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EPIGRAFE

“Price is what you pay. Value is what you get”.
(BUFFET. Shareholder Letters, 2008, pg. 4)



RESUMO

O objetivo do presente trabalho é analisar o valor de mercado da empresa Rumo S/A
utilizando a metodologia do fluxo de caixa descontado sob a oGtica de trés cenarios distintos: (i)
conservador, (ii) base e (iii) otimista. Feito isso, serd possivel aceitar ou rejeitar a hipdtese de
que a empresa possui perspectivas de crescimento que ndo estdo precificadas pelo mercado e
por isso o seu valor de mercado estd menor do que o seu valor intrinseco. No final do trabalho
sera concluido que a hipdtese ndo deve ser rejeitada pois o valor de mercado da empresa, com
base nas perspectivas financeiras e econdmicas, estd em linha com o intervalo de valor
intrinseco apresentado no decorrer da monografia. Além disso, sera abordado a alta do prego
das commodities e a influéncia da alta de juros sobre as possibilidades de acontecimentos dos
cenarios. Sobre a companhia, ela foi criada em 30 de setembro de 1997 durante o periodo em
que houve a privatizacdo do sistema de Ferrovias Brasileiras (1996-1998) e apds ser
incorporada pela Rumo Logistica Operadora Multimodal S/A passou a se chamar Rumo S/A.
A Companhia pertence ao setor de transporte ferroviario, sua atividade principal é prestar
servicos de transporte de cargas através dos modais ferroviario e rodoviario e desde 2004 esta
listada na bolsa de valores de brasileira. Por fim, vale ressaltar que as opinifes expressas neste
trabalho s&o de exclusiva responsabilidade do autor e ndo devem ser interpretadas como

sugestdo de compra ou venda.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas; Valuation; Transporte Ferroviario; Fluxo de Caixa

Descontado; Analise Fundamentalista.



ABSTRACT

The objective of the present work is to analyze the market value of the company Rumo
S/A using the discounted cash flow methodology from the perspective of three different
scenarios: (i) conservative, (ii) base and (iii) optimistic. Once this is done, it will be possible to
accept or reject the hypothesis that the company has growth prospects that are not priced by the
market and therefore its market value is lower than its intrinsic value. At the end of the work,
it will be concluded that the hypothesis should not be rejected because the market value of the
company, based on the financials and economics perspectives, is in line with the intrinsic value
range presented during the monograph. In addition, the rise in commodity prices and the
influence of high interest rates on the possibilities of scenario events will be addressed. About
the company, it was created on September 30, 1997 during the privatization of the Brazilian
Railways system (1996-1998) and after being incorporated by Rumo Logistica Operadora
Multimodal S/A, it was renamed Rumo S/ THE. The Company belongs to the rail transport
sector, its main activity is to provide cargo transport services through rail and road modes and
since 2004 it has been listed on the Brazilian stock exchange. Finally, it is worth mentioning
that the opinions expressed in this work are the sole responsibility of the author and should not
be interpreted as a suggestion to buy or sell.

Keywords: Company Assessment; Valuation; Rail Transport; Discounted Cash Flow;

Fundamental Analysis.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo analisar o valor da empresa Rumo S/A durante
0 periodo de 2022 a 2028. A companhia analisada é listada na bolsa de valores brasileira (B3)

1 Sua

e possui 0 mais alto nivel de governanca corporativa, chamado de “Novo Mercado
atividade principal é prestar servicos de transporte de cargas através dos modais ferroviario e
rodoviario e seu setor de atuacdo € o de bens industriais e transporte ferroviario. Atualmente
sua principal acionista é a holding Cosan S/A que possui 30,34% das ac¢des ordinarias conforme
0 site de Relagdes com os Investidores da Rumo S/A.

A metodologia utilizada seré a do fluxo de caixa descontado sob a 6tica de trés cenarios
distintos: (i) conservador, (ii) base e (iii) otimista. O objetivo é calcular um intervalo de valores
possiveis que abranja o valor justo da companhia. Vale destacar que analise do valor de uma
empresa sofre diversas influéncias de fatores endogenos e exdgenos e por isso a metodologia
do fluxo de caixa descontado deve ser obrigatoriamente ligada a premissas macroeconomicas e
microeconémicas para que o analista tenha uma maior aproximacéao do valor encontrado com
o0 valor justo da empresa.

A hipétese do trabalho é que a empresa apresentard uma trajetéria continua de
crescimento, o que se traduz num valor justo crescente. Esta hipdtese pode ser (i) aceita; (ii)
rejeitada ou (iii) parcialmente rejeitada na conclusao do trabalho, a depender dos resultados que
serdo obtidos. Assume-se também que a técnica do fluxo de caixa descontado, em conjunto
com as premissas consideradas, proporciona o conhecimento desse valor justo, pois
proporciona uma visao abrangente sobre seus fluxos de caixa atuais e futuros, que efetivamente
refletem as perspectivas de valorizagdo da empresa.

A metodologia que sera desenvolvida no trabalho engloba dois esforcos. Primeiro, serd
realizada uma revisdo sobre os diferentes métodos existentes para se avaliar uma empresa na
literatura, com destaque para o0 método do fluxo de caixa descontado e 0 método dos multiplos.
Segundo, apos a devida justificativa da escolha do primeiro método, apresentar-se-80 0s
conceitos e as variaveis a ele referentes com o propoésito de realizar o valuation da empresa em

questao.

1 O Novo Mercado é um segmento destinado a negociacdo de acdes de empresas que adotam,
voluntariamente, praticas de governanca corporativa adicionais as que séo exigidas pela legislacédo
brasileira. A listagem nesse segmento especial implica a ado¢cdo de um conjunto de regras
societarias que ampliam os direitos dos acionistas, além da divulgacdo de politicas e existéncia de
estruturas de fiscalizacdo e controle.
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O trabalho se divide da seguinte forma. No primeiro capitulo serdo apresentados 0s
fundamentos que comp&em a teoria da analise de valor de uma empresa. No capitulo seguinte
serdo detalhados os aspectos que servirdo de base para a realizacdo do valuation da empresa
que estamos analisando com base no método do fluxo de caixa descontado. O terceiro capitulo
abordara a analise propriamente dita da Rumo S/A onde serdo tangidos comentérios sobre a
empresa, o setor que ela atua, seus riscos e vantagens. Além disso, nesse capitulo também sera
feito o valuation da empresa sob os trés diferentes cenarios ja mencionados e a comparagao
com o valor de mercado atual da empresa. Por fim, a conclus&o sintetiza os principais elementos
deste trabalho e discute, a luz do exercicio realizado, se a Rumo S/A est& ou ndo precificada

abaixo do seu valor intrinseco.
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CAPITULO 1: FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1 INTRODUCAO
Este capitulo tem a intencdo de apresentar 0s conceitos teoricos e equacdes utilizadas
na realizacdo do valuation de uma empresa. H& diversas formas de abordar essa questdo, porém
como bem aponta Damodaran (2012, p. 4):
No computo geral, ha dezenas de modelos de avaliagdo, mas apenas duas abordagens
de avaliacdo: intrinseca e relativa. Na avaliacdo intrinseca, partimos de uma
proposicdo simples: o valor intrinseco de um ativo é determinado pelos fluxos de caixa
que se espera sejam gerados pelo bem durante sua vida Util e pelo grau de incertezas
a eles associados. [...] Na avaliacdo relativa, estima-se o valor do ativo com base nos

precos de mercado de ativos semelhantes. Assim, ao determinar quanto pagar por uma
casa, verifica-se por quanto sdo vendidas casas semelhantes no bairro.

Desse modo, o presente capitulo se divide em duas partes: a primeira é sobre o fluxo
de caixa descontado (DCF) que é um modelo de avaliacdo por valor absoluto e consiste em
chegar no prego de um ativo aplicando uma taxa de desconto aos fluxos de caixa esperados no
futuro. A segunda parte é sobre avaliacdo por maltiplos que € um modelo de avaliacao por valor
relativo, isto €, consiste em comparar 0s precos de uma cesta de ativos semelhantes com base

em indices financeiros.

1.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (DCF)

O fluxo de caixa descontado (em inglés DCF — Discounted Cash Flow) é uma
metodologia de avaliacdo por valor absoluto de um ativo que traz a valor presente os fluxos de
caixa estimados com base numa taxa de crescimento. Aplica-se sobre esse fluxo uma taxa de
desconto que reflete uma taxa exigida pelo investidor a fim de compensar os riscos do
investimento e o custo de oportunidade da aplicacdo de um determinado montante de capital no
negaocio.

E importante destacar que o valor intrinseco exato da empresa € uma variavel de dificil
afericdo, devido a uma série de fatores, como incerteza de mercado, problemas operacionais,
setoriais, econdmicos €, ou, politicos. Sendo assim deve-se buscar um intervalo de possiveis
valores da empresa. Outro ponto a ser destacado é o papel fundamental da consideracdo de
fatores exdgenos no valuation como as incertezas que podem se expressar tanto no ambito
microeconémico, afetando somente a empresa analisada, quanto no ambito macroeconémico,
afetando um determinado setor ou 0 mercado inteiro:

Por varios motivos, as melhores estimativas do futuro ndo baterdo com os nimeros
reais. Primeiro, mesmo que as fontes de informagfes sejam impecéveis, é preciso
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converter informacdes brutas em previsfes, e quaisquer enganos cometidos nesse
estagio acarretardo erros de estimativa. Segundo o caminho visualizado para a
empresa pode mostrar-se absolutamente irrealista. E possivel que a empresa, na
realidade, apresente desempenho muito melhor ou muito pior que o esperado,
gerando, em consequéncia, lucros e caixa muito diferentes das estimativas.
(Damodaran, 2012, p. 9)

Damodaran (2007) cita trés tipos de incertezas comuns nesse processo: (i) incerteza
macroeconémica, que é um fator externo a empresa, mas pode afetar o negocio, (ii) incerteza
na estimativa relacionada a aplicacdo das premissas nos modelos financeiros e (iii) incerteza
especifica do resultado da empresa que pode tanto superar quanto malograr o resultado
esperado.

Dito isso, a pratica do fluxo de caixa descontado pode ser realizada de trés maneiras:

fluxo de dividendos, fluxo de caixa da firma e fluxo de caixa do acionista.

1.2.1 FLUXO DE DIVIDENDOS
O fluxo de dividendos traz a valor presente todos os dividendos futuros esperados de
um ativo descontados pelo custo do patriménio liquido (K,):
quando os investidores compram aces, geralmente esperam obter dois tipos de fluxos
de caixa: os dividendos durante o periodo em que conservam as agdes e um prego
esperado ao final deste periodo. Como esse preco esperado é determinado pelos

dividendos futuros, o valor de uma acdo é o valor presente dos dividendos até o
infinito. (Damodaran, 2007, p.107)

Ou seja,

< E(DPA,)

L +K) @

Sendo,

DPA, = Dividendos esperados por acao no periodo t

K, = Custo do patriménio liquido ou custo do capital préprio

Segundo Damodaran (2007) as vantagens de utilizar o modelo do fluxo de dividendos
sdo a sua simplicidade e logica intuitiva. Todavia o autor adverte que o0 modelo de fluxo de
dividendos, apesar de apresentar bons resultados no longo prazo, pode levar a resultados muito
abaixo do mercado em alguns anos individuais. Além disso, as agdes que entregam altos
dividendos tém desvantagens fiscais e esse modelo se torna ineficiente caso os dividendos

sejam taxados com uma aliquota de imposto maior do que os ganhos de capital.
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1.2.2 FLUXO DE CAIXA DA EMPRESA (FCFF)

O fluxo de caixa da empresa (em inglés FCFF — Free Cash Flow to Firm) tem por

objetivo estimar o valor intrinseco de uma empresa através da mensuracao do fluxo de caixa

futuro para todos os detentores de direitos sobre o negdcio.

Tabela 1 — Composicédo do Fluxo de Caixa da Empresa

FLUXO DE CAIXA DA EMPRESA

(+)

—~
1
N

—~ ~ P e I - NN
1
~— — N~ e

—~

—
X

~ !
-

Receita Liquida

Custos dos Produtos Vendidos (OPEX) e Despesas
(SG&A)

EBITDA

Depreciagdo e Amortizagédo

EBIT

Juros

EBT

Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSSL)

Lucro Liquido

Depreciacao

Necessidade de Capital de Giro

CAPEX

(=)

Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF)

Fonte: Elaborag&o Propria.

Adentrando nos pontos que compdem o fluxo de caixa da empresa:

a)

b)

d)

Receita Liquida: representa o faturamento da empresa descontado dos impostos
indiretos.

Custos dos Produtos Vendidos (em inglés Opex — Operational Expenditure) e
Despesas (em inglés SG&A - Selling, General and Administrative): é o
somatorio dos custos operacionais rotineiros da empresa e 0s gastos sem ligacao
direta com a atividade produtiva.

Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA ou em
inglés EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization).

Depreciagdo: conceito contabil pois ndo remove recursos da empresa, entretanto

a empresa ao comprar um ativo como uma maquina por exemplo, ela se
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desvaloriza a cada ano logo no ano seguinte seré& langado o valor de compra do
ativo menos a depreciacao dele.

e)  Necessidade de Capital de Giro: ha a necessidade de capital de giro por conta do
descasamento entre o pagamento do bem ou servico vendido ao consumidor com
0 pagamento da empresa ao fornecedor; um caso muito comum acontece com as
empresas de varejo que em muitos casos parcelam a compra ao consumidor em
um prazo maior do que o pagamento ao fornecedor.

f)  Investimentos (em inglés Capex — Capital Expenditures): gasto com o intuito de

gerar um retorno futuro.

Além disso, é importante classificar o fluxo de caixa operacional que abrange o lucro
liquido, a depreciacdo e a necessidade de capital de giro, e 0 Capex que faz parte do fluxo de
caixa dos investimentos.

No fluxo de caixa da empresa é utilizado o fluxo de caixa descontado da taxa
representada pelo Custo Médio Ponderado do Capital (em inglés WACC — Weighted Average
Cost of Capital), que € uma taxa constante equivalente a uma ponderacdo entre o custo do
patriménio liquido da empresa, ou a rentabilidade esperada pelos acionistas, e 0 custo médio da

divida da empresa ou a rentabilidade esperada pelos credores da empresa.

1.2.3 FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA (FCFE)
O fluxo de caixa do acionista (em inglés FCFE — Free Cash Flow to Equity) busca
medir o fluxo de recebimento dos acionistas. Para isso exige mensurar o fluxo de caixa voltado

para os detentores de direito do negacio.

Tabela 2 — Composicdo do Fluxo de Caixa do Acionista

FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA
Receita Liquida
Custos dos Produtos Vendidos e Despesas (OPEX)
EBITDA
Depreciacéo
EBIT
Juros
EBT
Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSSL)
Lucro Liquido

+

AN NN AN~ —~N
~_ N~ o
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(+) Depreciacao
(+/-) Necessidade de Capital de Giro

(-) CAPEX

(=) Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF)
(+) Novas captacdes de divida

(-) Amortizacdo da divida

(=) Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE)

Fonte: Elaboracéo Propria.

Ademais, as novas captacOes de divida e a amortizacdo da divida correspondem,
respectivamente, ao que a empresa toma de novos empréstimos e ao que paga de dividas
anteriores. Ambas fazem parte do fluxo de caixa de financiamento.

No fluxo de caixa do acionista é utilizado o fluxo de caixa descontado da taxa
representada pelo Custo do Patriménio Liquido (K,) que é uma taxa constante obtida pelo
retorno livre de risco previsto sobre um investimento acrescido de uma margem de seguranca
do investidor para cobrir o risco tomado pela alocagao de capital no investimento. Seu resultado
traz a luz dos acionistas 0 quanto a empresa terd disponivel para recomprar suas a¢ées ou
distribuir dividendos, visto que esse fluxo ja subtrai todos os custos necessarios para a

continuidade operacional da empresa. Falar-se-4 com mais detalhes sobre 0 Ke mais adiante.

1.2.4 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO OU CUSTO DO PATRIMONIO LIQUIDO
(Ke):

O custo do capital préprio ou custo do patriménio liquido é uma taxa constante obtida
pelo retorno livre de risco previsto sobre um investimento acrescido de um prémio cobrado pelo
investidor pelo risco tomado ao alocar capital no investimento. Posto isto, este € um custo
implicito e difere conforme a psicologia do investidor uma vez que as percepgdes de risco sdo
heterogéneas.

O primeiro passo para a determinacdo dessa taxa € a utilizacdo do modelo de
precificacdo de um ativo de capital (CAPM — Capital Asset Pricing Model) cuja premissa se
baseia na preferéncia dos investidores em diversificar seu portifolio de investimentos e ndo
considera custos de transacdo e nem acesso a informacdes privilegiadas. Ao se analisar um
portifélio diversificado é notavel que o risco de um Unico ativo passa a ser visualizado pela
Otica do quanto esse risco influéncia a composicao da carteira como um todo. Na mensuracao

do custo do patrimdnio liquido (K, ), o risco é reproduzido através da variavel beta (J).
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A formula do (K,) é a seguinte:

Onde:

K. = Custo do capital proprio
R = Taxa livre de risco

f = Coeficiente de risco

R,, — Ry = Prémio de risco de mercado

Todavia, quanto analisa-se uma empresa cuja operacao ocorre num pais emergente,
adiciona-se um prémio de risco conhecido como risco pais (Rp) que consiste num prémio

adicional exigido pelos investidores ao investir num pais com risco superior aos Estados
Unidos.

