuem relagdo causa - efeito com estes ultimos.

4.3. Com relagdo ao problema ilustrado no terceiro diagrama, o que evidenciou sua existéncia a época foi o apontamento realizado pela
Procuradoria Federal junto a ANTT-PF/ANTT quanto a utilizagdo do instrumento “nota técnica” para integrar a Resolugdo 4.075/2013 como anexo,
resolugdo esta que tratava da metodologia de calculo do CMPC rodoviario.

4.4, Na ocasido da atualizagdo por meio do Despacho n. 13428/2019/PF-ANTT/PGF/AGU (SEI 1738341), a PF/ANTT notou que o Anexo V da
Resolugdo é uma Nota Técnica e alertou para ao fato de que esse ndo é o instrumento mais adequado para compor a Resolugdo de forma a detalhar o
método do calculo do CMPC, seja ele rodoviario ou ferroviario.

4.5. Inclusive, essa foi uma questdo observada pela Auditoria Interna-AUDIT/ANTT na agdo de auditoria realizada na SUCON recentemente. A
acdo foi consubstanciada no Relatdrio de Auditoria n2 04/A0/AUDIT/2022 (SEI 11548254), de 27 de maio de 2022, e consignou a seguinte observagio
sobre o tema:

Considerando o processo de atualizagdo do WACC regulatério (...) é importante que a SUCON atente para o adequado formato para apresentar as
definigbes técnicas a serem refletidas na Resolugdo em substitui¢do a utilizagdo da Nota Técnica como anexo da Resolugdo.

4.6. Sobre esse apontamento da PF/ANTT, a drea técnica que conduziu a atualizagdo do célculo na época (ex GEREC/SUREG), esclareceu, por
meio do Despacho GEREC 2233885, que a aludida Nota Técnica possui carater operacional, e ndo regulamentar, “tendo em vista que se destina a
demonstrar o calculo da taxa de desconto”. E nesse mesmo despacho reconheceu a necessidade de aperfeicoar a Resolugdo para tornar o processo
formal de atualizagdo da taxa de desconto mais claro, objetivo, menos sujeito a interpretacdes divergentes e mais aderente as melhores praticas de
legistica.

4.7. Portanto, conclui-se que, em ndo havendo nada de carater normativo na Nota Técnica (Anexo 5 da Resolugdo), as interpretagdes
divergentes derivaram do fato de os textos dos artigos 42 e 52 da Resolugdo n2 4.075/2013 remeterem ao Anexo V como diretriz de detalhamento.
Tem-se que a atualizagdo do calculo seguiu a metodologia e os parametros definidos nos artigos 12 ao 42 da Resolugdo e naquilo que a norma nao pré-
definiu, houve discricionariedade em alguns pontos, como por exemplo, o periodo das séries historicas e medida estatistica para definicdo da estrutura
de capital. A despeito da possibilidade de atualizar o calculo com base no texto dos artigos da Resolugdo, entendemos que a metodologia carece de
detalhamento para dar mais previsibilidade e transparéncia a cada atualizagdo.

4.8. A esse respeito, vale citar aqui que o TCU consignou o seguinte achado no relatério de auditoria do WACC ferroviario:

Sub-achado 2: ndo existe definigdo metodoldgica acerca da amplitude temporal das séries de dados histdricas utilizadas nos cdlculos do WACC

A metodologia de cdlculo do WACC ndo define tamanho mdximo das séries temporais usadas como dados de entrada, permitindo que a cada atualizagdo
trienal dos valores do custo de capital, mais dados sejam incorporados ao cdlculo sem eliminag@o dos dados mais antigos.

