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FERROVIA CENTRO ATLANTICA S.A.
CNPJ/MF n° 00.924.429/0001-75
NIRE 31.300.011.879
(Companhia Aberta)

PROPOSTA DA ADMINISTRAGAO

ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA

A Administracdo da Ferrovia Centro Atlantica S.A. (“Companhia”) encaminha a presente proposta que tem por
objetivo prestar esclarecimentos e orientacdes de voto aos Senhores Acionistas acerca das deliberacfes a
serem tomadas na Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia, que sera realizada no proximo dia 21 de
junho de 2019, as 14:00 (quatorze) horas (“Assembleia”), na sede social da Companhia, na Rua Sapucai n°® 383,
na Cidade de Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, conforme Edital de Convocacédo divulgado nesta data
(Anexo | a presente Proposta), as quais se encontram discriminadas e detalhadas no presente documento.

PROPOSTA DA ADMINISTRACAQ

Apresentamos, a seguir, aos Senhores Acionistas a proposta da administracdo em relacdo as matérias
constantes da ordem do dia da Assembleia (“Proposta”). O objetivo é esclarecer com relagdo a cada um dos
itens constantes da pauta a ser votada, a recomendacédo da Administracdo da Companhia com relacao a tais
deliberacges.

REPRESENTACAO DOS ACIONISTAS

Informamos que o acionista deve comparecer a Assembleia Geral munido de documento de identidade e
comprovante de titularidade de a¢des de emissdo da Companhia expedido pela instituicao financeira depositaria.
E facultado a qualquer acionista constituir procurador, ou mais de um conforme o caso, para comparecer as
assembleias e votar em seu nome. Na hipotese de representacdo, o acionista devera observar os termos do
Art. 126 da Lei n° 6.404/76, sendo certo que o procurador devera ter sido constituido ha menos de 1 (um)
ano, e qualificar-se como acionista, administrador, advogado inscrito na Ordem dos Advogados do Brasil ou,
ainda, ser instituicdo financeira. No caso de procuracdo em lingua estrangeira, esta devera ser acompanhada
dos documentos societarios, quando relativos a pessoa juridica, e do instrumento de mandato devidamente
vertidos para o portugués, notarizados e consularizados.

Aos acionistas que se fizerem representar por procurador, solicitamos o envio do instrumento de procuragéo com
72 (setenta e duas) horas de antecedéncia da realizacdo da Assembleia, para comprovacao da legitimidade da
representacao.

ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS

Os acionistas da Companhia interessados em acessar as informagdes ou sanar davidas relativas a Proposta
acima deverao contatar a area de RelagBes com Investidores da Companhia, por meio do telefone (31) 3279-
5290 ou via e-mail relacionamentocomacionistas@vli-logistica.com.br.

Em consonancia com a Instrucdo CVM 481, os documentos de interesse para a participagdo na Assembleia
encontram-se em anexo e disponiveis nos websites da Companhia (www.vli-logistica.com.br) da CVM
(www.cvm.gov.br).

Belo Horizonte, 6 de junho de 2019.

A Administracao


mailto:relacionamentocomacionistas@vli-logistica.com.br.
http://www.vli-logistica.com.br)
http://www.cvm.gov.br).
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PROPOSTA DA ADMINISTRACAO ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA DE 21 DE JUNHO DE 2019

I) AUMENTO DO CAPITAL SOCIAL DA COMPANHIA COM CAPITALIZACAO DE AFAC’S (ADIANTAMENTO PARA
FUTURO AUMENTO DE CAPITAL).

Em atendimento ao artigo 14 da Instrucdo CVM 481, se encontram abaixo as informacdes indicadas no seu Anexo 14.

1. Informar valor do aumento e do novo capital social

O aumento de capital sera de R$ 550.000.000,00 (quinhentos e cinquenta milhdes de reais), dos quais R$ 24.313.021,90
(vinte e quatro milhdes, trezentos e treze mil, e vinte e um reais e noventa centavos) serdo destinados a conta de capital
social, e R$ 525.686.978,10 (quinhentos e vinte e cinco milhdes, seiscentos e oitenta e seis mil, novecentos e setenta e oito
reais e dez centavos) serdo destinados a formacao de reserva de capital, na forma prevista no artigo 14, paragrafo Unico, da
Lei n° 6.404/1976.

Aprovado o aumento de capital social, este passard de R$ 4.638.836.550,90 (quatro bilhdes, seiscentos e trinta e oito milhdes,
oitocentos e trinta e seis mil, quinhentos e cinquenta reais e noventa centavos), dividido em 112.303.527 (cento e doze
milhdes, trezentos e trés mil e quinhentos e vinte e sete) acdes ordindrias e 19 (dezenove) agbes preferenciais, para R$
4.663.149.572,80 (quatro bilhdes, seiscentos e sessenta e trés milhdes, cento e quarenta e nove mil, quinhentos e setenta e
dois reais e oitenta centavos), dividido em 125.445.701(cento e vinte e cinco milhdes, quatrocentos e quarenta e cinco mil,
setecentos e uma) acdes ordindrias e 19 (dezenove) agbes preferenciais.

2. Informar se 0 aumento serarealizado mediante: (a) conversao de debéntures ou outros titulos de divida em agdes;
(b) exercicio de direito de subscricdo ou de bénus de subscri¢éo; (c) capitalizacdo de lucros ou reservas; ou (d)
subscricdo de novas acdes

O aumento de capital sera realizado mediante a subscri¢cdo de novas a¢des ordindrias e sua integralizacao se dara por meio
da capitalizacdo de AFACs realizados pela acionista controladora até abril de 2019.

3. Explicar, pormenorizadamente, as razdes do aumento e suas consequéncias juridicas e econdmicas

A capitalizacdo dos créditos decorrentes dos AFACs realizados pela acionista controladora tem por objetivo fortalecer a
disponibilidade de caixa e a estrutura de capital da Companhia, melhorando seus indices financeiros e assegurando a ela
fluxo seguro para honrar seus compromissos operacionais.

4. Fornecer copia do parecer do conselho fiscal, se aplicavel

A Companhia ndo possui conselho fiscal instalado.
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5. Em caso de aumento de capital mediante subscri¢c&o de agdes
a. Descrever a destinacédo dos recursos;
Os recursos serdo destinados para fluxo de caixa da Companhia.

b. Informar o nimero de a¢cdes emitidas de cada espécie e classe;

Serdo emitidas 13.142.174 (treze milhdes, cento e quarenta e duas mil, cento e setenta e quatro) acdes ordinarias,
nominativas e sem valor nominal.

C. Descrever os direitos, vantagens e restricdes atribuidos as acdes a serem emitidas;

Os direitos serdo os mesmos das acdes ordinarias anteriormente emitidas pela Companhia e conferirdo os mesmos direitos
aos seus titulares, participando de forma integral em quaisquer distribuigdes de dividendos e/ou juros sobre o capital proprio
que vierem a ser declarados pela Companhia ap6s o Aumento de Capital.

d. Informar se a subscrigdo serd publica ou particular;
A subscricéo sera particular.

e. Em se tratando de subscricdo particular, informar se partes relacionadas, tal como definidas pelas regras
contabeis que tratam desse assunto, subscreverdo a¢cdes no aumento de capital, especificando os respectivos
montantes, quando esses montantes ja forem conhecidos;

Caso nao haja o exercicio do direito de preferéncia por acionistas minoritarios, as acdes emitidas serédo integralmente
subscritas pela acionista controladora da Companhia, a VLI Multimodal S.A. (“VLI"), ou seja, 13.142.174 (treze milhdes, cento
e quarenta e duas mil, cento e setenta e quatro) acdes ordinarias, no valor total de R$ 550.000.000,00 (quinhentos e
cinquenta milhdes de reais), o qual sera integralizado com capitalizacdo de AFACs por ela realizados.

f. Informar o preco de emissdo das novas acdes ou as razdes pelas quais sua fixacdo deve ser delegada ao
conselho de administracdo, nos casos de distribui¢do publica;

O preco de emisséo das agOes serd de R$ 41,85 (quarenta e um reais e oitenta e cinco centavos) por agdo, calculado com
base no Laudo Contébil anexo, datado de 11 de margo de 2019.

g. Informar o valor nominal das a¢des emitidas ou, em se tratando de agdes sem valor nominal, a parcela do
preco de emissao que sera destinada a reserva de capital;

As novas agdes a serem emitidas nao terdo valor nominal. Do pre¢o de emisséo de cada uma das novas a¢des ordinarias:
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() R$ 1,85 (um centavo) por acao sera destinado a conta de capital social e (i) R$ 40,00 (quarenta reais) serdo destinados
a conta de reserva de capital, nos termos do paragrafo Unico do artigo 14 e do artigo 182, § 1°, “a”, da Lei n° 6.404/76.

h. Fornecer opiniao dos administradores sobre os efeitos do aumento de capital, sobretudo no que se refere a
diluicdo provocada pelo aumento;

Por tratar-se de aumento de capital mediante subscri¢do particular, no qual serd assegurado o exercicio do direito de
preferéncia a todos os acionistas, ndo havera diluicdo da participacdo acionaria dos acionistas que adquirirem as agbes a
que tém direito. A administracdo da Companhia entende que a diluicdo provocada pelo aumento de capital na participacéo
dos acionistas que deixarem de exercer seu direito de preferéncia sera justificada, tendo em vista que o preco de emisséo
das novas acdes sera fixado com base na observancia dos critérios estabelecidos no artigo 170, 8§1°, da Lei n° 6.404/1976.
Considerando ainda o Laudo Contébil contratado para este fim, e que 0 mesmo resulta na emissao de um montante de agcdes
menor do que o numero gerado pelo valor do patrimdnio liquido, a administragdo entende que a metodologia escolhida é a
gue melhor resguarda o interesse dos acionistas minoritarios.

i. Informar o critério de calculo do pre¢o de emissao e justificar, pormenorizadamente, os aspectos econdmicos
gue determinaram a sua escolha;

A definicdo do novo valor de emissao das acdes foi realizada com base no Laudo de Avaliacdo do Valor Econdmico da
Companhia emitido em 11 de marco de 2019, elaborado pela Ernst & Young Assessoria Empresarial S.A. e arquivado na
sede da Companhia, que apresentou um valor superior ao do Patrim6nio Liquido de 31/12/2018. Os administradores da
Companhia entenderam que a utilizagdo do Laudo de Avaliacédo esta alinhada aos interesses dos acionistas minoritarios,
preservando a sua participacdo acionaria na Companhia.

j- Caso o preco de emisséo tenha sido fixado com 4gio ou deséagio em relagdo ao valor de mercado, identificar a
razdo do agio ou desdgio e explicar como ele foi determinado;

N&o aplicavel, dado que ndo houve negociacéo de a¢bes nos Ultimos meses.
k. Fornecer copia de todos os laudos e estudos que subsidiaram a fixagdo do preco de emisséo;
O laudo de avaliagdo segue como anexo a presente proposta da administracao.

l. Informar a cotacdo de cada uma das espécies e classes de acdes da companhia nos mercados em que sao
negociadas, identificando:

i. Cotacdo minima, média e maxima de cada ano, nos ultimos 3 (trés) anos;
ii. Cotacdo minima, média e maxima de cada trimestre, nos ultimos 2 (dois) anos;
iii. Cotacdo minima, média e maxima de cada més, nos ultimos 6 (seis) meses;
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iv. Cotacdo média nos ultimos 90 dias.
Nos Ultimos 3 (trés) anos nao houve volumes relevantes de negociacéo de agdes.
m. Informar os precos de emisséo de acdes em aumentos de capital realizados nos ultimos 3 (trés) anos;

O aumento de capital, realizado em 2 de maio de 2018, teve um valor de emissao de R$ 39,79 por acao, calculado com base
no Patriménio Liquido da Companhia em 31/12/2017.

O aumento de capital, realizado em 11 de outubro de 2016, teve um valor de emissédo de R$ 18,011632 por milhdo de a¢bes
antes do grupamento, calculado com base no Patriménio Liquido da Companhia em 31/12/2017, conforme laudo de avaliacéo
elaborado pela empresa especializada Banco Santander (Brasil) S.A.

n. Apresentar percentual de diluicdo potencial resultante da emisséo;

O percentual de diluicdo potencial da emisséo das novas acdes € de 10,48% (dez inteiros e quarenta e oito centésimos por
cento).

0. Informar os prazos, condi¢cdes e forma de subscricdo e integralizac&o das ac6es emitidas;

As acbes serdo totalmente integralizadas pela VLI Multimodal S.A. no ato de sua emissdo, mediante a capitalizacdo dos
créditos por elas detidos contra a Companhia em razao dos AFACs. Na hipo6tese de exercicio do direito de preferéncia pelos
demais acionistas, serdo observadas as condi¢6es indicadas no item “p” abaixo. Considerando que a totalidade das novas
acoes a serem emitidas serd subscrita e integralizada imediatamente pela VLI Multimodal S.A., mediante a capitalizagao dos
créditos por elas possuidos em face da Companhia, a prépria Assembleia Geral que aprovar a Capitalizacdo devera também
homologé-lo, sem prejuizo do posterior exercicio do direito de preferéncia pelos demais acionistas.

p. Informar se os acionistas terdo direito de preferéncia para subscrever as novas ac6es emitidas e detalhar os
termos e condi¢cfes a que esta sujeito esse direito;

Os demais acionistas da Companhia poderéo exercer seu direito de preferéncia para a aquisicdo das novas a¢des a serem
emitidas, na proporcao de sua atual participagcao no capital social, no prazo de 30 (trinta) dias, contados do primeiro dia util
apos a publicagdo de aviso aos acionistas comunicando a aprova¢édo do aumento de capital, que sera realizada no dia 21 de
junho de 2019, encerrando-se o prazo, portanto, em 23 de julho de 2019 (“Periodo do Direito de Preferéncia”). Os demais
acionistas da Companhia que vierem a exercer o direito de preferéncia para adquirir parte das novas a¢fes deverao pagar o
valor a elas correspondente a vista, em moeda corrente nacional, sendo que o montante que venha a ser pago pelos demais
acionistas da Companhia serd entregue diretamente a VLI Multimodal S.A., na forma prevista no artigo 171, 82° da Lei n°
6.404/1976.
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Percentual que os acionistas terdo direito a subscrever com até 10 casas decimais: 11,7023677952%, aplicado sobre sua
respectiva participacao.

As fracdes de acgbes resultantes do exercicio do direito de preferéncia na subscricdo do Aumento de Capital serdo
arredondadas para cima, para o numero inteiro mais préximo se a fracao resultante for igual ou superior a 0,5 (cinco décimos)
de acéo; ou para baixo, para o nimero inteiro mais proximo, se a fragéo resultante for inferior a 0,5 (cinco décimos) de acéao.

As acdes da Companhia adquiridas a partir do dia 24 de junho de 2019, inclusive, seréo negociadas ex-direitos de subscricdo
e ndo fardo jus ao direito de preferéncia para subscricao das a¢des emitidas no ambito do aumento de capital.

qg. Informar a proposta da administrac8o para o tratamento de eventuais sobras;

No momento do exercicio do direito de preferéncia, os subscritores que desejarem reservar sobras das a¢des ndo subscritas
no direito de preferéncia deverdo manifestar tal reserva no Boletim de Subscri¢do. Caso algum acionista exercga seu direito
de preferéncia, as importancias pagas pelos acionistas que exercerem o direito de preferéncia serdo entregues diretamente
a acionista VLI Multimodal S.A., que, em troca, entregara as a¢fes a que o respectivo acionista fizer jus, nos termos do
paragrafo 2°, do artigo 171 da Lei 6.404/76.

Caso sejam apuradas sobras, em até 5 (cinco) dias Uteis contados do encerramento do Periodo do Direito de Preferéncia, a
Companhia divulgara novo Aviso aos Acionistas, por meio do qual serdo informados os procedimentos para rateio das sobras.
Mais detalhes sobre os procedimentos para exercicio da subscricdo das eventuais sobras, incluindo as datas para 0s

eventuais rateios, serdo divulgados por meio de Aviso aos Acionistas.

r. Descrever pormenorizadamente os procedimentos que serdo adotados, caso haja previsdo de homologacéo
parcial do aumento de capital;

N&o haverd homologagéo parcial do aumento de capital, pois as a¢des emitidas serdo totalmente subscritas e integralizadas
pela VLI Multimodal S.A.

s. Caso o preco de emissédo das acOes seja, total ou parcialmente, realizado em bens

i. Apresentar descricdo completa dos bens;

ii. Esclarecer qual a relacéo entre os bens incorporados ao patriménio da companhia e o seu objeto social;
iii. Fornecer cépia do laudo de avaliagdo dos bens, caso esteja disponivel

N&o haverd integralizagéo do valor subscrito em bens.

(i) ALTERACAO DO CAPUT DO ARTIGO 5° DO ESTATUTO SOCIAL;

A alteracéo do artigo 5° do Estatuto Social € consequéncia da aprovacao do aumento do capital social previsto no item (i). O
6
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art. 5° passard a ter a seguinte redagéo:

“Artigo 5° O capital social subscrito é de R$ 4.663.149.572,80 (quatro bilhGes, seiscentos e sessenta e trés milhdes, cento e
guarenta e nove mil, quinhentos e setenta e dois reais e oitenta centavos), integralmente realizado e representado por 19
(dezenove) acdes preferenciais e 125.445.701(cento e vinte e cinco milhdes, quatrocentos e quarenta e cinco mil, setecentos
e uma) ac¢bes ordinarias, todas nominativas, validamente emitidas e subscritas e sem valor nominal.”
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(i) REFORMA DO ESTATUTO SOCIAL DA COMPANHIA DA COMPANHIA;

Com ainten¢éo de alinhar-se as regras de Governanga e Societario da Companhia, em conformidade com sua controladora
e demais empresas do grupo empresarial, faz-se necessaria a reforma de seu Estatuto Social, para que as competéncias
dos 6rgdos societarios, composi¢do da administracdo, regras de convocacdo, solugao de conflito e competéncias estejam
alinhadas entre todas elas, facilitando a gesté@o societaria de todas as empresas do grupo.

As sugestdes de alteracdo seguem especificadas abaixo:

(1) Instituir a possibilidade de participagdo a distancia em Assembleia Geral. Tal alteracéo facilitard os acessos dos
acionistas a participacdo nas decisdes assembleares. Em decorréncia desta deliberacao, o Artigo 8° do Estatuto Social
passara a contar com o Paragrafo Unico, contendo a seguinte redacao:

“Paragrafo Unico: A Assembleia Geral dos acionistas seré realizada na sede da Companhia, podendo os acionistas participar
a distancia. ”

(i) Alterar o nUmero de composi¢ao do Conselho de Administragdo para 5 (cinco) Conselheiros, sendo necessariamente
um deles indicado pelos empregados da Companhia, conforme disposto no Edital PND/A-03/96/RFFSA. Em decorréncia
desta deliberacéo, o Artigo 14 do Estatuto Social passara a vigorar de acordo com a seguinte redagéo:

“Artigo 14 — O Conselho de Administracéo serd composto de 5 (cinco) membros efetivos e respectivos suplentes, acionistas
ou néo.

