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1. INTRODUCAO

O presente relatério é referente a Entrega 04 - Avaliacdo do Valor de Mercado, a qual
integra um conjunto de 12 entregas divididas em 05 etapas de desenvolvimento, conforme
Anexo XI, projeto basico, do edital nimero 173/2019. A seguir é possivel avaliar a diviséo

das entregas entre as etapas.

Tabela 1 - Etapas do projeto

ETAPAS ENTREGAS

Etapa 1: Elaboracdo e entrega de relatorio de diagnéstico

. . . 01 - Plano de Trabalho
da situacéo atual;

Etapa 1: Elaboracdo e entrega de relatorio de diagndéstico

da situacio atual: 02 - Avaliacdo Técnico Operacional

Etapa 1: Elaboracdo e entrega de relatorio de diagndstico

da situaco atual: 03 - Diagnostico da Situagdo Atual

Etapa 1: Elaboragdo e entrega de relatorio de diagnostico

da situaca _ 04 - Avaliacdo do Valor de Mercado
a situacgdo atual;

Etapa 1: Elaboracdo e entrega de relatorio de diagnéstico

N _ 05 - Plano de Negdcio Referencial
da situacéo atual;

Etapa 2: Elaboracdo e entrega de relatorio com os 06 - Relatério para Definigdo de
possiveis cenarios de investimentos. Cenarios de Investimento

Etapa 3: Definicéo, pelos acionistas da CARRIS, do

- 07 - Tomada de Deciséo pelos
cenario a ser estudado — assessoramento e

Acionistas da CARRIS

acompanhamento.

Etapa 4: Elaboragdo de modelagem que contemple o 08 - Relatdrio de Avaliagdo

cenario selecionado pela contratante. Econdmico-Financeira Final

Etapa 4: Elaboragdo de modelagem que contemple o 09 - Relatorio de Avaliagdo Juridica
cenario selecionado pela contratante. Final

Etapa 4: Elaboragdo de modelagem que contemple o 10 - Relatério Consolidado dos
cenario selecionado pela contratante. Trabalhos Executados

Etapa 5 - Acompanhamento da execuc¢do/implementacdo |11 - Acompanhamento da execugdo/
da solucéo selecionada. implementacgdo da solucéo selecionada

Fonte: PMPA (2020).

ENTREGA 04 - Avaliagdo do Valor de Mercado - Valuation
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Com as entregas anteriores, foi possivel compreender e analisar a infraestrutura,
recursos humanos e financeiros, processos e operacdes da empresa, identificando seu
comportamento historico, pontos criticos, limitadores e barreiras operacionais, legais e
estruturais, no que tange, especialmente, a capacidade da companhia de reduzir custos,
aumentar receitas e mitigar a situacdo de necessidade de aportes constantes por parte da
Prefeitura Municipal de Porto Alegre (PMPA) a companhia.

Na Entrega 4, o principal objetivo é determinar o valor de mercado da Companhia
CARRIS Porto-Alegrense, pela aplicacdo do método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
e pela valoracdo patrimonial da empresa e indicativo do potencial de liquidez dos ativos.
Paratal, é inicialmente realizada analise histérica do comportamento econémico e financeiro
da empresa. Esta é realizada no segundo capitulo do documento, onde se trata da evolucao
das informacdes histdéricas econémicas, financeiras e contabeis da CARRIS, onde sdo
também avaliados o perfil de crédito, endividamento e capacidade de liquidez da companhia,
assim como sua estrutura societaria. Em seguida, é apresentada andlise histérica da demanda
da companbhia, evolucdo da tarifa e estudo sobre a remuneracéo realizada a companhia pela
EPTC (Empresa Publica de Transporte e Circulacdo), bem como o comparativo desta com a
estrutura real de custos da empresa. Por fim, o0 segundo capitulo se encerra com a analise
sobre o patriménio liquido da companhia, onde os ativos e passivos de maior relevancia

foram reavaliados e quantificados, resultando no valor patrimonial da empresa.

Ja o terceiro capitulo se refere a valoragdo da companhia CARRIS, objetivo central
da Entrega 04, por meio do método de FCD. No capitulo a metodologia é descrita e as
premissas adotadas para as projecdes de custos, receitas, demanda, taxa de desconto e
investimentos séo detalhadas. Na projecéo foi considerada a inclusdo de algumas melhorias
operacionais nos processos da companhia, sempre de natureza nao estrutural, com base nos
levantamentos e quantificacdes realizados na Entrega 3 — Diagnostico da Situacdo Atual. Ao
final, é apresentado o valor da companhia, considerando projecdo por Fluxo de Caixa
Descontado de 10 anos, valor da perpetuidade e divida liquida acumulada da empresa.