4.9. Podemos sintetizar, portanto, as determinagdes e recomendagdes feitas pelo TCU, a partir das conclusdes do relatdrio de auditoria a
respeito do célculo do CMPC ferroviario, conforme tabela 4 a seguir:

Tabela 4 - DeterminagGes e recomendacgdes feitas pelo TCU

DETERMINAGOES / RECOMENDAGOES DO
TCU

Determinagdo 9.1.1: realizar estudo técnico
conclusivo a respeito da periodicidade
maxima de atualizagdo do CMPC regulatério,
incluindo processos de prorrogagdo
antecipada e ordindria

ACHADOS DE AUDITORIA

Achado 1: a periodicidade trienal
do calculo do WACC pode levar a
desatualizagdo das modelagens
econémico-financeiras das
concessdes ferrovidrias
consideradas

Determinagdo 9.1.2: submeter a
participagdo social o eventual ajuste de
periodicidade no calculo do WACC
ferroviario

Achado 2: a metodologia do
WACC da ANTT apresenta
impropriedades que prejudicam
os valores calculados para o
indice WACC

Determinacgdo 9.1.3: alterar a metodologia,
de forma a incorporar percentis ou faixa de
Sub-achado 1: as estimativas do percentis da curva de distribui¢ao do WACC
WACC regulatério ferroviario ndo | ferrovidrio a distintos patamares de risco

levam em consideracdo o nivel de | Recomendag&o 9.2.1: incorporar, na

risco especifico de cada projeto metodologia de calculo do CMPC regulatério
ou empreendimento ferroviario | ferroviario, definicio para que o WACC seja
escolhido associando o custo do capital ao
patamar de risco de cada projeto

Determinagdo 9.1.4: elaborar estudo técnico
para fundamentar a metodologia do periodo

https://sei.antt.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=19188769&infra_si...

Sub-achado 2: ndo existe
definigdo metodoldgica acerca da
amplitude temporal das séries de
dados histdricos utilizadas nos
calculos do WACC

das séries historicas utilizadas no cdmputo
da WACC ferroviario

Recomendagdo 9.2.2: revisar a metodologia
para delimitagdo do tamanho das séries
histéricas utilizadas nos célculos, deforma a
reduzir o peso relativo dos dados mais
antigos

Sub-achado 3: hé lacunas no
critério definido para calculo da
estrutura de capital do WACC
ferrovidrio na metodologia da

Determinagdo 9.1.5: atualize a metodologia
de célculo do WACC, para, motivadamente,
escolher método e critérios para calculo e
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4.10.

ANTT que prejudicam sua atualizagdo da estrutura de capital a ser
estimativa usada no célculo do WACC ferroviario

Recomendagdo 9.2.3: incorpore, na
atualizagdo da metodologia de calculo do
WACC ferroviario, as diferengas na estrutura
de capital a depender do nivel de
investimentos, de forma a apresentar ao
regulador opgdes relativas a esta estrutura
de capital

Uma vez que foram vinculadas aos problemas regulatérios que se pretende resolver, entende-se que todas as recomendagdes do TCU

serdo atendidas na medida em que tais problemas sejam resolvidos no ambito deste projeto regulatério. Para caracterizar o atendimento serd
elaborado documento a parte com o detalhamento das solugdes adotadas e a demonstragdo de como estas sanam as deficiéncias observadas pelo

TCU.

5.

5.1.

6.2.

IDENTIFICACAO DOS ATORES OU GRUPOS AFETADOS PELO PROBLEMA REGULATORIO

Apds o mapeamento, concluiu-se que o problema envolve tanto a ANTT quanto diversos agentes externos:

ANTT: Diretores, gestores e colaboradores, os quais lidam direta e indiretamente com a atualizagdo dos célculos e definicdo do CMPCr
ferroviario e sua futura aplicagdo em novos empreendimentos, bem como aqueles que coordenam a Agenda Regulatdria da Agéncia. Como
unidades administrativas pode-se citar a Diretoria Colegiada, a SUCON, a SUFER e a SUESPE;

Governo, na esfera Federal: Ministério dos Transportes, Infra S.A., PPl e Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social-BNDES, os
quais trabalham com a estruturagdo dos projetos e utilizam o CMPCr como um componente essencial nesse trabalho;

Governo, na esfera subnacional: Orgdos de planejamento de Estados, Municipios e Distrito Federal afetados pelos empreendimentos
ferrovidrios regulados pela ANTT;