Segundo Damodaran (2003), a equacdo (3) passa a ser:

K. =Rr+Bx(Rm—Rs)+R, ©)

Porém € necessario ajustar a férmula do K, para a moeda local pois na equacao (4) ele

estd cotado em dolares. Para isso deve-se utilizar a paridade das taxas de juros cuja equacao é:

(1 + Ke)(l + Inflagéoemergente)
1+ Inflagdogyy

K.(R$) = —1 4)

Onde,
Inflacaoemergente = indice de precos ao consumidor no pais emergente

Inflagdogy, = Indice de precos ao consumidor (em inglés CP1— Consumer Price Index)

1.2.4.1 TAXA LIVRE DE RISCO (Ry):

O ativo livre de risco exige algumas propriedades especificas que fazem com que ele
necessite ser um risco soberano (ativo emitido por um determinado governo de um

pais) e ndo tenha um fluxo de caixa intermediario a fim impossibilitar o risco de
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reinvestimento durante o periodo da analise. E comum utilizar um titulo pablico com

maturidade de 10 anos como taxa livre de risco.

1.2.4.2 BETA (B):

E um indicador de risco cujo valor gira em torno de uma unidade, também chamada
como valor do beta médio. Ativos mais seguros possuem betas menores que 1 e ativos mais
arriscados possuem betas maiores que 1.

Segundo Damodaran (2007) existem trés formas de se estimar o beta. A primeira delas

é através de uma regressao do retorno das a¢oes (Rj) em relacao aos retornos de mercado (R,,,):

Ri=a+bXxRpy (5)

Onde:
a = intercepto da reta de regressédo

b = inclinagéo da reta de regresséo

A segunda também se utiliza da regressao, porém adiciona algumas variaveis:

b= Bux[1+ (1= 0 x ) ®

Onde:
f., = Beta alavancado
S, = Beta desalavancado

t = Taxa de Imposto de Renda e Contribuicdo Social da Empresa

D
E

= Divida (debt) sobre Patrimdnio Liquido (equity)

A terceira maneira € através de uma regressao do resultado dos lucros contabeis em
relagdo as mudangas dos lucros de mercado para determinar o beta da empresa. Todavia essa
abordagem apresenta alguns riscos visto que os lucros contabeis tendem a ser suavizados em
relagdo ao valor intrinseco da empresa, podem sofrer influéncias de fatores exdgenos e séo

medidos periodicamente.
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1.2.43 PREMIO DE RISCO DE MERCADO (R, — Ry):

Segundo Damodaran (2007), o prémio de risco de mercado “mede o retorno extra que
seria exigido pelos investidores para transferir dinheiro de um investimento sem risco para outro

de risco médio”.

1.2.5 CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS (K,):

O custo do capital de terceiros mede o custo corrente de financiamento dos ativos da
empresa. Esse custo mede o risco de ndo pagamento por parte da empresa e quanto maior ele
for, mais os investidores exigirdo uma maior margem de seguranca para alocarem o seu capital
nessa empresa.

Existem diversas empresas de auditoria que calculam o risco de inadimpléncia dos
ativos e os classificam conforme a seguranca que apresentam em honrar com suas dividas. A
classificacdo de risco, ou em inglés rating, é atribuida de maneira independente e cada casa de
auditoria adota uma metodologia prépria.

Um ponto importante de ser abordado € que se o EBIT da empresa for positivo, ao se
calcular o custo da divida, deve-se considerar a vantagem fiscal que existe na tomada de
empréstimos associada a deducdo de impostos em cima dos juros pagos.

A equacdo para calcular o custo do capital de terceiros € a seguinte:

K, (apos taxas) = K;(pré — taxas) X (1 + IR) (7)

No entanto, assim como no custo do capital préprio (K, ), o valor do K, esta cotado em
dolares logo é necessario trazer o custo do capital de terceiros para a moeda local. Da seguinte

maneira:

(1 + Kd)(l + Inflagéoemergente)
1+ Inflagdogya

Kq(R$) = -1 (8)

1.2.6 CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL (WACC):
O custo medio ponderado do capital é calculado a partir da média entre o custo do

patrimdénio liquido e o custo da divida (financiamento) de um negocio, ponderada
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respectivamente pelo percentual do montante do capital proprio e de terceiros. Esse custo é
utilizado como taxa de desconto para o fluxo de caixa da firma (FCFF).

Dessa maneira,

WACC =K, Xx W, + Kz Xx Wy X (1 —1t) 9)

Ou,

WACC = K x( E )+K x( D )x 1—t (10)
e \D+E 2"\D+E ( )

Onde:

K, = Custo do capital préprio

W, ou (D%) = Percentual do capital proprio na estrutura de capital

K, = Custo do capital de terceiros

W, ou (D'ﬁ) = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital

t = Taxa de Imposto de Renda e Contribui¢do Social da Empresa

1.2.7 VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL):

O valor presente liquido busca trazer a valor presente um fluxo de caixa futuro
descontado por uma taxa que corresponde o quanto que 0s investidores exigem de retorno para
compensar o risco de alocacdo do capital no ativo que esta sendo analisado. A equacdo do valor

presente liquido é:

= FC,
VPL = m (11)
n=1

Onde,
FC = Fluxo de caixa esperado
i = Taxa de desconto

n = Periodo
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1.2.8 PERPETUIDADE

A metodologia de fluxo de caixa descontado conta com um determinado prazo de
validade da empresa que se esta analisando, entretanto faz-se necessario a estimativa de um
valor final a fim de contabilizar a perpetuidade da atividade operacional dessa empresa. O fluxo
de caixa perpétuo nada mais € do que um fluxo de caixa que utiliza uma taxa de crescimento
constante trazido a valor presente por uma taxa de desconto também constante. Quando somado
ao fluxo de caixa dos outros anos estabelecidos acaba por resultar no Valor Presente Liquido
Total da empresa.

Dito isso, € necessario expor os limites da taxa de crescimento. Sendo uma empresa
nacional, a taxa de crescimento méaxima no longo prazo é normalmente considerada como a
taxa de crescimento da economia local. J& no caso de uma multinacional, a taxa de crescimento
méaxima é dada pelo crescimento da economia global. Além do tamanho e da area de atuacéo
da empresa, também deve-se ter aten¢do quanto aos dados utilizados na analise, visto que 0 uso
de termos nominais exige que a taxa de crescimento também seja calculada desta forma.
Raciocinio similar serve para o uso dados reais, i.e., que descontam a taxa de inflagdo. Uma
ultima limitacdo diz respeito a influéncia das taxas de cambio, ja que no caso de empresas que
operam sobre moedas de alta inflagdo a perpetuidade pode ser maior ja que a projecdo da
inflac&o é agregada ao crescimento real.

Dessa maneira, a férmula da perpetuidade é:

FCr_q X (1 + 8perpet)
VPLperpetuidade =— petel (12)
Iperpet — 8perpet

Onde,

FC,_, = Fluxo de caixa no periodo anterior a t
t = Periodo atual

Tperpet = 1aXa de desconto perpétua

Jperpet = Taxa de crescimento perpétua

1.3 AVALIAGAO POR MULTIPLOS
Os modelos de avaliagdo por multiplos buscam mensurar o valor de uma determinada
empresa a partir da comparacdo de parametros entre empresas similares baseando-se na ideia

de que ativos semelhantes devem ter pregos semelhantes:
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E facil usar e abusar de multiplos. Quatro s30 os passos basicos para usar os maltiplos
com sabedoria e para detectar abusos em maos alheias, a comecar com (a) verificacao
de que eles foram definidos com consisténcia; em seguida, com (b) a verifica¢do de
suas caracteristicas distributivas e (c) a analise das variaveis determinantes de seus
valores, para, por fim, concluir com (d) o uso deles nas comparagdes das empresas.
(DAMODARAN, 2012, p.58)

1.3.1 MULTIPLO DE LUCRO OU INDICE DE PRECO SOBRE O LUCRO (%)

O multiplo de lucro é formado pela divisdo do valor de mercado do patriménio liquido
da empresa (ou preco da acdo da empresa) sobre o lucro liquido.

Este indice se beneficia tanto do crescimento esperado quanto do aumento do
pagamento de dividendos. Contudo esse mdultiplo é inversamente proporcional ao risco de
mercado pois quanto maior o risco, mais os investidores exigem como retorno e menor sdo 0s
valores das empresas listadas pois estes vao impor maiores margens de seguranca.

Por fim, uma forma de detectarmos a possivel existéncia de incongruéncia no uso desse
multiplo para analisar uma empresa subavaliada é a situacdo na qual a razdo do preco sobre 0

lucro € baixa, porém a taxa de crescimento esperada no lucro por acéo ¢ alta.

P Valor de mercado do patrimédnio liquido (13)
L Lucro liquido

1.3.2 MULTIPLO DE PATRIMONIO OU INDICE DE PREGCO SOBRE O
PATRIMONIO LIQUIDO

O mudltiplo de patrimbnio é composto pela razdo entre o valor de mercado do
patrimonio liquido e o valor contabil do patrimdnio liquido que nada mais é que a diferenca
entre o ativo e 0 passivo contabil da empresa analisada.

O indice de preco sobre o patriménio liquido se beneficia do retorno sobre o
patrimonio liquido (em inglés ROE — Return on Equity), do crescimento esperado e do aumento
do pagamento de dividendos. Todavia 0 aumento da percepcdo de risco atua de maneira a
diminuir o multiplo.

Uma maneira de validarmos a possivel utilizacdo desse maltiplo € checarmos a relagao
entre o multiplo de patriménio e 0 ROE. Caso o primeiro esteja baixo e o segundo esteja alto
ha uma chance consideravel de ndo ser possivel utilizar esse maltiplo na analise que esta sendo

feita.

P Valor de mercado do patriménio liquido (14)
PL  Valor contabil do patrimonio liquido
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1.3.3 MULTIPLO DE RECEITA OU INDICE DE PRECO SOBRE AS VENDAS

O multiplo de receita é composto pela razdo entre o valor de mercado do patriménio
liquido e a geracdo de receitas da empresa.

Esse multiplo se beneficia do crescimento da margem liquida, do crescimento esperado
e do aumento do pagamento de dividendos. No entanto o aumento da percepgao de risco atua
como um fator negativo sua anélise.

Um indicador de incompatibilidade da utilizacdo desse indice é uma razdo do preco

sobre as vendas baixa com uma margem liquida alta.

P Valor de mercado do patrimbdnio liquido

= . (15)
V Receitas

1.3.4 MULTIPLO EMPRESARIAL OU INDICE DO VALOR DA EMPRESA SOBRE
O EBITDA

O mudltiplo empresarial € composto pela razdo entre o valor das operacdes da empresa
(em inglés EV — Enterprise Value) e 0 EBITDA.

Esse mdaltiplo se beneficia do retorno sobre o capital investido (em inglés ROIC —
Return on Invested Capital), e do crescimento esperado. Entretanto este indice diminui com o
crescimento do risco, taxa de reinvestimento e aliquota tributéaria.

Um indicador de incompatibilidade da utilizacdo desse indice é a situacdo em que o
maltiplo empresarial € baixo e as necessidades de reinvestimento também séo.

EV  Valor das operagdes da empresa

= (16)
EBITDA EBITDA

1.3.5 O USO DO METODO DOS MULTIPLOS

A metodologia de avaliacdo por multiplos é o principal método dentro do escopo das
avaliacOes relativas. Porém estas avaliagdes podem fornecer resultados viesados, uma vez que
0s mercados podem estar, de modo geral, supervalorizando ou subvalorizando as empresas e

dessa maneira apresentar valores diferentes do método absoluto do fluxo de caixa descontado:

Na avaliacéo relativa, julgamos quanto vale um ativo, analisando o que o mercado
esta pagando por ativos similares. Se 0 mercado estiver em média correto na forma
como precifica os ativos, a avaliacdo de fluxo de caixa descontado e a avaliacdo
relativa devem convergir. Se, contudo, o mercado estiver sistematicamente
superestimando ou subestimando um grupo de ativos ou um segmento inteiro, as
avaliacbes de fluxo de caixa descontado podem divergir das relativas.
(DAMODARAN, 2007, p.163)
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Um exemplo recente é o Facebook, negociado na Nasdag?, que teve uma queda de
26% no preco de suas agdes, segundo a CNBC, no pregéo do dia 03 de fevereiro de 2022. Essa
grande variacdo no preco da acdo ndo se deu por conta dos resultados serem um pouco abaixo
das expectativas, 0 que manteve os multiplos em média estaveis, mas por conta de um fator
microeconémico, no qual a Apple atualizou os seus termos de privacidade e estes foram contra
muitas praticas feitas pelo Facebook, e cuja chance de impactar negativamente os fluxos de
caixa futuros da empresa é muito alta. Este exemplo € um dos grandes motivos pelo qual
daremos preferéncia no presente trabalho a adocdo da metodologia de fluxo de caixa

descontado.

1.4 SINTESE

Neste capitulo foram apresentados os principais métodos de avaliacdo do valor justo
de uma empresa que podem ser divididos entre modelo de avaliagdo por valor absoluto, no qual
é aplicada uma taxa de desconto sobre os fluxos de caixa futuros de uma empresa e 0 modelo
de avaliacdo por valor relativo que utiliza-se de indices financeiros como o indice de preco
sobre o lucro, indice de pre¢o sobre o patriménio liquido, dentre outros, para comparar 0S precos
de uma cesta de ativos semelhantes.

No presente trabalho utilizaremos a metodologia do fluxo de caixa descontado por ser
mais detalhada e especifica visto que utiliza dados financeiros e premissas que levam em conta
as decisbes empresariais dos gestores para projetar fluxos de caixa futuros que crescem a uma
determinada taxa de crescimento e sdo descontados conforme as necessidades dos investidores
e condi¢des de mercado. No proximo capitulo serdo apresentados os parametros utilizados no

método que serd empregado para avaliar a Rumo S/A.

2 NASDAQ Stock Market ou simplesmente NASDAQ é um mercado de a¢cfes automatizado
norte-americano onde estéo listadas mais de 2800 a¢des de diferentes empresas, em sua
maioria de pequena e média capitalizacao.
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CAPITULO 2: METODOLOGIA DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

2.1 INTRODUCAO

Neste capitulo sera detalhada e desenvolvida parte da metodologia do fluxo de caixa
descontado para o calculo do valor de uma empresa. Os pardmetros, as formulas e as equacdes
necessarias para aplicacdo dessa metodologia serdo apresentadas nas secOes subsequentes.
Parte-se do calculo do custo do capital préprio até o custo ponderado do capital que sera a taxa

de desconto.

2.2 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (K,)

Para se calcular o custo do capital proprio serdo utilizadas as seguintes equagdes:

K. =Rr+Bx(Rm—Rs)+R,y ©)

(1 + Ke)(l + Inflacéoemergente)
1+ Inflagdogya

K.(R$) = -1 4)

Dado que na equacdo (3) o K, esta cotado em doblares e é necessario trazé-lo para
valores em reais através da equagao (4).

2.2.1 TAXA LIVRE DE RISCO (Ry)

A taxa livre de risco que serd adotada € o titulo do governo americano (em inglés T-
Bonds — Treasure Bonds) com vencimento em 10 anos. O valor desse titulo, referente ao dia 04
de marco de 2022, é de 1,74% e pode ser consultado no relatério Daily Treasure Yield Curve

Rates presente no site do Tesouro Americano nesse mesmo dia.

2.2.2 OVALOR DO BETA (B)

No célculo do g serd utilizado o segundo método representado pela equacao (6):

Bu=Bux[1+(1= 1) x ] ©)

Onde:



31

B, = Beta alavancado
B, = Beta desalavancado que equivale a 0,88.

t = Taxa de Imposto de Renda e Contribuicdo Social da Empresa

% = Divida (debt) sobre Patriménio Liquido (equity) que equivale a 50,44%

Os valores do g, e da g podem ser obtidos no arquivo disponibilizado no site do

Damodaran e séo correspondentes ao setor de “transportatiton (railroads)”. Esses valores sdo

atualizados anualmente e a Ultima data de atualizacdo foi em 5 de janeiro de 2022.

2.2.3 PREMIO DE RISCO DE MERCADO (R, — Ry)

O prémio de risco de mercado utilizado corresponde a diferenca entre a média do
retorno dos investimentos do indice das 500 maiores empresas americanas (em inglés S&P500
— Standard & Poor's 500) e a média do retorno dos investimentos no titulo americano de longo
prazo T-Bonds durante os anos de 1928 e 2021. O valor correspondente é de 5,13% e pode ser

obtido no site Damodaran que atualiza os dados anualmente.

2.2.4 RISCO PAIS (R,)

O risco pais sera equivalente ao indice EMBI+ (em inglés Emerging Markets Bond
Index Plus) Risco-Brasil cujo valor no dia da consulta (03/03/2022) é de 3,30% e pode ser
obtido no site do IPEADATA.

2.2.5 INDICES DE INFLACAO

O indice de inflagdo para os paises emergentes (Inf laf;ﬁoemergente) serao IPCA visto
gue a empresa opera no Brasil. O valor desse indice acumulado em 12 meses, de fevereiro de
2021 até janeiro de 2022, é de 10,38% segundo o site do Branco Central do Brasil.