ENTREGA 04 - Avaliagao do Valor de Mercado - Valuation
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2. ANALISE DE HISTORICO E MODELAGEM DO VALUATION

O capitulo se divide em trés partes. Inicialmente € realizada a anélise financeira da
companhia, com base no historico dos balancos e demonstracBes financeiras, buscando
identificar os principais comportamentos observados na evolucdo das contas da companhia
ao longo dos anos, variagao da Necessidade de Capital de Giro (NCG) e prazos de pagamento
e recebimento. Foram também analisados o perfil de endividamento da companhia,
abordando a situacao de crédito e liquidez.

Num segundo momento € apresentada a analise historica da demanda, tarifa, receita
e remuneragdo da companhia, de acordo com as regras dispostas no anexo VI B do Edital de
Licitacdo Concorréncia Publica 1/2015 de Porto Alegre. Neste subcapitulo é analisado o
perfil de demanda da companhia e a evolugdo dos tipos de usuarios no historico recente,
além de tratar sobre o calculo tarifario, as principais variaveis que o impactam e a sua
evolucdo. Ainda, o subcapitulo trata de realizar analise comparativa do célculo de
remuneracao tarifaria, realizado pela EPTC, com a estrutura de custos reais da CARRIS,
buscando identificar os principais pontos de divergéncia entre as matrizes de custo e avaliar
0 impacto da tarifa na remuneracao da companhia.

Por fim, a Gltima parte do capitulo 2 trata do calculo do valor dos bens do patriménio
da companhia. Aqui sdo levantados os passivos da companhia, conforme explorados na
subsecdo 2.1, e os ativos. Foram elaboradas estratégias para obter uma valoracdo das
categorias de ativos e passivos priorizados, indicando valores presentes para 0s mesmos mais

condizentes com a realidade.

2.1.  Analise Financeira, de Crédito, Endividamento e Estrutura Societaria

Nas seguintes subse¢des serdo realizadas andlises sobre a evolucdo historica dos
demonstrativos financeiros e balangos patrimoniais da companhia, identificando os
principais aspectos, relacionados, no caso, a diminui¢do do ativo, evolugdo do passivo ndo
circulante e prejuizos acumulados. As Notas Explicativas dos demonstrativos também foram
analisadas em sua extensdo, sendo referenciadas durante o subcapitulo 2.1 quando se revelou
conveniente. Mais adiante é realizada analise de crédito, liquidez e perfil de endividamento
da CARRIS, identificando as principais dividas e suas descri¢des, como fonte dos recursos,

ENTREGA 04 - Avaliagao do Valor de Mercado - Valuation
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taxas de juros, caréncias, valores e projecdo da amortizacdo das mesmas, além de parecer
sobre a viabilidade e conveniéncia de estratégias de alongamento ou refinanciamento destas.
A liquidez da companhia é avaliada com base em quatro indicadores contabeis para

identificar a capacidade de solvéncia e cumprimento de obrigacdes.

2.1.1. Anélise de Demonstrativos Financeiros

A andlise dos demonstrativos financeiros da companhia ocorreu pela avaliacdo da
evolucdo do comportamento histérico do balanco patrimonial e DRE (Demonstrativo do
Resultado do Exercicio) da companhia, considerando intervalo de 2016 a 2019. A adocao
deste intervalo ocorreu pelo fato de que as analises de custos, receitas e projecoes, realizadas
tanto nos capitulos seguintes como em entregas anteriores, o utilizam como padréo, dado o
edital de licitacdo das linhas de transporte pablico de Porto Alegre, realizado em 2015, o
qual determinou as normas de operacao e divisdo das linhas entre concessionérias. Da analise

seguem 0s principais pontos identificados como destaques.
Analise do Balango Patrimonial - Destaques

O balanco patrimonial sera utilizado com o objetivo de avaliar a situacdo patrimonial
e financeira da companhia CARRIS. Na tabela a seguir é apresentado o historico das contas
ativas do balango patrimonial da companhia, de 2016 a 2019, em milhares de reais.

ENTREGA 04 - Avaliagao do Valor de Mercado - Valuation
Pagina 14



Tabela 2 - Contas ativas do Balanco Patrimonial, de 2016 a 2019, em milhares de R$.