Usudrios das malhas ferroviarias: representados de forma individual, ou de forma coletiva por entidades como a Associagdo Nacional dos
Usudrios do Transporte de Carga - ANUT;

Concessionarias de rodovias reguladas pela ANTT: as quais percebem o CMPCr como a taxa de desconto para efeito de equilibrio econémico-
financeiro, representadas de forma individual, ou de forma coletiva por entidades como a Associagdo Nacional dos Transportadores Ferroviarios
- ANTF;

Financiadores e Investidores do setor: tais como bancos, debenturistas e acionistas, que tém no CMPCr um dos mais importantes balizadores
para tomada de decisdo relacionada a investimentos em empreendimentos do setor ferroviario;

Sociedade em geral: todos aqueles interessados ou impactados pela infraestrutura ou pelo transporte ferroviario, que terdo a oportunidade de
conhecer a proposta e manifestar a respeito dela no processo de participagdo e controle social que sera realizado.

IDENTIFICAGAO DA BASE LEGAL

A competéncia da ANTT para regulamentar a matéria decorre dos seguintes dispositivos da Lei n? 10.233, de 5 de junho de 200:
Art. 22. Constituem a esfera de atuagdo da ANTT:
()

Il - a exploragdo da infra-estrutura ferrovidria e o arrendamento dos ativos operacionais correspondentes;

()

Art. 24. Cabe a ANTT, em sua esfera de atuagdo, como atribuigcdes gerais:

Il — promover estudos aplicados as defini¢des de tarifas, pregos e fretes, em confronto com os custos e os beneficios econémicos transferidos aos usudrios
pelos investimentos realizados;

IIl - propor ao Ministério dos Transportes, nos casos de concess@o e permisséo, os planos de outorgas, instruidos por estudos especificos de viabilidade
técnica e econdémica, para exploragdo da infraestrutura e a prestagdo de servicos de transporte terrestre;

IV —elaborar e editar normas e regulamentos relativos a exploragdo de vias e terminais, garantindo isonomia no seu acesso e uso, bem como a prestagdo
de servigos de transporte, mantendo os itinerdrios outorgados e fomentando a competigdo;

VI — reunir, sob sua administragdo, os instrumentos de outorga para exploragdo de infra-estrutura e prestagdo de servigos de transporte terrestre ja
celebrados antes da vigéncia desta Lei, resguardando os direitos das partes e o equilibrio econémico-financeiro dos respectivos contratos;

()

Art. 25. Cabe a ANTT, como atribuigbes especificas pertinentes ao Transporte Ferrovidrio:

| - publicar os editais, julgar as licitagbes e as selegbes e celebrar os contratos para exploragdo indireta de ferrovias, permitida sua vinculagdo com
contratos de arrendamento de ativos ou concesséo de uso;

Il — administrar os contratos de concessdo e arrendamento de ferrovias celebrados até a vigéncia desta Lei, em consondncia com o inciso VI do art. 24;

Il — publicar editais, julgar as licitagbes e celebrar contratos de concessdo para construgdo e exploragdo de novas ferrovias, com cldusulas de reversdo a
Uniéo dos ativos operacionais edificados e instalados;

IV — fiscalizar diretamente, com o apoio de suas unidades regionais, ou por meio de convénios de cooperagéo, o cumprimento das cldusulas contratuais de
prestagdo de servigos ferrovidrios e de manutengdo e reposicdo dos ativos arrendados;

().

De acordo com o Regimento Interno da ANTT, a Resolucdo n? 5.976/2022, compete a SUCON promover a regulagdo aplicada a projetos

de concessdes para a exploragdo da infraestrutura e a prestagdo de servigcos de transportes terrestres, conforme previsto no art. 30.

6.3.

"Art. 30. A Superintendéncia de Concessdo da Infraestrutura compete: (...)

XIV - subsidiar e promover a regulagdo aplicada a projetos de concessGes para a exploragdo da infraestrutura e a prestagdo de servigos de transportes
terrestres, bem como contribuir no aprimoramento da regulamentagdo existente."