O indice de inflacdo dos Estados Unidos (Inflaciogy,) corresponde ao CPI cujo valor
acumulado nos altimos doze meses, de mar¢o de 2021 até fevereiro de 2022, segundo o Bureau
of Labor Statistics, foi de 6,00%.
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2.3 CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS (K, )
Para se calcular o custo do capital de terceiros serd utilizada a equacao (17), a equacéo
(7) e a equacao (8), respectivamente:

Ky =Ry + R, + Spread de Risco da Empresa a7

Onde o spread de risco da empresa cujo calculo leva em conta o rating atribuido a ela
(S&P brAAA) é de 0,67% e pode ser obtido no site do Damodaran.

K, (apbés taxas) = K;(pré — taxas) X (1 + IR) (7)

(1 + Kd)(l + Inflagéoemergente) 1
1 + Inflacaogy, (8)

Kd (R$) =
2.4 TAXA DE DESCONTO
Para se calcular a taxa de desconto do fluxo de caixa sera utilizado o custo médio do

capital proprio (WACC) cuja equacao é:

WACC = K, x ( ) x (1—t) (10)

D+E)+de(D+E

Onde:

K, = Custo do capital préprio

(D%E) = Percentual do capital proprio na estrutura de capital

K, = Custo do capital de terceiros

(DD?) = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital

t = Taxa de Imposto de Renda e Contribui¢do Social da Empresa

2.5 SINTESE
Neste capitulo apresentamos as etapas necessarias para a aplicacdo da metodologia de
valuation escolhida, o fluxo de caixa descontado da firma, como forma de embasar a analise

que serd realizada no proximo capitulo. As equacfes aqui apresentadas serdo aplicadas aos
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valores correspondentes a empresa Rumo S/A, para que seja indicada ou ndo a viabilidade da

sua trajetdria de crescimento.
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CAPITULO 3: ESTUDO DE CASO DA RUMO S/A

3.1 INTRODUCAO

Neste capitulo sera elaborado o estudo de caso da Rumo S/A que inclui o historico da
empresa e suas principais atividades, o plano de neg6cios, os resultados histdricos e a projecédo
dos fluxos de caixa futuros que serdo trazidos a valor presente. A partir da metodologia
previamente introduzida, sera calculado o fluxo de caixa descontado e, consequentemente, o
VPL da empresa em trés cenarios distintos, para que haja um exercicio de sensibilidade dos

resultados.

3.2 HISTORICO

A Rumo S/A foi constituida em 30 de setembro de 1997 durante o periodo em que
houve a privatizagdo do sistema de Ferrovias Brasileiras (1996-1998) como resultado da ciséo
parcial da Iriri Participagdes S/A.

Sobre a privatizacdo do sistema de Ferrovias Brasileiras, MARQUES (1996) destaca
que o Brasil ao longos de varias décadas acumulou um conjunto de ineficiéncias que trouxeram
importantes consequéncias na década de 1990 como a falta de competitividade com outros
modais de transporte internos e a falta de competitividade com outros paises. Entretanto, apds
um rigoroso processo de modernizagdo o Brasil conseguiu tornar competitivo o setor produtivo,
mas isso fez com que o pais esgotasse grande parte dos seus recursos e ndo investisse no modal
ferroviario. A falta de compatibilidade da Rede Ferroviaria Federal com um modelo de negécio
rentavel e sustentavel direcionou o governo a buscar recursos privados dando inicio ao processo
de privatizagdo do sistema de Ferrovias Brasileiras cujo Congresso Nacional aprovou em
fevereiro de 1995 a Lei de Concessdo dos Servigos Publicos e em 1996 teve inicio o leildo das
malhas ferroviarias provenientes da Rede Ferroviaria Federal.

Conforme o informacgGes obtidas através do site de Relacionamento com o Investidor,
em agosto de 1999 passou a se chamar ALL — América Latina Logistica S/A e em 2004 realizou
a oferta publica inicial de suas agdes. Nesse periodo a Rumo S/A operava predominantemente
nos Estados da regido Sul do Brasil, todavia em 2006 a ALL — América Latina Logistica S/A
passou a controlar as concessodes ferroviarias que operavam na malha paulista, malha norte e na
malha oeste, passando a realizar o servi¢o de transporte ferroviario nos Estados de Sao Paulo,
Mato Grosso do Sul e Mato Grosso.

No dia 24 de fevereiro de 2014 a companhia recebeu uma proposta de incorporacao da

totalidade de suas acdes pela Rumo Logistica Operadora Multimodal S/A e foi totalmente
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incorporada no més de abril de 2015 quanto teve seu controle acionério assumido pelo Grupo
Cosan. No ano seguinte, a ALL — América Latina Logistica S/A alterou a denominacao social
sua para Rumo S/A.

Por fim, os fatos mais recentes sdo em meados de 2019 quando a Rumo S/A venceu o
leildo da subconcessdo da Ferrovia Sul Tramo Central (FNS TC), no trecho ferroviario
compreendido entre o estado de Tocantins e o estado de S&o Paulo e exatos um ano depois
guando a Rumo S/A conquistou o direito de prorrogar o prazo de vigéncia de seu contrato de

concessao para exploracdo da malha paulista até 2058.

3.3 PRINCIPAIS ATIVIDADES

As principais atividades da Companhia sdo (i) prestacdo de servigo publico de
transporte de cargas por meio do modal ferroviario, inclusive atuando como operador de
transporte multimodal, (ii) movimentagdo portuéria e (iii) armazenamento. A rede ferroviaria
da Companhia consiste atualmente em cinco concessdes ferroviarias com aproximadamente
13.000 quildmetros de extensdo e atualmente é a maior do Brasil em termos de extensao,
atuando nos estados de Tocantins, Goias, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e S&o Paulo, bem
como, na regido Sul do Brasil.

O transporte de commodities agricolas, principalmente o transporte de graos,
corresponde a maior parte do volume total transportado pela companhia. Sobre a atividade
como operador de transporte multimodal, a companhia também atua na movimentacdo de
cargas em contéineres utilizando duas ou mais modalidades de transporte (geralmente
ferroviario e caminhdes), pois acredita que esse método reduz o custo de movimentacdo da

carga e gera eficiéncia em termos de uso de combustivel.

3.4 OPERACIONAL

As operagdes da Rumo S/A se dividem em quatro segmentos: (i) operacdo Norte, que
compreendem as concessdes ferroviarias da Malha Norte e Malha Paulista, os terminais de
transbordo da Companhia localizados nos Estados do Mato Grosso e Sdo Paulo e elevagdes
portuérias no terminal da Companhia no Porto de Santos; (ii) operacdo Sul, que compreende as
malhas ferroviarias Oeste e Sul e os terminais de transbordo da Companhia localizados no
Estado do Parang; (iii) operacdo com Contéineres, que compreende as operacdes da Brado
Logistica e (iv) operacdo Central, compreendendo operacdes ferrovirias e transbordo em nossa

nova area de concessao da Rumo Malha Central.
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A operacdo Norte compreende as concessdes detidas pelas subsididrias Rumo Malha
Norte e Rumo Malha Paulista, que terminardo em maio de 2079 e dezembro de 2058. A
operacdo Sul compreende as concessdes detidas pelas nossas subsidiarias Rumo Malha Oeste
e Rumo Malha Sul, que operam na malha ferroviaria nos Estados de Mato Grosso do Sul,
Parang, Santa Catarina e Rio Grande do Sul e cuja vigéncia se encerra em junho de 2026 e
fevereiro de 2027, respectivamente. Em ambas as operagdes, a principal atividade é o transporte
de commodities agricolas, como gréos (soja, farelo de soja e milho), agucar, arroz, trigo e
fertilizantes, bem como produtos industriais como combustiveis, papéis e celulose. Ja a
operacdo com Contéineres compreende as operacOes da Brado Logistica, na qual a Rumo S/A
possui uma participacdo acionaria indireta de 77,7%. Nela a principal atividade é o transporte

de produtos agricolas e de produtos industriais.
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Figura 1 - Estrutura Societaria
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Fonte: Site de RelagBes com Investidores da Rumo S/A

Figura 2 - Unidades de Negocio da Rumo S/A
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Fonte: Site de Rela¢Bes com Investidores da Rumo S/A

3.5 ANALISE SETORIAL

A Rumo S/A atua majoritariamente no setor de transporte ferroviario apesar de exercer
algumas atividades ligadas ao setor de transporte de bens industriais e ao setor de transportes
de maneira geral. O sistema ferroviario brasileiro entrou em operacdo em meados do seculo
XIX, quando os concessionarios comegaram a construir ferrovias. A maior parte da expansao
da rede ocorreu em meados do século XX, quando havia mais de 40 empresas atuando no setor

ferroviario. No entanto, como muitas dessas operadoras estavam em dificuldades financeiras, o
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sistema ferroviario foi nacionalizado e passou a ser controlado, em 1957, pela Rede Ferroviaria
Federal S/A, uma empresa estatal que possuia varias ferrovias no Brasil. Entre 1950 e 1990, o
nivel de investimento no setor ferroviario foi baixo, resultando em uma baixa densidade
ferroviaria no Brasil.
A falta de congruéncia da RFFSA as légicas de entidade empresarial e de instrumento
da politica de governo, a imagem de ineficiéncia medida pela producéo estagnada e
pela inapeténcia na competicdo intra e intermodal no mercado de transportes, seus
déficits operacionais, a pressao por recursos fiscais compensatorios, a deterioracéo de
seus niveis de servicos, o desinvestimento e problemas regulamentares agugados em
tempos de crise fiscal (quando um novo modelo ideoldgico, centrado na reforma do
Estado e na necessidade de incrementar a eficiéncia global da economia, alcanca o

pais) — tudo isso encaminhou a RFFSA no rumo de sua privatizagdo. (Marques, 1996,
p. 52)

Por conta dos fatos mencionados, o governo viu-se obrigado a captar recursos privados
0 que levou o Congresso Nacional aprovar a Lei de Concesséo dos Servigos Publicos no inicio
de 1995 e no ano seguinte dar inicio ao leildo das malhas da Rede Ferroviaria Federal quando
concedeu concessfes por prazos de 30 anos (renovaveis por mais 30 anos) a operadores

privados.

Figura 3 - Comparacdo de Matrizes de Transporte de Carga entre paises de mesmo porte

territorial

I Ferrovisric  Rodovidrio [l Aquavidrio e Outros

Fonte: Associacdo Nacional dos Transnortadores Ferroviarios
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Tabela 3 — Densidade das Malhas Ferroviarias em 2020

Densidade das Malhas Ferroviarias

(milrﬁi?saka) E\(j'::’?(\%? Ferrovias/Area [km/1.000 km?]
EUA 9,83 293,56 29,85
india 3,29 68,52 20,85
China 9,6 131 13,65
Africa do Sul 1,22 20,98 17,21
Argentina 2,78 36,91 13,28
México 1,96 20,82 10,6
Canada 9,98 77,93 7,81
Russia 17,1 87,15 51
Australia 7,74 33,34 4,31
Brasil 8,52 30,75 3,61

Fonte: Cia World Factbook e ANTF

E importante destacar que este setor possui grandes barreiras de entrada como o custo
de investimento inicial, a escalabilidade das operacdes e questdes burocraticas governamentais.

Dito isso, as principais concessionarias do sistema ferroviario do Brasil, segundo a
ANTF, em 31 de margo de 2021 séo a (i) Rumo S/A; (ii) a Valor da Logistica Integrada S/A,
controlada pela Vale, Mitsui, FI-FGTS e Brookfield; (iii) a MRS Logistica (MRS) - de
propriedade da Vale e Companhia Siderurgica Nacional (CSN) e que opera 1.643 quildmetros
de ferrovias nos Estados de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais; (iv) a Ferrovia Tereza
Cristina S/A e a propria Vale S/A que possui a concessdo da Estrada de Ferro Carajas e da
Estrada de Ferro Vitdria Minas.

A tabela a seguir mostra os principais produtos transportados para exportacdo para
cada uma dessas concessionarias:

Tabela 4 — Principais produtos exportados pelas concessionarias

Concessionarias Principais Produtos Exportados

Gréos - Soja, Milho, Farelo de Soja, Celulose, Minério de Ferro, Produtos Siderirgicos, Ferro

Rumo S/A Gusa, Acucar, Fertilizante, Oleo Diesel. Gasolina, Etanol, Contéiner

Minério de Ferro, Manganés, Ferro Gusa, Combustivel e Derivados, Carvio Mineral, Produtos

Valor da Logistica Integrada S/A Sideriargicos, Coque, Soja, Graos de Milho, Acucar, Farelo de Soja, Celulose, Oleo Diesel

Ferrovia Tereza Cristina S/A Carvio Mineral, Conténer

MRS Logistica Minério de Ferro, Acicar, Cimento a Granel, Produtos Sideriwgicos

Fonte: Elaboracio Propria com dados da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres
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3.6 ANALISE MACROECONOMICA E MICROECONOMICA

A Rumo S/A possui algumas vantagens competitivas no setor de transporte ferroviario,
que sao (i) operacdo de redes ferroviarias em localizacGes estratégicas; (ii) concessionaria da a
maior malha ferroviéria do pais em termos de extensdo; (iii) constante reducao do consumo de
combustivel desde 2015 e; (iv) posse de uma forte base de clientes como a Bunge, Cargill,
Amaggi, Petrobras, Raizen, Votorantim, Suzano e Klabin.

No que tange os riscos corridos pela Rumo S/A, a empresa possui um nivel de
endividamento relevante por conta dos grandes aportes necessarios para a atuagcdo no setor de
transporte ferrovidrio. Com isso, a companhia esta sujeita a alguns fatores externos e internos
qgue podem impactar suas operagdes e influencia seu resultado como: (i) as variacdes no
consumo mundial de commodities agricolas; (ii) questdes climaticas no que tange a producéo
de commodities; (iii) possiveis pestes que prejudiquem as lavouras; (iv) questdes de prego e
demanda interna de commaodities; (v) variacdes significativas no preco do combustivel que
podem levar a um descasamento entre o efeito dos reajustes na tarifa (sujeitas a limites maximos
estabelecidos pelo governo brasileiro) e no custo; e (vi) a empresa pode perder concessdes
ferroviarias, as concessdes da companhia para operar em terminais portuarios estao sujeitas a
vencimento, limitacdo na renovacdo e vencimento antecipado pelo Poder Concedente entre
Outros riscos.

Além disso a empresa também esta sujeita aos riscos de mercado relacionados a
inflacdo pois a Companhia pode ter dificuldades em reajustar os precos de seus servicos em
proporcéo suficiente para compensar os efeitos da inflagdo em sua estrutura de custos, o0 que
pode ter um efeito financeiro adverso para a Companhia. Além disso, tem contratos de
arrendamento mercantil cujas correcBes de valores previstas estdo diretamente relacionadas a
indices de inflacdo, os quais poderdo ser negativamente impactados caso o Governo Federal
ndo seja capaz de conter os avangos da inflagdo. E aos riscos de mercado relacionados a taxa
de juros pois a alta das taxas poderd impactar o custo de captacdo de empréstimos e
financiamentos pela Companhia como também o custo do endividamento, vindo a causar

aumento de suas despesas financeiras, como ilustrado na Tabela 5.
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Tabela 5 — A anélise de sensibilidade sobre as taxas de juros dos empréstimos e financiamentos

e na remuneracgéo pelo CDI das aplicagdes financeiras com aumento e reducdo de 25% e 50%

(valores em R$ mil)

Exposigio Taxa de Juros Provavel 25% B0% -25% -50%
Aplicagdes Financeiras 166.562 =08.202 249.842 124.921 83.281
Tituloe & Valares Mabilidrios 78.265 §7.832 117.398 58.699 39.133
Caixa Restrito 1.372 1.716 2.059 1.029 686
Empréstimas, Financiamentos e Debéntures -637.893 720524 803155 -355.262- 472831
Derivatives de Taxa de Juros e Cambio -229.130 -296.499 -363.869 -161.760 -84 380
Passivo de Arrendamenta -307.246 -308.822 -310.398 -305.670  -304.095
Amrendamento e Concessdo parcelados -52.030 -65.0%8 -78.045 -39.023 -26.015
Outres Passives Financeiros -22.801 -27.182 -31.522 -18.441 -14.081
-1.002.091 -1.110.295 -1.217.690 -895.507 -T88.112

Impactos no Resultado do Exercicio

Fonte: Formulirio de Referéncia do ano de 2021 da Rumo S/A.

3.7 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA RUMO S/A

Neste topico sera realizado o valuation da Rumo S/A, aplicando os conceitos

abordados nos Capitulos 1 e 2, a fim de chegar ao valor presente liquido da empresa sob a 6tica

de trés cenarios distintos: conservador, base e otimista.