2016 Var % 2017 2018 Var % 2019 Var %
Circulante 8.086 | 33% 15.078 | 86% 10,269 | -22% 8.170 | -20% 1%
Disponibilidades 2068 | 96% 10.306 | 398% 4551 -56% 1.792 | -61% | -13%
Caixas ¢ equivalentes de caixa 2068 | 96% 10.306 | 398% 4.551 | -36% 1792 | -61% | -13%
Direitos Realizaveis 6.018 | 20% 4772 | -21% 5.718 20% 6378 | 12% 6%
Devedores - atividades de transporte 433 | 19% 117 | -73% 275 | I135% 1.035 ) 276% | 139%
Gnibus mantido para venda - - - - 102 - 2 - -
Adiantamentos 349 | 47% 82| 9% 458 | 20% 416 | -9% 19%
Tributos a recuperar 2058 | 603% 820 | -600% 119 -83% 207 4% | -90%
Estoques 3.178 | -19% 3453 | 9% 4.764 38% 4718 | -1% 48%
Nio Circulante 100412 | -11% 73.914 | -26% 67.678 -8% 60.961 | -10% | -39%
Realizavel a Longo Prazo 6.058 | 112% 3.127 | -48% 4.421 41% 5245 | 19% | -13%
Partes relacionadas - PMP A 84 [ 0% 884 | 0% 884 0% 84 [ 0% 0%
( - ) Provisiio para liquidacfio duvidosa 57 - (578) 0% (578) 0% (578)| 0% 0%
Depositos judiciais 5468 | 223% 2.534 | -54% 3.825 31% 4882 28% | -1i%
Valores a recuperar 28| 1% 287 | 1% 290 1% 57| -80% | -80%
Beng mantidos para venda 42 - 377 | 798% - - - - -
Veiculos de passageiros 42 - 377 | 798% - - - - -
Investimentos 2 2% 21 0% 2 2% 21 0% 0%
Qutros investimentos 2] 0% 2| a% 2 0% 2] 0% 0%
Imobilizado 94.275 [ -14% 70384 | -25% 63.236 | -10% 55.667 | -12% | -41%
Imédveis de uso préprio 13.814 - 13.680 | -1% 13.493 -1% 13330 | -i% -4%
Beng méveis 8.721 - 8.140 | -7% 7.586 -7% 7082 | -7% | -19%
Veiculos de passageiros 63.932 - 45.976 | -28% 39.544 | -14% 32919 [ -17% | -49%
Qutras imobilizag fes 7.808 - 2.579 | -67% 2.613 1% 2336 | -11% | -70%
Intangivel 35| -20% 2| -21% 19| -21% 47 | 147% | 34%
Outros intangfveis 35| -20% 24| -321% 19| -21% 47 | 147% | 34%
Total do Ativo 108.498 | -9% 88.992 | -I8% T7.947 -12% 69.131 | -11% | -36%

Fonte: CARRIS (2020).

Da anélise do balanco, é possivel observar que o valor do Ativo Total, vem
diminuindo anualmente, com decreéscimo acumulado de 36% em 2019 frente a 2016. Esta
reducdo ocorre principalmente no grupo de Ativos Nao Circulantes, provocada pela conta
Imobilizado - Veiculos de passageiros. E constatado que ndo est4 havendo renovacéo de
frota e o valor da depreciacdo acaba por reduzir consideravelmente o valor contabil dessa

conta.

Pode ser ainda destacado crescimento acumulado de 48% da conta de Estoques, a
qual, segundo Notas Explicativas, é composta em mais de 85% por pecas e acessorios para
veiculos. O envelhecimento da frota, resultado da Gltima renovacdo ter sido realizada em
2015, impacta na necessidade de aquisi¢ao e armazenamento de pecas, dado o0 consumo mais
frequente das mesmas devido & maior necessidade de manuteng@es. Ainda relacionado a
frota, segundo as Notas Explicativas, em 2019 foi realizada a revisdo das taxas de

depreciacdo dos veiculos para transporte de passageiros, representativos de 60% do valor do
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Imobilizado. A revisdo alterou a depreciacdo linear anual de veiculos padrdo de 10% para
8,33% e de veiculos articulados de 10% para 7,69%, considerando as vidas Uteis econdmicas
dos mesmos de 12 e 13 anos, respectivamente. A alteracdo se deu, segundo as Notas
Explicativas do demonstrativo de 2019, “em consonancia ao Decreto Municipal 12.422, de
14 de junho de 2018, o qual alterou a vida Util para a execucdo do servico publico de
Transporte Coletivo por Onibus do Municipio de Porto Alegre”, determinando, portanto, a

revisao da vida util maxima dos veiculos para os valores mencionados anteriormente.