Paragrafo 1° - O Conselho de Administracdo serd presidido por um de seus membros, indicado pela Assembleia que os
eleger.

Paragrafo 2° - Na forma do disposto no Edital PND/A-03/96/RFFSA, 1 (um) membro do Conselho de Administracdo da
Companhia sera eleito, em votacdo em separado, por indicacdo dos seus empregados, reunidos ou ndo em condominio,
sociedade ou clube de investidores, independente de sua participagdo no capital social”

(iii) Instituir que a reuniao do Conselho de Administracéo podera ser convocada por e-mail. Resolvem também instituir
gue a reunido do Conselho de Administracdo podera ser realizada eletronicamente ou através de audio-conferéncia ou por
e-mail. Todas essas altera¢gBes visam facilitar o acesso dos minoritarios e conselheiros indicados pelos empregados a
participacdo nas deliberacbes que a eles competem. Em decorréncia destas deliberagfes, o Paragrafo §2°. do Artigo 16 do
Estatuto Social da Companhia passara a vigorar com a seguinte redacao:

“Paragrafo 82° As reunides de Conselho de Administracdo poderdo ser convocadas por e-mail e se instalardo por
videoconferéncia, audio-conferéncia, por e-mail ou presencialmente, desde que presentes a maioria de seus membros; serao
presididas pelo seu Presidente e secretariadas por quem este indicar, e as deliberagfes seréo vélidas quando tomadas por
maioria dos presentes a reunido, sendo considerados presentes, para este fim, os Conselheiros que atenderem o disposto
no Paragrafo Terceiro, letras (a) e (b) do presente artigo.”
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(iv) Alterar o prazo de mandato dos membros do Conselho de Administracao para 02 (dois anos). Em decorréncia desta
alteracéo, o Paragrafo §1° do Artigo 11 do Estatuto Social da Companhia passara a vigorar com a seguinte redacao:

“Paragrafo 81°: O mandato dos membros do Conselho de Administracéo é de 02 (dois) anos, permitida a reeleicdo; inicia-
se com a posse mediante termo lavrado em livro préprio e termina sempre simultaneamente, ainda que algum deles tenha
sido eleito depois dos demais, mantendo-se no exercicio de seus cargos até a investidura dos novos eleitos. ”

(V) Alterar o numero de composi¢céo da Diretoria para 5 (cinco) Diretores. Em decorréncia desta alteracéo, o Artigo 18
do Estatuto Social da Companhia passara a vigorar com a seguinte redacao:

“Artigo 18 - A Diretoria € composta de 05 (cinco) membros, sendo um Diretor-Presidente e os demais com a designacao que
vier a ser dada pelo Conselho de Administragéo, por proposta do Diretor-Presidente. ”

(vi) Instituir que a convocacao para a reunido de Diretoria poderd ser realizada via e-mail e se instalara eletronicamente
por videoconferéncia, audio-conferéncia, por e-mail ou presencialmente. Em decorréncia desta deliberagéo, o Paragrafo §1°
do Artigo 19 do Estatuto Social da Companhia passara a vigorar de acordo com a seguinte redacao:

“Paragrafo 8§1° — A reunido de Diretoria podera ser convocada por e-mail e se instalara eletronicamente por videoconferéncia,
audio-conferéncia, por e-mail ou presencialmente, desde que presentes a maioria de seus membros; serdo presididas pelo
seu Presidente e secretariadas por quem este indicar, e as deliberacdes serdo validas quando tomadas por maioria dos
presentes a reunido, sendo considerado presente, para este fim, o Diretor que: (a) participar da reunidao de forma virtual por
meio dos recursos descritos neste artigo; (b) enviar seu voto por escrito ao Diretor Presidente antes de sua instalacao, via e-
malil, fac-simile, carta registrada ou carta entregue em maos.”

(vii)  Alterar a composicdo do Conselho Fiscal para 5 (cinco) membros, quando instalado. Em decorréncia desta
deliberagéo, o caput do Artigo 25 do Estatuto Social da Companhia passara a vigorar de acordo com a seguinte redacao:

“Artigo 25 — O Conselho Fiscal, com as atribuicdes e poderes que a lei Ihe confere, ndo tera funcionamento permanente e
serd composto de 05 (cinco) membros efetivos e 05 (cinco) membros suplentes, todos residentes no pais, eleitos pela
Assembleia Geral, podendo ser reeleitos.”

(viii)  Exclusdo do Paragrafo Unico do Artigo 17 do Estatuto Social da Companhia, que continha a seguinte redagao:

Paragrafo Unico - O Conselho de Administrac&o tera um Secretario Executivo, que tera aincumbéncia de preparar e distribuir
os documentos que suportarem as matérias da ordem do dia e lavrar as atas.

(ix) Excluséo da alinea “n” do Artigo 17 do Estatuto Social da Companhia, que continha a seguinte redacao:

Artigo 17 - Compete ao Conselho de Administracéo: (n) autorizar operagdes financeiras ativas e passivas de valor superior
ao que for determinado em resolucéo ao proprio Conselho de Administracéo.

Esta exclusao justifica-se pelo acimulo de deliberages submetidas ao Conselho, envolvendo toda e qualquer operacéo
financeira, mesmo que de valor irrelevante e que ndo acarrete obrigacdes adicionais pela Companhia, ja4 que trata
amplamente de “operages financeiras”. No mesmo sentido, o Conselho de Administracdo € érgéo estratégico da Companhia

9



FCA
LU

e, portanto, operac¢des do dia-a-dia ndo deveria ser escopo de sua atuacao.

(x) Alterar a redacao do Paragrafo 2° do Artigo 20 do Estatuto Social da Companhia, a fim de estabelecer que o prazo das
procuragfes “ad negotia” é de 1 (um) ano a contar da data de outorga, com exce¢do das procuracdes “ad judicia”, que
poderdo ser outorgadas por prazo indeterminado. Em virtude da alteracéo ora deliberada e aprovada, o Paragrafo 2° do Artigo
20 do Estatuto Social da Companhia passara a contar com a seguinte redagéao:

“Paragrafo 2° - As procuracdes outorgadas pela Companhia serdo sempre assinadas por dois Diretores e conterdo 0s
poderes especificos e prazo de vigéncia nao superior a 1 (um) ano contado a partir da outorga da respectiva procuragéo,
ressalvada a outorga de poderes da clausula ad judicia et extra, que a Diretoria houver autorizado em cada caso, que poderéo
ser outorgadas por prazo indeterminado. ”
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FERROVIA CENTRO ATLANTICA S.A.
CNPJ/MF n° 00.924.429/0001-75
NIRE: 31.300.011.879 (Companhia Aberta)

Ficam os Senhores acionistas da Ferrovia Centro Atlantica S.A., com sede na Rua Sapucai, 383, na cidade de Belo
Horizonte, Estado de Minas Gerais, inscrita no CNPJ/MF sob o n. 00.924.429/0001-75 (“Companhia”), convocados a se
reunirem em Assembleia Geral Extraordinaria (“Assembleia”), que se realizara no proximo dia 21 (vinte e um) de junho de
2019, as 14h (quatorze horas), na sede social da Companhia, a fim de deliberarem sobre:

() Aumento do capital social da Companhia mediante a capitalizacdo de Adiantamento para Futuro Aumento de Capital —
AFAC e consequente;

(i) Alterac&o do caput do artigo 5° do Estatuto Social;

(iif) Reforma do Estatuto Social da Companhia.

Permanecem a disposicdo dos acionistas, na sede da Companhia e nas paginas da Comissdao de Valores Mobiliarios
(www.cvm.gov.br) e da BM&FBovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (www.bmfbovespa.com.br), toda
documentacao pertinente as matérias que serdo deliberadas na Assembleia.

Informamos que o acionista deve comparecer a Assembleia munido de documento de identidade e comprovante de
titularidade de acdes de emissdo da Companhia expedido pela instituicio financeira depositaria. E facultado a qualquer
acionista constituir procurador, ou mais de um conforme o caso, para comparecer as assembleias e votar em seu nome. Na
hipotese de representacdo, o acionista devera observar os termos do Art. 126 da Lei n° 6.404/76, sendo certo que o
procurador deverd ter sido constituido ha menos de 1 (um) ano, e qualificar-se como acionista, administrador, advogado
inscrito na Ordem dos Advogados do Brasil ou, ainda, ser instituicdo financeira. No caso de procuragdo em lingua
estrangeira, esta devera ser acompanhada dos documentos societérios, quando relativos a pessoa juridica, e do instrumento
de mandato devidamente vertidos para o portugués, notarizados e consularizados. Aos acionistas que se fizerem
representar por procurador, solicitamos o envio do instrumento de procuracdo com 72 (setenta e duas) horas de
antecedéncia da realizagdo da Assembleia, para comprovagédo da legitimidade da representagéo.

Belo Horizonte, 6 de junho de 2019.

Rodrigo Saba Ruggiero
Presidente do Conselho de Administracao
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ANEXO I

ESTATUTO SOCIAL DA COMPANHIA

FERROVIA CENTRO ATLANTICA S.A.
CNPJ/MF 00.924.429/0001-75
NIRE 313001187-9
(Companhia Aberta)

CAPITULO | - DENOMINACAO, OBJETO, SEDE E DURACAO

Artigo 1° - A Ferrovia Centro-Atlantica S.A. reger-se-a pelo presente Estatuto e pela legislagdo que Ihe for aplicavel.
Artigo 2° - A Companhia tem por objeto:
a) prestar servigos de transporte ferroviario;

b) explorar servicos de carga, descarga, armazenagem e transbordo nas estacdes, patios e terrenos
existentes na faixa de dominio das linhas ferroviarias objeto da concessao;

C) explorar os transportes modais relacionados ao transporte ferroviario;

d) atuar como operador portudrio, executando servigos e opera¢des de movimentacdo e armazenagem
de mercadorias destinadas ou provenientes de transporte aquaviario;

e) participar de projetos que tenham como objetivo a promog¢éo do desenvolvimento socioeconémico
das areas de influéncia, visando a ampliacdo dos servicos ferroviarios concedidos;

f) executar todas as atividades afins ou correlatas as descritas nas alineas anteriores; e

0)] exercer outras atividades que utilizem como base a infraestrutura da Companhia.

Paragrafo Unico - A Companhia, visando a consecucio de seus objetivos, podera, por deliberagio de seu Conselho de
Administracdo, participar de outras sociedades.

Artigo 3° - A Companhia tem sede e foro na Cidade de Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, podendo, por deliberacio
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da Diretoria, abrir e fechar filiais, escritérios e quaisquer outros, estabelecimentos em qualquer parte do pais.
Artigo 4° - O prazo de duragdo da Companhia é indeterminado.
CAPITULO Il - CAPITAL SOCIAL E ACOES

Artigo 5° - O capital social subscrito é de R$ 4.663.149.572,80 (quatro bilhdes, seiscentos e sessenta e trés milhdes, cento
e quarenta e nove mil, quinhentos e setenta e dois reais e oitenta centavos), integralmente realizado e representado por 19
(dezenove) acdes preferenciais e 125.445.701(cento e vinte e cinco milhdes, quatrocentos e quarenta e cinco mil, setecentos
e uma) ac¢bes ordinarias, todas nominativas, validamente emitidas e subscritas e sem valor nominal.

Paragrafo 1° - A Companhia esta autorizada a aumentar o capital social, independentemente de reforma estatutaria, até o
limite de R$1.600.000.000,00 (um bhilhdo e seiscentos milhGes de reais), mediante a emissdo de agdes ordinarias ou
preferenciais, bem como de debéntures conversiveis em a¢des ou bénus de subscricao.

Paragrafo 2° - Cada a¢éo ordinaria da direito a 1 (hum) voto nas deliberacdes da Assembleia Geral.

Paragrafo 3°- As ag@es preferenciais nao tém direito de voto e gozardo de prioridade no recebimento de capital, sem prémio,
guando da liquidacdo da Companhia.

Paragrafo 4° - Os titulares de a¢bes preferenciais terdo direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a,
pelo menos, 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do Capitulo VI, de acordo com o
seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste paragrafo correspondente a, no
minimo, 3% (trés por cento) do valor do patrimdnio liquido da acgéo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢cdes com as ordinarias, depois de
a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em conformidade com a alinea

a.

Paragrafo 5° - E facultado & Companhia, por deliberacdo do Conselho de Administracdo, optar pelo regime escritural para a
emissao de registro de propriedade e transferéncia de uma ou mais classes de a¢fes. Neste caso, a contratacdo da
escrituracdo e a guarda dos livros de registro e transferéncia de a¢des e a emissdo de certificados s6 podera ser efetuada
com instituicao financeira autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios a manter esse servigo e a instituicao financeira
depositaria das ag¢fes ficara autorizada a cobrar do acionista o custo do servigo de transferéncia da propriedade das ac¢des
escriturais, observados os limites legais.

Paragrafo 6° - A Companhia podera emitir certificados ou titulos, simples ou miltiplos, de acdes, e, provisoriamente, cautelas

gue as representem, que serdo assinados por 02 (dois) Diretores, admitida a assinatura por chancela mecénica.
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Paragrafo 7° - O acionista pagara o custo da substituicdo dos certificados ou titulos e das cautelas, quando a solicitar.

Paragrafo 8° - E facultado & Companhia suspender os servigos de transferéncias e desdobramentos de agées e certificados
para atender a determinacdo da Assembleia Geral, ndo podendo fazé-lo, porém, por mais de 90 (noventa) dias intercalados
durante o exercicio, e tampouco por mais de 15 (quinze) dias consecutivos.

Paragrafo 9° - A Companhia, por deliberacdo da Assembleia Geral, podera criar outras classes de a¢fes, resgataveis ou nao,
sem guardar propor¢cdo com as demais.

Paragrafo 10° - Na forma do disposto no Edital PND/A-03/96/RFFSA, nenhum Acionista podera deter, direta ou indiretamente,
mais de 20% (vinte por cento) da totalidade das a¢fes representativas do capital votante da Companhia, ao longo do prazo
da concesséo, salvo autorizacdo do Poder Concedente.

Artigo 6° - Dentro do limite do capital autorizado, o Conselho de Administracdo sera competente para deliberar sobre a
emissao de ac¢des ou bdnus de subscricdo, estabelecendo se 0 aumento se dara por subscricdo publica ou particular, as
condig¢Bes de integralizacao, as caracteristicas das acdes a serem emitidas e 0 preco da emissao.

Paragrafo Unico - O Conselho de Administracéo, dentro do limite do capital autorizado, e de acordo com o plano aprovado
pela Assembleia Geral, podera outorgar a op¢do de compra de agdes a seus administradores ou empregados ou a pessoas
naturais que prestem servicos a Companhia ou a sociedade sob seu controle.

Artigo 7° - Poderao ser emitidas, sem direito de preferéncia para os antigos Acionistas, a¢gfes, debéntures conversiveis ou
bénus de subscricao, desde que a respectiva colocacao seja feita mediante venda em bolsa de valores ou subscri¢éo publica
ou ainda mediante permuta de a¢des em oferta publica de aquisicdo de controle, nos termos dos Artigos 257 a 263 da Lei n°
6404/76.

CAPITULO Ill - ASSEMBLEIA GERAL

Artigo 8° - A Assembleia Geral dos Acionistas reunir-se-a ordinariamente dentro dos quatro primeiros meses de cada ano,
para os fins previstos em lei e, extraordinariamente, sempre que necessario, observadas em sua convocagao, instalagao e
deliberagbes, as prescricdes legais pertinentes.

Paragrafo Gnico — A Assembleia Geral dos Acionistas serd realizada na sede da Companhia, podendo os acionistas
participar a distancia.

Artigo 9° - A Assembleia Geral, ordinaria ou extraordinaria, sera convocada pelo Conselho de Administracéo e presidida pelo
Presidente do Conselho de Administragdo, ou por seu substituto estatutario, sendo escolhidos, entre os Acionistas presentes,
um ou mais secretarios.
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CAPITULO IV — ADMINISTRACAO
Secdo | - Das Disposicoes Gerais
Artigo 10 - Os 6rgdos de administracdo da Companhia sdo o Conselho de Administracao e a Diretoria.

Artigo 11 - Os membros do Conselho de Administracdo e seus suplentes serdo eleitos pela Assembleia Geral e os da
Diretoria pelo Conselho de Administragéo.

Paragrafo 1° - O mandato dos membros do Conselho de Administracao é de 02 (dois) anos, permitida a reelei¢ao; inicia-se
com a posse mediante termo lavrado em livro proprio e termina sempre simultaneamente, ainda que algum deles tenha sido
eleito depois dos demais, mantendo-se no exercicio de seus cargos até a investidura dos novos eleitos.

Paragrafo 2° - O mandato dos Diretores € de 02 (dois) anos, permitida a reelei¢éo; inicia-se com a posse mediante termo
lavrado em livro préprio e termina sempre simultaneamente, ainda que algum deles tenha sido eleito depois dos demais,
mantendo-se no exercicio de seus cargos até a investidura dos novos eleitos.

Artigo 12 - A remuneragéo dos administradores sera fixada individual ou globalmente pela Assembleia Geral, que podera
delegar ao Conselho de Administracdo sua alocagao.

Artigo 13 - A substituicdo dos administradores far-se-a de acordo com as seguintes regras:

a) no caso de auséncia ou impedimento temporario de qualquer dos Diretores, inclusive do Diretor-
Presidente, as funcbes do Diretor ausente ou impedido serdo acumuladas por outro Diretor, por
designacdo do Diretor ausente. Em caso de impedimento ou na falta de indicacdo pelo Diretor
ausente do substituto temporario, este serd indicado pelo Diretor-Presidente;

b) no caso de auséncia ou impedimento tempordrio de qualquer membro do Conselho de
Administracdo, este serd substituido pelo respectivo suplente, sendo que, na auséncia ou
impedimento temporario do Presidente do Conselho, serd 0 mesmo substituido pelo Conselheiro
indicado pelo Presidente, efetivando-se o suplente do Presidente na condicdo de Conselheiro;

C) no caso de vacancia de qualquer dos cargos de Diretor, inclusive o de Diretor-Presidente, as suas
funcdes serdo exercidas cumulativamente pelo Diretor para esse efeito indicado em reunido de
Diretoria, que exercera tais fungbes até a primeira reunido do Conselho de Administracdo que se
seguir a vacancia;

d) no caso de vacancia de qualquer cargo do Conselho de Administracdo, serd o mesmo exercido pelo
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respectivo suplente, sendo que, na vacancia do Presidente, cabera aos membros do Conselho de
Administracdo designarem, dentre os demais, o Conselheiro que exercerd suas funcdes até a
primeira Assembleia Geral, efetivando-se o suplente do Presidente substituido na condicao de
Conselheiro.