3.7.1 DADOS HISTORICOS

Segue abaixo a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) da Rumo S/A cujos dados

disponibilizados originalmente pela companhia estdo expostos no Anexo A, no final do

trabalho. Esses dados foram obtidos das Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFP)

fornecidas pela companhia em seu site de Relagdes com Investidores.
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Tabela 6 — Demonstracao dos Fluxos de Caixa da Rumo S/A de 2019 até 2021

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Resultado antes do imposto de renda e contribuigdo social

Ajustes para:
Depreciagio, amortizagdo e reducdo ao valor recuperével, liquido
Equivaléncia patrimonial em controladas e associadas
Provis#o para participacBes nos resultados e bénus
Resultado nas alienagdes de ativo imobilizado e intangivel
Provisio de demandas judiciais
(Ganho) perda por reducdo ao valor recuperével de contas a receber
TransagBes com pagamenta baseado em agbes
Reversio de arrendamento e concessdo em litigio
Créditos fiscais extemporaneos
Provisdo de take or pay
Juros, variagbes monetérias e cambiais, liguidos
Qutros

Variagio em:
Contas a receber de clientes
Partes relacionadas, liquidas
Outros tributos, liquidos
Estoques
Ordenados e salarios a pagar
Fornecedores
Arrendamentos e concessGes em litigio e parcelados a pagar
Provisio para demandas judiciais
Outros passivos financeiros
Outros ativos e passivos, liquidos

Caixa liquido gerado ido) nas ativi

Fluxo de caixa de atividades de investimento

Aumento de capital em controlada

Titulos e valores mobiliarios

Caixa restrito

Reduga de capital social de investida

Dividendos recebidos de controladas e associadas

AdigBes ao imobilizado e intangivel

Mituos concedidos

Caixa recebido de venda de outros ativos permanentes
Caixa liquido (utilizado nas) gerado pelas atividades de
investimento

Fluxo de caixa de atividades de financiamento
Captagbes de empréstimos, financiamentos e debéntures
Amortizagio de principal de empréstimos, financiamentos e deb&ntures
Pagamento de juros de empréstimos, financiamentos e debéntures
Amortizagio de principal de arrendamento mercantil
Pagamento de juros de arrendamento mercantil
Aquisigio de participagio de nio controlador
Integralizagio de capital, liquido de custos de emiss§o de agBes
Compra de agBes em tesouraria
Pagamento instrumentos financeiros derivativos
Recebimento instrumentos financeiros derivativos
Dividendos pagos
Caixa liquido (utilizado nas) gerado pelas atividades de
financiamento

Impacto da variagio cambial nos saldos de caixa e equivalente de caixa
Aumento liquido em caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio

Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio

Informagio suplementar:
Imposto de renda e contribuigdo social pagos

Fonte: Demonstragéies Financeiras da Rumo S/A e Elaboragio Prépria

(445.905) -21,2% 14,81%
3.340.015 14,92% 2006200 [IEENE 3.524.802

Demonstragdo dos fluxos de caixa
(Em milhares de Reais - RS )

Consolidado

31/12/2021 Var. YoY (2021-2020) Var. YoY (2021-2019) 31/12/2020 Var. YoY (2020-2019) 31/12/2018
159.794 474.664 915.119
1.830.683 1.859.511 1.716.182
(12.857) (13.087) (21.876)
180.899 47.505 119.512
(30.325) (42.576) (4.454)
152.185 86.745 73.065
(159) 903 (10.836)
24.522 13.730 10.705
- (379.636) -
(49.894) (102.576) (40.447)
(53.858) (8.542) -
1.589.342 1.537.425 1.246.499

(4.412) (378) (90.271)

2.266 13.259 135.664
(6.672) (22.958) (10.531)
(254.425) (78.098) (130.606)
(5.348) (4.100) 13.185
(54.717) (93.832) (110.100)
(22.743) 126.350 12.344
(52.160} (51.947) -
(102.826) (157.238) (145.421)
47.216 (61.095) 50.808

(2.496) (237.758) (203.739)

tor.no) TR (556,

29.517 378.672 1.169.290

57.494 124.330 (31.456)
8.052 3.900 6.969

(3.453.407) (2.979.213) (1.943.063)

3.090

(3.355.254) (2.469.266) (798.260)
7.891.131 6.172.611 2.402.347
(6.631.342) (653.002) (1.945.040)
(1.106.024) (688.393) (645.519)
(243.096) (5.400.245) (416.419)
(156.372) (495.145) (246.260)
(388.739) - -
- 6.316.106
(29.751) (10.005) -
(507.514) (4.904) (52.767)
2.676.669 184,541 2.047
(7.084) _ (18s9) (4233

1.297.878 5.419.604 (905.944)
386.948 (41.015) 889

1.669.587 -71,29% 5.815.502 219,28% 1.821.487

7.778.606 1.963.014 141.527
9.443.193 7.778.606 1.963.014
73.649 11.876 31.928

Na tabela 6 podemos observar a variagdo percentual ano a ano (Var. YoY) desde 2019

até 2021 dos fluxos de caixa da Rumo S/A. Entre 2021 e 2019 houve uma redugdo liquida em

caixa e equivalentes de caixa de R$ 151.900.000,00 (-8,34%). O principal vetor dessa reducgao

foi 0 aumento do caixa liquido utilizado nas atividades de investimento que aumentou R$
2.556.994.000,00 (320,32%) e foi muito influenciado por um aumento de R$ 1.510.344.000,00
(77,73%) na conta de adi¢Ges ao imobilizado e intangivel.

Vale destacar que houve um aumento muito relevante no caixa liquido gerado pelas

atividades de financiamento que deixaram de ser utilizados e passaram a ser gerados no periodo
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entre 2019 e 2021. O valor utilizado em 2019 foi de R$ R$ 905.944.000,00 ja o valor gerado
em 2021 foi de R$ 1.297.878.000,00. Isso equivale a uma diferenca positiva de R$
2.203.822.000,00.

O restante dos fluxos de caixa tiveram um comportamento regular e foram de acordo
com 0s posicionamentos e investimentos realizados pela empresa, seguindo dessa maneira uma

variacao usual.

3.7.2 TAXA DE DESCONTO
Para se calcular a taxa de desconto do fluxo de caixa sera utilizado o custo médio do

capital proprio (WACC) cuja formula é:

WACC = K, ><< E )+K x( b )x 1-t (10)
T e \D+E 1*\D+E -0

E para isso calcularemos as variaveis a seguir.

3.7.3 BETA (B) E GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA (g)

Bu=pux 1+ (-0 x ) ©)

O beta desalavancado (f,,) e grau de alavancagem financeira (g) foram obtidos no
site do Damodaran conforme mencionados no capitulo anterior e seus valores sdo
respectivamente 0,88 e 50,44%. O t equivale ao Imposto de Renda cobrado para a empresa que
é de 34%.

E sendo assim obtemos o beta alavancado (8,):

BL = 0,88 X [1+ (1 — 34%) x 50,44%] = 1,17 (18)

3.7.4 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (K,)

Para se calcular o custo do capital proprio serdo utilizadas as seguintes equagoes:

K.=Rr+Bx(Rm—Rf)+R, (3)
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(1 + K)(1 + Inflagaoemergente)
1+ Inflagdogya

K,(R$) = -1 (4)

Sendo a taxa livre de risco (R ), como mencionada no Capitulo 2, equivalente a 1,74%
e o B equivalente a 1,17 conforme visto no topico 3.7.3. No que tange o R,,, — Ry, 0 prémio de
risco de mercado utilizado corresponde a 5,13% conforme obtido no site do Damodaran. Por
ultimo temos o R, cujo valor correspondente € 3,30% e foi obtido no site do IPEA no dia
03/03/2022. Sendo assim:

K, = 1,74% + 1,17 x 5,13% + 3,30% = 11,04% (19)

Porém esse valor é em ddlares. Para trazer o custo do capital proprio para a moeda
local (real) sera adotado como também mencionados no capitulo 2 a taxa de inflacdo emergente
como sendo o IPCA cujo valor acumulado nos ultimos 12 meses foi de 10,38% e o a inflacédo

dos EUA como sendo o CPI cujo valor acumulado nos altimos 12 meses é de 6,00%.

1+ 11,04%) (1 + 10,38%
K,(R$) = ( - +O;(o 5 ) 1 = 15,63% (20)

3.7.5 CUSTO DA DIVIDA (K,)

A férmula utilizada para calcular o custo da divida é:

K; = Ry + R, + Spread de Risco da Empresa (21)

Onde o spread de risco da empresa cujo rating € AAA, segundo o site do Damodaran,

€ 0,67%. O restante das variaveis repete o valor dos topicos anteriores. Dessa forma:

Kq=1,74% + 3,30% + 0,67% = 5,71% (22)

Porém o K, estd em ddlares e para trazé-lo devemos utilizar a equacé&o:

(1+5,71%)(1 + 10,38%)
—_ 0 23
K4(R$) = T 600% 1 =10,08% (23)
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3.7.6 WACC
O custo ponderado do capital serd calculado utilizando os dados mencionados

anteriormente, da seguinte maneira:

WACC = K x( E )+K x( D )x 1—t (10)
e \D+E 2"\D+E ( )

Onde,
E =R$ 15,02 bilhdes e corresponde ao patrimonio liquido

D =R$ 21,18 bilhdes e corresponde ao valor da divida total

Ambas as variaveis acima foram retiradas do balango patrimonial da empresa na

demonstracdo de resultado de 4° trimestre de 2021.

Sendo assim,

21.180,0
36.200,0

)

15.02
WACC = 15,63% (

T 0
36.200,0) +10,08% x (

) x (1—34%) (24)

WACC = 10,38% (25)

3.7.7 MODELO

Para realizarmos o fluxo de caixa descontado foi necessaria a criacdo de um modelo
no qual utiliza-se as informacgbes passadas e aplica sobre elas premissas que permitirdo a
projecdo dos fluxos de caixa futuros para entdo desconta-los e trazé-los a valor presente. Este
fluxo de caixa sera apresentado conforme o cenario mais adiante.

As premissas serdo feitas a partir do ano de 2022 até o ano de 2028. Apd4s 0 ano de
2028 sera considerada a perpetuidade cujo crescimento em todos 0s cenarios sera de 5,84% a.a.,
que corresponde a inflagdo média brasileira de 2012 até 2022, e a taxa de desconto sera igual
ao WACC que corresponde a 10,38% a.a.

Na perpetuidade também sera considerado que o Capex é equivalente a depreciacéo
pois ndo sera considerado o crescimento do volume da empresa, apenas o crescimento em

convergéncia com a inflacéo.
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A empresa possui atualmente 1.854.160.000 a¢des no mercado e a sua cotagdo no dia
4 de margo de 2022 foi de R$ 15,25. Um ponto importante a ser citado é que a partir de 2024 a
empresa terd uma reducédo no seu beneficio fiscal e com isso consideramos em todos 0s cenarios
um aumento do pagamento de IR e CSLL. Além disso, o FCFF sensibilizado pelo periodo
desconta os dias entre a data de elaboragdo deste exercicio (5 de marco de 2022) e o inicio do
ano de 2022.

3.7.8 SENSIBILIDADE E CENARIOS

Na realizacdo de uma anéalise de empresas, como dito no Capitulo 1, ha uma grande
incidéncia de varidveis enddgenas e exdgenas, além das varidveis financeiras e contébeis, que
podem gerar demasiada influéncia na busca pelo valor justo da empresa. A fim de reduzir as
influéncias dessas tantas variaveis, serdo simulados cenarios distintos para com isso formar uma
faixa de valor da empresa na qual espera-se que o valor justo da empresa esteja inserido.

Dito isso apresentaremos projecdes para o intervalo dos anos 2022 até 2028, com base
nas informacdes historicas entre 2019 e 2021, que serdo disponibilizadas abaixo e sob a ética
de trés diferentes cenarios: (i) conservador, (ii) base e (iii) otimista, utilizando os dados e

equacOes mencionados anteriormente e nos anexos A, B, C e D.

3.7.8.1 CENARIO CONSERVADOR

Dentre os cenarios mencionados anteriormente, este € o que engloba as piores
expectativas e por conseguinte serd o cenario que proporcionard o valor piso da empresa. A
taxa de crescimento adotada entre 2022 e 2028 serd de 2% a.a., em linha com a projecdo do
mercado para o crescimento do PIB brasileiro até 2025, segundo o Boletim Focus referente ao
dia 25 de janeiro de 2022. O conjunto das premissas adotadas neste cenario € sintetizado na
Tabela 7.

Tabela 7 — Tabela de Premissas do Cenario Conservador

Historico Projetado

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Crescimento Receita (Var. %) 2% % 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Opex (% Receita) 1% 41% 47% 43% 43% 42% 42% 41% 41% 40%
SG&A (% Receita) 5% 4% 8% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Deprec (% Imobilizado) 9% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Juros (% Divida) 10% 7% 6% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Imposto de Renda (% Lucro antes do IR) 14% 36% 3% 18% 18% 23% 23% 23% 23% 23%
Capex (R$) (1.943) (2079)  (3.453) (2.383) (2.424) (2.466) (2.508) (2551)  (2505) (2.640)

Fonte: Elaberagio propria utilizande dados dos d ivos financeiros da Rumo S/A.



A aplicacdo dessas premissas as varidveis aqui estudadas para calcular o valor justo da
Rumo S/A no cenério conservador resultam nas Tabelas 8, 9, 10 e 11. O Demonstrativo de
Resultados do Exercicio, a Balanga Patrimonial e a Sensibilidade do preco da agdo com algumas

varidveis no cendrio conservador podem ser consultadas no Anexo B.

Tabela 8 — DFC no Cenério Conservador

Histérico Projetado
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 20271 2028

Demonstrativo de Fluxo de Caixa
Lucro Liquido 786 305 156 (181) (122) (58) (0) 59 120 182
+Deprec (1.716) (1.860) (1.831) (1.986) (2.020) (2.055) (2.090) (2126)  (2.163) (2.200)
+ Var. Capital de Giro 133 (73) 14 (3) (3) ) 4) 4) 4)
Fluxo de Caixa Operacional 2502 2.298 1913 1.819 1.895 1.993 2.087 2182 2279 2378
Capex (1.943) (2.979)  (3.453) (2.383) (2.424) (2.466) (2.508) (2551)  (2.595) (2.640)
Fluxo de Caixa de Investimentos (1.943) (2.979) (3.453) (2.383) (2.424) (2.466) (2.508) (2551)  (2.595) (2.640)
Dividendos Pagos (R$) 4) (2) (7)
Captac@o Empréstimos (pagamentos) (R$) (188) 4.831 154
Captacéo Equity (pagamentos) (R$) (663) 411 (1.018)
Fluxo de Caixa de Financiamento (855) 5.240 (871)
Qutros 4.011 902 4.110
Aumento (queda) no caixa (296) 4558 (2.412) (565) (529) (472) (422) (369) (316) (261)
Abertura de Caixa 3.715 9.175 10.874 10.310 9.780 9.308 8.886 8.517 8.201
Posicéo Final de Caixa 3.715 9.175 10.874 10.310 9.780 9.308 8.886 8517 8.201 7.939

Fonte: Elaboracio propria utilizando dados dos d. ivos financeiros da Rumo S/A.

Na Tabela 8 que corresponde ao demonstrativo do fluxo de caixa no cenario
conservador, o Fluxo de Caixa Operacional a partir de 2022 cresce de maneira consistente por
conta da variacdo do lucro liquido ano a ano ser maior do que o crescimento da varia¢do da
depreciacdo. No caso do Fluxo de Caixa de Investimentos o Capex corresponde a 120% do
valor de Depreciacdo e Amortizacdo. No que tange ao Fluxo de Caixa de Financiamento nédo
fizemos nenhuma projecédo quanto aos valores futuros, todavia no modelo a ndo projecédo desse

caixa de financiamento ndo ira afetar de maneira relevante o resultado.

Tabela 9 — Informacdes Adicionais no Cenario Conservador

Historico Projetado

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Apoio Adicional
Capital de Giro
Contas a Receber 399 428 503 469 479 488 498 508 518 528
Estoque 248 249 229 259 261 264 267 269 272 274
Fornecedores 730 894 875 884 893 902 911 919 928 938
Necessidade de Capital de Giro (NCG) (82) (216) (142) (156) (153) (150) (146) (142) (139) (135)
Variacdo NCG 133 (73) 14 (3) (3) (4) (4) (4) 4)
Depreciagdo
Abertura Imobilizado 19.145 20.898 23.106 23.503 23907 24318 24736 25162 25594
+Capex (1.943) (2.979) (3.453) (2.383) (2.424) (2.466) (2.508) (2.551) (2.595) (2.640)
- Deprec (1.716) (1.860) (1.831) (1.986) (2.020) (2.055) (2.090) (2126)  (2.163) (2.200)
Imobilizado Final 19.145 20.898 23.106 23.503 23.907 24.318 24.736 25.162 25.504 26.034
Endividamento
Posicéo Inicial Divida 11720 19.912 21179 21179 21.179 21179 21.179 21179 21179
Captac&io Empréstimos (pagamentos) (R$) (188) 4831 154 - - - - - _ -
Posicéo Final Divida 11.720 19912 21179 21179 21179 21.179 21179 21.179 21179 21179
Despesa com juros (1.198) (1.474) (1.360) (2.118) (2.118) (2.118) (2.118) (2.118) (2.118) (2.118)

Fonte: Elaboragio prépria utili dados dos d. ivos financeiros da Rumo S/A.
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Na Tabela 9, as Contas a Receber, o Estoque e os gastos com Fornecedores foram
projetados levando em conta um crescimento gradual entre os anos de 2022 até 2028. A mesma
situacdo se repete no caso do Capex e da Depreciacdo 0 que gerou um crescimento do

Imobilizado Final pois a variacdo da depreciacdo foi menor que a variacdo do Capex.