A seguir, sdo apresentadas as contas de passivo do balanco da companhia, no seu

histérico de 2016 a 2019, em milhares de reais.

Tabela 3 - Contas passivas do Balanco Patrimonial, de 2016 a 2019, em milhares de R$.

Passivo 2016 Var % Var % Var % 2019 Var % CAGR
Circulante 72465 | 15% 63.215 | -73% 54.433 -14% 57.726 6% -20%
Fornecedores 8.038 1% 6.104 | -24% 6.656 9% 6.870 3% -15%
Empréstimos e financiamentos 21.676 | -25% 13.418 | -38% 5.008 -63% 4108 | -18% | -81%
(- ) Encargos financeiros a apropriar (3.680)| -27% (1.426)| -61% (74| -48% (523) -29% | -86%
Obrigacgdes sociais e trabalhistas 4776 | 10% 4256 | -11% 5.839 37% 5.913 1% 24%
Obngacdes trbutanias 421 | 10% 180 | -57% 397 | 121% 306 | -23% | -27%
Antecipacio receita de transporte 12939 | 0% 11.583 | -710% 11.874 3% 12021 | I% -7%
Credores - atividades de transporte 13.359 | 532% 19.257 | 44% 14.623 | -24% 18361 | 27% 30%
Provisdes trabalhistas 14.936 | 30% 9.843 | -34% 10.777 9% 10470 | -3% | -30%
Néo Circulante 47,757 | -2% 43.074 | -10% 41.015 -58 30972 | -24% | -35%
Empréstimos e financiamentos 30.792 | -40% 15.962 | -48% 11.504 | -28% 7.430 | -35% | -76%
( - Encargos financeiros a apropriar (4.734)] -35% (1.682y -64% (94| -44% (423) -55% | -91%
Contribui¢des sociais parceladas 4122 | 401% 7.398 | 79% 5.544 | -25% 3.643 | -34% | -12%
Credores - atividades de transporte 431 | 37% 575 | 33% 3605 527% 774 | -79% | 80%
Tributos a homologar 237 | 0% 237 0% 237 0% - |-100% | -100%
Tributos diferidos 3.074 | 0% 3.074 | 0% 3.074 0% 3.074 | 0% 0%
Provistes judiciais 13.833 - 17.510 | 27% 17.993 3% 16.474 | -8% 19%
Patriménio Liquido (11.724) -258% | (17.297)| 48% (A7.500) 1% (19.567) 12% | 67%
Capital social 220.719 | 33% 264.719 | 20% 283.719 7% 208.219 5% 35%
Capital social 2 integralizar (4.780) 0% - - - - - - -100%
Reserva de reavaliaciio patrimonial 5968 | 0% 5968 | 0% 5.968 0% 5968 | 0% 0%
Preuizos acumulados (233.627)| 46% (287.984)| 23% (307.188) 7% (323.754)| 5% 39%
Total do Passivo 108498 | -0% 88.992 | -18% T7.947 -12% 69.131 | -11% | -36%

Fonte: CARRIS (2020).
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De imediato, € possivel verificar a reducdo significativa no passivo nao circulante,
de 35% entre 2016 e 2019. A principal variavel que causa a reducdo é a conta de
Empréstimos e financiamentos, apresentando reducéo acumulada de 76% no periodo, devido
as amortizacbes pagas de financiamentos para aquisicdo de veiculos, realizadas
majoritariamente em 2015. De 2015 a 2019 a companhia ndo realizou renovagéo de frota,
porém em 2020 contraiu novo endividamento para aquisicdo de 98 veiculos, a serem

amortizados em 10 anos, cujo valor do principal da divida totaliza R$ 40.616.100,00.

Ainda, no exercicio 2017 foi criada a conta Provisdes Judiciais, com lancamento
retroativo a 2016, de acordo com as Notas Explicativas dos demonstrativos. E constatado
que a conta de Provisdes Judiciais possui um saldo elevado, representando, em 2019, mais
de 50% das contas do Passivo Nao Circulante, contribuindo com o comprometimento da

liquidez geral e o indice de solvéncia.