Por sua vez, a Resolugdo n2 5.977/2022, que dispde sobre a estrutura organizacional da ANTT, prevé que a Geréncia de Modelagem

Econémico-Financeira- GEMEF/SUCON compete desenvolver estudos de viabilidade econémica de novas outorgas e prorrogacdes antecipadas para
exploragdo da infraestrutura rodoviaria e ferrovidria, e promover a atualizagdo trienal da taxa do WACC regulatério, in verbis:
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Il - Geréncia de Modelagem Econdmico-Financeira, a qual compete desenvolver ou acompanhar estudos de viabilidade econémica de novas outorgas e
prorrogagdes antecipadas para exploragdo da infraestrutura rodoviaria e ferroviaria

()

§ 22 Vinculadas a Geréncia de Modelagem Econdmico-Financeira, encontram-se:

()

Il - A Coordenagdo de Estruturagdo Econémico-Financeira, a qual compete::

()

d) realizar o célculo do custo médio ponderado de capital regulatério do setor rodoviario e ferroviario" (grifo acrescentado)

7. DEFINICAO DOS OBJETIVOS QUE SE PRETENDE ALCANGAR

7.1.

O Objetivo principal com a proposta é aprimorar a metodologia para estimativa e aplicagdo do CMPC regulatério ferroviario, bem como

realizar a atualizagdo do célculo para o préximo triénio, buscando solucionar os problemas identificados na se¢do 3. Para tanto, foi elaborado o
diagrama, a seguir, contendo os objetivos especificos e os resultados pretendidos com a proposta decorrente deste processo.

Objetivos especificos

Atualizar, palas melhoras priticas pessheis,
todas as vandvels que Impactam ne ciloulo —.
do CMPCr Ferrovidria

Drefinir o CMPCr ferrovirio a
partir de wm spread a ser
somado @ wm benchmarking da
curva de jurcs, sendo este dltima
atualizado constantermente

Elaborar progosta metadolégica para
assodar o valor do CMPCr farrowidrio 3
percepcin de riscn do empresndimento

Elabarar minuta de Resolugio corm o medhor
detalhamento possivel da metodalogla de
cilculo, incluindo a definkcae das sérles
histaricas & das fontes de dadas

Figura 17 — Diagrama de objetivos

Objetivo Geral |

Aprovar metadologia atualizada
= aprimarada para o gikoulo do
CMPEr ferravidrio, winculade &

perceps a0 de risco do
empreendiments, por meis de
Resolugio aderents 45 boas
praticas de lagistica

Resultados esperadas |

Aderéncia do CMPCr ferrovidria
ao contexto matraeiandmice -~
_ wigente, a5 recentes mudangas o
~ regulatdrias, institedonals @ legas

Menor custo
regulatria para
inclusio de nowves
4 Inwvestementes nas
concessies

seormidas e ao risco especifica de

eada empreendiments

Y. Malor siratvidade
para naves projetos

Atender as determinagdes emitidas pelo TOU
a partir de auditorla realizada na metodalagla
vigente (ACORDAD No Z384/2022 - TCU -
Plendrio)

Malor faclidade da
tomada de decisio

Malor facilidade da
reproducic do

cilculo par qualguer el i
Processa de calula T Investidores
Propor a disponibilizacia de todas as informages do CMPCT maks
necessirias para 3 reprodugse da cdledls , indluinde a5 transparente
cédigns correspondentes aos algaritmos utkesdos para a
realizagdo das simulagies PPCS mais eficaz
8. DESCRICAO DAS ALTERNATIVAS POSSIVEIS AO ENFRENTAMENTO DO PROBLEMA REGULATORIO IDENTIFICADO

A tabela abaixo detalhas as alternativas consideradas:

Tabela 5 - Detalhamento das alternativas possiveis ao enfrentamento dos problemas regulatérios identificados.