Secéo Il - Conselho de Administracdo

Artigo 14 - O Conselho de Administragdo sera composto de 5 (cinco) membros efetivos e respectivos suplentes, acionistas
ou néo.

Paragrafo 1° - O Conselho de Administragdo sera presidido por um de seus membros, indicado pela Assembleia que os
eleger.

Paragrafo 2° - Na forma do disposto no Edital PND/A-03/96/RFFSA, 1 (um) membro do Conselho de Administragdo da
Companhia seré eleito, em votagdo em separado, por indicacdo dos seus empregados, reunidos ou ndo em condominio,
sociedade ou clube de investidores, independente de sua participagédo no capital social.

Artigo 15 - O Conselho de Administracdo relne-se, ordinariamente, uma vez a cada quatro meses em datas a serem
estabelecidas na primeira reunido anual e, extraordinariamente, sempre que convocado pelo Presidente, a quem cabe fixar
a respectiva ordem do dia. As reunides extraordinarias deverao ser convocadas com uma antecedéncia minima de 08 (oito)
dias, e os documentos que suportarem a ordem do dia, tanto para as reunides ordinarias como para as extraordinarias,
deverao ser encaminhados com uma antecedéncia de 05 (cinco) dias.

Paragrafo Unico - O Presidente devera convocar o Conselho de Administracdo quando tal pedido, devidamente
fundamentado, com indicacdo da matéria a tratar, Ihe for apresentado:

a) por pelo menos dois Conselheiros;
b) pelo Diretor-Presidente;
C) pelo Presidente do Conselho Fiscal, se em funcionamento.

Artigo 16 - O Conselho de Administracdo funciona com a presenca da maioria de seus membros, e delibera por maioria de
Votos.

Paragrafo 1° - Qualquer membro do Conselho de Administracdo podera se fazer assessorar por profissionais de sua livre
escolha nas reunifes do Conselho de Administracéo.

Paragrafo 2° - As reunides de Conselho de Administracdo poderdo ser convocadas por e-mail e se instalardo por

videoconferéncia, audioconferéncia, por e-mail ou presencialmente, desde que presentes a maioria de seus membros; serdo
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presididas pelo seu Presidente e secretariadas por quem este indicar, e as deliberagfes serdo validas quando tomadas por

maioria dos presentes a reunido, sendo considerados presentes, para este fim, os Conselheiros que atenderem o disposto

no Paragrafo Terceiro, letras (a) e (b) do presente artigo.

Paragrafo 3° - Sera considerado presente a reunido do Conselho de Administracdo, o Conselheiro que: (a) participar da

reunido de forma virtual por meio dos recursos descritos no Paragrafo Segundo; ou (b) nomear qualquer outro Conselheiro

efetivo ou suplente como seu procurador para votar em tal reunido, desde que a respectiva procuracdo seja entregue ao

Presidente do Conselho de Administracdo antes da sua instalacéo, e contenha o seu voto por escrito.

Paragrafo 4° - Fica dispensada de convocacao a reunido na qual comparecerem todos os Conselheiros, sendo permitida a

realizacé@o de reunides em localidade diversa da sede social, observadas as disposi¢cfes deste Artigo.

Artigo 17 - Compete ao Conselho de Administragéao:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

9)

h)

eleger e destituir os Diretores da Companhia, indicando, por proposta do Diretor-Presidente, aquele
gue acumulara as fun¢bes de RelagBes com o Mercado;

deliberar sobre a proposta do Diretor-Presidente sobre as areas de atuacdo dos demais Diretores;

fixar a orientacdo geral dos nego6cios da Companhia, aprovando previamente suas politicas
empresariais de comercializacdo, gestdo administrativa de pessoal e financeira, de aplicacdo de
incentivos fiscais e zelar pelo estrito cumprimento das mesmas;

aprovar planos, projetos e orcamentos anuais e plurianuais;

autorizar contribuicdes da Companhia para associacdes de empregados, fundos de previdéncia,
entidades assistenciais ou recreativas;

fiscalizar a gestdao dos Diretores, examinando a qualquer tempo, as atas, livros e papéis da
Companhia, solicitando informac¢des sobre contratos celebrados, ou em vias de celebracéo, e
quaisguer outros atos;

convocar a Assembleia Geral;

manifestar-se sobre o Relatério da Administracao e demonstragdes financeiras e propor a destinagao
do lucro liquido de cada exercicio;
17
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deliberar sobre a emissao de acdes e bdnus de subscricdo, dentro do limite do capital autorizado da
Companhia;

autorizar a negociagdo pela Companhia de acdes de sua prépria emisséo, e a emissao, conversao,
resgate antecipado e demais condi¢des de debéntures, conversiveis ou ndo, "commercial papers",
bbénus e demais titulos destinados a distribuigdo primaria ou secundaria em mercado de capitais;

escolher e destituir os auditores independentes;

autorizar a alienacdo ou oneragdo de bens do ativo permanente da Companhia, em uma ou mais
operacgfes sucessivas no curso de 12 (doze) meses consecutivos, de valor agregado superior a 5%
(cinco por cento) de seu patriménio liquido atualizado;

fixar as condicbes gerais de celebracdo de contratos de qualquer natureza entre a Companhia e
gualquer de seus acionistas controladores ou sociedades controladas ou controladoras de seus
acionistas controladores, qualquer que seja o valor, ou autorizar a celebragéo dos contratos que ndo
atendam a estas condicoes;

autorizar atos que importem em outorga de garantias de qualquer espécie em favor de terceiros ou
gue importem em renuncia de direito;

autorizar atos que importem em outorga de garantias em processos judiciais e administrativos em
favor de terceiros em valor superior a R$9.341.500,00 (nove milhdes, trezentos e quarenta e um mil
e quinhentos reais) ou que importem em rendncia de direitos em valor superior a R$4.670.750,00
(quatro milhdes, seiscentos e setenta mil, setecentos e cinquenta reais);

pronunciar-se sobre os assuntos que a Diretoria lhe apresente para sua deliberacdo ou para serem
submetidos a Assembleia Geral;

deliberar sobre a constituicdo de sociedades ou a participacdo da Companhia em outras entidades,
bem como sobre quaisquer participagdes ou investimentos em negdcios estranhos ao objeto social,
inclusive através de consorcio ou sociedade em conta de participacao;
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r aprovar a alienacdo, arrendamento ou outra forma de disposicdo dos direitos de Concessdo da
Companhia;
S) deliberar sobre a suspenséo das atividades da Companhia, salvo nos casos de paralisacdo para

manutencdo em seus equipamentos rodantes;

t) avocar a qualquer tempo o exame de qualquer assunto referente aos negécios da Companhia, ainda
gue ndo compreendido na enumeracdo acima, e sobre ele proferir decisdo a ser obrigatoriamente
executada pela Diretoria;

u) exercer os demais poderes que Ihe sejam atribuidos por lei e pelo presente Estatuto;

V) resolver os casos omissos neste Estatuto e exercer outras atribuicbes que a lei ou este Estatuto ndo
confiram a outro érgdo da Companhia.

Secéo Il — Diretoria

Artigo 18 - A Diretoria € composta por 05 (cinco) membros, sendo um Diretor-Presidente e os demais com a designacao que
vier a ser dada pelo Conselho de Administracdo, por proposta do Diretor-Presidente.

Artigo 19 - A Diretoria reline-se sempre gque convocada pelo Diretor-Presidente.

Paragrafo 1° - A reunido de Diretoria poderd ser convocada por e-mail e se instalara eletronicamente por videoconferéncia,
audioconferéncia, por e-mail ou presencialmente, desde que presentes a maioria de seus membros; serdo presididas pelo
seu Presidente e secretariadas por quem este indicar, e as deliberacdes serdo vélidas quando tomadas por maioria dos
presentes a reunido, sendo considerado presente, para este fim, o Diretor que: (a) participar da reunidao de forma virtual por
meio dos recursos descritos neste artigo; (b) enviar seu voto por escrito ao Diretor Presidente antes de sua instalagdo, via e-
malil, fac-simile, carta registrada ou carta entregue em maos.

Paragrafo 2° - Fica dispensada a convoca¢do a reunido na qual comparecerem todos os Diretores, sendo permitida a
realizacé@o de reunides em localidade diversa da sede social, observadas as disposi¢cfes deste Artigo.

Artigo 20 - Nos atos e instrumentos que acarretarem responsabilidade para a Companhia, sera ela representada por dois
Diretores. Dentro dos limites fixados pela Diretoria, a Companhia podera ser representada por um Diretor agindo em conjunto
com um procurador ou por dois procuradores agindo em conjunto, dentro dos limites expressos nos respectivos mandatos.

Paragrafo 1° - A Diretoria podera delegar, inclusive nas obriga¢des a serem assumidas no exterior, a um sé Diretor ou a um

19



FCA
L

procurador, a representacdo da Companhia, nos termos e limites que a Diretoria vier a fixar.

Paragrafo 2° - As procuragfes outorgadas pela Companhia serdo sempre assinadas por dois Diretores e conterdo os poderes

especificos e prazo de vigéncia ndo superior a 1 (um) ano contado a partir da outorga da respectiva procuracdo, ressalvada

a outorga de poderes da clausula ad judicia et extra, que a Diretoria houver autorizado em cada caso, que poderédo ser

outorgadas por prazo indeterminado.

Artigo 21 - Compete aos Diretores, isoladamente e em colegiado, assegurar a gestdo permanente dos negdcios sociais e

dar execucéo as deliberacdes do Conselho de Administracao.

Artigo 22 - Compete, em especial, a Diretoria, atuando em colegiado:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

9)

h)

submeter ao Conselho de Administracdo a estrutura basica de organizacdo da Companhia, bem
como definir as atribuigdes das varias unidades da mesma;

expedir as hormas e regulamentos para o bom funcionamento dos servicos, respeitado o disposto
neste Estatuto;

manter o controle geral da execuc¢do de suas delibera¢gbes, bem como da avaliagdo dos resultados
da atividade da Companhia;

preparar e submeter a aprovacédo do Conselho de Administragdo os orcamentos anual e plurianual,
0s projetos de expansdo e modernizacdo e os planos de investimento;

submeter ao Conselho de Administracdo o plano de cargas e salarios e o quadro de pessoal da
Companhia;

submeter ao Conselho de Administracao as normas relativas as contratacoes;

submeter a prévia e expressa aprovacdo do Conselho de Administracdo as operacgdes relativas a
investimentos e financiamentos, no pais ou no exterior;

preparar e propor ao Conselho de Administragdo os atos que sejam da competéncia deste e os que
deva submeter & Assembleia Geral;
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elaborar o Relatério da Administracdo, as DemonstracGes Financeiras e os demais documentos a
apresentar a Assembleia Geral,

decidir sobre a abertura, transferéncia ou encerramento de escritorio, filiais, dependéncias ou outros
estabelecimentos da Companhia;

aprovar as instrucdes a serem dadas aos representantes da Companhia nas Assembleias Gerais
das sociedades em que detenha participagéo acionaria;

exercer as demais atribuigdes previstas em lei e neste Estatuto.

Artigo 23 - Compete ao Diretor-Presidente:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

9)

h)

exercer a direcdo da Companhia, coordenando as atividades dos Diretores;

propor ao Conselho de Administragdo as areas de atuagdo e a designacao de cada Diretor;

zelar pela execucao das deliberac6es do Conselho de Administracdo e da Diretoria;

convocar e presidir as reunifes da Diretoria, estabelecendo-lhe a ordem do dia e dirigindo os
respectivos trabalhos;

representar a Companhia, ativa e passivamente, judicial ou extrajudicialmente, inclusive em suas
relacbes com o governo e entidades privadas;

propor a aprovacdo da Diretoria a estrutura basica da Companhia e as atribuicdes das varias
unidades da mesma,;

supervisionar, com a colaboracdo dos demais Diretores, as atividades de todas as unidades da
Companhia;

indicar, para aprovacdo da Diretoria, 0s representantes da Companhia nas entidades e nas
sociedades e associacfes das quais a Companhia participe;
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i) exercer as demais atribuigbes previstas neste Estatuto.
Artigo 24 - Compete aos demais Diretores:
a) exercer os poderes e as atribuicbes que lhes foram conferidas pela lei, pelo Conselho de
Administracao e pelo Diretor-Presidente, cumprindo os objetivos, planos e politicas tracados em

relacdo a sua area de atuacao especifica;

b) supervisionar as unidades da Companhia incluidas em sua area de atuagéo especifica, colaborando
com o Diretor-Presidente quanto a supervisao das demais unidades.

CAPITULO V - DO CONSELHO FISCAL
Artigo 25 - O Conselho Fiscal, com as atribuicbes e poderes que a lei lhe confere, ndo tera funcionamento permanente e
serd composto de 05 (cinco) membros efetivos e 05 (cinco) membros suplentes, todos residentes no pais, eleitos pela

Assembleia Geral, podendo ser reeleitos.

Paragrafo 1° - A remuneracgdo dos membros do Conselho Fiscal sera fixada pela Assembleia Geral que os eleger, observado
o limite minimo geral.

Paragrafo 2° - O Conselho Fiscal elegera o seu Presidente na primeira reuniéo.

Paragrafo 3° - O Conselho Fiscal funcionara de acordo com o regimento interno aprovado pela primeira Assembleia Geral
gue deliberar sua instalacéo.

Paragrafo 4° - O Conselho Fiscal somente podera deliberar com a presenca da maioria absoluta de seus membros e as
deliberagbes serdo tomadas pela maioria absoluta de votos dos presentes. Das reunides lavrar-se-ao atas, em livro proprio.

CAPITULO VI - EXERCICIO SOCIAL

Artigo 26 - O exercicio social coincidira com o ano civil. Em 31 de dezembro de cada ano, seréo levantadas as demonstracdes
financeiras, de acordo com o disposto na Lei de Sociedade por A¢bes e demais dispositivos legais aplicaveis.

Paragrafo 1° - Do resultado do exercicio, serdo deduzidos, antes de qualquer participagdo, os prejuizos acumulados e a
provisdo para imposto de renda. Do lucro liquido do exercicio, destinar-se-&o:

a) 5% (cinco por cento) para a constituicdo de reserva legal, até o maximo previsto em lei, reserva essa
gue podera ser posteriormente capitalizada ou compensada com prejuizos;

b) um montante proposto pela Diretoria e aprovado pelo Conselho de Administracdo para pagamento
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de dividendos, sendo que ndo serdo inferiores a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido
ajustado, nos termos do Artigo 202 da Lei n° 6404/76;

C) o saldo sera destinado a uma reserva para a expansao dos negdcios sociais e realizacdo de novos
investimentos, até o limite do capital social.

Paragrafo 2° - O valor dos juros, pago ou creditado, a titulo de juros sobre o capital préprio nos termos do artigo 9°, § 7° da
Lei n° 9.249, de 26/12/95 e legislacao e regulamentacéo pertinentes, poderd ser imputado ao dividendo obrigatério e ao
dividendo prioritario das acdes preferenciais, integrando tal valor o montante dos dividendos distribuidos pela sociedade para
todos os efeitos legais.

Artigo 27 - O Conselho de Administracéo, por proposta da Diretoria Executiva, podera determinar o levantamento de balangos
em periodos inferiores ao periodo anual e declarar dividendos ou juros sobre capital préprio a conta do lucro apurado nesses
balangos, bem como declara-los a conta de lucros acumulados ou de reservas de lucros existentes no dltimo balango anual
ou intermediario.

Artigo 28 - Os dividendos e os juros sobre capital préprio de que trata o Paragrafo 2° do artigo 26 serdo pagos nas datas e
locais indicados pela Diretoria e, quando ndo reclamados, dentro de 03 (trés) anos, a contar da data em que tenham sido
postos a disposi¢do dos acionistas, prescreverao em favor da Companhia.

CAPITULO VII - DISPOSICOES GERAIS
Artigo 29 - A Companhia observard os Acordos de Acionistas registrados na forma do Art. 118 da Lei das Sociedades por
Acdes, cabendo a administracdo abster-se de registrar transferéncias de acdes contrarias aos respectivos termos e ao
Presidente da Assembleia Geral abster-se de computar os votos langados contra 0s mesmos acordos.

CAPITULO VIl - LIQUIDACAO E DISSOLUCAO

Artigo 30 - A Companhia entrar4 em liquidacao nos casos previstos em lei, ou em virtude de deliberacdo da Assembleia
Geral.

Paragrafo Unico - Compete a Assembleia Geral estabelecer o modo de liquidag&o, eleger o liquidante e os membros do
Conselho Fiscal, que deverdo funcionar no periodo de liquidacao, fixando-lhes os respectivos honorarios.
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10° andar — Torre Norte - Sdo Paulo/SP
CEP: 04543-011
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Estritamente Confidencial

Ferrovia Centro-Atlantica S.A.

Rua Sapucai, 383, 7° andar — Floresta
CEP: 30150-904

Belo Horizonte, MG — Brasil

11 de Marc¢o de 2019

Conforme solicitagdo de V.Sa, a Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda (“EY”) apresenta o Laudo de Avaliacdo
a valor justo da totalidade do capital da Ferrovia Centro-Atlantica S.A. (“FCA” ou “Empresa”), solicitado pela VLI S.A.
(“VLI” ou “Administracéo”) e elaborado através da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para a data-
base de 31 de dezembro de 2018.

O objetivo deste trabalho é fornecer estimativa do valor justo da FCA para suportar a administracdo da Empresa na
determinagéo do precgo das acdes a serem emitidas em um processo de aporte de capital da VLI S.A. (“Holding”) na
FCA.

Nossa estimativa de valor justo ndo deve ser considerada como um conselho/recomendacédo de investimento,
fairness opinion ou utilizado para financiamento/ captacdo de recursos, bem como qualquer outra finalidade, exceto a
descrita anteriormente. Este Relatério contempla objetivo, escopo, procedimentos e metodologias utilizadas, bem
como as premissas mercadolégicas e operacionais que envolveram o céalculo da estimativa de valor justo da FCA.

Estudo de valor da Ferrovia Centro-Atlantica S.A.

E importante destacar que nao investigamos de forma independente, bem como nao foi aplicado nenhum processo
de auditoria nas informac@es fornecidas pela FCA. Conforme mencionado em nosso contrato, nossa analise esta
sujeita as limitacoes gerais descritas nesse Relatdrio. As projecdes foram baseadas no plano de negécios fornecido
pela Administracdo, bem como em nosso entendimento acerca das operacdes da Empresa.