Quanto aos prejuizos acumulados dos exercicios, € possivel observar que os registros
do prejuizo de cada ano apresentam diminuic¢do, saindo de resultado de R$ -74 milhdes em
2016 para R$ -16 milhdes em 2019. Entretanto, 0s prejuizos recorrentes acarretaram num
saldo de prejuizo acumulado crescente, cujo valor aumentou em 39% de 2016 a 2019. Os
prejuizos sdo absorvidos no Patriménio Liquido com incremento do capital social da
companhia. De acordo com as Notas Explicativas, em 2019, por meio de emissao de 43.940
novas acdes ordinarias, subscritas exclusivamente pela Prefeitura e integralizadas ao capital
social da companhia, houve incremento de R$ 14,5 milhdes, elevando este a R$ 298,219

milhodes.

Na tabela a seguir é realizada analise sobre os prazos de pagamento e recebimento da
companhia, assim como as variacdes observadas sobre a NCG, de 2016 a 2019.
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Tabela 4 - Analise da variacéo da NGC e prazos de recebimento e pagamento, de 2016 a 2019, em
milhares de R$ e dias de faturamento.

2016 Var %a 2007 Var%s 2018 Var %a 2019 Var % CAGR

Faturamento Bruto 155544 | 7% 153,541 | -1% 163.924 | 7% 170992 | 4% 10%
Tributos Sobre Vendas (3.107)| 2% (3.089) -1% (3.291)| 7% (3.432)| 4% 10%
CPV Total (169.544)| 7% (158.688)| -6% | (148.735)| -¢% | (150.727) I% | -11%
CPV (Materia, servigos e outros) (59.542)| 1% (51.566) -13% (55.091)| 7% (57.478) 4% -3%

Salarios, Encargos e Beneficios (109.264)| 3% | (106.605) -2% (99.849)| -6% (99.490)| 0% -9%

Ativo

Contas e receber 2491| 186% 937 -62% 496| -47% 1244| 1571% | -50%
Estoque 3178 | -10% 3453 | 9% 4764 | 35% 4718 | -1% | 48%
Passivo

Fornecedores 8038 | 0% 6. 104 | -24% 6.656 | 9% 6.870 | 3% | -13%
Saldrios & Encargos 4776 | 10% 4256 | -11% 5.839 | 37% 5913 | 1% 24%;
Impostos a pagar 421 | 10% 180 | -57% 397 | 121% 306 | -23% | -27%
Variacio da NCG 375 |-120% 1416 | 278% (1.482)|-203% 505 |-134% | 35%
Prazos (em dias de faturamento)

Contas a receber 58| 166% 22| -62% 11| -50% 26| 140% | -55%
Estoque 2| -20% 241 25% 311 29% 296| -5% | 54%
Salario 157 -3% 144| -9% 21.1| 46% 214 2% 36%
Fornecedores 48.6| -1% 42.6| -12% 435 2% 430 -1% |-11%
Impostos 12| -5% 72 1% 72 0% 72| 0% 0%

Fonte: CARRIS (2020)

Como pode ser observado na tabela acima, a variacdo da NCG foi positiva, dado que
as contas de ativos cresceram cerca de R$ 293 mil, frente a reducdo das contas passivas de
R$ 146 mil, de 2016 a 2019, resultando no aumento acumulado da NCG de R$ 439 mil, ou
seja, 35%. O aumento do valor das contas dos ativos ocorreu principalmente devido ao
aumento dos estoques, em decorréncia da maior necessidade de pecas para manuten¢do dos
veiculos, os quais vieram envelhecendo ao longo do periodo e demandando maior frequéncia
de manutencdo. O aumento dos estoques pode ser verificado também no aumento do prazo
de estoques, de 54% no acumulado do periodo. A variacdo positiva da NCG implica numa
restricdo de capital para a companhia, dado que os ativos de curto prazo estdo com prazos
de recebimento cada vez mais alongados, frente a uma reducdo nos prazos das obrigagdes

de curto prazo, tornando a empresa menos liquida.
Analise da DRE (Demonstrativo de Resultados do Exercicio) - Destaques

A seguir sdo apresentadas as principais contas da DRE da CARRIS, onde séo
descritos seus principais componentes. Ainda, € realizada analise vertical da evolucao dessas

contas, de 2016 a 2019. Posteriormente sera avaliada a evolugdo do valor das contas no
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periodo.

Tabela 5 - Analise vertical da DRE da CARRIS, de 2016 a 2019, em milhares de R$.