INCORPORAGAO DE

ALTERNATIVA ATUALIZAGAO METODOLOGIA PARA DEMAIS APRIMORAMENTOS DE IDPET\IOT?I:IE:'XIQES
DO CACULO ASSOCIAR 00 CMPCr AO APRIMORAMENTOS FORMA E TRANSPARENCIA TRATADOS
RISCO DO EMPREENDIMENTO
Atualizagdo de
Alternativa 0 (cenario base) - tg(l:las.as
; , variaveis de
apenas atualizar o calculo, o que se ) Somente o
. X cdlculo N
mostra mandatdrio tendo em vista Ndo - - problema 1, de
- conforme o .
o art. 52 da Resolugdo n? cenario forma parcial
5.337/2017 P
econdmico
vigente

Alternativa 1 - além da atualizagdo
do calculo, aprimoramento da

. , Atualizagdo de
metodologia no conteldo e na <

K . L todas as
forma, incluindo a defini¢do D
s o . variaveis de
de critérios para aferi¢do do nivel caleulo
de risco dos empreendimentos
R e conforme o
com pesos relativos pré-fixados na cenirio
Resolucdo que aprova a proposta .
_’q. p~ p. .p econdémico
metodoldgica, ndo permitindo ;
vigente

nenhuma discricionariedade na
sua aplicagdo

Sim, com a defini¢do de
critérios e respectivos pesos
para aferi¢do do risco e
vinculagdo deste a valor
compativel de CMPCr

Defini¢do do CMPCr
ferroviario a partir de
um spread a ser
somado a um
benchmarking da curva
de juros, a ser
atualizado anualmente

(i) Resolugdo com melhor
detalhamento, incluindo a
definigdo das séries histdricas
e das fontes de dados; (ii)
Disponibilizagdo de todas as
informagdes necessarias para
reproducdo do calculo,
incluindo os cédigos dos
algoritmos utilizados para a
realizagdo das simulagdes

Problemas 1, 2
e3

Alternativa 2 - além da atualizagdo | Atualizagdo de

do célculo, aprimoramento da todas as
metodologia no conteldo e na variaveis de
forma, incluindo a defini¢do calculo
de critérios para aferigdo do nivel conforme o
de risco dos empreendimentos cenario
com pesos relativos a serem econémico
fixados no ato da aplicacdo da vigente

proposta metodoldgica, conferindo
ao gestor certo grau de
discricionariedade para considerar

https://sei.antt.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=19188769&infra_si...

Sim, com a definigdo de
critérios para aferigdo do
risco e vinculagao deste a

valor compativel de CMPCr. O

peso de cada critério é

definido pelo gestor no
momento da aplicagdo da

metodologia, levando-se em
conta alteragGes recentes nos
cenarios econdmico,

Definicdo do CMPCr
ferroviario a partir de
um spread a ser
somado a um
benchmarking da curva
de juros, a ser
atualizado anualmente

(i) Resolugdo com melhor
detalhamento, incluindo a
definigdo das séries histdricas
e das fontes de dados; (ii)
Disponibilizagdo de todas as
informacg&es necessarias para
reproducdo do calculo,
incluindo os codigos dos
algoritmos utilizados para a
realizagdo das simulagdes

Problemas 1, 2
e3
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possiveis eventos recentes que regulatorio, institucional e
tenham alterado os cendrios legal
econdmico, regulatério ou
instituciona
8.2. Entre as alternativas apresentadas, verifica-se que a Alternativa 0 (cenario base), ndo trata de todos os problemas identificados,
podendo ser descartada de antemao.
8.3. Entende-se que as demais alternativas, Alternativa 1 e Alternativa 2, resolvem satisfatoriamente os problemas identificados, cumprindo
os objetivos pretendidos, listados na segdo 7.
8.4. A diferenga entre a Alternativa 1 e a Alternativa 2, consiste basicamente na flexibilidade a ser conferida a proposta metodoldgica a ser
construida (texto destacado em vermelho na tabela acima).
8.5. A adogdo da Alternativa 1 pressupde uma metodologia resultante com pouca ou nenhuma discricionariedade para o responsavel por
sua aplicagdo, sendo, portanto, mais objetiva.
8.6. Por outro lado, a adogdo da Alternativa 1, pressupde uma metodologia dotada de certa flexibilidade, permitindo que alteragdes
recentes em componentes de risco que impactam o setor ferroviario sejam consideradas no momento de sua aplicagdo
9. COMPARAC[\O DAS ALTERNATIVAS CONSIDERADAS
9.1. A comparagdo entre as alternativas viaveis (Alternativa 1 e a Alternativa 2) com base em diversos critérios é mostrada na tabela 6 a
seguir:

Tabela 6 - Comparagdo entre a Alternativa 1 e a Alternativa 2

CRITERIO MELHOR ALTERNATIVA
Esforgo regulatdrio Alternativa 1 - Tem aplicagdo mais direta, anélise mais simples e menor probabilidade de discussdes alongadas e questionamentos
Atualidade Alternativa 2 - Permite enfatizar critérios relacionados a mudangas recentes de cenario que impactam o risco dos empreendimentos

Impessoalidade Alternativa 1 - Por ndo se dotada de discricionariedade tende a gerar o mesmo resultado independente do responsavel por sua

aplicagdo
Transparéncia Alternativa 1 - Permita uma avaliagdo antecipada por pate dos interessados tendo em vista ja ter os pesos dos critérios pré-fixados
Atratividade dos Alternativa 2 - Permite melhor adaptar as taxas aos cenarios vigentes, remunerando melhor os empreendimentos no caso de
empreendimentos alteragdes recentes que impactam a percepgdo de risco
9.2. Considerando uma andlise multicritério da forma mais simplista, ou seja presumindo que todos os critérios tem a mesma importancia,

elege-se a Alternativa 1 como a mais apropriada. De fato, o maior problema da Alternativa 1 é sua inflexibilidade para se adaptar a mudancas bruscas
gue impactam o setor ferroviario. No entanto, a atualizagdo trienal da metodologia de risco, da forma como sera proposto, mitiga em grande parte o
problema.

9.3. Ndo obstante, no desenvolvimento da proposta metodoldgica para aferi¢gdo do risco, a possibilidade de ajuste dos pesos dos critérios
sera tratada por meio de orientagGes para tais ajustes, de forma a reduzir a subjetividade envolvida. Assim sendo, caso no processo de participagdo e
controle social e nas discussGes que advirdo ao longo da implementac¢do deste projeto regulatério se opte por rever a escolha adotada neste Relatoério,
havera subsidios técnicos para tanto.

10. MAPEAMENTO DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL QUANTO AS MEDIDAS ADOTADAS PARA A RESOLUCAO DO PROBLEMA
REGULATORIO
10.1. A metodologia para célculo do CMPC (tendo como sigla na lingua inglesa, WACC) é bastante consolidada a nivel internacional, sendo

que para a selegdo das varidveis, suas fontes, definicdo das séries histdricas e tratamento estatistico, ha farta literatura técnica.

10.2. No entanto, eventual indisponibilidade de informagdes e particularidades do setor em andlise tornam inevitaveis adaptagées e escolhas
no momento de sua aplicagdo, impedindo um processo sem nenhum grau de subjetividade.

10.3. N3o obstante, para o presente caso, a comparagdo com outros paises, sob a ética dos resultados finais, ndo faz sentido uma vez que os
riscos associados sdo bastante impactados pela realidade local, tanto no que se refere ao cenario econdmico vigente, quanto ao que se refere aos
cendrios regulatdrios e institucional.

10.4. Portanto, nesta se¢do, 0 mapeamento da experiéncia internacional ateve-se mais a aspectos metodoldgicos do que aos resultados
propriamente ditos. Em especifico, a aspectos metodoldgicos para a aferigdo do risco dos empreendimentos, pois estes constituem o maior fator de
inovagdo contido na atualizagdo e aprimoramento da metodologia anterior.

10.5. Neste sentido, foram realizadas trocas de informagdo com as agéncias de rating Moodys, Standard & Poor’s e Fitch, que atuam tanto no
setor nacional, quanto no setor internacional, incluindo a avaliagdo de riscos no setor ferrovidrio.