Assumimos que a Administracdo analisou de forma consistente os fatores que possam impactar as projecdes

apresentadas, bem como ndo omitiu nenhuma informacao relevante, a qual poderia impactar significativamente o
resultado dos nossos trabalhos.

Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com a Empresa e a atengdo dispensada pelos seus executivos e
funcionarios durante a execucdo deste trabalho. Caso haja quaisquer duvidas ou necessidade de informagfes
adicionais, entre em contato com a Sra. Andréa Fuga ou Sr. Cristiano Kato pelo telefone +55 (11) 2573 3000.

Atenciosamente,
ERNST & YOUNG ASSESSORIA EMPRESARIAL LTDA.

AT

Andréa Fuga
Sofia

Cristiano Kato
Gerente Sénior
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Objetivo

»O objetivo deste trabalho é estimar o valor
justo da Empresa, por meio do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), para suportar a
determinacdo do preco de emissdo das
acBes em um processo de aporte de capital
da VLI S.A. na FCA.

»Conforme informado pela Administracdo, a
VLI S.A. ja realizou um Adiantamento para
Futuro Aumento de Capital (“AFAC”), o qual
serd integralizado na Empresa.

O escopo do trabalho compreendeu:

» Discussdes com executivos e funcionarios
da FCA;

» Obtencéo de dados histéricos contabeis,
operacionais, gerenciais e financeiros da
FCA;

» Analise do mercado em que a FCA esta
inserida;

» Projecao dos demonstrativos financeiros
da Empresa (demonstracédo de resultados
e fluxo de caixa livre para o acionista) com
base em informac®es disponibilizadas pela
Administracao e em analises de mercado;

» Calculo da taxa de desconto que reflita
adequadamente 0s riscos inerentes ao
setor, sendo esta utilizada para trazer os
fluxos de caixa livres para o acionista a
valor presente; e

» Elaboracéo do Estudo de Valor da FCA
através da metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado.

Os resultados contidos neste relatério
dependem das premissas que serviram de
base para as projecdes. O método do Fluxo
de Caixa Descontado ndo antecipa mudancas
nos ambientes externo e interno em que a
Empresa esta inserida, exceto aquelas
apontadas neste relatério.
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Padréo de valor: Valor justo;
Data-base: 31 de dezembro de 2018;

Periodo de projegéo: 1° de janeiro de 2019
a 31 de agosto de agosto de 2056;

Moeda: Reais (R$) em termos nominais;

Taxa de desconto: taxa de desconto
aplicavel ao capital proprio, calculada em
Reais nominais através do CAPM (Capital
Asset Pricing Model);

» Ajustes: Ativos e Passivos Néo
Operacionais, incluindo o caixa excedente,
nao foram considerados nas projecdes de
fluxo de caixa. Quando observados, foram
tratados a parte e adicionados/subtraidos
do valor presente do fluxo;

» Premissas especificas: as projecGes foram
baseadas em demonstrativos financeiros
da FCA e em informagfes gerenciais
fornecidas pela Administracéo; e

» Premissas macroeconémicas:
apresentadas no Capitulo 2, com base em
projecdes do Banco Central do Brasil
(BACEN), Business Monitor (BMI) e
estudos da EY.
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Composicdo de valor (R$ milhdes)

4.859 31 (190) 4.699
|
VPL Caixa NOPs Valor final

R$ 4,7 bilhdes

Representa o valor justo da totalidade do
capital da FCA, na data-base de 31/12/2018

De acordo com a metodologia e as premissas descritas neste relatério, a estimativa de valor justo para
a totalidade (100%) do capital da FCA, em 31 de dezembro de 2018 , é apresentado a seguir. Observe-
se que este valor é anterior a integralizacdo do AFAC (“pre-money”).

Composicéo do valor (R$ milhdes)

Valor Presente Liquido 4.859
Caixa 31

Ativos e Passivos ndo operacionais (190)
Valor do negécio ap6s participagdes 4.699

Fonte: EY

A pedido da Empresa e tendo como referéncia AFAC registrado em dezembro de 2018, no valor de R$
410.000.000,00, foi feito o célculo do numero de a¢bes que serdo emitidas de modo a permitir o
aumento de capital da FCA, usando como base a avaliacdo atual da Empresa, conforme abaixo:

Composicao Unidade Valores

Equity value R$ mil 4.699.953
Numero de acdes # 112.303.546
Valor por agdo R$ 41,85
AFAC R$ 410.000.000,00
Acdes a serem emitidas* # 9.796.790

* Quantidade obtida sem arredondamentos

Os resultados obtidos pela utilizagdo das metodologias do FCD s&o relevantes no contexto da

avaliacdo, dado que:

» Os parametros de avaliagdo séo consistentes com os dados financeiros fornecidos, com o tamanho
da Empresa e com a expectativa de crescimento de longo prazo;

» As premissas de crescimento e lucratividade estdo em linha com a tendéncia de mercado; e

» A metodologia do FCD é a que melhor representa o valor de uma empresa com base em sua
rentabilidade futura (Abordagem de Renda).

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou superveniéncias
ativas ou passivas que ndo estejam registradas na posi¢do patrimonial da Empresa. Devido a isso, 0s
resultados apresentados n&o consideram o seu efeito, caso existam.
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Evolucéo do PIB

2,61%

2,59% 2,60%

1,30%
0,99%

2016 /2017 2018 2019 (P) 2020 (P) 2021 (P)

-3,59%

Fonte: BACEN

Evolucéo do IPCA/IGP-M

4,26%
4,14%  4,10%
- e ‘ - an -/

4,04%  4,01%

3,68%

3,84%

-0,53%

2016

2017

2018 2019 (P) 2020 (P) 2021 (P)

IPCA

IGP-M

Fonte: BACEN/FGV

A andlise abaixo se refere a data-base deste
trabalho, conforme informac¢des do Banco Central
do Brasil (BACEN), Boletim Focus, Fundacao
Getllio Vargas (FGV), Oxford Economics e JP
Morgan.

Economia brasileira
Atividade econdmica

Segundo expectativas do BACEN em 31 de
dezembro de 2018, o PIB tera crescimento de
2,59% em 2019 e de 2,61% em 2020.

Inflacdo

O indice de inflag&o oficial, IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo), fechou o ano de 2018 em
3,68%. De acordo com as expectativas de
mercado apresentadas pelo BACEN em 31 de
dezembro de 2018, a variagdo do indice de
inflacdo IPCA deve chegar a 4,04% em 2019 e
4,01% em 2020. Ja o Indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M), calculado pela FGV, fechou o
ano de 2018 em 8,02%. A expectativa dos
analistas do Boletim Focus é de que esse indice
figue em 4,26% em 2019 e 4,14% em 2020.

Politica monetaria

O Comité de Politica Monetaria (Copom),
considerando a conjuntura macroeconémica, as
perspectivas para a inflagdo brasileira e o balango
de riscos, decidiu manter a taxa Selic em 6,5% a.a.
em sua reunido de dezembro. O Copom entende
gue a conjuntura econdmica prescreve politica
monetaria expansionista, ou seja, com taxas de
juros abaixo da taxa estrutural.

O Comité enfatiza que a continuidade do processo
de reformas e ajustes necessarios na economia
brasileira é essencial para a manutengdo da
inflacdo baixa no médio e longo prazos, para a
queda da taxa de juros estrutural e para a
recuperacao sustentavel da economia.

Cambio

De acordo com dados do Banco Central, a taxa de
cambio fechou o més de dezembro de 2018 em
3,87 BRL/USD. As expectativas de mercado

apontam para a taxa média de 3,80 BRL/USD para
2019, se repetindo em 2020.

Risco-Brasil

O indice Embi+, calculado pelo JP Morgan,
explicita a diferenca de desempenho diario dos
titulos da divida norte-americana e de paises
emergentes e € um indicador da saulde financeira
do pais em questdo. O indice terminou 0 més de
dezembro em 276 pontos-base, o que indica uma
diferenca de 2,76p.p. entre o desempenho dos
titulos brasileiros e dos titulos norte-americanos. A
média do més de dezembro de 2018 foi de 270
pontos-base e a média dos Ultimos 6 meses foi de
287 pontos-base.
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A logistica de transportes no Brasil tem papel fundamental no processo de desenvolvimento econémico,
com efeitos diretos tanto sobre a producéo quanto sobre o consumo do pais. Pautado na proposta do
Supply Chain Management, o setor tem procurado modificar sua atuacéo, de responsavel pela
movimentacado interna ou externa dos materiais produzidos para o operador das entrega dos produtos
no tempo certo, na quantidade certa, no lugar certo e da maneira correta, promovendo fidelizacdo de
clientes e reducéo de custos.

Ha uma preocupacao constante pela busca de maior eficiéncia nas atividades de transporte, com o
objetivo de alcancar uma economia de custos comparavel as inovacdes tecnoldgicas ou até mesmo ao
custo com matéria-prima em algumas industrias. Ja em relacdo ao consumo, a busca pela eficiéncia
logistica envolve o aumento do poder de compra da populacdo na medida em que custos de producéo e
movimentacdo menores resultam em um menor preco final das mercadorias e servicos.

O mercado logistico brasileiro experimentou mudancas significativas nas Ultimas décadas, com
destaque para a maior diversificagdo nos meios de transportes. Essa mudanca teve inicio nos anos 90
como resultado do processo de privatizagcao das linhas férreas e portos, que proporcionou aumentos
expressivos em outros modais de transporte, como o maritimo e ferroviario. No entanto, o modal
rodoviario ainda corresponde a 2/3 do transporte de cargas no pais, ndo obstante os impactos
decorrentes do envelhecimento da frota, do baixo investimento em infraestrutura e a oferta cada vez
maior de servicos, o que implica no aumento dos custos operacionais e na diminuicdo dos pregos de
mercado. Em 2018 o pais teve uma grande paralisacéo dos caminhoneiros, que gerou ao pais, segundo
0 Ministério da Fazenda, um prejuizo de R$ 15 bilhdes, equivalente a 0,2% do PIB. Esse impacto
reforca a relevancia do transporte rodoviario sobre o desempenho da economia brasileira.

Em termos de perspectivas futuras, o relatério da Business Monitor International (BMI) estima uma
melhora na economia brasileira em 2019 em compara¢do a 2018. A incerteza quanto ao desfecho das
eleicdes gerais e a grande interrupcdo do comércio pela greve dos caminhoneiros pesou sobre a
atividade econébmica de 2018 e, para 2019, espera-se que o Brasil tenha uma retomada do crescimento,
com previsé@o de evolugdo do PIB e do consumo privado entre 2,5% e 3,0%. Adicionalmente, a inflagcéo
e taxas de juros relativamente baixas tendem a estimular o consumo, impactando diretamente na
recuperacao econémica no curto prazo.

Para o setor logistico, 0 BMI também projeta uma vis&o otimista. Para 0s proximos anos, espera-se um
crescimento pautado principalmente (i) nas expectativas do mercado sobre o plano de aliangas e
aproximacdes diploméaticas e comerciais entre Brasil e paises com relevancia no cenério de inovagéo
tecnolégica e (ii) no fundo de investimentos originado a partir da alianca entre Brasil e China firmado em
2017. Esse fundo foi criado com a intencdo de direcionar U$ 20 bilh8es para a projetos de infraestrutura
de transportes e beneficio matuo entre os dois paises. Os portos e ferrovias devem ser os maiores
beneficiados desse plano, com reflexos positivos em grande parte do setor de transportes.
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Visédo geral

A primeira composic¢édo ferroviaria circulou no Brasil em 1854, tracionada pela locomotiva chamada
“Baroneza” idealizada pelo Bardo de Maua. Em 1957, a criacdo da RFFSA (Rede Ferroviaria Federal)
permitiu a unificacdo da malha ferroviaria nacional, contudo, o modal néo teve uma relevancia frente ao
transporte ferroviario, reflexo da perda de competitividade e de uma série de problemas que assolavam
a RFFSA.

A partir do processo de desestatizacdo, iniciado em 1996, o setor ferroviario tem experimentado
consideravel crescimento, fomentado pelo processo de concessdo das malhas federais a iniciativa
privada pela Unido. Como consequéncia, a eficiéncia do transporte ferroviario aumentou
consideravelmente, contribuindo para a reducdo dos custos e no desenvolvimento do transporte de
cargas do Brasil. As ferrovias de cargas ampliaram significativamente o volume transportado, que
atingiu pouco mais de 569 milhdes de toneladas Uteis em 2018, aumento de 30,9% desde 2010.

O modal ferroviario é indicado para o transporte de grandes volumes de carga e de longa distancia. O
transporte através da ferrovia também € seguro, econdmico e pouco poluente, além de utilizar o
biodiesel como combustivel. Apesar do seu alcance no territério nacional (o Brasil possui a 52 mais

Investimentos realizados, até ago/2016* extensa malha ferrovidria do mundo), o modal ferroviério ainda tem uma utilizag&o abaixo de todo o seu
‘ potencial, sendo empregado majoritariamente no transporte de minério de ferro.
8.9% 14,5% 6.9%

-1,0%

-25,2% Setor Ferroviario em nimeros

1.641 Apesar do crescimento experimentado nas Ultimas décadas e das caracteristicas do modal serem as
mais adequadas a grande extenséo do territério brasileiro, estima-se que esse modal seja responsavel

2.083

L sz 2232 1192 pelo transporte de cerca de 20% da carga total movimentado pelo pais.
- 495 o Os investimentos realizados entre 2011 e agosto de 2016, segundo o anuario CNT de Transportes
929 _ 2018, somaram mais de R$ 31,3 bilhdes entre infra e superestrutura, material rodante,
1.388 1714 1.844 telecomunicacdes, capacitacdo pessoal, entre outros. Se anualizados os investimentos realizados até
agosto de 2016, o capital investido total naquele ano seria de R$ 32,57 bilhdes. Nota-se, portanto, uma
2011 2012 2013 2014 2015 20167 retracdo na curva de investimentos em 2016 em relacdo ao ritmo de crescimento observado desde
Outros Investimentos 2011.

[ Superestrutura
mmmmm Material Rodante
mmm |nfra-Estrutura
% crescimento ferroviario (a.a.)

Fonte: CNT
*Dados anualizados de ago/2016
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Mercadorias movimentadas — 20

1,9%
2,2%

2,6%
2,8%
6,8%

6,3%

569.872
mil
de TU
77,5%

Minério de Ferro m Soja e Farelo de Soja
m|nd. Siderurgica = Produgédo Agricola
= AgUcar = Carvao/ Coque

Outros

Fonte: ANTT

Transporte ferroviario, em milhdes de
toneladas

2,5% 2,5% 2,7% 2,8%
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E valido ressaltar que a malha ferroviaria brasileira permite conexéo com diversos unidades portuarias.
Tal caracteristica, associada a modernizacdo do sistema ferroviario por parte das concessionarias, faz
com que as ferrovias surjam como alternativa e complemento ao transporte rodoviario de cargas, como
granéis agricolas, produtos industrializados, carga geral e contéineres, entre outros. Nesse contexto, as
ferrovias brasileiras possuem importancia estratégica, inclusive para a integracéo do territério nacional.

O sistema ferroviario brasileiro € formado por cerca de 30.485 quildmetros, segundo a Confederacéo
Nacional de Transporte (CNT), porém sua operacdo ndo captura plenamente os beneficios dessa
capilaridade. A falta de investimentos em infraestrutura e a baixa tecnologia utilizada na malha
ferroviaria faz com que as vantagens do modal sejam menores no Brasil se comparado a outros lugares
do mundo, por exemplo a velocidade média operacional das principais ferrovias, que no Brasil atinge 25
km/h, enquanto que nos Estados Unidos a velocidade média operacional é de 80 km/h.

De acordo com Anuario Estatistico de 2018 divulgado pela Agéncia Nacional de Transporte Terrestre
(ANTT), o volume transportado por vias ferroviarias brasileiras alcangou o patamar de 569 milhdes de
toneladas em 2018. Quanto aos produtos transportados, a ANTT aponta que o minério de ferro é a
principal mercadoria, responsavel por 77,5% do volume movimentado. O restante, cerca de 22,5%, é
dividido entre soja e farelo (6,8%), mercadorias da indastria siderdrgica (2,8%), producédo agricola
diversa (2,6%), acUcar (2,2%), carvao e coque (1,9%), entre outros (6,3%).

Perspectivas

No tocante as projecOes para o segmento, o BMI Research estima um crescimento anual e gradual do
volume transportado, que parte de 2,5% para 2019 e chega a 2,8% em 2022. Aplicando a expectativa
de crescimento ao volume observado em 2018, a movimentacao esperada para 2019 é de 584 milhdes
de toneladas, alcancando 632 milhfes de toneladas em 2022.

Adicionalmente, a LAFIS, entidade especializada em estudos de mercado, espera um crescimento
ainda mais agressivo para o proximo ano, no patamar de 10,1%. A estimativa baseia-se na retomada da
economia domeéstica, que influenciara positivamente a corrente comercial, a continuidade do
crescimento do volume transportado de géneros agricolas e minerais (em especial a soja), do minério
de ferro, do petréleo, bem como da importacao de trigo e combustiveis.

Ademais, ressalta-se a busca pela modernizacao do sistema ferroviario por parte das concessionarias,
0 que pressupde o desenvolvimento da estrutura ferroviaria para atender as demandas crescentes de
transporte de varios setores estratégicos da economia.
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Fonte: ANTT
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Ferrovia Centro
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Fonte: VLI

A Ferrovia Centro-Atlantica S.A. obteve a concessao da malha Centro-Leste em decorréncia
do processo de desestatizacdo da Rede Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA), em 14 de junho de
1996, por 30 anos. A empresa iniciou a operacdo dos servicos publicos de transporte
ferroviario de cargas em 1° de setembro de 1996. Atualmente é controlada pela VLI, que
detém 99,9% de suas acdes.

Com 7.220 quildmetros de extensao, a ferrovia passa por 316 municipios, em sete estados
brasileiros (Minas Gerais, Espirito Santo, Rio de Janeiro, Sergipe, Goias, Bahia, Sdo Paulo) e
Distrito Federal. E o principal eixo de integracéo entre as regides Sudeste, Nordeste e Centro-
Oeste. Destaca-se como uma rota importante para o fluxo logistico de carga geral, por meio
de suas conexdes com outras ferrovias, cujas cargas se destinam ao Porto de Santos (SP),
permitindo o acesso aos maiores centros consumidores do pais.