(+) Receita Bruta das Vendas 155.544 153.541 163.924 170.992

( +) Transporte de Passageiros 157.751 153.590 165.937 169.550
{ +) Outras Receitas 1.483 1.232 1.210 1.681
{ + - ) Transferéncias de Receitas -3.690 -1.281 -3.223 -239

(-) Tributos Sobre Vendas
( =) Receita Liquida de Vendas
( - ) Custo dos Servicos Prestados

-3.107 -2% -3.089 -2% -3.291 -2% -3.432 -2%
152.437 98% 150.452 958% 160.633 95% 167.559 958%
-169.544 -111% -158.688 -105% -148.735 -93% -150.727 -90%
-93.718 -61% @ -92.082 -61% | -B5.559 -53%  -84.537 -50%
-59.542 -39% | -51.566 -34% | -55.001 -34%  -57.478 -34%
-15.845 -10% @ -14.706 -10% -7.794 -5% -8215 -5%
-39 0% -335 0% -291 0% -497 0%
-17.108 -717%  -8.236 -5% 11.898 7% 16.832 10%
AL -27% 0 225002 -17% 0 -26.923 -17% 25484 -15%
-15.546 -10% = -14.523 -10% @ -14.290 -9% @ -14.953 -9%

( - ) Salarios, Encargos e Beneficios

( - ) Materiais, Servigos e Outros

( - ) Depreciagéio e Amortizagéo Fiscal
( - ) Tributarias

(=) Lucro Bruto

( - ) Administrativas

( -) Salarios, Encargos ¢ Beneficios

( - ) Materiais, Servicos e Outros -0.942 -5% -5.909 4% -0.888 -4% -0.677 -4%
{ - ) Depreciagio e Amortizacio Fiscal 255 0% -253 0% 2430 0% -185 0%
( - ) Tributarias -19.031 -i2% -4.316 -3% -5.502 -3% -3.669 -2%

( - ) Provisdes Judiciais e Fiscais -14.413 -9% 925 1% -486 0% 1.522 1%
( +) Ganhos de Capital no Imobilizado -179 0% =723 0% -313 0% -417) 0%
(1) Outras Rec. e Desp. das Oper. Contin. -9.275  -6% -6.336 -4% -2.423 2% -5.797 -3%
(=) Resultado antes das Rec. e Desp. Fin. -68.336 -45% -40.297 -27% -17.761 -11% -14.866 -9%
(- ) Resultado Financeiro Liquido -5.900 -4% -2.890 -2% -1.442 -1% -1.701 -1%

EEREEEEEREEEEEEEERT

( =) Resultado do Exercicio -74.236 -49% -43.187 -29% -19.204 -j2% -16.566 -70%

Fonte: CARRIS (2020).

As contas da DRE apresentadas na tabela anterior sdo descritas em maiores detalhes
nos topicos a seguir. A estrutura da projecéo realizada, apresentada no capitulo 3. ProjecGes
e Valoragdo da Empresa seguem essencialmente a mesma estrutura da DRE da companhia,

apresentada anteriormente, com algumas adequag6es pontuais.
1. Receita Bruta das Vendas

Para compor a receita bruta com vendas, € necessario somar as receitas provenientes
de transporte de passageiros e outras receitas. No grupo de Outras receitas estdo
contempladas as receitas com publicidade e servicos prestados para a prefeitura. Por fim,
devido a Camara de Compensacao Tarifaria (CCT), o grupo “Transferéncia de Receitas”
trata do ajuste de receitas pelo percentual de participacdo da empresa no faturamento do
sistema, determinado no edital de licitagdo das linhas de transporte publico de Porto Alegre,
de 2015.
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2. Tributo sobre vendas

E composto por Imposto Sobre Servico de Qualquer Natureza (ISSQN) e INSS sobre
receita bruta. O ISSQN é regulamentado no Decreto Municipal n® 15.416, de 20 de dezembro
de 2006, onde € determinada aliquota de 2,5%, a qual incide apenas sobre a receita bruta
com as linhas turismo. Historicamente, de 2016 a 2019, a receita com as linhas turismo é
baixa, de 0,3% da receita bruta total, portanto o ISSQN efetivamente representa despesa
pequena na DRE, de 0,008% da receita bruta. O INSS sobre receita bruta € determinado na
Lei Federal n° 13.670, de 30 de maio de 2018, na qual a CARRIS se enquadra na classe
4921-3 — “empresas de transporte rodoviario coletivo de passageiros, com itineréario fixo,

municipal e em regido metropolitana”, sujeita, portanto, a aliquota de 2%.
3. Custo de Servicos Prestados (CSP)