Tabela 10 — Fluxo de Caixa Descontado do Cenéario Conservador

Modelo DCF

Premissas

Taxa de Desconto 10 38%

Crescimento na perpetuidade 584%

Data do Valuation 05/03/2022

Data Final do Ano 31/12/2022

Fluxo de Caixa Descontado Entrada 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Saida
Data 05/03/2022 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026 31/12/2027 31/12/2028 31/12/2028
Periado 1 2 3 4 5 6

Fragdo do ano 0,82 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1
EBIT 1.897 1.969 2042 2118 2195 2274 2355

“Imposto Caixa (417) (433) (449) (466) (483) (500) (518)

+ Deprec & Amort (1.986) (2.020) (2.055) (2.090) (2.126) (2.163) (2.200)

EBIDA 3.466 3.556 3648 3.742 3.838 3.936 4.037

- Capex (2.383) (2.424) (2.466) (2.508) (2.551) (2.595) (2.200)

- Var Necessidade Capital de Giro 14 (3) (3) (4) (4) (4) 7

FCFF 1.096 1.128 1.179 1.230 1.283 1.337 1.844 42984
FCFF sensibilizado pelo periodo - 901 1.128 1.179 1.230 1.283 1.337 1.844 42.984

Fonte: Elaboracio prépria utilizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo S/A.

Tabela 11 — Valor Intrinseco, preco justo por agdo, valor de mercado e taxa de retorno no

Cenério Conservador

Valor Intrinseco Valor de Mercado Taxa de Retorno

Enterprise Value 27.892 Market Cap 28.276 Preco Atual 15,25

+Caixa 10.874 + Divida 21179 Target 9,49

- Divida 21.179 - Caixa 10.874 Upside -38%

Equity Value 17.587 Enterprise Value 38.581 TIR 5%

Equity/Agédo Fonte: Elaborag&o prépria utiizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo SIA.

Nas Tabelas 10 e 11 sdo apresentados o fluxo de caixa descontado, valor justo da acao,
valor de mercado e taxa de retorno, no cenario conservador, tendo como base as premissas e
dados apresentados anteriormente e no Anexo B.

Utilizando uma taxa de desconto de 10,38% e um crescimento na perpetuidade de
5,84%, o fluxo de caixa descontado trouxe a valor presente liquido o resultado de R$ 27.892
milhGes de reais que representa o Enterprise Value no caso do valor justo e que somado ao
caixa e subtraido da divida corresponde a um Equity Value de R$ 17.587 milh&es que dividido

pela quantidade de a¢des negociadas resulta no valor de R$ 9,49 por acao.



3.7.8.2 CENARIO BASE

Este é 0 cenério em que se busca 0 menor viés possivel e a maior assertividade quanto

ao valor justo da empresa. A taxa de crescimento adotada entre 2022 e 2028 sera de 4,3% a.a.,
em linha com o crescimento anual medio desde 1997 até 2020 do transporte geral de cargas por

quilémetro util segundo a Associacdo Nacional dos Transportadores Ferroviarios (ANTF). O

conjunto das premissas adotadas neste cenario é sintetizado na Tabela 12.

Tabela 12 — Tabela de Premissas do Cenario Base

Historico Projetado
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Crescimento Receita (Var. %) 2% 7% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Opex (% Receifa) 41% 41% 47% 43% 43% 42% 42% 1% 41% 41%
SG&A (% Receita) 5% 4% 8% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Deprec (% Imobilizado) 9% 9% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Juros (% Divida) 10% 7% 6% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Imposto de Renda (% Lucro antes do IR) 14% 36% 3% 17% 17% 22% 22% 22% 22% 22%
Capex (R$) (1.943) (2.979) (3.453) (2.325) (2.375) (2.426) (2.477) (2.530) (2.585) (2.640)

Fonte: Elaborag&o prépria utilizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo S/A

A aplicacdo dessas premissas as variaveis aqui estudadas para calcular o valor justo da

Rumo S/A no cenario base resultam nas Tabelas 13, 14, 15 e 16. O Demonstrativo de

Resultados do Exercicio, a Balanga Patrimonial e a Sensibilidade do preco da agdo com algumas

varidveis no cendrio base podem ser consultadas no Anexo C.

Tabela 13 — DFC no Cenério Base

Historico Projetado

2020 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Lucro Liguido 786 305 156 194 331 449 593 745 905 1.074
+Deprec (1.716) (1.860) (1.831) (1.831) (1.870) (1.910) (1.951) (1.992)  (2.035) (2.079)
+ Var. Capital de Giro 133 (73) 18 0 0 ©) (0) 1) 1)
Fluxo de Caixa Operacional 2502 2298 1913 2.043 2201 2.359 2.544 2737 2,939 3.151
Capex (1.943) (2.979) (3.453) (2.32%) (2.375) (2.426) (2.477) (2.530) (2.585) (2.640)
Fluxo de Caixa de Investimentos (1.943) (2.979) (3.453) (2.325) (2.375) (2.426) (2.477) (2530)  (2.585) (2.640)
Dividendos Pagos (R$) (4) (@) @)
Captacéio Empréstimos (pagamentos) (R$) (188) 4831 154
Captacdo Equity (pagamentos) (R$) (663) 411 (1.018)
Fluxo de Caixa de Financiamento (855) 5.240 871)
Qutros 4.011 902 4.110
Aumento (queda) no caixa (296) 4558 (2412)  (282) (174) (66) 66 207 355 512
Abertura de Caixa 3.715 9175 10874 10.592 10.418 10.352 10.418 10.625 10.980
Posicéo Final de Caixa 3.715 9.175 10.874 10.592 10.418 10.352 10.418 10.625 10.980 11.491

Fonte: Elaborag&o propria utilizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo S/A.

Na Tabela 13 que corresponde ao demonstrativo do fluxo de caixa no cenario base, o

Fluxo de Caixa Operacional a partir de 2022 aumenta pelo mesmo motivo do cenario anterior.

No caso do Fluxo de Caixa de Investimentos o Capex corresponde a 127% do valor de
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Depreciacdo e Amortizacdo. No que tange ao Fluxo de Caixa de Financiamento ndo houve

nenhuma projecdo quanto aos valores futuros pelo mesmo motivo do cenario anterior.

Tabela 14 — Informacdes Adicionais no Cenario Base

Projetado

2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Apoio Adicional
Capital de Giro
Contas a Receber 399 428 503 480 500 522 544 568 592 618
Estoque 248 249 229 265 274 283 292 301 311 321
Fornecedores 730 894 875 906 935 966 997 1.030 1.063 1.098
Necessidade de Capital de Giro (NCG) (82) (216) (142)  (161) (161) (161) (161) (160) (160) (159)
Variacdio NCG 133 (73) 18 0 0 0) (0) (1) (1)
Depreciagédo
Abertura Imabilizado 19.145 20.898 23.106 23.600 24105 24621 25148 25.686 26.235
+Capex (1.943) (2.979) (3453) (2.325) (2.375) (2.425) (2.477) (2530)  (2.585) (2.640)
- Deprec (1.716) (1.860) (1.831) (1.831) (1.870) (1.910) (1.951) (1.992) (2.035) (2.079)
Imobilizado Final 19.145 20.898 23.106 23.600 24.105 24 621 25148 25686 26.235 26.796
Endividamento
Posicéo Inicial Divida 11.720 19.912 21179 21.179 21.179 21.179 21179 21.179 21.179
Captac@o Empréstimos (pagamentos) (R$) (188) 4831 154 - - - - - - -
Posicéo Final Divida 11720 18.912 21179 21179 21179 21179 21179 21179 21179 21179
Despesa com juros (1.198) (1.474) (1.360) (1.906) (1.906) (1.906) (1.906) (1906)  (1.906) (1.906)

Fonte: Elaborac&o propria utilizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo S/A

Na Tabela 14, as Contas a Receber, 0 Estoque e 0s gastos com Fornecedores cresceram
durante no periodo entre 2022 e 2028. A mesma situacdo se repete no caso do Capex e da

Depreciacdo levando a um crescimento do Imobilizado Final.

Tabela 15 — Fluxo de Caixa Descontado do Cenério Base

Modelo DCF

Premissas

Taxa de Desconto 10,38%

Crescimento na perpetuidade 5,84%

Data do Valuation 05/03/2022

Data Final do Ano 31/12/2022

Fluxo de Caixa Descontado Entrada 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Saida
Data 05/03/2022 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026 31/12/2027 31/12/2028 31/12/2028
Periodo 1 2 3 4 5 6

Fragéo do ano 0,82 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1
EBIT 2141 2.307 2.482 2667 2.861 3.066 3.283

- Imposto Caixa (450) (484) (521) (560) (601) (644) (689)

+Deprec & Amort (1.831) (1.870) (1.910) (1.951) (1.092) (2.035) (2.079)

EBIDA 3522 3.692 3.871 4.057 4253 4.458 4672

- Capex (2.329) (2.379) (2.426) (2.477) (2.530) (2.585) (2.079)

- Var Necessidade Capital de Giro 18 0 0 (0) () 1) 7

FCFF 1.216 1.318 1.445 1.580 1.722 1.872 2.600 60.620
FCFF sensibilizado pelo periodo - 999 1.318 1.445 1.580 1.722 1.872 2.600 60.620

Fonte: Elaborac&o prépria utilizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo S/A.

Tabela 16 — Valor Intrinseco, preco justo por acdo, valor de mercado e taxa de retorno no

Cenario Base

Valor Intrinseco Valor de Mercado Taxa de Retorno

Enterprise Value 38.523 Market Cap 28.276 Preco Atual 15,25
+Caixa 10.874 + Divida 21179 Target 1522
- Divida 21.179 - Caixa 10.874 Upside 0%
Equity Value 28.219 Enterprise Value 38.581 TIR 10%

EquitylAgéo Fonte: Elaborac&o propria utilizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo S/A.



Nas Tabelas 15 e 16 sdo apresentados o fluxo de caixa descontado, valor justo da acéo,
valor de mercado e taxa de retorno, no cenério base, tendo como base as premissas e dados
apresentados anteriormente e no Anexo C.

Utilizando uma taxa de desconto de 10,38% e um crescimento na perpetuidade de
5,84%, o fluxo de caixa descontado trouxe a valor presente liquido o resultado de R$ 38.523
milhOes de reais que representa o Enterprise Value no caso do valor justo e que somado ao
caixa e subtraido da divida corresponde a um Equity Value de R$ 28.219 milhdes que dividido

pela quantidade de aces negociadas resulta no valor de R$ 15,22 por acao.

3.7.8.3 CENARIO OTIMISTA

Este é o cenério que representa o valor teto de uma empresa, ou seja, 0 maior valor
que a empresa pode chegar. E claro que nada impede que esse valor teto seja rompido, todavia
nesse cenario as premissas sao mais viesadas no sentido positivo. No cenario otimista a taxa de
crescimento adotada entre 2022 e 2028 sera de 5,84% a.a., em linha com a média do IPCA
desde 2012 até 2022 segundo o Bacen. O conjunto das premissas adotadas neste cenario é

sintetizado na Tabela 17.

Tabela 17 — Tabela de Premissas do Cenario Otimista

Historico Projetado
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Crescimento Receita (Var. %) -2% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Opex (% Receita) 41% % 47% 43% 43% 42% 42% % 41% 40%
SG&A (% Receita) 5% 4% 8% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Deprec (% Imobilizado) 9% 9% 8% T% 7% 7% 1% 7% 7% 7%
Juros (% Divida) 10% 7% 6% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Imposto de Renda (% Lucro antes do IR) 14% 36% 3% 15% 15% 20% 20% 20% 20% 20%
Capex (R$) (1.943) (2.979) (3.453) (2.750) (2.884) (3.026) (3.174) (3.329) (3.493) (3.664)

Fonte: Elaborago propria com dados retirados das demanstracdes financeiras da RUMO S/A

A aplicacdo dessas premissas as variaveis aqui estudadas para calcular o valor justo da
Rumo S/A no cenario otimista resultam nas Tabelas 18, 19, 20 e 21. O Demonstrativo de
Resultados do Exercicio, a Balanga Patrimonial e a Sensibilidade do preco da agdo com algumas

variaveis no cenario otimista podem ser consultadas no Anexo D.



Tabela 18 — DFC no Cenério Otimista

Historico Projetado
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Lucro Liquido 786 305 156 608 777 901 1.083 1.279 1.488 1712
+Deprec (1.716) (1.860) (1831) (1.617) (1.697) (1.780) (1.867) (1959)  (2.054) (2.155)
+ Var. Capital de Giro 133 (73) 21 1 1 1 0 (0) 1
Fluxo de Caixa Operacional 2502 2298 1913 2,246 2475 2682 2.951 3.238 3.543 3.867
Capex (1.843) (2.979) (3.453) (2.750) (2.884) (3.026) (3.174) (3.329)  (3.493) (3.664)
Fluxo de Caixa de Investimentos (1.943) (2.979) (3.453) (2.750) (2.884) (3.026) (3174) (3.329)  (3.493) (3.664)
Dividendos Pagos (R$) (4) (2) 7y

Captacdo Empréstimos (pagamentos) (R$) (188) 4.831 154

Captacéio Equity (pagamentos) (R$) (663) 411 (1.018)

Fluxo de Caixa de Financiamento (855) 5.240 (871)

Outros 4.011 902 4110

Aumento (queda) no caixa (296) 4.558 (2.412) (503) (410) (344) (223) (92) 50 203
Abertura de Caixa 3.715 9.175 10.874 10.371 9961 9617 9394 9.302 9.352
Posigéo Final de Caixa 3.715 9.175 10.874 10.371 9.961 9.617 9.394 9.302 9.352 9.555

Fonte: Elaborago propria com dados retirados das demonstracdes financeiras da RUMO S/A.

Na Tabela 18 que corresponde ao demonstrativo do fluxo de caixa no cenario otimista,
0 Fluxo de Caixa Operacional a partir de 2022 aumenta pelo mesmo motivo do cenéario
conservador. No caso do Fluxo de Caixa de Investimentos o Capex corresponde a 170% do
valor de Depreciacdo e Amortizacdo. No que tange ao Fluxo de Caixa de Financiamento nédo
houve nenhuma projecdo quanto aos valores futuros pelo mesmo motivo jA mencionado

anteriormente.

Tabela 19 — Informac6es Adicionais no Cenério Otimista

Historico Projetado

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Apoio Adicional
Capital de Giro
Contas a Receber 399 428 503 487 515 545 577 611 647 684
Estoque 248 249 229 269 281 294 308 322 336 352
Fornecedores 730 894 875 919 961 1.005 1.051 1.089 1.149 1.202
Necessidade de Capital de Giro (NCG) (82) (216) (142) (163) (164) (165) (166) (166) (166) (166)
Variacio NCG 133 (73) 21 1 1 1 0 (0) (1)
Depreciagédo
Abertura Imobilizado 19.145 20.898 23.106 24238 25426 26672 27979 29.350 30.788
+Capex (1.943) (2979)  (3453) (2.750) (2.884) (3.028) (3.174) (3.320)  (3.493) (3.664)
- Deprec (1.716) (1.860)  (1.831) (1.617) (1.607) (1.780) (1.867) (1.959)  (2.054) (2.155)
Imobilizado Final 19.145 20.898 23.106 24.238 25426 26.672 27.978 29.350 30.788 32.297
Endividamento
Posicéo Inicial Divida 11.720 19.912 21179 21.179 21179 21.179 21179 21.179 21179
Captacdio Empréstimos (pagamentos) (R$) (188) 4.831 154 - - - - - _ -
Posicéo Final Divida 11.720 19.912 21.179 21179 21.179 21179 21.179 21179 21.179 21179
Despesa com juros (1.198) (1.474) (1.360) (1.698) (1.698) (1.698) (1.698) (1698)  (1698) (1.698)

Fonte: Elaboracéo propria com dados retirados das demonstracdes financeiras da RUMO S/A.

Na Tabela 19, as Contas a Receber, o Estoque e 0s gastos com Fornecedores cresceram durante
no periodo entre 2022 e 2028. A mesma situagdo se repete no caso do Capex e da Depreciacdo

levando a um crescimento do Imobilizado Final.
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Tabela 20 — Fluxo de Caixa Descontado do Cenério Otimista

Modelo DCF

Premissas

Taxa de Desconto 10,38%

Crescimento na perpetuidade 5,84%

Data do Valuation 05/03/2022

Data Final do Ano 31/12/2022

Fluxo de Caixa Descontado Entrada 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Saida
Data 05/03/2022  31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026 31/12/2027 31/12/2028 31/12/2028
Periodo

Fracéo do ano 082 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1
EBIT 2413 2611 2824 3.052 3.296 3.558 3838

-Imposto Caixa (458) (496) (537) (580) (6286) (6786) (729)

+Deprec & Amort (1.617) (1.697) (1.780) (1.867) (1.959) (2.054) (2.155)

EBIDA 3572 3812 4.067 4339 4628 4936 5.264

- Capex (2.750) (2.884) (3.026) (3.174) (3.329) (3.493) (2.155)

- Var Necessidade Capital de Giro 21 1 1 1 0 (0) 7

FCFF 843 929 1.042 1.166 1.299 1.444 3.116 72.639
FCFF sensibilizado pelo periodo - 693 929 1.042 1.166 1.299 1.444 3.116 72.639

Fonte: Elaboracéo propria com dados retirados das demonstracdes financeiras da RUMO S/A.