A FCA opera no modelo de trafego matuo por conta das situacdes de compartiihamento de
malha. Conforme resolucédo da ANTT, a tarifa de direito de passagem ou de trafego mutuo é
composta pelos custos de pessoal, material e outras atividades vinculadas diretamente a
operacdo e a manutencdo da infraestrutura ou dos recursos operacionais compartilhados,
bem como dos custos de depreciacdo e remuneracdo dos investimentos realizados pela
cedente nos trechos ferroviarios objeto de compartiihamento, rateados pela capacidade

instalada.
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Balanc¢o Patrimonial, em R$ mil

Ativo 2016 2017 2018@Passivo e Patrimonio Liguido
Ativo circulante 392.975 493.699 469.224 Passivo circulante 543.034 736.218 567.779
Caixa e equivalentes de caixa 49.217 73.047 30.643 Empréstimos e Financiamentos - - -
Contas a receber 151.569 188.115 191.583 Debentures - - -
Qutros ativos financeiros - 483 - Leasing 33.059 - -
Estoques 63.222 77.321 146.054 Fornecedores 192.581 186.624 279.796
Tributos a recuperar 38.202 38.441 40.666 Contas a pagar 103.343 339.855 72.421
Tributos antecipados sobre lucro - 11.271 9.312 Outros passivos financeiros - - -
Despesas pagas antecipadamente 22.319 20.726 20.455 Tributos a recolher - 17.243 12.725
Dividendos a receber - - - Tributos a recolher sobre lucro - - 25.047
Sinistro a recuperar 39.927 32.286 - Obrigagdes sociais e trabalhistas 77.833 91.384 90.045
Demais contas a receber 28.519 52.009 30.511 Arrendamentos, concessdes e subconcessdes 50.059 37.880 42.001
Dividendos propostos - - -
Ativo néo circulante 913.624 861.025 1.028.031 Provisbes operacionais - 12.922 -
Contas a receber - ANC 284.676 283.593 267.629 AntecipacgOes de clientes 55.640 46.947 41.441
Despesas pagas antecipadamente - ANC 15.816 13.991 - Receitas diferidas 1.567 1.567 2.048
Depositos judiciais - ANC 253.140 239.648 12.586 Demais contas a pagar 28.952 1.796 2.255
Tributos a recuperar - ANC 48.654 36.339 241.083
Tributos diferidos sobre lucro - ANC 198.914 193.212 218.584 Passivo néo circulante 152.272 162.733 485.067
Incentivos fiscais - reinvestimento - ANC - - 185.351 Fornecedores - PNC - - -
Contas a receber da RFFSA (Unido) - ANC 87.230 89.860 97.851 Empréstimos e Financiamentos - PNC - - -
Adiantamento para futuro aumento de capital - ANC - - - Debentures - PNC - - -
Demais contas a receber - ANC 25.194 4.382 4.947 Tributos diferidos sobre lucro - PNC - - 20.495
Arrendamento operacional - - - Proviséo para processos judiciais - PNC 45.079 55.536 28.447
Investimento - ANC - - - Beneficios a empregados - PNC 2.020 3.591 2.301
Receitas diferidas - PNC 25.195 23.628 23.824
Ativo fixo 3.797.649 3.933.101 4.157.244 Arrendamentos - IFRS 16 - - -
Imobilizado e Intangivel, liquido 3.797.649 3.933.101 4.157.244 Arrendamentos, concessodes e subconcessoes -
Depreciagéo acumulada - - - PNC ) ) )
Demais contas a pagar - PNC - - -
Adiantamento para futuro aumento de capital - 79.978 79.978 210.000
AFAC - PNC ' ' '
Patriménio liquido 4.408.942 4.388.874 4.601.653
Capital social 4.558.859 4.558.859 4.638.837
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial - - -
Reservas de Capital - - -
Reservas de lucros - - -
Lucros e Prejuizos acumulados (149.917) (169.985) (37.184)
Ativo Total 5.104.248 5.287.825 5.654.499 Passivo Total e Patrimdnio Liquido 5.104.248 5.287.825 5.654.499

Ferrovia Centro-Atlantica S.A.: Estudo de Valor da Ferrovia Centro-Atlantica S.A. | Pagina 15 de 45




11 de Margo de 2019

Demonstracfes Financeiras Histéricas

1 Sumério Executivo 7 Anexos
2 Analise Macroecondmica

3 Analise do Mercado

5 Informagdes Financeiras ...

6 Conclusé@o

DRE, em R$ mil
2016 2017 2018

Receita bruta 2.054.795 2.542.453 2.774.721
Receita de Ferrovias 1.955.155 2.441.884 -
Receita de Portos - - -
Receita de locagdes - - -
Receita acessoria 99.641 100.569 -
DeducGes (387.433) (417.921) (360.760)
Descontos Comerciais - - -
Tributos Indiretos - - -
Receita liquida 1.667.362 2.124.532 2.413.961

Custo total (1.418.877) (1.681.709) (1.815.849)
Custo Variavel (358.661) (433.640) (1.815.849)
Custo Fixo (582.078) (659.048) -
Custo Direto (478.138) (589.021) -
2100253,031 248.486  442.823  598.112
Despesas com vendas - - -
Despesas gerais e administrativas (54.247)  (65.272)  (84.367)
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas 52.185 (2.715) 31.077
2022564,031 246.424  374.836  544.822
Depreciacao e amortizagao (292.563) (390.914) (394.366)
904942,0309 (46.139)  (16.078) 150.456
Equivaléncia Patrimonial - - -
Despesas financeiras (22.500)  (37.586)  (24.950)
Receitas financeiras 9.492 5.770 4.558
Receltgs_ (despe_sas) com variagao 20.175 20.914 70.757
monetaria/cambial

EBT (29.972)  (26.980)  200.821
IR e CSLL - corrente - (1.611)  (39.664)
IR e CSLL - diferido 6.720 8.524  (28.356)
Lucro liguido (23.252)  (20.067) 132.801
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Visdo Geral

A FCA é um importante caminho logistico interno e de exportagéo, permitindo
0 acesso aos maiores consumidores e principais portos/terminais do Pais . A
Empresa opera sob a forma de uma concessdo, tendo iniciado suas
atividades em 1996 e com tempo de concesséo de 30 anos.

Para essa avaliacao, levando em consideracdo que a Administracdo acredita
gue seja improvavel a substituicdo da FCA por um novo player quando do
término da concessao atual, foi considerada renovacdo da concessao por
mais 1 periodo, com término previsto para agosto de 2056.

As premissas de projecdo foram determinadas e disponibilizadas pela
Administracdo, de acordo com sua experiéncia e expectativa futura sobre as
atividades que desempenha, e séo referentes a: i) periodo projetivo; ii)
receita operacional bruta, custos e despesas operacionais, impostos e
deducdes sobre vendas e servicos, depreciacdo e amortizagdo, impostos
diretos, capital de giro, financiamento e CAPEX. A seguir, define-se cada
uma das premissas consideradas no estudo de valor.

Receita Operacional Bruta

A receita operacional bruta é gerada pela demanda prevista de transporte
ferroviario para cada uma das mercadorias transportadas. A tarifa praticada
varia essencialmente de acordo com o fluxo (distancia) e o segmento.

A receita operacional se d4 em duas modalidades: tarifaria, e acessoria. Para
o calculo da receita tarifaria foi considerada uma projecdo de volume em
Toneladas por Quildmetro Util (TKU) que consolida todos os produtos
movimentados. O volume projetado em 2019 é de 20,3 mil de TKU, passando
para 22,1 mil de TKU em 2020 e 24,2 mil de TKU em 2021. Os crescimentos
observados no volume transportado séo explicados pela maior ocupacdo da
capacidade operacional existente e aquela adicionada por conta dos
investimentos realizados.

Tais crescimentos ocorrem até o ano de 2029, a partir de quando o volume
se estabiliza. Para a projecdo foi considerado o que sera efetivamente
movimentado pela Empresa, desconsiderando fluxos compartilhados com
outras empresas do Grupo VLI e/ou provenientes do modelo de trafego
mutuo.

A tarifa média considera as diferentes categorias de produto transportadas,
bem como os fluxos e volumes projetados para os proximos anos. A tabela
abaixo demonstra as tarifas médias em R$/TKU projetadas até 2029 (em
termos reais), e que sao corrigidas pelo IPCA ao longo de toda a projecéo.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

FCA 144,4 141,8 141,6 140,5 139,1 138,6 138,5 138,2 138,4 138,9 139,1

A receita acessoria representa um percentual da receita tarifaria, conforme
demonstrado abaixo para o periodo projetado até 2029. O percentual
verificado em 2029 foi aplicado para 0s anos posteriores.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
4,4% 4,3% 4,1% 4,0% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%

2028 2029

FCA 3,8% 3,8%
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Impostos indiretos e deducdes sobre receitas

Tributos indiretos

Os impostos foram projetados de modo a refletir aspectos como mix de
produtos e respectivas aliquotas aplicadas, bem como combinacdes de
estado de origem e destino, o que explica a aliquota de PIS/COFINS
diferente de 9,25%. A tabela abaixo demonstra as aliquotas consideradas em
2019, validas para a Receita Ferroviaria e Receita Acessoria.

Receita Acessoéria

Receita Ferroviaria

PIS/ICOFINS ICMS ISS PIS/ICOFINS ICMS ISS
FNS 1,8% 2,4% 0,0% 9,25% 0,0% 0,5%
Descontos comerciais
Foram consideradas deducdes da receita relacionadas a descontos

contratuais ja firmados com clientes. A tabela abaixo demonstra os valores
reais dos descontos comerciais concedidos até 2023, Uultimo ano de
ocorréncia de acordo com a Administragéo.

2019
19.628

Custos Operacionais

Os custos operacionais foram classificados conforme a seguir:

2020
27.266

2021
26.245

2022
22.901

2023
1.979

» Custos Variaveis: projetados de acordo com o volume de carga total
transportada pela empresa. Foram definidos ano a ano em termos de
R$/TKU;

» Custos Fixos: projetados com crescimento real até 2029, a partir de
guando passaram a ser impactados somente pelo IPCA; e

» Custos Diretos: compostos majoritariamente pelos custos relativos ao
direito de passagem, trafego muatuo, modelo tarifario e custo de
repasse. Com relac@o aos custos de arrendamento, a FCA incorrera
desembolsos a partir de 2026 até 2029. Vale mencionar que até 2018
a FCA tem projetado um custo direto relevante, referente ao
arrendamento operacional de alguns itens, que sé&o tratados a partir de
2019 como operagBes estruturadas amortizadas conforme a vigéncia
do contrato de arrendamento e ndo mais como um custo direto. Esta
modificacdo de politica contabil tem impacto direto na margem
EBITDA projetada da Empresa.

As tabelas abaixo apresentam os valores dos custos projetados para 2019,
em termos reais, além do custo de arrendamento a partir de 2026.

Custos variaveis, em R$ mil/TKU

Outros Gastos
0,15

Utilities
0,35

Combustiveis Outros Servigos

FCA 25,92 2,02

Custo fixo, em R$ mil
Qutros
Servicos

38.917

Administrativo Outros

42.676 40.490

Pessoal

446.715

Manutencéao

108.746

Aluguéis

FCA 20.343

Custos diretos, em R$ mil

Direito de Aluguel de Aluguel - ,
- : Trafego Mutuo
Passagem Terminais Locomotiva
FCA 134.279 5.672 63.274 151.986
Custos diretos de arrendamento, em R$ mil
2026 2027 2028 2029
FCA 60.324 180.973 180.973 223.935
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Despesas operacionais

As despesas operacionais foram agrupadas em Despesas Gerais e
Administrativas. Neste grupo estdo inclusos o0s gastos com
compartiihamento de despesas da holding, despesas com pessoal e
servigos contratados, sendo corrigidas pelo IPCA ao longo da projecéo.

As tabelas abaixo apresentam os valores das despesas para 2019.

Despesas operacionais, em R$ mil
Despesas Gerais e
Administrativas
58.115

indice de correcéo

FCA IPCA

Outras receitas e despesas operacionais

As outras receitas e despesas operacionais foram classificados conforme a
seguir:

» Outras receitas operacionais: recebimentos relacionados a trem
turistico, alternativa e outras receitas;

» Outras despesas operacionais: gastos projetadas de acordo com a
expectativa da Administracdo e compostos essencialmente por P&D,
outras despesas ndo recorrentes e COE firmado com a Rumo.

As tabelas abaixo apresentam os valores das outras receitas e despesas
para 2019, os quais sdo corrigidos pelo IPCA. Apenas a conta de “Outras
receitas” da FCA que ocorre apenas em 2019.

QOutras receitas operacionais, em R$ mil

Trem turistico Alternativa Qutras receitas
FCA 4.424 21.372 30.712
Outras despesas operacionais, em R$ mil
P&D Outros COE Rumo
FCA 1.852 91.191 28.224

Crédito de PIS/ COFINS e ICMS

Para o célculo do crédito de PIS/COFINS e ICMS referente aos novos
investimentos, foram aplicados os percentuais de aproveitamento de crédito
sobre o Capex projetado para cada ano por Empreendimento, conforme
premissas fornecidas pela Administracdo e detalhadas abaixo de acordo com
a natureza dos investimentos:

i)  Maquinas: formado por Locomotivas e Vagdes, cujos valores de Capex
projetados sdo 100% elegiveis para aproveitamento de crédito de
PIS/COFINS e ICMS;

Obras: compreende os investimentos em Oficinas, Patios, Postos,
Terminais e Portos, para os quais h& aproveitamento integral dos
créditos de PIS/COFINS e ndo ha elegibilidade para recuperagdo de
ICMS;

i) Via Permanente: compreende itens como dormentes, trilhos, lastro,
viadutos, bueiros e outros, cuja geracdo de crédito de PIS/COFINS se
dd sobre 40% dos investimentos realizados. No caso da
recuperabilidade de ICMS, o Capex elegivel é de 9,6%; e

TAC ANTT e TC IBAMA: N&o foi considerada recuperacdo de
PIS/COFINS e ICMS para esses investimentos.

iv)

As aliquotas de PIS e COFINS adotadas para composicao do crédito sdo
1,65% e 7,6%, respectivamente, enquanto que para a apuracao do crédito de
ICMS é considerada a aliquota de 18%. O prazo de aproveitamento dos
créditos varia de 1 a 25 anos, conforme sua existéncia na data-base e de
acordo com a classificagdo acima mencionada.

Origem do crédito Prazo de aproveitamento (em anos)

Crédito existente 4
Méagquinas 1
Obras 2

Via permanente 25
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Capital de Giro

Impostos diretos

Os tributos diretos foram calculados conforme o regime de tributacdo do
Lucro Real e de individualmente por Empreendimento, representados pelo
Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL).

Aliguota de Imposto Direto Valores
15% sobre o Lucro
Imposto de Renda Tributavel

10% sobre o Lucro
Tributavel excedente

Imposto de Renda Lucro Tributavel acima de
R$ 240 mil

Contribuicéo sobre o Lucro Liquido 9% sobre o Lucro Tributavel

Beneficio Fiscal

A FCA detém um beneficio fiscal SUDAM/SUDENE valido até dez/2026, em
funcéo de operar nos estados do Maranh&o, Tocantins, Sergipe, e Fortaleza.

Como nem todos os fluxos da Empresa séo originados em Estados elegiveis
a esses beneficios fiscais, foi utilizada a premissa da Administragdo de que

1,5% do lucro tributavel deveria ser submetido a aplicagdo do beneficio,
correspondente ao trecho Minas-Bahia Pirapora.

Com relagéo ao Capital de Giro, cabe ressaltar os seguintes pontos:

» Com base nas informacdes financeiras histéricas da Empresa, as
contas patrimoniais foram analisadas e classificadas entre Ativos e
Passivos operacionais e n&o operacionais. Os drivers de capital de
giro foram discutidos e ajustados quando necessario pela
Administracdo, de modo a aproximar do contexto operacional; e

» Ativos e Passivos ndo operacionais ndo foram considerados nas
projecdes de fluxo de caixa. Quando observados, tais ajustes foram
tratados a parte e adicionados/subtraidos do valor final.

O capital de giro é totalmente revertido no ultimo periodo de projecéao.

Capex — Novos Investimentos

O Capex foi projetado considerando os investimentos necessarios para
suportar as operagfes e expansoes futuras. Para efeito das projecdes, este
Capex foi distribuido no tempo conforme cronograma previsto pela
Administracdo e reajustados pelo IPCA. Para o periodo 2019 a 2029, a
Administracéo projetou um total de R$ 5,5 bilhdes em novos investimentos
(em termos reais).

Os investimentos previstos para 2029 foram mantidos para os anos restantes
da projecéao, corrigidos por IPCA.
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Depreciacdo e Amortizacao

O Imobilizado existente na data-base bem como os investimentos correntes e
de capital foram depreciados conforme as premissas de vida util fornecidas
pela Administracdo. No caso do Ativo existente, a determinagéo da taxa de
depreciacdo combinou aspectos regulatorios (e.g., exigéncia por parte da
ANTT de depreciar o saldo do ativo descrito como Via Permanente até o fim
da 12 concesséo) e de vida util econémica dos ativos. No caso dos novos
investimentos, a taxa foi determinada pela Administracdo com base na vida
atil dos respectivos item que compdem o Capex.

Adicionalmente, em fungé@o da forma de contabilizacdo dos arrendamentos
operacionais proposta pelo IFRS 16 a partir de 2019, ha a depreciacdo dos
bens arrendados que passam a constituir o ativo de FCA.

A amortizag&o ocorre sob duas formas: i) amortizacdo dos investimentos do
TAC/ ANTT,; e ii) amortizagdo dos investimentos realizados em compra de
capacidade operacional (também chamada de Aquisicao de Intangivel), cujos
valores sdo amortizados no ano em que ocorre a aquisi¢ao.

A FCA néo possui Empréstimos e Financiamentos registrados no balango
patrimonial na data-base e nem um cronograma futuro de desembolsos, a
despeito de ter um Capex previsto durante a projecao. Nesse sentido, foi
considerada nessa avaliagdo uma alavancagem relacionada ao Capex,
determinada a partir da proporcéo de capital de terceiros extraida do grau de
alavancagem das empresas comparaveis na data-base. Essa proporgao foi
aplicada ao montante representativo do capital proprio da Empresa, dada
pelo valor maximo entre o Capital Social e o Patrim6nio Liquido, de modo a
formar a alavancagem desejada, e aplicada j& no primeiro ano projetado,
impactando no aumento da alavancagem desde o inicio da projecéao.

Essa abordagem se justifica pelo fato de que, na medida em que se adota a
alavancagem de mercado para obtencéo do beta alavancado do setor e a
FCA nao possui dividas contraidas, a adogdo de uma estrutura de capital
projetada que reflita 0 que é observado nas empresas comparaveis torna a
avaliacdo mais coerente com o conceito de fair value.

Outros recebimentos

Contrato de cessdo de créditos fiscais

Em 28 de novembro de 2013 foi assinado um Contrato de Opcéo de Cesséo
Onerosa de Créditos Fiscais entre a FCA e a Vale, acionista detentora de
37,6% da VLI S.A. O contrato se refere a uma cessdo de créditos
provenientes de prejuizos fiscais acumulados da FCA, que exerce o direito
de recebimento nos periodos em que utilizaria o beneficio fiscal para deduzir
0 imposto a pagar. Esses valores sé@o reconhecidos na conta “Outras contas
a receber” no Ativo Nao Circulante, cujo saldo é de R$ 267.629 na data-
base.