10.6. E importante registrar que aa troca de informacdes realizadas foram extraidos importantes insights para a construcdo da proposta
metodoldgica para a afericdo da percepgdo de risco de empreendimentos ferrovidrios e associagdo deste ao valor de CMPCr aplicével, que é um dos
objetivos deste processo regulatorio.

10.7. Contudo, cabe aqui registrar também algumas diferengas conceituais entre as metodologias utilizadas pelas agéncias de risco
consultadas e a metodologia que se pretende construir, conforme tabela abaixo.

Tabela 6 - Diferengas conceituais entre as metodologias utilizadas pelas agéncias de risco e a metodologia que se pretende construir.

ASPECTO a . o
METODOLOGIA DAS AGENCIAS DE RISCO PROPOSTA METODOLOGICA CMPCr FERROVIARIO
CONCEITUAL
Parte de um olhar mais "macro" (risco pais), analisa as caracteristicas Necessidade de se avaliar niveis mais especificos, como uma
Abrangéncia do setor e, no nivel mais "micro", as caracteristicas da empresa ou concessdo em particular ou até um pacote de investimentos a ser
grupo empresarial incluido no empreendimento.
Base para A avaliagdo, via de regra, é baseada em informagdes ja consolidadas A avaliagdo sera baseada em expectativas correspondentes a novos
avaliagdo (dados de projetos em andamento) projetos ou novos investimentos, ou seja, dados estimados.
. Tem como expectativa um resultado que aponte para baixo risco, o . .
Percepgdo do I ~ ~ -, Tem como expectativa um resultado que aponte para alto risco, o que
. que facilitara a obtengdo de captacdo de novos recursos e atraira . ~ .
agente avaliado L . aumentara a remuneragdo do empreendimento
potenciais investidores

10.8. Tais diferengas implicaram, portanto, em um maior grau de dificuldade para o aproveitamento da experiéncia internacional no presente
projeto regulatério, decorrente das adaptagGes necessarias.
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11. ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACAO

11.1. Conforme pode ser conferido nas Notas Técnicas n2 1205 (15716796) e n? 4501 (17855688), a metodologia de atualizagdo do CMPCr
ferrovidrio e associagdo deste ao risco, se aprovada, conterd critérios objetivos para que a drea técnica realize as andlises para sugerir o
enquadramento do projeto ao nivel de risco a Diretoria colegiada. Esta, por sua vez, teria a prerrogativa de decidir, ao se deparar com situagdes
atipicas ndo previstas na metodologia, encaminhar decisdo distinta.

12. DO PROCESSO DE PARTICIPAGAO E CONTROLE SOCIAL

12.1. O Processo de Participagdo e Controle Social (PPCS) é regulamentado pela Resolucdo ANTT n2 6.020, de 20 de julho de 2023. Segundo
esse normativo é necessario realizar Audiéncia Publica “quando as matérias afetarem os direitos de agentes econdmicos ou de usuarios de servigcos de
transportes” (art. 142).

12.2. Por sua vez, entende-se que o assunto aqui tratado, influencia no direito das concessionarias de ferrovias e, a partir disso, logo se faz
necessaria a apreciagdo desse estudo aos diferentes atores do setor, visando melhor instruir o processo decisério.

Brasilia, 15 de agosto de 2023.

Atenciosamente,
(assinatura eletrénica)
Guilherme Oliveira Pires

Coordenador de Estruturagdo Econémico-Financeira - COEEF

(assinatura eletrénica)
Paulo Roberto de Oliveira Junior

Gerente de Modelagem Econémico-Financeira - GEMEF

-
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[

assinatura Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

| eletrénica
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.)el! l‘j Documento assinado eletronicamente por GUILHERME OLIVEIRA PIRES, Coordenador(a), em 15/08/2023, as 16:27, conforme horario oficial de
Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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= A autenticidade deste documento pode ser conferida no site http://sei.antt.gov.br/sei/controlador_externo.php?
acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 15463740 e o cddigo CRC 80172C0C.
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