Tabela 21 — Valor Intrinseco, preco justo por agdo, valor de mercado e taxa de retorno no

Cenario Otimista

Valor Intrinseco Valor de Mercado Taxa de Retorno
Enterprise Value 43209 Market Cap 28.276 Preco Atual 15,25
+Caixa 10.874 + Divida 21.179 Target 17,75
- Divida 21.179 - Caixa 10.874 Upside 16%
Equity Value 32.904 Enterprise Value 38.581 TR 12%
Equity/Agéo Fonte: Elaborag&o propria utilizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo S/A.

Nas Tabelas 20 e 21 sdo apresentados o fluxo de caixa descontado, valor justo da acéo,
valor de mercado e taxa de retorno, no cenario otimista, tendo como base as premissas e dados
apresentados anteriormente e no Anexo D.

Utilizando uma taxa de desconto de 10,38% e um crescimento na perpetuidade de
5,84%, o fluxo de caixa descontado trouxe a valor presente liquido o resultado de R$ 43.209
milhGes de reais que representa o Enterprise Value no caso do valor justo e que somado ao
caixa e subtraido da divida corresponde a um Equity Value de R$ 32.904 milhdes que dividido

pela quantidade de a¢des negociadas resulta no valor de R$ 17,75 por ac¢éo.

3.8 SINTESE DO CAPITULO

Neste capitulo foi realizado o estudo de caso da Rumo S/A que inclui o historico da
empresa e suas principais atividades, analise do setor, andlise macroeconémica e
microecondmica, os resultados historicos e a analise econdémico-financeira da Rumo S/A na
qual realizamos o fluxo de caixa descontado com base nas premissas de cada cenario e na

metodologia descrita ao longo do presente trabalho.
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Nos trés cenarios apresentados — base, conservador e otimista —, a empresa vivencia
uma expansdo continua de seus fluxos de caixa, embora em ritmos distintos, o que resulta em
precos de referéncia bastante distintos. O valuation indica o preco de R$ 9,49 por acdo no
cenario conservador, R$ 15,22 no cenario base e R$ 17,75 no cenario otimista. Considerando a
cotacdo de R$ 15,25 na data de 4 de marco de 2022, conclui-se que o prego de mercado estd
muito proximo ao valor considerado no cenario base. Somente com a concretizagdo do cenério

otimista seria possivel obter retornos extraordinarios em relacéo ao preco de mercado atual.
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CAPITULO 4: CONCLUSAO

Neste trabalho foram apresentados os principais modelos de valuation e foi utilizado o
modelo de fluxo de caixa descontado a fim de avaliarmos a companhia Rumo S/A no periodo
2022 a 2028. A escolha pela andlise da Rumo S/A se deu por conta do fato de o setor de
transportes ferroviarios, um modal de transporte fundamental para o Brasil, estar atraindo um
alto fluxo de investimentos por conta dos recentes problemas no transporte de cargas com outros
modais e pela extensdo de cobertura e capacidade de volume de transporte.

Para chegar ao valor justo da companhia, considerando o método do fluxo de caixa
descontado, foram realizadas as devidas projec¢des, partindo de premissas conforme o cenério e
supondo que a empresa seja eterna 0 que nos permite o calculo da perpetuidade. A partir da
metodologia apresentada e das informacGes expostas nos capitulos anteriores, o menor valor
justo da companhia analisada conforme as premissas do cenario conservador € de R$ 9,49 por
acdo. Isso representa um valor 38% menor do que o atual valor por agcdo da empresa, R$ 15,25.
Em compensacdo, o valor com o menor viés, seguindo as premissas do cenario base, foi de R$
15,22 e ficou muito préximo do valor atual por acdo da Rumo S/A. Em compensacao, o valor
teto, representado pelas premissas do cenario otimista, ficou em R$ 17,75 por acdo, 0 que
representa um aumento de 16% em comparagdo com o valor atual.

Dito isso, conclui-se que o valor atual de mercado apresenta grande correspondéncia ao
valor intrinseco da Rumo S/A, tal como calculado neste trabalho, indicando uma aderéncia do
preco de mercado ao cenario base tomado por referéncia. Conclui-se que a empresa analisada
e a estratégia por ela adotada se mostraram financeiramente favoraveis nos cenarios base e
otimista, o que sugere que a hipétese levantada na introducdo deste trabalho ndo deve ser
rejeitada. Importante, porém, ressaltar que uma valorizacdo do pre¢o da Rumo S/A pressupde
a concretizacdo do cenario otimista.

Por conta de fatores macroecondmicos como o choque de commodities e a guerra na
Ucrania, hd uma menor tendéncia do cenario otimista acontecer nesse primeiro momento,
todavia a projecdo de 6 anos engloba uma volatilidade suficiente para amenizar periodo mais
estressados. No entanto é importante destacar que com o choque no prego das commodities, 0
custo de frete da empresa encarece pois ela utiliza muito diesel e mesmo tendo alguns
mecanismos contratuais que corrigem o valor do frete automaticamente pelo IGP-M e pelas
variacgoes no preco do diesel, a variacdo foi tdo grande que o repasse desse custo para os clientes

demandara um tempo.
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No que tange ao aumento da inflagdo também por conta do cenario macroeconémico
global, quando se trata de IGP-M, ele é parcialmente repassado no valor anual dos contratos de
transporte, todavia quando falamos diretamente de IPCA, este acaba tornando mais caro os
gastos com pessoal, servicos com terceiros e arrendamento financeiro mercantil. Dito isso,
quanto se trata de inflacdo o mais importante a ser observado séo as projecdes de IPCA contra
as projecoes de IGP-M. Segundo a Anbima, em fevereiro de 2022 o IGP-M efetivo foi de 1,83%
contra 1,01% do IPCA.

Por fim, cabe ressaltar que o presente estudo tem pretensdes meramente académicas e

ndo implica recomendagdes de investimento.



57

REFERENCIAS

AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES. Informagdes Gerais.
Disponivel em: https://www.gov.br/antt/pt-br. Acesso em 13 de janeiro de 2022.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIROS E
DE CAPITAIS. Informacdes Gerais. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/pagina-inicial.htm. Acesso em 4 de marco de 2022.

ASSOCIAQAO NACIONAL DOS TRANSPORTADORES FERROVIARIOS. Informagdes
Gerais. Disponivel em: https://www.antf.org.br/informacoes-gerais/. Acesso em 13 de janeiro
de 2022.

ASSAF NETO, A. Valuation: Métricas de Valor e Avalia¢do de Empresas. 32 edicdo. Sao
Paulo. Atlas, 2019.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio Focus, 2022. Disponivel em:
https://www.bch.gov.br/publicacoes/focus. Acesso em 4 de marco de 2022.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Panorama econémico, 2022. Disponivel em:
https://www.bcbh.gov.br. Acesso em 4 de marco de 2022.

B3 S.A— BRASIL, BOLSA, BALCAO. Informagcdes Gerais. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/. Acesso em 4 de margo de 2022.

BUFFET, W.E. Letters to the shareholders of Berkshire Hathaway 2008, Massachusetts,
EUA, Fevereiro, 2009, p.5. Disponivel em: https://www.berkshirehathaway.com/letters/
2008lItr.pdf. Acesso em 17 de dezembro de 2021.

CONFEDERACAO NACIONAL DO TRANSPORTE. Painel CNT do Transporte -
Ferroviario. Disponivel em: https://www.cnt.org.br/painel-cnt-transporte-ferroviario. Acesso
em 13 de janeiro de 2022.

DAMODARAN, A. Avaliacdo de Empresas. Sdo Paulo: Pearson Universidades, 2007.

DAMODARAN, A. Country Risk and Company Exposure: Theory and Practice. Journal of
Applied Finance, Vol. 13, No. 2, Fall/Winter 2003 —
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=480963. Acesso em 20 de dezembro de
2021.

DAMODARAN, A. Valuation: Como Avaliar Empresas e Escolher as Melhores Acdes. Rio
de Janeiro: LTC, 2012.

DAMODARAN ONLINE. Data: Current, 2022. Disponivel em:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html. Acesso em 4 de
marco de 2022.

FONTELLES, A. Privatizacdo do Sistema Ferroviario Brasileiro. Monografia do
Bacharelado de Ciéncias Econémicas — Departamento de Economia, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2003.



FUNDAMENTUS. Informagdes sobre a RAIL3. Disponivel em:
https://www.fundamentus.com.br/detalhes.php?papel=RAIL3. Acesso em 4 de marco de
2022.

IPEADATA. EMBI+, 2022. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?
serid=40940&module=M. Acesso em 4 de marco de 2022.

MARQUES, S. Privatizacédo do Sistema Ferroviario Brasileiro. Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada, Brasilia, n. 434, ago. 1996.

POVOA, A. Valuation: Como precificar acdes. 22 edicdo. S&o Paulo. Atlas, 2020.

RUMO S/A, Site de Relagdes com os Investidores. Disponivel em: http://ri.rumolog.com.

Acesso em 4 de marco de 2022.

U.S. Bureau of Labor Statistics, Consume Price Index, 2022. Disponivel em:
https://www.bls.gov/cpi/latest-numbers.htm. Acesso em 4 de marco de 2022.

US TREASURY. Daily Treasury Yield Curve Rates, 2021. Disponivel em:
https://home.treasury.gov/policy-issues/financing-the-government/interest-rate-statistics.
Acesso em 4 de margo de 2022.

58



59

ANEXO A - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS DA RUMO S/A
ENTRE 2019 E 2021

Seguem abaixo os dados historicos contabeis extraidos das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP) da Rumo S/A de 2019 até 2021. Essas informagfes sdo fornecidas pela

empresa e podem ser consultadas no site de Rela¢Ges com os Investidores da Rumo S/A.

Tabela 22 — Ativos do Balanco Patrimonial entre 2019 e 2020

Balancos patrimoniais
{Em milhares de Reais — RS)

Controladora consclidado
MNota INAY020 32019 322020 31122019
Ativos
Cakae equivalenies de calka 5.2 1.568.667 T00.706 T .778.606 1.963.018
Titulos & valores moblikanos 5.3 77 a76 511.725 1.396.723 1.751.853
Contas a moaber de clientas .4 18.558 15.111 421.322 385.5683
Instrumantos financoiros danvatvos 5.8 60736 - B826.340 -
Estoques 510 1.102 1.036 240.318 248458
Recebivels oo pares miacionadas 48 61.383 16.762 46.179 11.670
Imposto de renda @ confribuigio soclal a L
< 138.
e — 32859 16.343 134.528 35.005
Cuiros rbutos a ecuperar 58 ST ET4 30618 350.883 M7 e
Dhvidendes & juros sobre capital proprio 4
A TREADAF 166.900 E74 3.185 644
OFros atheos 14.008 9.510 147 362 102.962
Ativo clrculkams 2.068.803 1302485 _ 11.354.756 4.949.483
Contas a mceber de clientes 5.4 BET 5422 7.170 13.685
Caka rsirio 5.3 Ta 3511 34 562 147910
Imposto de renda e confribulcio soclal a :
e ——— - 40.707 168.089
Imposto oo renda @ confribuicio soctal : : 3
ditardos 5.14 1.270.621 1.174.484
Recebivels da pares miacionadas 24 1.008.516 3.326 94 466 J6.394
OFros routos & recuperar 50 . - Ta0.447 663.584
Depositos judicials 515 32216 22.808 J30.602 415.248
Instrumentos financaires damativos 5.8 322920 02795 3.162.184 1.624.023
Outros athvos 23735 3574 51.061 31.500
Invastimenios am confroladas @ 4 5
i 511 17716404 11684702 50714 52.013
Imobiizado 21241 120.284 125.60 13.646.248 11.770.1628
Intanghvals 5122 310.696 340656 T7.251.432 7.375.033
Dirolto de uso 5.12.3 - - 7823401 4.410.952
Ativo nao circulanse 18.536.717 12271883 34.553.615  Z7.883.181
Total do ativo 21.606.520 13.574.368 45.908.3M F2.832.664

As notas explicativas 530 pane Inlegrante desias demonsiragies inancalras.

Fonte: Demonstrative Financeiro disponivel no site de Relagdes com
Investidores da Rumo 3/A.



Tabela 23 — Passivos do Balanco Patrimonial entre 2019 e 2020

Balancos patrimoniais
{Em milhares de Reais — R%)

Comtroladora Consolldado
Nota 31122020 31122018 31122020 31/122018
Passivos
Emprastimos, financiamantos a
L 55 482 421 050054 2504223 1064846
PassNOS 00 amendamento 56 3 102 510701 534 245
Fomecedoras 57 72291 55,109 754 542 513 325
Ordenados e salaros a pagar 865 12.085 130,058 218885
Imposte de renda e coniribuigAo sockal
s 185 208 11.555 7.658
Outros ributos a pagar 5.13 10.008 4391 82,602 33728
Amandameantos & concassios am Mtigio e _ }
kst 518 158705 5.847
Pagévels a paries iacionadas 49 241 134 47,895 164 549 130747
Receltas dieridas 2802 2802 £.278 7.601
Outros passhvos financalros 21 5 2 413.470 410952
OQutras contas a pagar 17 801 2.003 122.139 01.274
Passivo clrculante 832737 1105800 4856150 _ 3.037.052
Emprastimos, financiamantos a
Lt X3 3034121 2222007 17407815  10.654.801
PassNOS 30 amendamento 56 = . 2A4NEIT 3004805
Insrumantos fikancelros demvatvos 58 i . i 482
Outros fributos a pagar 513 2 : 2123 7.580
Provisao para demandas judiclals 515 52 808 48.077 473104 480,043
Amandamantos @ Concassios am |mg|':l a
i 516 2 . 2824837 3445033
ProvisAc para passio a descobarto 511 1722771 1791178 i -
Pagavels a panes mEconacas 49 7 212 29,825 = :
Outros passivos financelros a1 2 E 31.425 =
mgﬁgm TR & RO ok 5.14 18.650 . 2514828 2400851
Racaltas dileridas 16.110 18.012 43.000 48.036
Outras contas a pagar 8505 13.103 57.235 58,614
Passivo nao circulante 5700177 _ 4124103 _25755.885 _21.181.325
Total do passivo 6622014 5230002 30612044 24.218.377
Patriménio liquido 5.17
Capital social 16054006 OG54807 16054006  O.654.807
Ac0es em esourana 110.005} : 110.005) 4
Resarva de capital 2416193 2472558 2416193 2472550
Ajustes oo svalacao patimonial 59 576 21.077 59578 21077
Reservas de ILCros 253.500 305.728 305728 305.728
PRJUZ0S aCUMUA00s {3760663) (4100085) (3B12792) (4.100.985)

14.983.606 B.344.2T6  14.083.606 B.344.2T6
Fatrimonio ligukdo atrbuivel a0s:

Aclonistas controfadores 14.083.606 8344278 14083806 8344276
Aclonistas nac controladoras 3.1 = - 312721 270.011
Total do patriménio liquido 14.983.606 8344276 15.206.327 B.E14.287
Total do passivo e patrimdnio liguldo 21.606.520 13.574.368 45.008.3T1 32.832.664

Az notas explicativas so pario Infegrants destas demonsiragtes financoiras.

Fonte: Demonstrative Financeiro disponivel no site de Relagdes com
Investidores da Rumo S/A.



Tabela 24 — Demonstracdes de Resultado do Exercicio entre 2019 e 2020

De monstragoes de resultados do exercicio
{Em milhares de Reais — BS)

Hota Controladora Consolidado
NNY2020 ANAxv20148 INA22020 31122018
Racelta oparacional [lquida 6.1 950268 h96.413 6.966.159 T.08T. 8B40
Custos dos servipos prastados g2 731.144) (484 .314) {4.721 507) {4 608.781)
Lucro bruto 218,125 112101 2.244.652 2.479.058
Daespesas comerclals g2 554 107 [30.670) {6.983)
Despesas gerdls @ administrativas =~ 6.2 (33.558) (25 549) {406 .975) (356.622)
Outras recoltas (dosposas)
operacionals, liguidas 6.3 23.507 11.684 128387 (24.084)
Despesas operaclonals (0.45T) [13.858) (309.258) (387.689)
Resultado anws daequivaléncla
patrimonial & do resultado
financelro liquido & do Imposto de
renda e comrbulcao soclal 200.668 08.243 1.935.304 2.091.370
Eguivaiancla patrimonial 511 267 670 B4T 594 13.087 21.876
Resultado de equivaléncla
patrimonial 26T.670 84T 604 13.087 21.876
Resultado anwes do resultado
financeiro liquldo & do Imposto de
renda e contribulcao soclal 477.338 945.037 1.948.481 2.113.246
Daspasas financalras (472.188) {261.988) {1.894 425) (1.871.188)
Recaoltas financelras 88,553 24012 176.990 202 532
vanagao cambial, lguida (72.588) (10.448) {1.577.342) (205.83T)
Darvativos 328.043 B1.723 1.820.960 E76.368
Resultado financelro liquido 64 (128.038) (166.709) (1.473.817) (1.198.12T)
Resultado anes do Imposto de
renda e contribulcao soclal 340.300 T79.228 474.664 15118
Imposto de renda e contribul;an
zoclal 514
Comrenta {33.4a7) {@a1) (241.863) (180.78T)
Diterido {18.650) - 71874 31.530
(52.137) (991) {169.889) [120.248)
Resultado do exerciclo 297.163 Tr8.237 304.675 T85.871
Resultado atribuido aos:
Aclonistas controladoras 297163 Tra2ar 207 163 778.237
Aclonistas ndo controkadoras . - 7.512 7534
Resultado por acio: BB
Basico R¥0, 17857 RE0, 25914
Dl R%0, 17810 RE0, 45768

As notas explicativas sao pare Inlegrante desias demonstagdies nancairas.