Para efeitos de projecéo, foi adotada uma curva de recebimentos com base
nas expectativas da Administracéo, sendo que esse fluxo real de entradas
foi devidamente corrigido pelo IPCA. A tabela abaixo demonstra os
recebimentos (em R$ mil) oriundos desse contrato de cessdo de créditos
fiscais, prevista para ocorrer até 2026.

Cabe ressaltar que o entendimento da Administracdo é que as variacdes
monetarias ndo compdem a base do EBT para efeitos de calculo do IRPJ e
CSLL, de modo que essa parcela nominal dos recebimentos n&o integraram
a base no célculo dos impostos diretos.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
FCA - 18.463 3.936 45.065 39.916 48.743 61.710 49.797

Perpetuidade

A FCA opera sob a forma de uma concesséao e, nesse sentido, foi adotada a
premissa de renovacao da concessédo por mais 1 periodo (i.e., 30 anos), pelo
entendimento da Administracdo de que esse tratamento é o que melhor
representa o posicionamento atual da empresa. A Administracao acredita que
pelo fato da VLI possuir terminais de armazenagem integrados as ferrovias e
uma base sélida de clientes, seria dificil supor que um novo player entrasse
na concessao e conseguisse preencher todo o volume disponivel da ferrovia
com carga propria.
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Resultados operacionais

» As receitas projetadas para a FCA apresentam crescimentos na ordem de
10% a 15% ao ano no periodo entre 2019 e 2021, dando continuidade ao
crescimento médio observado nos Ultimos 3 anos, da ordem de 14%.
Esse movimento se deve ao aumento da circulagdo de produtos nas = 4spe
ferrovias, suportado principalmente pelo ramp up de projetos (como a
ampliacdo do TIPLAM, por exemplo) e pela expanséo da fronteira agricola = 10.0%
no Norte do pais. Vale ressaltar que a partir de 2029 os volumes se 5.0%
mantém estaveis;

Crescimento da Receita Liguida
20,0%

0,0%
» A margem EBITDA cresce em 2019 devido principalmente a modificacéo 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

da forma de contabilizacéo dos contratos de arrendamento. A despesa de

arrendamento registada como custo até entdo passara a ser tratada como

uma amortizacdo (abaixo da linha do EBITDA), de modo que esta Margem EBITDA
alteragdo nao afeta o fluxo de caixa da FCA. Adicionalmente, a margem  s5p g2

EBITDA aumenta como resultado de ganhos de escala ao longo do 40,0%

tempo; 20.0%

» Outro ponto que complementa o ganho de margem EBITDA € que 0 | 54 oo
crescimento da receita liquida € superior ao crescimento dos custos e '
despesas, assim como observado nos periodos histéricos. Esse 10,0%
movimento é verificado até 2022; a partir de 2023, o crescimento do 0,0%
volume transportado passa a apresentar taxas de crescimento mais
suavizadas, e, consequentemente, uma margem EBITDA mais estavel.

2016
2017
2018
2018
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

» O Capex realizado pela FCA se justifica pelo plano da empresa de
modernizar e ampliar sua capacidade operacional, dado essencialmente CAPEX (R mil)
pelo investimento em Via Permanente, o que suporta em boa medida a = 1 ggg
expansdo de volume da empresa. 200

600
400
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2027
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Célculo do CAPM - Capital Asset Pricing Model

Beta desalavancado (a) # 0,89
Aliquota de imposto (b) % 34,0%
Alavancagem considerada % 33,9%
Beta realavancado # 1,09
Prémio de Risco de Mercado (c) % 6,0%
Taxa Livre de Risco Americana Nominal (d) % 3,1%
Diferencial de Inflag&o (e) % 1,8%
Risco Brasil EMBI + (f) % 2,9%
Prémio de Risco Adicional % 0,0%
% Capital de terceiros % 25,3%
% Capital proprio % 74,7%
CAPM (em termos nominais e BRL) % 14,4%

[a] Fonte: EY com base em dados do S&P Capital 1Q; dados dos ultimos 2 anos com observagdes semanais

[b] Fonte: Legislacdo brasileira

[c] Fonte: EY com base no prémio de risco histérico e nas expectativas de prémio de risco futuro

[d] Fonte: Federal Reserve. Baseado no rendimento dos titulos do Tesouro Americano (T-bond) de 20 anos, em dias Uteis
[e] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics

[f] Fonte: JP Morgan, com base em dados disponiveis no Ipeadata
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Caixa, Ativos e Passivos Nao Operacionais

Caixa e equivalentes de caixa R$ mil Caixa 30.643
Estoques R$ mil Ativo NOP 146.054
Despesas pagas antecipadamente R$ mil Ativo NOP 20.455
Dividendos a receber R$ mil Ativo NOP -
Sinistro a recuperar R$ mil Ativo NOP -
Demais contas a receber R$ mil Ativo NOP 30.511
Contas a receber - ANC R$ mil Ativo NOP -
Despesas pagas antecipadamente - ANC R$ mil Ativo NOP -
Depositos judiciais - ANC R$ mil Ativo NOP 12.586
Incentivos fiscais - reinvestimento - ANC R$ mil Ativo NOP 185.351
Contas a receber da RFFSA (Unido) - ANC R$ mil Ativo NOP 97.851
Adiantamento para futuro aumento de capital - ANC R$ mil Ativo NOP -
Demais contas a receber - ANC R$ mil Ativo NOP 4.947
Ativos Nao Operacionais R$ mil 497.755
Tributos a recolher sobre lucro R$ mil Passivo NOP 25.047
Obrigagoes sociais e trabalhistas R$ mil Passivo NOP 90.045
Arrendamentos, concessdes e subconcessbes R$ mil Passivo NOP 42.001
ProvisBes operacionais R$ mil Passivo NOP -
Antecipacdes de clientes R$ mil Passivo NOP 41.441
Receitas diferidas R$ mil Passivo NOP 2.048
Demais contas a pagar R$ mil Passivo NOP 2.255
Fornecedores - PNC R$ mil Passivo NOP -
Tributos diferidos sobre lucro - PNC R$ mil Passivo NOP 20.495
Proviséo para processos judiciais - PNC R$ mil Passivo NOP 28.447
Beneficios a empregados - PNC R$ mil Passivo NOP 2.301
Receitas diferidas - PNC R$ mil Passivo NOP 23.824
Arrendamentos, concessdes e subconcessdes - PNC R$ mil Passivo NOP -
Adiantamento para futuro aumento de capital - AFAC - PNC R$ mil Passivo NOP 410.000
Passivos N&o Operacionais R$ mil 687.904
Total Caixa, Ativos e Passivos Nao Operacionais R$ mil (159.506)
Total - ApGs participagdo R$ mil (159.490)
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Nossas analises tiveram como base documentos e informag8es fornecidas
pela Administragéo, incluindo:

» Informagdes Financeiras Historicas:

» Balancos e Demonstragcfes de Resultados referentes aos periodos
findos em 31 de dezembro de 2016, 31 de dezembro de 2017 e 31
de dezembro de 2018; e

» Condicdes e saldos das dividas existentes.
» Informacgdes gerais:

» Informacdes alinhadas com a Administracdo em reunies em
conference calls.

» Apresentacao Institucional.
» Informagdes financeiras projetivas:
» Orcamentos e projecdes fornecidos pela Administracéo; e

» Cronograma de Novos Investimentos.

Fontes de Informacéo Fontes Externas de Informacéo

Também realizamos nossa prépria pesquisa de mercado para reunir
informacdes econdmicas e dados do setor por meio das melhores Fontes de
informacéo disponiveis. Nossa pesquisa foi baseada nas seguintes Fontes
externas de informacao:

» Dados financeiros extraidos das bases Capital IQ e Onesource referentes
a parametros de taxa de desconto, beta do setor e performance histdrica
das empresas comparaveis; e

» Informacdes macroeconémicas, pesquisas e estudos do setor elaborados
por profissionais e empresas especializadas tais como:

» BACEN (www.bacen.gov.br);

» BNDES (www.bndes.gov.br);

» LAFIS (www.lafis.com.br);

» BMI (www.businessmonitor.com/);
» CNT (www.cnt.org.br);

» ANTT (www.antt.gov.br);

» ANTF (www.antf.org.br), e;

» ANTAQ (www.antag.gov.br)
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Metodologia de Avaliacéo

N&o ha férmulas ou regras definidas que possam ser utilizadas em quaisquer
circunstancias na avaliacdo de empresas ou empreendimentos. Académicos
e profissionais de mercado, entretanto, tém desenvolvido abordagens e
metodologias de avaliacdo normalmente aceitas.

Tais formas e metodologias diferem umas das outras de maneira que cada
uma se concentra em diferentes aspectos de um negécio. Ainda assim, e
mesmo que formalmente corretas, quando aplicadas na pratica, elas
apresentam aspectos peculiares e problemas no tratamento das variaveis
fundamentais da empresa.

Desta forma, as abordagens de avaliacgdo devem ser criteriosamente
escolhidas de acordo com a natureza e caracteristicas do negécio a ser
avaliado, dependendo também da finalidade do exercicio de avaliacéo.

As principais abordagens e metodologias propostas por académicos e
adotadas por profissionais do

mercado podem ser resumidas da seguinte forma:
» Abordagem da Renda:
» Método do Fluxo de Caixa Descontado; e
» Método do Desconto de Dividendos.
» Abordagem de Mercado:
» Analise de Transa¢Bes Comparaveis; e
» Analise de Empresas Comparaveis.
» Abordagem do Custo:
» Valor Contébil ou Valor Contabil Ajustado;
» Valor de Liquidagéo; e
» Equivaléncia Patrimonial.

Para a estimativa do valor da FCA foi adotada a metodologia do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), conforme discutido previamente com a
Administracéo.

O método do FCD é reconhecido como o que mais apropriadamente traduz a
estimativa de valor de um empreendimento, seja ele uma empresa ou um
negdcio integrante de uma estrutura maior, esteja ele em fase operacional ou
de projeto, e é tido como o modelo que melhor determina o valor relativo
entre companhias.

A selegéo dessa abordagem foi baseada em:

» O objetivo deste trabalho;

» A natureza das operacgdes da FCA,;

» A disponibilidade de proje¢@es financeiras; e

» Discussdes com administracdo da FCA.

Ressaltamos, porém, que no caso de uma transagéo envolvendo o capital da

Empresa, 0 preco pago pode ser diferente do resultado da avaliagéo, pelas
seguintes razoes:

» O preco de uma empresa € determinado por uma oferta e procura
especifica em um determinado periodo: a existéncia ou inexisténcia de
investidores "estratégicos", alternativas de mercado, entre outros fatores,
podem causar um significativo impacto sobre o pre¢o observado em uma
transacéo; e

» Em particular, as potenciais sinergias que podem ser geradas com o
resultado da transagcdo podem levar um investidor a pagar valores
superiores ao valor justo da empresa. Por outro lado, a auséncia de
investidores interessados em adquirir a determinada empresa, pode levar
a um preco de transacgé&o abaixo do valor da empresa.
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Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

O Estudo de Valor consiste na projecdo do comportamento futuro dos
parametros econémicos basicos da empresa. O trabalho é desenvolvido em
duas etapas consecutivas:

» Identificacdo de pardmetros econdmicos que influenciam na operacéo da
empresa; e

» Projecao dos resultados esperados.

A etapa de identificacdo de parametros econdmicos da FCA baseou-se em:
andlise dos dados e demonstrativos histéricos e confrontagdo dos dados
histéricos da FCA com variaveis macroeconémicas, que consideram o
ambiente econdmico, social e politico nos quais estéo inseridas.

Na etapa seguinte, que representa o Estudo de Valor propriamente dito,
projetou-se 0 cenario que busca retratar realisticamente as expectativas da
instituicdo analisada.

Os resultados projetados foram trazidos a valor presente pela taxa de
desconto, obtendo-se o valor da instituicao. Ativos e passivos nao geradores
de caixa sd@o acrescidos/ subtraidos destes valores, obtendo-se assim a
estimativa/ expectativa de valor da Empresa na data-base do Estudo. Nesse
sentido, a estimativa/ expectativa de valor da FCA foi determinada pela
seguinte férmula:

V_N=[VP]_FOP+ [VP]_p +V_NOP

Onde:

Vy = Valor da empresa,;

VProp = Valor presente dos fluxos de caixa operacionais no horizonte de projecao;
VP, = Valor presente do valor residual, calculado pelo metodo da perpetuidade; e

Vnop = Valores dos ativos e passivos ndo operacionais expressos na data-base da
Avaliagéo.

As seguintes diretrizes basicas foram adotadas na projecao do fluxo de caixa
da FCA:

» Horizonte de Projecao: 1° de janeiro de 2019 a 31 de agosto de 2056;

» Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) a Pagar: para o calculo do IR e CSLL foi considerada a legislagéo
vigente;

» Necessidades de Capital de Giro Operacional: calculadas por meio da
projecdo de aplicagbes e fontes operacionais, conforme expectativa da
Administracao;

» Fluxo de Caixa Livre para o Acionista: para a obtencdo do fluxo de caixa
livre para o acionista, o qual determinou o valor do capital da FCA,
partimos com a projecdo dos lucros operacionais da FCA (excluindo
resultados ndo operacionais); subtraimos os impostos calculados sobre
esse lucro; adicionamos as despesas com depreciagdo; os investimentos
em ativos fixos foram deduzidos e eventuais necessidades de
investimento em capital de giro foram consideradas, além da variagcao do
saldo de divida; e

» Valor Residual: o valor residual expressa o fluxo de caixa gerado apo6s o
horizonte de projecdo considerado. O método mais usual para o calculo
do valor residual € o método da perpetuidade, o qual calcula o valor
residual como sendo o valor presente de um fluxo de caixa considerado
padréo, que é perpetuado apos o ultimo ano de projecéo.
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Valor Residual

O Valor Residual corresponde a soma dos fluxos de caixa do acionista apos
o Ultimo ano de projecdo. Cabe ressaltar que neste método considera-se que,
a partir daquele ano a instituicdo obtém margens constantes, giros
constantes e retornos constantes sobre o capital investido (em outras
palavras, fluxos estabilizados).

O valor residual na data do ultimo fluxo projetado é dado pela férmula abaixo:

Valor residual= (Fluxo de Caixa Operacional Ajustado *(1+g))/(CAPM-g)
Onde:

g = taxa de crescimento

O fluxo de caixa livre da FCA foi calculado de acordo com a metodologia do
Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCLA), conforme descrito
anteriormente. O modelo do FCLA estima os fluxos de caixa disponiveis para
remunerar 0s acionistas da empresa, dada certa estrutura de capital pré-
determinada. O calculo é baseado em premissas e informacdes financeiras
apresentadas anteriormente, o FCLA da Empresa é apresentado no Anexo.
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Risco e Incerteza

A aplicacdo do método do Fluxo de Caixa do Acionista requer a aplicacdo de
uma taxa de desconto adequada. O método do Fluxo de Caixa do Acionista €
aplicado sobre condi¢Bes de incerteza. No uso comum, o risco mundial
refere-se a qualquer exposicdo a algo incerto que possa provocar
consequéncias negativas. Normalmente, assume-se que 0s participantes do
mercado sdo avessos ao risco. Um participante do mercado tem aversdo ao
risco se ele preferir atuar em situagdes com reduzido grau de incerteza sobre
a expectativa de lucro comparado a situacdes de alto grau de incerteza. Os
participantes do mercado procuram compensacao, referida como prémio de
risco, para aceitarem a incerteza.

Portanto a determinacdo da taxa de desconto implica na comparagdo dos
fluxos de caixa gerados pelo ativo com os fluxos de caixa gerados com o
mais favoravel investimento alternativo. Neste sentido, deve ser observado
cuidadosamente que os fluxos de caixa do ativo em analise e o investimento
alternativo sdo equivalentes em termos de risco e maturidade.

Custo do Capital Préprio

O custo do Capital Proprio é estimado pelo Método CAPM (Capital Asset
Pricing Model), sendo definido pela formula ao lado.

O procedimento abaixo é adotado para definir betas:

» Identificacdo e selecdo de empresas comparaveis (na impossibilidade de
se obter um beta significativo da empresa que esta sendo avaliada);

» Determinacéo de suas correlac6es com os mercados de acbes
relevantes; e

» Célculo de betas ponderados, que serédo utilizados para determinar o risco
das empresas.

E importante notar que os betas observados nos mercados de capitais para
empresas comparaveis incluem os diferentes graus de alavancagem dessas
empresas. Assim, € necessario extrair o fator de alavancagem para calcular o
fator de risco determinado pelo mercado sobre os riscos operacionais
inerentes ao negécio.

Célculo do CAPM

O custo do Patriménio Liquido é estimado pelo Método CAPM (Capital Asset
Pricing Model), sendo definido pela seguinte formula:

CAPM (Ke)=(1+(A *B+C+D+E))*(1+F) -1
Onde:
[A] = Beta realavancado
[B] = Prémio de risco de mercado
[C] = Taxa livre de risco (RF EUA)
[D] = Risco pais - EMBI +
[E] = Prémio de risco especifico
[F] = Diferencial de inflagéo

(*) O EMBI+ utilizado é uma média dos 6 meses anteriores a data-base

Calculo do Beta

O custo do Patriménio Liquido é estimado pelo Método CAPM (Capital Asset
Pricing Model), sendo definido pela seguinte formula:

Bd= BI/[1+(1-T)x(DI/E)]
Onde:

Bd = Beta Desalavancado — risco de acfes de empresas comparaveis, sem
considerar sua alavancagem;

B = Beta Alavancado — risco de acbes de empresas comparaveis, ajustado
pela alavancagem;

T = Aliquotas de imposto de renda e contribui¢do social; e

D / E = Divida/Capital Proprio de cada comparavel.
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Parametros de Avaliacao

Calculo da Taxa de Desconto

O fluxo de caixa da FCA foi descontado pelo Custo do Capital Préprio em
termos nominais. Para estimar o Custo do Capital Préprio, foi utilizado o
Capital Asset Pricing Model (CAPM), conforme apresentado no Anexo deste
relatério.

Calculo do Beta do Setor

Para formar uma visdo de um beta apropriado, foram levados em
consideracdo betas observaveis, em dezembro de 2018, de empresas com
operacBes semelhantes as da FCA. A realavancagem do beta foi calculada
utilizando a média de alavancagem da Empresa.