Custo com servigos prestados na operacdo do servico, engloba custos com salarios,
materiais, servicos contratados, depreciacao e tributacdo. Os gastos do grupo CSP se referem
a area Operacional da companhia, ou seja, setores de Operacdes e Manutencdo de Veiculos.
Conforme é possivel verificar da tabela anterior, a propor¢do do CSP da receita liquida
reduziu de 111% em 2016 para 90% em 2019. Apesar de a proporcao ter reduzido, o
percentual representa a dificuldade da companhia em obter resultados positivos, dada a
dificuldade na geracéo de lucro operacional, com margens estreitas para geracao de caixa.

i. Salérios, encargos e beneficios

Além de englobar os custos com salarios, este item também apresenta custos com
encargos e beneficios, ou seja, horas extras, insalubridade, férias, vale transporte, adicional
de tempo de servico, vale alimentacdo, FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servico),
etc. O grupo contempla os funcionérios das areas de Operacbes (motoristas, cobradores e
fiscais) e da Manutencdo de Veiculos. Conforme pode ser verificado, no periodo analisado,
esta conta sempre representa pelo menos 50% da receita liquida, pois é onde estdo alocados

0s principais gastos com méo de obra da companbhia.

ii. Materiais, servigos e outros
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Os principais custos englobados nestes itens sdo: combustivel, pecas e acessorios,
material remanufaturado, custos com ocupacao (4gua, luz, esgoto, comunicacgao e servicos
externos) e custos com acidentes de transito. Os custos que compdem a conta sdo também
denominados “custos de rodagem”, por terem relacao direta com os quilometros rodados e
indireta com os passageiros transportados. Essa relacdo pode inclusive ser verificada na
evolucéo da proporcao do custo frente a receita liquida, a qual se manteve constante de 2017
a 2019, em 34%.

iii. Depreciacao e amortizacdo fiscal

Contempla os custos relacionados a depreciagdo dos equipamentos e instalacdes
ligadas a operacdo, ou seja, veiculos, prédios e instalagdes para controle de operacdes,
maquinario e equipamento de oficina mecanica, dentre outros. A reducdo expressiva da
proporcao da depreciacdo pela receita bruta do ano de 2017 para 2018 e 2019, de 10% para
5%, ocorreu pelo envelhecimento da frota da companhia, fazendo com que alguns veiculos
atingissem valor residual igual a zero. Além disso, conforme apresentado anteriormente, em
2019 as taxas de depreciacdo dos dnibus foram revistas, para ficarem em consonancia com
0 Decreto Municipal n°® 12.422, de 14 de junho de 2018.

iv. Tributéarias

Séo dois os principais custos tributarios operacionais, IPVA (valor fixo por veiculo)
e vistorias e licenciamentos. Historicamente representam valor proporcionalmente baixo da

receita bruta, de 0,2% em média, no periodo analisado.
4. Administrativas

Custos administrativos necessarios para a gestdo da empresa. Engloba custos com
salarios de pessoal administrativo, material de escritorio e limpeza, depreciagéo de estruturas
administrativas, tributacdo e despesas judiciais. Conforme pode ser observado, houve
reducdo expressiva na proporc¢ao da conta frente a receita bruta de 2016 para 2017, caindo
de 27% para 17%, devido especialmente a reducdo de gastos tributarios e as reversdes de
provisdo de despesas judiciais obtidas com a reducdo de risco e arquivamento de alguns

jprocessos.
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i. Salérios, encargos e beneficios

Engloba as mesmas contas mencionadas anteriormente para os cargos Operacionais.
A proporcdo do custo pela receita bruta manteve em estabilidade no histérico considerado,
sempre de 9% a 10%.

ii. Materiais, servicos e outros

Os principais custos englobados nestes itens sdo: custos com ocupacdo (&gua, luz,
esgoto, comunicacdo e servicos externos), multas fiscais, despesas com materiais de
escritdrio e limpeza e comissao sobre vendas de passagens através de bilhetagem eletronica,
pagas a Associacao dos Transportadores de Passageiros de Porto Alegre (ATP). A proporcao

entre os custos e a receita bruta se mantém estavel no periodo, variando entre 4% e 5%
iii. Depreciacdo e amortizacgdo fiscal

Trata da depreciacdo de ativos imobilizados relacionados as areas administrativas da
companhia, como veiculos de apoio, moveis e utensilios, imdveis administrativos,
equipamentos de vigilancia e seguranca patrimonial, dentre outros. A conta representa em

média 0,15% da receita bruta da companhia.
iv. Tributarias

Compostas basicamente por: Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ), Contribuicéo
Social (CS), Programa de Integracdo Social (PIS), Contribuicdo para Financiamento da
Seguridade Social (COFINS), taxa de administracdo do sistema, paga a EPTC, e provisdo

para perdas judiciais e fiscais.