Fonte: Demonstrative Financeiro disponivel no site de Relagdes com
Investidores da Rumo S/A.



Tabela 25 — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa entre 2019 e 2020

Demonstracdo dos fluxos de caixa
(Em milhares de Reais — RS)

Controladora Consolidado
HAZ2020  3A22HE 22020 EIREFIT

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Fesultado anies do imposio de renda e contrbuicio social 349,300 T79.2268 474664 #5.119
Ajusies para:
Depreciaggo, amortizagio e reduggs &0 valor recupserével, liguido 100.700 102.956 1858511 1.716.182
Equiveléncia pafrimonial em controledas e associades (267 6700 (847 B04) (13.087) [21.876)
Provisdo pera participagdes nos resultados & binus 5.488 1.482 47505 118512
Resultado nas alienagoes de afivo mobilizado e intangivel - - (42 578) {4.454)
Provisdo de demandas judiciais B.286 15.807 B6.745 T3.065
{Ganho) perda por redugao ao valor recuperdvel de contas a receber (5840 (126) 903 [10.835)
Transagies com pagamento basesdo em apies 13.206 10.472 13.730 10705
Feversao de armendamenio e concessdo em litigo - - (379.636) -
Crédios fiscais exiempordnens (3.453) 113.244) (102.576) (40.a47)
Juros, variegies moneténias & cambiais, liquidos 160.026 158.048 1.537 425 1.246.490
Oudros [2.67%) (8.625] 8.918) (80271}
362,410 197 404 3.473.680 EETERTT]
Vanagio em:
Cantas & receber de clientes 6.168 12.367 13.258 135.664
Penes =lzcionadas, liguidas 168.632 LT {22.854) [10.531)
Ouires tribubos, liquidos 142.317) 13.063) (78.0:09) ({1:30.606)
Estoques {65} 7 [4.100) 13.185
Ondenedos e ealdrios a pager [1.519) (2.267) [53.E32) (110.100)
Fomecedomes 124 7.285 126.350 12.344
Arrendemenios e concessdes am Migio e parcelados a pagar - - (51.847) -
Provisdo para demandas judicies {13.144) (26.400) {157.238) {145.421)
Outros passives financeinos - T3 (61 .085) 50808
DOuiros affvos e passivos, liguidos (.18 {15.430) (237 758) (203.739)
100.7860 1) {567.410) {288.396)
Caixa liquide gerado nas atividedes de operacionais 463.47T0 197313 2906.570 3.524.802
Fluo de caixa de atividades de investimento
Aumenio da capital em controlads {B.B16.713)  {1.465 B0 - -
Tituloes & velores mobilidrios 440.361 (360 760) araer2 1.169.290
Caixa resirito d.432 [96) 124.330 [31.456)
Redugéo de capital social de mwvestida - 10.665 - -
Dividendos recebidos de controladas & essociadas BE3. 374 B21.653 3.900 6.960
Adigies ao imobilizado e intangivel (6.807) (6.514) (2.978.213) (1.543.063)
Miltuos concedidios. 11.006.000) - - -
Caixa recebido de venda de outros afivos permanentes - - 3.045 -
Caixa liquide wilzado nas atividades de investimento (B.632.353) (920.861)  (2.459.265) (T98.260)
Fluxo de caixa de atividades de financiamento
Caplagies de empestimos, financiamentos & debéntures 053,551 1.683.9497 6172611 2402347
Amartzagio de principal de empr@stimos, financiamentos e debdnures (109.604) {174.150) (653.002) (1.845.040)
Papamento de juros de emprEstimos, financiamentos e deb&niures {122 704) {47 .431) {6E8.303) (B45.519)
Amaortizagio de principal de amendamento memcanti (182) (a0} (5400 245) (416.419)
Pegamento de jurce de arrendamento mercantil (R (&7} {405, 146) (245.360)
Integralizagio de capital, liguido de cusios de emisséo de egbes 6U306. 106 - 62316106 -
Compra de agdes em fesourana (10.006) - (10.006) -
Pepamento insfrumentos financeins denvativos (3.161) 9.370) (4. 00) (52787}
Recebimento instrumentos finenceiros dervativos 13.124 - 184.541 2047
Divide ndos pagos - = (1.658) [4.233)
Caixa liguido gerado (utilzado) nas atividades de financiamento T.O0H 144 1.432.650 5.410.603 (D05 944)
Impacio de varisgéo cambizl nos saldos de caka e equivalenie de caxa - - (41.015) 889
Aumenio liquide em caixa & equivalentes de caxa BET 961 T00.411 5.B15.682 1824 487
Caa e equivalenies de caia no inicio do exercicio T700.708 585 1.863.014 141597
Caxa e eqguiwalenies de caa no final do exsrcicio 1568 667 T00. 706 778606 1963014
Informacio supe mentar:
Impoeio de renda e contribuicEo social pagos 3.457 5815 11.4576 3928

As notas explicativas sao parie inlegranie desies demonstraghes financeires.

Fonte: Demonstrative Financeiro disponivel no site de Relacdes com
Investidores da Rumo S/A.



Tabela 26 — Ativos do Balanco Patrimonial entre 2020 e 2021

Balangos patrimoniais
(Em milhares de Reais — R§)

Controladora Consolidado
Mota MM22029  ¥MM22020 0 3MMA202 0 322020
Ativos
Caixa & equivalentes de caixa 52 791.802 1.568. 8687 D448 103 T.77B.606
Titulos e valores mobiliarios 53 100 684 77878 1425887 1.398.723
Caontas a receber de clientes 54 16.850 18.558 482 112 421322
Instrumentos financeims derivativos 5.8 47 527 B0. 736 43813 B26.340
Estoques 510 1.578 1.102 228923 248318
Recebiveis de partes relacionadas 4.1 140082 61.383 36.6887 45179
Imposto de renda e contribuicao social a 4057 22 00 177 852 134,078
recuperar
Outros tributos a recuperar L] 35.570 B7.874 421.158 350883
Dividendos e juros sobre capital propric 682 186,000 47 3,105
a receber
Outros ativos 12.318 14008 111.758 147.282
Ativo circulante 1.161.028 2.069.803 12381244  11.354.756
Ciontas a receber de clientes 54 - BaT 2124 7170
Caixa restrito 53 a7 Ta 27808 34,582
Imposto de renda e contribuicao social a 25,004 _ 285,031 40707
recuperar
Imposto de renda @ contnbuigse soal 514 - - 1p@257T2 1270621
Recebiveis de partes relacionadas 4.1 1.010.045 1.009.516 112222 o 4885
Outros tributos a recuperar 58 - - 754887 TO0.447
Depdsitos judiciais 5.15 31.330 32218 304033 330.802
Instrumentos financeims derivativos 5.8 3273 322920 1.626.008 3.162.184
Outros ativos 2877 23735 38.552 51.061
Investimentos em controladas & 511 19470074 17.716.404 57.844 50.714
coligadas
Propriedades para investimentos 5121 180534 - - -
Imobilizado 5122 152220 120.284 15.974 582 13648248
Intangiveis 5123 30B8.515 310.506 T7.131.845 T.251.432
Direito de uso 5124 - - 774841 T.BZ3.401
Ativo ndo circulante 21568 087 19536717 35793310 34553615
Total do ativo 27X A15 21606520 48174554 45508371

As notas explicativas s3o parte integrante destas demonstragies financeiras.

Fonte: Demonstrative Financeiro disponivel no site de Relacdes com
Investidores da Rumo S/A.



Tabela 27 — Passivos do Balanco Patrimonial entre 2020 e 2021

Balangos patrimoniais
(Em milhares de Reais — R§)

Controladora Consolidado
Nota FH2202 . 322020 3M22021 0 3M22020
Passivos
Emgrestimos, financiamentos e 55 251285 422421 1222874 2504223
debentures
Passivos de amendamento 5.8 - - 382838 510.701
Instrumentos financeims derivativos 5.5 284 571 - ATE.T48 -
Fomecedores 57 B3.429 72291 G18.658 TE4.542
Ordenados e salarios a pagar 0.585 Bas 255.963 139.058
Imposto de renda e contribuicao social 107 165 40,430 11.555
comentes
Cutros fibutos a pagar 513 1.728 10.002 56.046 62.602
E';’f:;”“ & juros sobre capital propric 41.003 5.250 43780 7.937
Arrendamentos e concessdes em litigio &
parcelados 5.18 - - 180.771 158.705
Pagaveis a paries relacionadas 4.1 60.627 241.134 201.660 164842
Receitas diferidas 2802 2.802 G560 6278
Outros passivos financeinos 51 - - AYG6.7BE 413,470
Owiras contas a pagar 35317 i7.801 2088.078 122.138
Passivo circulante TE0.524 832.737 4.440.992 4.856.159
Empréstimos, financiamentos &
debéntures 55 4848212 38349 18.856.074 17407.815
FPassivos de amendamento 5.6 - - 2724044 2401817
‘Outros tributos a pagar 513 - - 306 2123
Provisdo para demandas judiciais 515 102.112 52802 681.079 473,104
Amrendamentos & concessoes em litigioe 5 0 _ . 2 BO3ATT 2824 B3T
pancelados
Provisio para passivo a descoberto a1 1.886.962 17227 - -
Pagaweis a paries relacionadas 41 o611 rF212 - -
Owitros passivos financeinos a1 - - - 31425
LT,F"?E:;"E renda e contribuigao socal 5 85.351 18650 2350665 2514928
Receitas diferidas 13.308 16.110 36.440 43.000
Outras contas a pagar 15.607 B.505 83.824 57.236
Passivo nao circulante TATIATD 5790477 287145933 25 755.B85
Total do passivo T.533.694 6622914  33.1559% 30.612.044
Patrimonio liquido 517
Capital social 12547842 10.054806 12547842 15054906
Acdes em tesourana {15.005) {10.005) [15.005) {10.005)
Reserva de capital 22230 2.416.182 2.223.0 2.416.1832
Ajustes de avaliagio patrimonial 3a.0a 20578 3306 29 576
Reservas de lucros 7.527 253.580 7.527 253,589
Resultado acumulados (3.760.683) (3.780.683)

14795 41 14983 606 14.795.4H 14.983 606
Patriménic liquide atribuivel aos:

Arionistas controladores 14785421 14083 606 14.785.421 14.053 606
Acionistas ndo controladores a1 - - 223142 MN2T2M
Total do patrimanio liquido 14795421 14983606 15018563 15296327
Total do passivo e patrimanio liquido 22729115 21606520 4B 174554 45908371

As notas explicativas s30 parte integrante destas demonstracoes financeiras.

Fonte: Demonstrative Financeiro disponivel no site de Relacdes com
Investidores da Rumo S/A.



Tabela 28 — Demonstracdes de Resultado do Exercicio entre 2020 e 2021

Demonstragoes de resultados do exercicio
(Em milhares de Reais — R§)

Nota Controladora Consolidado
IMM2r2021 252020 J1H22021 22020
Receita operacional liguida .1 TT2714 B50.2688 T.430.632 8.868.158
Custos dos servicos prestados .2 {B66.587) [F31.144) (5.352.040) [4.721.507)
Lucro bruto 106.127 219125 2087532 2244 652
Despesas comencizis 6.2 &0 504 (38958 (20.870)
Despesas gerais e administrativas @2 (38.108) (¥3.558) (472.738) (408_975)
Cutras receitas (despesas)
operacionais, liquidas £.3 278 23.507 {B0.017) 128 387
Despesas operacionais (37.768) [9.457) (580.715) (303_258)
Resultado antes da equivaléncia
patrimonial e do resultado
financeiro liquido e do imposto de
renda e contribuigdo social 68.353 209.668 1.506.877 1.935.394
Equivaléncia patrimenial 811 370437 287670 12.857 13.087
Resultado de equivaléncia
patrimonial Ar0.437 267670 12 857 13.087
Resultado antes do resultado
financeiro liquido & do imposto de
renda e contribuigio social 438.736 477338 1.519.734 1.948.481
Despesas financeiras (TB5.260) [472.188) (2.T12.877) (1.804 425)
Receitas financeiras 208,165 8603 390,134 178,980
Variaglo cambial, liquida {(42.010) (72.538) (480.052) (1.577.342)
Derivativos e valor jusio A78.448 328.043 1.443.765 1.820.860
Resultado financeiro liquido a4 (240.55T) (128.038) {1.359.940) (1.473.817)
Resultade antes do imposto de
renda e contribuigdo social 198.239 349300 159.794 47 4.664
Imposto de renda e contribuigao
social 514
Corente - (3.487) (550.528) {241.853)
Diferida (47.701) [ 18.6850) 546475 71.874
(47.701) [52.137) (4.053) [169.983)
Resultado do exercicio 150.538 297.163 156.741 JD4.6TH
Resultado atribuido aos:
Acionistas controladores 150.538 287.183 150.538 2971683
Acionistas ndo controladores - - 5203 7.512
Resultado por agao: 6.6
Basico RE0.08124 R50,17857
Diluido RF0.08104 R50,17810

Az notas explicativas 5o parte integrante destas demonstragdes financeiras.

Fonte: Demonstrative Financeiro disponivel no site de Relacdes com
Investidores da Rumo 3/A.



Tabela 29 — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa entre 2020 e 2021

Demonstragio dos fluxos de caixa
(Em milhares de Reais — R§)

Controladora Consolidado
Hota _MA220H _MMH22020 _ MM220H 220

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Resultado antes do imposte de renda e confribuicSo social 18B.238 340300 150.784 474504
Ajustes para:
Depreciacdo, amortizacio e reducio ao valor recuperavel, liquido 105041 100,700 1.830.883 1882511
Equ.lruden-:ua pnmnmd &m -::nntgadas . 511 (370.437) (267.670) {12.857) (13.087)
Provis3o para pm;-a::nea nos resdtadns. & bdnus 12207 n483 180.8002 47.505
Resultado nas aenag:cﬁ de ative imobilizado & intangivel 6.3 63 - {0.325) (42 578)
Provisio de demandas pudiciais 6.3 3632 8288 152185 B, 745
Gahlperdap:rredm;ananuﬂmmmﬁueldemrﬂasamc&ber ] (524 {158} 03
Transagoes com pagamento baseado em agoes pradl i) 13204 M 572 13.730
Reversio de amendaments & concess3o em litigio - - - -:STE.EEE-EI}
Craditos fiscais extemporanecs 6.3 (988} [3.453) (49,804 {102 578)
Provisao de fake or pay, - - {53.858) [B.542)
Juros, variagdes monetarias e cambiais, liquidos 268782 160002 1.580.342 1.537.425
Outros (2.802) [2.BTE) 4.412) (278
2T0.289 362 410 ATHS.520 3473688
Variagao em
Contas a receber de clientes 4.2 6163 B.266 13.258
Partes relacionadas, liguidas (203.841) 168632 {6.672) (22 BEd)
Outros tributos, liquidos (30.833) 42.317) [254.425) (TE.OEg)
Estoques (474} (B5) {5.248) (4100}
Ordenados e salarios 3 pagar 212 (1.518) {4717 [E3 B2}
Fomecadores {11.867) 31124 {22743) 128.350
Amendamentos & concessoes em ligio e parcelados a pagar - {52.180) (51047
Provisao para demandas judiciais (15.7BE) -:13.144} (102.826) -:fH.ZE-‘EI}
Qutros passivos financeiros - - 47.21G (61.085)
Outros ativos & passivos, liquidos 23,384 48.119) (2.406) (237.758)
[Z291.384) 100_TED [445.9035) {9ET.419)
Caixa liquido gerado {consumido) nas atividades de operacionais {21.102) 463170 3340135 2906263
Fluxo de caixa de atividades de investimento
Aumento de capital em controfada 511 (2.335.528) (B.816.713) - -
Titulos & valores mobiiarios (26.138) 440381 28.517 arg.ar2
Caixa restrito B) 3432 O7.4p4 124.330
Dhwdendos recebidos de controladas & associadas 1.034 402 BE3 374 B.052 3,800
MII?E a0 imobilizado & intangivel (253.862) (6.807T)  (3.453.407) (2.67R213)
Mistuos concedidos 161005  (1.006.000) - -
Caixa recebido de venda de oulros atives permanentes - - 3.080 3045
Caixa liquido {utilizado nas) gerado pelas atividades de
investimento {1.459.8T8) (6.632.333) ([3.355.254) [2.459.265)

Fluxo de caixa de athvidades de financiamento

Cq}lax-es. de emprestimos, financiamentos e debentures 55 2137343 B3 58 78113 6172611

.ﬂumrtlza:'.aodepnnapd de EI'HFIESJZIHDE financiamentos e debéntures 55 {1.036.8235) (100.604)  (B.E31.242) (BE3002)
Pagamentp de junes de empréstimes, financiamentos e debéntures 55 {416.78T) {122,704 (1.100.024) (GBE. 203

.ﬂu'mza:audemrmpd de amendamento mercanti 58 - -:1?2{ (443.0096) [5.4[0.24:5}
F'agarrm de Juros de amendaments mencanti ha - (10} (158.372) (4B5.148)

qlan de patmpag.andenaucmtrdadu’ - - (3B8.738) -
lzaca:decqmd liquido de custos de emissan de agdes - 6. 306108 - 6.318.106
Cnrrm de agies &m tesourana (28.751) {10.008) {2.751) (10.005)
Pagamentn instrumentors Snanceins dervativos (914} (3.161) [507.514) (4.004)
Recebiments nstrumentos financeinos derivativos 61.058 13124 2.876.660 184,541
Diwidendos pagos - - (7.084) (1.259)
Caixa liquido {utilizado nas) gerado pelas atividades de

financiamento 714115 7037144 1.297.878 5419604
Impacts da varacao camivial nos saldos de caa e equivalents de caixa - - 396.948 (41.015)
Aumento liquido em caixa & equivalentes de caixa [T76.865) BET 961 1.668.587 3.815.592
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 1.568.667 T00.708 7.776.806 1.083.014
Caixa e equivalentes de caxa no final do exercicio TOIB0E 1 oeebhs O&BIEs — Toiaam
Informagao supbementar:

Imposto de renda e contribuigSe social pagos B40 3457 T3040 11.876

4= notas explicativas 530 pante integrants destas demonstracdes financeiras.