De acordo com a metodologia adotada, cada Empreendimento possui um
Custo do Capital Préprio diferente, com os valores demonstrados no Anexo.
Os calculos do Beta e do Custo do Capital Proprio da Empresa foram
realizados de acordo com a metodologia descrita anteriormente neste
relatorio.
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A andlise considerou empresas comparaveis publicas, selecionadas com
base em sua comparabilidade nas operacdes de negécios e outros fatores
para com a FCA. As empresas comparaveis incluem empresas ativamente
negociadas com operac8es semelhantes a FCA:

» Canadian National Railway Company atua no transporte ferroviario.
A empresa transporta cargas atendendo exportadores, importadores,
varejistas, agricultores e produtores. Opera uma rede de rota
aproximadamente 20.000 milhas de faixa no Canada e na América
conectando Atlantico, Pacifico e Golfo do México. A empresa atende
as cidades e os portos de Vancouver, Prince Rupert (Columbia
Britanica),

» Canadian Pacific Railway Limited, através de suas subsidiarias,
opera uma ferrovia transcontinental no Canada e Estados Unidos. A
empresa fornece servicos de cadeia de suprimentos e logistica. Ele
transporta produtos a granel, incluindo gréaos, carvao, fertilizantes e
enxofre; e trafego intermodal composto por mercadorias de varejo em
contéineres que podem ser transportados por trem, navio e caminhao,
bem como em containers domésticos e reboques que pode ser movido
por trem e caminhdo. A empresa também transporta veiculos
acabados e pecas automotivas, produtos quimicos e plasticos,
petréleo e produtos florestais, bem como metais, minerais e produtos
de consumo. Fornece servigos de transporte ferroviario e intermodal,
através de uma rede de aproximadamente 13.700 milhas servindo os
centros de negécios do Canada, em Montreal, Vancouver, Coliumbia
Britanica, e as regides centro-oeste e nordeste dos Estados Unidos.
Além disso, a empresa oferece servigcos de distribuicdo de produtos
siderargicos, armazenagem e transbordo. Canadian Pacific Railway
Limited foi fundada em 1881 e esté sediada em Calgary, Canada.

» Genesee & Wyoming Inc., através de suas operacdes, possui e
opera: OperagBes norte americanas, operagfes Australianas e
operacgBes europeias. A companhia transporta diferentes commodities,
incluindo produtos de agricultura, carros e pegas automotivas, carvao,
alimentos, metais e outros produtos. No total, a companhia possui 103
ferrovias.

» Norfolk Southern Corporation tem como atividade principal o
transporte ‘ferroviario de materiais. A companhia também transporta

cargas via o modal maritimo, principalmente pelos portos localizados
no atlantico e no golfo. Como atividades adicionais, a companhia
possui servicos logisticos, transporte de passageiros, aquisicdo e
leasing de carvao, combustiveis e minerais.

Union Pacific Corporation, através de sua subsidiaria, a Union
Pacific Railroad Company, opera ferrovias nos Estados Unidos.
Oferece servicos de transporte de produtos agricolas, incluindo graos,
commodities produzidas a partir de gréos, alimentos e bebidas;
produtos automotivos, tais como veiculos acabados e pecas
automotivas; e produtos quimicos, compreendendo produtos quimicos
industriais, plasticos, fertilizantes, petréleo e gases de petréleo
liquefeito, petréleo bruto e cinza de soda. A empresa também fornece
servigos de transporte para petroleo e carvao; produtos industriais,
composto por produtos de construgdo, minerais, bens de consumo,
metais, madeira, papel e outros produtos diversos; e além de
importacdo e exportagdo de contéineres e reboques intermodais. A
rede de trilho do Union Pacific Corporation inclui 32.084 milhas de rota
ligando a costa do Pacifico e os portos da costa do Golfo com o
centro-oeste e leste dos portos dos Estados Unido. A empresa foi
fundada em 1862 e esta sediada em Omaha, Nebraska.

Rumo S.A. oferece servicos de transporte ferroviario. Com uma frota
de 27.748 vag0es, 70 roteiros, 1.000 veiculos e 966 locomotivas, a
empresa atua em trés segmentos: operacdes do norte, operacdes do
sul e operagcbes de contéineres, com uma gama de servicos de
logistica composta por solucdes integradas de transporte, manuseio,
armazenamento e embarque dos centros de produgéo para 0s portos
sul e sudeste. A Rumo transporta commodities agricolas como
fertilizantes, milho, trigo, soja, arroz, o6leo vegetal e acglcar; e
combustivel, materiais de construcao, polpa e papel, produtos de aco,
produtos quimicos, petroquimicos, pecas automotivas, além de
solugBes de logistica ferroviaria para lidar com carga refrigerada, trem
expresso refrigerado, instalacdo de centros de arrefecimento de
vagbes em Guarapuava e Curitiba, e terminais de armazenamento. A
empresa era anteriormente conhecida como ALL - América Latina
Logistica S.A. Rumo S.A. foi fundada em 1997 e esta sediada em
Curitiba, Brasil.
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Dados Financeiros - Empresas Comparaveis Ticker Debt / Equity Tributos Sete
Desalavancado
Canadian National Railway Company TSX:CNR 1,05 14,89% 26,12% 0,95
Canadian Pacific Railway Limited TSX:CP 1,20 27,96% 40,00% 1,03
Genesee & Wyoming Inc. NYSE:GWR 1,10 48,24% 34,52% 0,84
Norfolk Southern Corporation NYSE:NSC 1,05 28,83% 35,40% 0,88
Union Pacific Corporation NYSE:UNP 1,01 16,81% 37,44% 0,92
Rumo S.A. BOVESPA:RAIL3 1,01 66,55% 40,00% 0,72
Média 1,07 33,88% 35,58% 0,89

Fonte: Capital 1Q
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Premissas Macroecondmicas

Indicador Macroecondmico 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PIB % 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
IPCA % 4,0% 4,0% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
IGPM % 4,3% 4,1% 4,1% 4,1% 4,3% 4,3%
CPI % 1,8% 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Selic % 6,7% 7,9% 8,0% 8,0% 8,1% 8,1%
TILP % 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Libor % 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Diferencial de inflagdo (IPCA x CPI) % 2,2% 2,0% 1,9% 1,7% 1,7% 1,7%
TR % 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Indicador Macroecondmico 2025 2026 2027 2028 2029 2030
PIB % 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
IPCA % 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
IGPM % 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
CPI % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Selic % 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
TILP % 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Libor % 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Diferencial de inflagdo (IPCA x CPI) % 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
TR % 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
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DRE

DRE, em R$ mil

Receita bruta 2.054.795 2.542.453 2.774.721 3.183.300 3.539.482 4.009.384 4.298.836 4.573.582 4.805.822 4.994.285 5.175.575 5.378.750 5.604.689
Receita de Ferrovias 1.955.155 2.441.884 - 3.048.289 3.393.772 3.852.019 4.135.145 4.403.719 4.629.555 4.811.373 4.985.767 5.181.787 5.400.300

Receita de Portos - - - - - - - - - - - R R
Receita de Locagdes - - - - - - - - - - - R R

Receita Acessoria 99.641 100.569 - 135.011 145.710 157.365 163.691 169.863 176.266 182.912 189.807 196.963 204.389
Dedugdes (387.433) (417.921) (360.760) (381.153) (423.129) (490.879) (512.082) (517.962) (537.676) (558.022) (579.173) (600.858) (623.917)
Descontos Comerciais - - - (20.421) (29.505) (29.491) (26.703) (2.395) - - - - -
Tributos Indiretos - - - (360.732) (393.623) (461.388) (485.379) (515.567) (537.676) (558.022) (579.173) (600.858) (623.917)
Receita liquida 1.667.362 2.124.532 2.413.961 2.802.147 3.116.354 3.518.506 3.786.754 4.055.620 4.268.146 4.436.262 4.596.402 4.777.892 4.980.773
YoY % 27,4% 13,6% 16,1% 11,2% 12,9% 7,6% 7,1% 5,2% 3,9% 3,6% 3,9% 4,2%
Custo total (1.418.877) (1.681.709) (1.815.849) (1.695.910) (1.811.030) (1.991.218) (2.122.271) (2.211.665) (2.300.170) (2.324.812) (2.492.131) (2.753.325) (2.855.298)
Custo Variavel (358.661)  (433.640) (1.815.849) (600.267) (643.965) (722.900) (775.339) (823.847) (861.253) (893.780)  (927.444) (962.312) (998.698)
Custo Fixo (582.078)  (659.048) - (726.082) (807.107) (877.475) (920.648) (943.727) (978.958) (1.013.336) (1.049.681) (1.087.316) (1.126.374)
Custo Direto (478.138)  (589.021) - (369.561) (359.957) (390.843) (426.285)  (444.090) (459.959) (417.696) (515.006) (703.697) (730.226)
Lucro bruto 248.486 442.823 598.112 1.106.236 1.305.324 1.527.288 1.664.483 1.843.955 1.967.976 2.111.450 2.104.271 2.024.567 2.125.474

Despesas com vendas - - - - - - - - _ R R _ B

Despesas gerais e administrativas (54.247) (65.272) (84.367) (60.463) (92.665) (97.338) (100.514) (103.085) (106.554) (109.979) (113.522) (117.590) (122.356)
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas 52.185 (2.715) 31.077 (67.375) (12.458) 22.696 5.629 9.951 (171.294) (187.409) (120.812) 12.053 9.886
EBITDA 246.424 374.836 544.822 978.398 1.200.201 1.452.646 1.569.598 1.750.821 1.690.128 1.814.062 1.869.937 1.919.030 2.013.004
Margem EBITDA 14,8% 17,6% 22,6% 34,9% 38,5% 41,3% 41,4% 43,2% 39,6% 40,9% 40,7% 40,2% 40,4%
Depreciagéo e amortizagdo (292.563) (390.914) (394.366) (561.718) (675.955) (600.634) (741.328) (606.805) (546.839) (554.376) (571.947) (589.111) (598.076)
EBIT (46.139) (16.078) 150.456 416.680 524.246 852.012 828.270 1.144.016 1.143.289 1.259.686 1.297.990 1.329.919 1.414.928
Despesas financeiras (22.500) (37.586) (24.950) (287.803) (340.525) (327.654) (313.738) (296.288) (276.578) (252.286) (222.490) (200.343) (197.364)
Receitas financeiras 9.492 5.770 4.558 - - - - - - - - - -
Receitas (despesas) com variagdo monetaria/cambial 29.175 20.914 70.757 - 1.516 487 7.482 8.382 12.459 18.695 17.532 - -

Equivaléncia Patrimonial - - - - - - - - - - - R R

EBT (29.972)  (26.980)  200.821  128.877  185.238  524.845  522.014  856.110  879.170 1.026.095 1.093.032 1.129.576 1.217.564
IR e CSLL - corrente - (1.611)  (39.664)  (43.432)  (61.925) (176.783) (173.470) (285.819) (292.220) (339.659) (365.646) (384.032) (413.948)
IR e CSLL - diferido 6.720 8.524  (28.356) - - - - - - - - - -
Lucro liquido (23.252)  (20.067)  132.801 85.445  123.313  348.061 348544 570290  586.950  686.436  727.386 745544  803.616
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Receita bruta 5.821.367 6.040.833 6.268.572 6.504.898 6.750.132 7.004.612 7.268.686 7.542.716 7.827.076 8.122.157 8.428.362 8.746.111 9.075.840
Receita de Ferrovias 5.609.273 5.820.743 6.040.185 6.267.900 6.504.200 6.749.408 7.003.861 7.267.906 7.541.906 7.826.236 8.121.285 8.427.458 8.745.173

Receita de Portos - - - - - - - - - - R R R
Receita de Locagdes - - - - - - - - - - R R R

Receita Acessoria 212.094 220.090 228.388 236.998 245.933 255.204 264.825 274.809 285.170 295.921 307.077 318.654 330.667
Dedugdes (647.438)  (671.847) (697.175) (723.459) (750.733) (779.036)  (808.406) (838.883) (870.508)  (903.327) (937.382) (972.721) (1.009.393)
Descontos Comerciais - - - - - - - - - - - - -
Tributos Indiretos (647.438)  (671.847) (697.175) (723.459) (750.733) (779.036) (808.406)  (838.883) (870.508)  (903.327) (937.382) (972.721) (1.009.393)
Receita liquida 5.173.929 5.368.986 5.571.397 5.781.439 5.999.399 6.225.576 6.460.280 6.703.833 6.956.567 7.218.830 7.490.980 7.773.390 8.066.447
YoY % 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Custo total (3.025.834) (3.139.908) (3.258.283) (3.381.120) (3.508.588) (3.640.862) (3.778.123) (3.920.558) (4.068.363) (4.221.740) (4.380.900) (4.546.060) (4.717.446)
Custo Variavel (1.036.349) (1.075.419) (1.115.962) (1.158.034) (1.201.692) (1.246.996) (1.294.007) (1.342.792) (1.393.415) (1.445.946) (1.500.459) (1.557.026) (1.615.726)
Custo Fixo (1.166.822) (1.210.811) (1.256.459) (1.303.827) (1.352.982) (1.403.989) (1.456.920) (1.511.845) (1.568.842) (1.627.987) (1.689.362) (1.753.051) (1.819.141)
Custo Direto (822.663) (853.678) (885.862) (919.259) (953.915)  (989.877) (1.027.195) (1.065.921) (1.106.106) (1.147.806) (1.191.078) (1.235.982) (1.282.579)
Lucro bruto 2.148.095 2.229.078 2.313.114 2.400.319 2.490.811 2.584.714 2.682.158 2.783.275 2.888.205 2.997.090 3.110.080 3.227.330 3.349.001

Despesas com vendas - - - - - - - - R R _ _ B

Despesas gerais e administrativas (126.832) (131.614) (136.575) (141.724) (147.067) (152.612) (158.365) (164.335) (170.531) (176.960) (183.631) (190.554) (197.738)
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas 10.629 11.030 11.446 11.877 12.325 12.789 13.272 13.772 14.291 14.830 15.389 15.969 16.571
EBITDA 2.031.892 2.108.494 2.187.984 2.270.471 2.356.068 2.444.892 2.537.064 2.632.712 2.731.965 2.834.960 2.941.838 3.052.745 3.167.834
Margem EBITDA 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3%
Depreciagéo e amortizag&o (446.509)  (463.701) (484.085) (506.356) (529.467) (553.449) (329.124) (354.948) (381.746) (409.555)  (437.944) (467.387) (497.870)
EBIT 1.585.383 1.644.793 1.703.900 1.764.115 1.826.601 1.891.443 2.207.941 2.277.763 2.350.218 2.425.405 2.503.894 2.585.359 2.669.964
Despesas financeiras (195.107)  (202.847) (210.046) (216.875) (223.481) (229.978) (238.226) (247.884) (256.934) (265.602) (274.061) (282.114) (289.401)

Receitas financeiras - - - - - - - - - - R R R
Receitas (despesas) com variagdo monetaria/cambial - - - - - - - - - - - R R
Equivaléncia Patrimonial - - - - - - - - - - R R R

EBT 1.390.276  1.441.947 1.493.854 1.547.240 1.603.121 1.661.465 1.969.715 2.029.879 2.093.284 2.159.803 2.229.833 2.303.244 2.380.563

IR e CSLL - corrente (472.670)  (490.238) (507.886) (526.038) (545.037) (564.874) (669.679) (690.135) (711.693) (734.309) (758.119) (783.079) (809.367)
IR e CSLL - diferido - - - - - - - - - - - R -

Lucro liquido 917.606 951.709 985.968 1.021.202 1.058.084 1.096.591 1.300.036 1.339.744 1.381.592 1.425.494 1.471.714 1.520.165 1.571.196
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Receita bruta 9.417.999 9.773.057 10.141.502 10.523.836 10.920.585 11.332.291 11.759.518 12.202.852 12.662.900 13.140.291 13.635.680 14.149.745 14.683.190
Receita de Ferrovias 9.074.866 9.416.988 9.772.009 10.140.413 10.522.707 10.919.413 11.331.075 11.758.256 12.201.543 12.661.541 13.138.881 13.634.217 14.148.227

Receita de Portos - - - - - - B - - - R R _
Receita de Locacgdes - - - - - - - - - - - R -

Receita Acessoria 343.133 356.069 369.493 383.423 397.878 412.878 428.443 444.596 461.357 478.750 496.799 515.528 534.964
Dedugdes (1.047.447) (1.086.936) (1.127.913) (1.170.436) (1.214.561) (1.260.350) (1.307.865) (1.357.172) (1.408.337) (1.461.431) (1.516.527) (1.573.700) (1.633.029)
Descontos Comerciais - - - - - - - - - - - - -
Tributos Indiretos (1.047.447) (1.086.936) (1.127.913) (1.170.436) (1.214.561) (1.260.350) (1.307.865) (1.357.172) (1.408.337) (1.461.431) (1.516.527) (1.573.700) (1.633.029)
Receita liquida 8.370.552 8.686.122 9.013.588 9.353.401 9.706.024 10.071.941 10.451.653 10.845.680 11.254.563 11.678.860 12.119.153 12.576.045 13.050.161
YoY % 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Custo total (4.895.294) (5.079.846) (5.271.356) (5.470.087) (5.676.309) (5.890.306) (6.112.370) (6.342.807) (6.581.930) (6.830.069) (7.087.563) (7.354.764) (7.632.039)
Custo Variavel (1.676.639) (1.739.848) (1.805.440) (1.873.505) (1.944.137) (2.017.430) (2.093.488) (2.172.412) (2.254.312) (2.339.300) (2.427.491) (2.519.008) (2.613.974)
Custo Fixo (1.887.723) (1.958.890) (2.032.740) (2.109.375) (2.188.898) (2.271.420) (2.357.052) (2.445.913) (2.538.124) (2.633.811) (2.733.106) (2.836.144) (2.943.067)
Custo Direto (1.330.932) (1.381.108) (1.433.176) (1.487.206) (1.543.274) (1.601.456) (1.661.830) (1.724.482) (1.789.494) (1.856.958) (1.926.966) (1.999.612) (2.074.998)
Lucro bruto 3.475.258 3.606.275 3.742.232 3.883.314 4.029.715 4.181.635 4.339.283 4.502.874 4.672.632 4.848.790 5.031.590 5.221.281 5.418.123

Despesas com vendas - - - - - - - - - - - - -

Despesas gerais e administrativas (205.193) (212.929) (220.956) (229.286) (237.930) (246.900) (256.208) (265.867) (275.891) (286.292) (297.085)  (308.285)  (319.907)
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas 17.196 17.844 18.517 19.215 19.939 20.691 21.471 22.281 23.121 23.992 24.897 25.835 26.809
EBITDA 3.287.261 3.411.191 3.539.793 3.673.243 3.811.724 3.955.426 4.104.546 4.259.287 4.419.862 4.586.491  4.759.402 4.938.831 5.125.025
Margem EBITDA 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3% 39,3%
Depreciagdo e amortizagdo (529.549) (562.346) (596.344) (631.919) (668.917) (707.065) (746.650) (772.491) (798.990)  (828.400) (858.444)  (890.956)  (925.021)
EBIT 2.757.712 2.848.845 2.943.448 3.041.324 3.142.807 3.248.361 3.357.896 3.486.796 3.620.872 3.758.091  3.900.957 4.047.876  4.200.004
Despesas financeiras (295.962) (302.034) (307.791) (313.363) (318.845) (324.314) (329.828) (335.535) (341.555) (347.862) (354.442) (361.289)  (368.397)