Fonte: Demonstrative Financeiro disponivel no site de Relacdes com
Investidores da Rumo 3/A.



ANEXO B - TABELA DO DRE, BP E A SENSIBILIDADE DE VARIAVEIS NO CENARIO
CONSERVADOR ENTRE 2019 E 2028

Seguem abaixo as tabelas que contém informacgdes do Demonstrativo de Resultados do
Exercicio, a Balanga Patrimonial e a Sensibilidade do preco da acdo com algumas varidveis no
cenario conservador e foram retiradas do Demonstrativo Financeiro disponivel no site de

Relacbes com os Investidores da Rumo S/A.

Tabela 30 — DRE no Cenério Conservador

Historico Projetado
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Receita 7.088 6.966 7.440 7588 7.740 7.895 8053 8214 8.378 8548
Custo Operacional (Opex) (2.893) (2.862)  (3.521) (3.263) (3.295) (3.327) (3.360) (3.393)  (3.426) (3.460)
Lucro Bruto 4195 4104 3918 4325 4445 4568 4693 4821 4952 5.086
SG8A (388) (309) (581) (455) (469) (483) (498) (513) (528) (544)
Depreciacdo & Amortizacéo (1.716) (1.860)  (1.831) (1.986) (2.020) (2.055) (2.090) (2.126)  (2.163) (2.200)
Outros 22 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Total D (2.082) (2.156)  (2.399) (2.428) (2.476) (2.525) (2.575) (2.626)  (2.678) (2.731)
EBIT 2113 1948 1520 1.897 1.969 2,042 2118 2195 2.274 2.355
Juros (1.198) (1.474)  (1.360) (2.118) (2.118) (2.118) (2.118) (2.118)  (2118) (2.118)
Lucro antes dos Impostos 915 475 160 (221) (149) (75) (0) 7 156 237
R (129) (170) (@) 40 27 17 )] (18) (36) (55)
Lucro Liquido 786 305 156 (181) (122) (58) (0) 59 120 182
% EBIT 0% 26% 20% 26% 2% 26% 26% 2% 2% 28%
% Lucro 1% 4% 2% -2% 2% 1% 0% 1% 1% 2%

Fonte: Elaboragio propria utilizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo S/A.

Na Tabela 30 sdo evidenciados os resultados das operagdes que a companhia realizou
durante o periodo de 2019 até 2021 e projetados com base nas premissas do cenario conservador
do ano de 2022 até 2028. A variacdo dos valores respeita o percentual de crescimento ou

reducdo das premissas do cenario conservador apresentadas anteriormente.

Tabela 31 — BP no Cenario Conservador

Histérico Projetado
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Balango Patrimonial
Ativos
Caixa 3.715 9.175 10.874 10.310 9.780 9.308 8.886 8.517 8.201 7.939
Contas a Receber 399 428 503 469 479 488 498 508 518 528
Estoques 248 249 229 259 261 264 267 269 272 274
Imobilizado 10.145 20.898 23106 23.503 23907 24318 24736 25162 25594 26.034
Outros 9.325 15.158 13.462 13.462 13.462 13.462 13.462 13462 13462 13.462
Total de Ativos 32.833 45.908 48.175 48.003 47.890 47.840 47.849 47917 48.047 48.238
Passivos 24.218 30.612 33.156 33.166 33174 33.183 33.192 33201 33.210 33.219
Fornecedores 730 894 875 884 893 902 911 919 928 938
Divida 11.720 19912 21.179 21.179 21179 21.179 21179 21179 21179 21.179
Outros 11.769 9.806 11.103 11.103 11.103 11.103 11.103 11103 11.103 11.103
Patriménio Liquido 8.614 15.296 15.019 14.837 14.715 14.657 14.657 14717 14.837 15.019

Fonte: Elaboracio propria utili dados dos d ivos financeiros da Rumo S/A.

Na Tabela 31 é apresentado o Balanco Patrimonial da Rumo S/A durante o periodo entre
2019 e 2021, e projetado o Balanco Patrimonial futuro em fungdo do modelo e das premissas

adotadas no cenario conservador, que foram apresentas anteriormente.
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Tabela 32 — Sensibilidade do preco da acdo conforme a variagdo de algumas variaveis no

Cenario Conservador

Crescimento na perpetuidade

2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 5,84% 6,00%

7,00% 10,87 14,22 19,81 30,98 55,25 64 49

8,00% 795 10,07 13,24 18,53 26,76 29,12

Taxa de Desconto 9,00% 5,88 7,31 932 12,33 16,32 17,34
10,00% 433 5,35 6,71 8,61 10,91 11,46

10,38% 3,84 475 583 7,56 9,49 9,94

11,00% 3,13 3,89 485 6,14 761 7,94

10% 11,94 7,00% 55,25

15% 10,92 8,00% 26,76

19% 10,10 9,00% 16,32

20% 9,89 10,00% 10,91

Tabela de IR 21% 9,69 Taxa de Desconto 10,38% 9,49
22% 9,49 11,00% 7,61

25% 8,87 12,00% 5,38

30% 7,85 13,00% 3,78

34% 7,03 14,00% 2,58

Fonte: Elaboracéo prapria com dados retirados das demonstragfes financeiras da RUMO S/A.

Na Tabela 32 é apresentado um estudo da variacdo do preco da Rumo S/A por acdo
conforme a variacdo da taxa de desconto do modelo, da aliquota de imposto de renda e do
crescimento na perpetuidade no cenario conservador. O valor em amarelo representa o valor

intrinseco apresentado pelo modelo conservador que a Rumo S/A tem por agéo.

ANEXO C - TABELA DO DRE, BP E A SENSIBILIDADE DE VARIAVEIS NO CENARIO
BASE ENTRE 2019 E 2028

Seguem abaixo as tabelas que contém informacfes do Demonstrativo de Resultados
do Exercicio, a Balanca Patrimonial e a Sensibilidade do preco da acdo com algumas variaveis
no cenario base e foram retiradas do Demonstrativo Financeiro disponivel no site de Relagdes

com os Investidores da Rumo S/A.



Tabela 33 — DRE no Cenéario Base

Historico Projetado
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Receita 7.088 £.966 7440  7.760 8.093 8.441 8.804 9.183 9578 9.989
Custo Operacional (Opex) (2.893) (2.862) (3.521)  (3.242) (3.451) (3.564) (3.680) (3.800)  (3.923) (4.051)
Lucro Bruto 4185 4.104 3918 4417 4642 4877 5124 5.383 5.654 5938
SC&A (388) (309) (581)  (458) (478) (498) (520) (542) (566) (590)
Depreciaciio & Amortizacéo (1.716) (1.860) (1.831) (1.831) (1.870) (1.910) (1.951) (1.992)  (2.035) (2.079)
Outros 22 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Total D (2.082) (2.156) (2.399) (2.276) (2.335) (2.395) (2.458) (2.522)  (2.588) (2.656)
EBIT 2113 1.948 1520 2141 2.307 2.482 2.667 2.861 3.066 3.283
Juros (1.198) (1.474) (1.360)  (1.906) (1.906) (1.906) (1.906) (1.906)  (1.906) (1.906)
Lucro antes dos Impostos 915 475 160 235 401 576 761 955 1.160 1377
R (129) (170) (4) (41) (70) (127) (167) (210) (255) (303)
Lucro Liquido 786 305 156 194 331 449 593 745 905 1.074
% EBIT 0% 28% 20% 26% 29% 29% 0% 3% 2% 3%
% Lucro 1% 4% 2% 2% 4% 5% % 8% 9% 1%

Fonte: Elaborac&o propria utilizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo S/A

Na Tabela 33 sdo evidenciados os resultados das operacdes que a companhia realizou
durante o periodo de 2019 até 2021 e projetados em funcdo das premissas do cenario base do
ano de 2022 até 2028. A variagdo nos valores respeita o percentual de crescimento ou reducéo

das premissas no cenério base apresentadas anteriormente.

Tabela 34 — BP no Cenario Base

Historico Projetado
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Balango Patrimonial

Ativos

Caixa 3715 9.175 10.874 10.592 10.418 10.352 10.418 10.625 10.980 11.491
Contas a Receber 399 428 503 480 500 522 544 568 592 618
Estoques 248 249 229 265 274 283 292 301 31 321
Imobilizado 19145 20.898 23106 23600 24105 24621 25148 25686 26235 26796
Oufros 9325 15158 13462 13482 13.462 13482 13462 13482 13482 13462
Total de Ativos 32.833 45.908 48.175  48.400 48.760 49.240 49.864 50.642 51.580 52.689
Passivos 24218 30.612 33.156  33.187 33.217 33.247 33.279 33.311 33.345 33.379
Fornecedores 730 894 875 906 935 966 997 1.030 1.063 1.098
Divida 11.720 19.912 21179 21.179 21179 21179 21.179 21.179 21179 21179
Qufros 11.769 9806 11103  11.103 11.103 11.103 11.103 11.103 11.103 11.103
Patrimonio Liquido 8.614 15.296 15.019 15.212 15.543 15.992 16.586 17.331 18.236 19.309

Fonte: Elaborag&o propria utilizando dados dos demonstrativos financeiros da Rumo S/A.

Na Tabela 34 é apresentado o Balanco Patrimonial da Rumo S/A entre 2019 e 2021, e
projetado o Balango Patrimonial futuro em fun¢do do modelo e das premissas adotadas no

cenario base, que foram apresentas anteriormente
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Tabela 35 — Sensibilidade do preco da acdo conforme a variagdo de algumas variaveis no

Cenario Base

Taxa de Desconto

Tabelade IR

7,00%
8,00%
9,00%
10,00%
10,38%
11,00%

10%
15%
19%
20%
21%
22%
25%
30%
34%

Crescimento na perpetuidade

2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 5,84% 6,00%
17,14 21,86 29,74 45,50 79,72 92,76
13,04 16,02 20,50 27,96 39,57 42,88
10,12 12,14 14,97 19,21 24 85 26,28

7,95 9,38 11,30 13,98 17,23 18,00
7,26 8,54 10,21 12,51 16,22 15,85
6,27 733 8,69 10,51 12,58 13,05
18,27 7.00% 79,72
16,88 8,00% 39,57
18,77 9,00% 24,85
15,50 10,00% 17,23
15,22 Taxa de Desconto 10,38% 15,22

14,94 11,00% 12,58
14,11 12,00% 9.45
12,72 13,00% 7,20
11,61 14,00% 5,51

Fonte: Elaborag&o propria com dados retirados das demonstragfes financeiras da RUMO S/A.

Na Tabela 35 é apresentado um estudo da variacdo do preco da Rumo S/A por acéao

conforme a variacdo da taxa de desconto do modelo, da aliquota de imposto de renda e do

crescimento na perpetuidade no cenério base. O valor em amarelo representa o valor intrinseco

apresentado pelo modelo base que a Rumo S/A tem por acéo.

ANEXO D - TABELA DO DRE, BP E A SENSIBILIDADE DE VARIAVEIS NO CENARIO
OTIMISTA ENTRE 2019 E 2028

Seguem abaixo as tabelas que contém informacdes do Demonstrativo de Resultados do

Exercicio, a Balanga Patrimonial e a Sensibilidade do pre¢o da acdo com algumas variaveis no

cenario otimista e foram retiradas do Demonstrativo Financeiro disponivel no site de RelacGes

com os Investidores da Rumo S/A

Tabela 36 — DRE no Cenério Otimista

Historico
2020

2021

2022

2023

2024

2025

Projetado

2026

2027

Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Receita 7.088 6.966 7.440 7.874 8.334 8.821 9.336 9.881 10.458 11.069
Custo Operacional (Opex) (2.893) (2.862) (3.521) (3.392) (3.547) (3.709) (3.878) (4.056) (4.241) (4.435)
Lucro Bruto 4.195 4104 3.918 4.482 4.787 5112 5.457 5.825 6.217 6.634
SG&RA (388) (309) (581) (465) (492) (521) (551) (583) 618) (854)
Depreciacdo & Amortizacio (1.716) (1.860) (1.831) (1.617) (1.697) (1.780) (1.867) (1.959) (2.054) (2.155)
Qutros 22 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Total Desg (2.082) (2.156) (2.399) (2.070) (2.176) (2.288) (2.405) (2.529) (2.659) (2.796)
EBIT 2113 1.948 1.520 2413 2611 2.824 3.062 3.296 3.558 3.838
Juros (1.198) (1.474) (1.360) (1.698) (1.698) (1.698) (1.698) (1698)  (1.698) (1.698)
Lucro antes dos Impostos 915 475 160 715 914 1.126 1.354 1.599 1.860 2141
R (129) (170) (4) (107) (137) (225) (271) (320) (372) (428)
Lucro Ligquido 786 305 156 608 7 901 1.083 1.279 1.488 1.712

% EBIT
% Lucro

30%
1%

28%
4%

20%
2%

31%
8%

3%
9%

32%
10%

33%
12%

33%
13%

34%
14%

35%
15%

Fonte: Elaborac&o prépria com dados retirados das demonstraces financeiras da RUMO SiA.
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Na Tabela 36 sdo evidenciados os resultados das operacdes que a companhia realizou
durante o periodo de 2019 até 2021 e projetados com base nas premissas do cenario otimista do
ano de 2022 até 2028. A variacao nos valores respeita o percentual de crescimento ou reducéo

apresentados anteriormente.

Tabela 37 — BP no Cenario Otimista

Historico Projetado
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Balanco Patrimonial

Ativos

Caixa 3715 9175 10.874 10.371 9.961 9617 9.394 9.302 9.352 9.555
Contas a Receber 399 428 503 487 515 545 577 611 647 684
Estoques 248 249 229 269 281 294 308 322 336 352
Imobilizado 19.145 20.898 23106 24238 25.426 26,672 27.979 29350 30788 32297
Qutros 9.325 15.158 13.462 13.462 13.462 13.462 13.462 13462  13.462 13.462
Total de Ativos 32.833 45.908 48175 48.827 49.646 50.591 51.720 53.047 54.585 56.350
Passivos 24218 30.612 33.166 33.201 33.243 33.286 33.332 33.380 33.431 33.483
Fornecedores 730 894 875 919 961 1.005 1051 1.099 1.149 1202
Divida 11.720 19.912 21179 21179 21179 21179 21179 21179 21179 21.179
Qutros 11.769 9.806 11.103 11.103 11.103 11.103 11.103 11.103 11.103 11.103
Patrimdnio Liquido 8614 15.296 15.019 15.626 16.403 17.304 18.388 19.667  21.155 22.867

Fonte: Elaborac&o propria com dados retirados das demonstracdes financeiras da RUMO S/A

Na Tabela 37 é apresentado o Balanco Patrimonial da Rumo S/A durante o periodo entre
2019 e 2021, e projetado o Balanco Patrimonial futuro em funcdo do modelo e das premissas

adotadas no cenério otimista, que foram apresentas anteriormente.

Tabela 38 — Sensibilidade do preco da acdo conforme a variacdo de algumas variaveis no
Cenario Otimista

Crescimento na perpetuidade

2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 5,84% 6,00%

7,00% 19,87 25,54 34,98 53,85 94,87 110,49

8,00% 15,01 18,59 23,95 32,89 46,80 50,77

Taxa de Desconto 9,00% 11,57 13,09 17,38 22,46 29,22 30,94
10,00% 901 10,74 13,03 16,24 20,14 21,07

10,38% 8,21 974 11,74 14,50 17,75 18,51

11,00% 7,05 8,32 9,95 12,13 14,61 15,18

10% 20,65 7.00% 94,87

15% 19,04 8,00% 46,80

19% 17,75 9,00% 29,22

20% 17,42 10,00% 20,14

Tabela de IR 21% 17,10 Taxa de Desconto 10,38% 17,75
22% 16,78 11,00% 14,61

25% 15,81 12,00% 10,80

30% 14,20 13,00% 8,25

34% 12,91 14,00% 6,27

Fante: Elaborac&o prépria com dados retirados das demonstragfes financeiras da RUMO S/A.
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Na Tabela 32 é apresentado um estudo da variacdo do preco da Rumo S/A por acao
conforme a variacdo da taxa de desconto do modelo, da aliquota de imposto de renda e do
crescimento na perpetuidade no cenario otimista. O valor em amarelo representa o valor

intrinseco apresentado pelo modelo otimista que a Rumo S/A tem por acao.