Receitas financeiras - - - - - - - - - - - - -
Receitas (despesas) com variagdo monetaria/cambial - - - - - - - - - - R R -
Equivaléncia Patrimonial - - - - - - - - - - R R -

EBT 2.461.749 2.546.811 2.635.657 2.727.961 2.823.962 2.924.048 3.028.068 3.151.260 3.279.317 3.410.229  3.546.516 3.686.587  3.831.607

IR e CSLL - corrente (836.971) (865.892) (896.099) (927.483) (960.123) (994.152) (1.029.519) (1.071.404) (1.114.944) (1.159.454) (1.205.791) (1.253.415) (1.302.722)
IR e CSLL - diferido - - - - - - - - - - - R -

Lucro liquido 1.624.779 1.680.919 1.739.558 1.800.478 1.863.839 1.929.895 1.998.549 2.079.856 2.164.373 2.250.775  2.340.724 2.433.171 2.528.884
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DRE
DRE, em R$ mil

Receita bruta

2055 2056

15.236.747 10.540.781

Receita de Ferrovias
Receita de Portos
Receita de Locagdes
Receita Acessoéria

Deducbes
Descontos Comerciais

Tributos Indiretos

Receita liquida

14.681.615 10.156.741

555.132  384.040
(1.694.594) (1.172.320)

(1.694.594) (1.172.320)

13.542.153 9.368.461

YoY %

Custo total
Custo Variavel
Custo Fixo
Custo Direto

Lucro bruto

3,8% -30,8%

(7.919.766) (5.478.894)
(2.712.521) (1.876.522)
(3.054.020) (2.112.771)
(2.153.225) (1.489.601)

5.622.386  3.889.567

Despesas com vendas
Despesas gerais e administrativas
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas

EBITDA

(331.968)  (229.655)
27.820 28.869

5.318.239  3.688.780

Margem EBITDA
Depreciacédo e amortizagao

EBIT

39,3% 39,4%
(960.048)  (996.358)

4.358.191  2.692.422

Despesas financeiras
Receitas financeiras

Receitas (despesas) com variagdo monetaria/cambial

Equivaléncia Patrimonial

EBT

(375.776)  (189.767)

3.982.415 2.502.655

IR e CSLL - corrente
IR e CSLL - diferido

Lucro liquido

(1.353.997)  (850.879)

2.628.418 1.651.776
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Fluxo de Caixa Projetado

Fluxo de Caixa Projetado, em R$ mil

Fluxo operacional 977.542 1.235.055 1.406.395 1.586.210 1.676.002 1.503.400 1.565.097 1.601.436 1.576.116 1.620.975 1.598.730 1.646.627
(+) EBITDA 978.398 1.200.201 1.452.646 1.569.598 1.750.821 1.690.128 1.814.062 1.869.937 1.919.030 2.013.004 2.031.892 2.108.494
() IR e CSLL - FCLA (30.402) (43.347) (123.748) (121.429) (200.074) (286.753) (339.659) (365.646) (384.032) (413.948) (472.670) (490.238)
(+/-) Variacéo do capital de giro (11.119) (2.048) 5.280 10.505 847 23.064 (4.153) 16.096 26.709 6.703 22.442 10.092
(-) Impostos indiretos - custo - - - - - - - - - - - -
(+) Crédito de imposto 40.666 60.271 67.795 74.989 76.108 15.758 14.442 13.719 14.409 15.216 17.066 18.279
(+) Recebimento contrato Vale - 19.979 4.423 52.547 48.299 61.202 80.404 67.329 - - - -

Fluxo de investimentos (712.577) (807.875) (606.655) (729.469) (542.807) (511.705) (536.763) (558.608) (586.760) (593.625) (628.154) (651.835)

(-) Capex (712577)  (807.875)  (606.655)  (729.469)  (542.807)  (511.705)  (536.763)  (558.608)  (586.760)  (593.625)  (628.154)  (651.835)
(-) Compra de capacidade - - - - - - - - R - R B
(+) Venda de ativos - - - - - - R - R - R R
(-) Compra de ativos - - - - - - R - R - R R

Fluxo de financiamento 761.827  (483.090)  (449.513)  (480.826)  (451.371)  (476.640)  (491.210)  (396.940)  (221.035)  (217.026)  (122.193)  (135.668)
(+) Financiamento 1183567  1.205.866  1.267.447  1.315.930  1.397.984  1.466.400 1540936  1.609.212  1.668.581  1.729.213  1.802.127  1.869.305
(-) Amortizacdo - (1.183567) (1.205.866) (1.267.447) (1.315.930) (1.397.984) (1.466.400) (1.540.936) (1.609.212) (1.668.581) (1.729.213) (1.802.127)
() Juros (65.392)  (132.016)  (136.651)  (142.732)  (149.944)  (158.257)  (166.155)  (174.046)  (181.098)  (187.728)  (195.107)  (202.847)
() Custo de arrendamento (356.348)  (373.373)  (374.443)  (386.576)  (383.482)  (386.799)  (399.590)  (291.170) (99.306) (89.930) - -

Fluxo de Caixa Projetado 1.026.791 (55.910) 350.227 375.915 681.824 515.055 537.124 645.887 768.320 810.324 848.383 859.123

Fluxo de Caixa Projetado, em R$ mil

Fluxo operacional 1.709.991 1.775.100 1.845.087 1.915.142 1.904.403 1.980.612 2.062.242 2.143.789 2.229.053 2.316.180 2.409.543 2.502.722
(+) EBITDA 2.187.984 2.270.471 2.356.068 2.444.892 2.537.064 2.632.712 2.731.965 2.834.960 2.941.838 3.052.745 3.167.834 3.287.261
(-) IR e CSLL - FCLA (507.886) (526.038) (545.037) (564.874) (669.679) (690.135) (711.693) (734.309) (758.119) (783.079) (809.367) (836.971)
(+/-) Variagdo do capital de giro 10.472 10.050 12.094 11.702 12.143 11.653 14.023 13.569 14.080 13.512 16.261 15.734
(-) Impostos indiretos - custo - - - - - - - - - - - -
(+) Crédito de imposto 19.421 20.616 21.962 23.422 24.875 26.382 27.946 29.569 31.254 33.002 34.815 36.698
(+) Recebimento contrato Vale - - - - - - - - - - - -

Fluxo de investimentos (676.410) (701.910) (728.372) (755.832) (784.327) (813.896) (844.580) (876.420) (909.461) (943.748) (979.327)  (1.016.248)
(-) Capex (676.410) (701.910) (728.372) (755.832) (784.327) (813.896) (844.580) (876.420) (909.461) (943.748) (979.327)  (1.016.248)

(-) Compra de capacidade - - - - - - R - - R - B
(+) Venda de ativos - - - - - - R - - R - R
(-) Compra de ativos - - - - - - R - - R - R

Fluxo de financiamento (146.923)  (156.385)  (164.420)  (171.437)  (147.484)  (163.816)  (177.201)  (188.452)  (198.115)  (212.290)  (227.348)  (239.253)
(+) Financiamento 1.932.428  1.992.918  2.051.979  2.110.520  2.201.262  2.285.330  2.365.064  2.442215 2518160  2.587.984  2.650.037  2.706.746
() Amortizacdo (1.869.305) (1.932.428) (1.992.918) (2.051.979) (2.110.520) (2.201.262) (2.285.330) (2.365.064) (2.442.215) (2.518.160) (2.587.984) (2.650.037)

(-) Juros (210.046) (216.875) (223.481) (229.978) (238.226) (247.884) (256.934) (265.602) (274.061) (282.114) (289.401) (295.962)
(-) Custo de arrendamento - - - - - - - - - R - R

Fluxo de Caixa Projetado 886.659 916.804 952.295 987.873 972.592 1.002.900 1.040.462 1.078.917 1.121.476 1.160.142 1.202.868 1.247.220
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Fluxo de Caixa Projetado

Fluxo de Caixa Projetado, em R$ mil

Fluxo operacional 2.600.277 2.700.039 2.807.396 2.914.149 3.026.096 3.140.828 3.259.162 3.377.404 3.502.280 3.629.981 3.768.158 3.906.386
(+) EBITDA 3.411.191 3.539.793 3.673.243 3.811.724 3.955.426 4.104.546 4.259.287 4.419.862 4.586.491 4.759.402 4.938.831 5.125.025
(-) IR e CSLL - FCLA (865.892) (896.099) (927.483) (960.123) (994.152)  (1.029.519) (1.071.404) (1.114.944) (1.159.454) (1.205.791) (1.253.415) (1.302.722)
(+/-) Variagéo do capital de giro 16.327 15.668 18.855 18.244 18.932 18.168 21.863 21.155 21.952 21.066 25.352 24.530
(-) Impostos indiretos - custo - - - - - - - - - - - -
(+) Crédito de imposto 38.651 40.677 42.781 44.304 45.890 47.634 49.415 51.331 53.291 55.304 57.390 59.554
(+) Recebimento contrato Vale - - - - - - - - - - - -

Fluxo de investimentos (1.054.561) (1.094.317) (1.135.573) (1.178.384) (1.222.809) (1.268.909) (1.316.747) (1.366.389) (1.417.901) (1.471.356) (1.526.826) (1.584.388)

(-) Capex (1.054.561) (1.094.317) (1.135.573) (1.178.384) (1.222.809) (1.268.909) (1.316.747) (1.366.389) (1.417.901) (1.471.356) (1.526.826) (1.584.388)
(-) Compra de capacidade - - - - - - B - - - _ B
(+) Venda de ativos - - - - - - - - - _ _ R
(-) Compra de ativos - - - - - - - - - - - R

Fluxo de financiamento (248.847) (256.772) (263.537) (269.450) (274.731) (279.611) (282.442) (285.694) (289.569) (293.650) (298.150) (302.878)
(+) Financiamento 2.759.933 2.810.952 2.860.779 2.910.174 2.959.756 3.009.973 3.063.067 3.118.928 3.177.222 3.238.014 3.301.153 3.366.672
() Amortizagéo (2.706.746)  (2.759.933) (2.810.952) (2.860.779) (2.910.174) (2.959.756) (3.009.973) (3.063.067) (3.118.928) (3.177.222) (3.238.014) (3.301.153)
(-) Juros (302.034) (307.791) (313.363) (318.845) (324.314) (329.828) (335.535) (341.555) (347.862) (354.442) (361.289) (368.397)
(-) Custo de arrendamento - - - - - - - - - - - -

Fluxo de Caixa Projetado 1.296.869 1.348.949 1.408.286 1.466.314 1.528.556 1.592.308 1.659.973 1.725.321 1.794.810 1.864.975 1.943.181 2.019.121

Fluxo de Caixa Projetado, em R$ mil 2055 2056

Fluxo operacional 4.051.516 2.201.416
(+) EBITDA 5.318.239 3.688.780
(-) IR e CSLL - FCLA (1.353.997) (850.879)

(+/-) Variagéo do capital de giro 25.454 (700.637)
(-) Impostos indiretos - custo - -
(+) Crédito de imposto 61.820 64.151
(+) Recebimento contrato Vale - -
Fluxo de investimentos (1.644.119) (1.706.103)

(-) Capex (1.644.119)  (1.706.103)
(-) Compra de capacidade - -
(+) Venda de ativos - -
(-) Compra de ativos - -

Fluxo de financiamento (307.746)  (3.624.470)
(+) Financiamento 3.434.703 2.009.116
(-) Amortizacéo (3.366.672)  (5.443.818)
(-) Juros (375.776) (189.767)

(-) Custo de arrendamento - -

Fluxo de Caixa Projetado 2.099.651  (3.129.157)
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1. Nossa andlise é baseada em informacg@es fornecidas pela administracdo da Empresa. De acordo com as praticas profissionais, a analise € derivada da
aplicacdo da Abordagem da Renda utilizando a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado.

2. Para atingir o objetivo do trabalho de Avaliacdo Econdmico-Financeira, foram aplicados procedimentos sempre baseados em fatos histéricos, econdmicos
e de mercado vigentes em 31 de dezembro de 2018. Os valores apresentados nesse relatério sdo resultantes da analise de dados histéricos (financeiros e
gerenciais), além de projecbes de eventos futuros.

3. Os comentarios apresentados neste relatério foram desenvolvidos por profissionais da EY com informacdes fornecidas pela Administragdo, assim como
por fontes externas, quando indicado.

4. Nenhum dos sécios ou profissionais da equipe EY que participou da elaboracéo deste trabalho tem qualquer interesse financeiro na FCA, caracterizando,
assim, sua independéncia. Os honorarios estimados para a execugao deste trabalho ndo foram baseados e ndo tém qualquer relacdo com os resultados aqui
reportados.

5. Este trabalho foi desenvolvido com base em informacdes fornecidas pela administracdo da Empresa, que foram consideradas verdadeiras, uma vez que
nao é parte do escopo deste projeto qualquer tipo de procedimento de auditoria. Por ndo ter realizado procedimentos de auditoria, a EY ndo pode assumir
responsabilidades com relagdo as informages historicas utilizadas neste relatorio.

6. As projecdes tém como base as informacdes extraidas das demonstracdes financeiras disponibilizadas pela Administracéo, experiéncias adquiridas em
reunides e discuss6es com a Empresa.

7. Fez parte do nosso trabalho obter informacdes com a FCA que julgamos confiaveis, sendo a responsabilidade pela sua veracidade exclusivamente da
administracdo da Empresa.

8. Nao foram efetuadas investigacdes sobre os titulos de propriedade da FCA, nem verificages da existéncia de 6nus ou gravames;
9. A EY ndo tem responsabilidade de atualizar este relatorio para eventos e circunstancias que ocorram apos a data-base.

10. Nosso trabalho ndo contempla nenhum processo de auditoria, due diligence e/ou assessoria tributaria e, portanto, ndo consideramos nesta avaliagcao
guaisquer contingéncias que néo estejam registradas contabilmente pela FCA na data-base.

11. Nao fez parte de o nosso trabalho fornecer planilhas eletronicas e/ou modelos financeiros que suportaram nossas analises.

12. N&o foi calculado o valor por cota, bem como néo foi considerado nenhum prémio de controle na avaliagdo. Portanto, considerou-se que a estimativa de
valor justo/de investimento da FCA representa 100% de suas acdes.

13. Nao tivemos a oportunidade de expor os negécios ou ativos da FCA, individualmente ou em conjunto, ao mercado. Como consequéncia, nao pudemos
concluir se existem potenciais compradores que desejam pagar uma quantia pelo negoécio que exceda a nossa estimativa alcancada.

14. A expectativa/estimativa de valor de investimento da FCA contida neste relatério foi calculada com base na metodologia do FCD o que nao reflete,
necessariamente, o eventual preco de negociacdo da mesma. Vale ressaltar que a metodologia do FCD apresenta algumas limitacdes, conforme
mencionado neste relatoério.
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15. Este relatério, as estimativas/expectativas, bem como as conclusfes apresentadas, sao para o uso exclusivo da FCA. Sendo assim, a Administracao e
suas partes relacionadas ndo podem distribuir este documento para outras partes, exceto se requisitado por autoridades locais e fiscais, auditores e seus
advogados, ou sob as seguintes condicdes:

» A EY devera ser notificada a respeito de qualquer distribuicdo deste relatério, que, por sua vez, devera ser previamente aprovada;
» Os receptores deverdo se comprometer, por escrito, a ndo distribuir este relatério a nenhuma outra parte;
» Este relatdrio ndo devera ser distribuido em partes;

» Qualquer usuario deste relatério deve estar ciente das condigcbes que nortearam este trabalho, bem como das situacbes de mercado e
econdmicas do Brasil; e

» Caso necessario, a EY respondera as perguntas dos receptores relativas a este relatério, as custas da FCA, somente se for acordado
anteriormente com os receptores o escopo de tais perguntas e respostas.

16. Este relatério foi preparado para o propdsito descrito no nosso contrato, e ndo devera ser utilizado para nenhum outro fim. A EY ndo assumira nenhuma
responsabilidade por nenhum terceiro e nem em caso de o relatério ser usado fora do propésito mencionado.

17. Algumas informag®es financeiras histéricas usadas na nossa avalia¢do foram derivadas de demonstragfes financeiras auditadas e/ ou ndo auditadas e
sdo da responsabilidade da Administracdo. As demonstracdes financeiras podem incluir divulgacdes requeridas pelos principios contabeis geralmente
aceitos. Nao realizamos uma verificacao independente da exatiddo ou completude dos dados fornecidos e ndo emitimos nosso parecer ou qualquer tipo de
garantia quanto a sua exatiddo ou completude.

18. Nao assumimos qualquer responsabilidade por quaisquer decisdes contabeis ou fiscais, que sdo de responsabilidade da Administracdo. Entendemos que
a Administracéo assume responsabilidade por qualquer questdo contabil ou fiscal relacionada aos ativos por nds analisados, e pela utilizacao final do nosso
Relatorio.

19. Qualquer usuéario deste relatério deve estar ciente das condicBes que nortearam este trabalho, bem como das situacBes de mercado e econdmicas do
Brasil, na data-base da avaliacéo.

20. De acordo com 0 nosso contrato, antes da emissao do relatério em verséo final, a FCA nos enviard uma carta de representacdo assinada, confirmando
estar de comum acordo com a EY quanto as principais premissas adotadas nas analises da avaliacdo da Empresa.

21. Nossa avaliacdo é realizada com base em elementos que s&o razoavelmente esperados, portanto, ndo leva em consideracdo possiveis eventos
extraordinarios e imprevisiveis (novo regulamento para as empresas, mudancas na legislacao tributaria, catastrofes naturais, eventos politicos e socialis,
nacionalizacdes, entre outros).

22. Nossa avaliacéo foi baseada nas melhores informacdes e estimativas disponiveis. No entanto, como qualquer projecéo engloba risco e incertezas, os
resultados reais podem apresentar diferenca quando comparados as projecdes realizadas.

23. Os fatores que possam resultar em diferencas entre os fluxos de caixa projetados e os resultados reais incluem mudancas no ambiente externo,
alteracdes no ambiente operacional interno da Empresa e diferencas de modelagem. O método do FCD nao antecipa mudancas nos ambientes externo e
interno em que a empresa esta inserida, exceto aquelas apontadas neste relatério.
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