De acordo com o regulamentado pelo Decreto Federal n® 9.580/2018, o IRPJ da
CARRIS, apurado com base no sistema de lucro real, apresenta aliquota de 15% para um
lucro liquido mensal de até R$ 20.000,00 e 25% sobre o excedente de lucro liquido acima
de R$ 20.000,00 mensais. A CS incide também sobre lucro liquido, com aliquota de 9%.
Cabe ressaltar que devido a CARRIS apresentar prejuizo nos ultimos exercicios, ndo houve

custos com IRPJ e CS.
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Ainda, conforme previsto pela Lei Federal n® 10.637/2002, a CARRIS esta sujeita as
aliquotas de 0,65% do PIS e 3% do COFINS, ambos incidentes sobre o grupo Outras
Receitas. A legislacdo prevé ainda algumas deducdes da base de calculo, como receitas
financeiras e recuperacdo de custos nas linhas turismo, podendo reduzir o montante final a

ser pago, dependendo do resultado.

A taxa de gerenciamento de transporte paga a EPTC, pela gestéo e fiscalizacdo do
sistema de transporte de Porto Alegre, incide na forma de aliquota de 3% sobre a receita
bruta com transporte de passageiros da companhia. E importante fazer aqui a ressalva de que
foi firmado acordo entre as concessionarias privadas, CARRIS, EPTC e PMPA, formalizado
pela Procuradoria Geral do Municipio (PGM) de Porto Alegre em 24 de setembro de 2020,
no qual se prevé a extin¢ao da taxa de gerenciamento de transporte, a ser efetivada mediante

sancao da mesma pela Prefeitura.

Por fim, a provisdo para perdas judiciais e fiscais engloba os gastos projetados pela
equipe juridica para processos judiciais recebidos pela CARRIS. A conta é apresentada
separadamente pois pode distorcer a analise sobre os tributos, visto que os valores
provisionados ou revertidos em determinados anos podem representar quantias
significativas, em proporg¢do a conta. Cabe ressaltar que caso em um ano o custo real seja
menor que o projetado, este valor é disponibilizado para o proximo ano. Ao analisar 0s custos
deste item, € possivel perceber que fora disponibilizado nos anos de 2015 e 2016 valores
maiores se comparados com 0s outros anos, isso ocorreu devido a falta de alocacdo de
recursos neste item em anos anteriores a 2015, o que gerou a necessidade de aporte desses

valores nos anos citados.
5. Ganhos de capital no imobilizado

Calculado por meio da soma do valor de ativos vendidos, subtraindo pelo valor
residual contabil do bem. Pode ser negativo em casos em que o bem foi vendido pelo preco

menor que o residuo da depreciacao.
6. Outras receitas e despesas

O principal custo que compreende este item é despesa com o0 pagamento de dividas
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de rodagem e créditos ou débitos adquiridos pela compensacdo de custos, realizada pela
CCT. A maior parte da conta, de 2016 a 2019, € explicada pelo pagamento e contracdo de
dividas de rodagem da CARRIS as demais concessionarias, contraidas em sua maioria em
2016 e 2017. E expectativa da companhia que essas dividas sejam quitadas em 2020, dado

que a CARRIS estd operando linhas das outras companhias, frente aos impactos da

pandemia.

Na tabela a seguir € realizada analise da DRE, de 2016 a 2019, com evolucdo dos

indicadores horizontais.

Tabela 6 - Analise evolutiva da DRE, de 2016 a 2019, em milhares de R$.

Descricfio

2016 Var %

2017

Var %

2018  Var %

2019 Var%

CAGR

(+) Receita Bruta das Vendas 155.544 79  153.541 -1% 163.924 7% 170.992 4% 10%
(+) Transporte de Passageiros 157.751 5% 153.590 -3% 165937 8% 169.550 2% 7%
(+) Outras Receitas 1.483 -5% 1.232 -17% 1.210 -2% 1.681 39%  13%
(+ - ) Transferéncias de Receitas -3.690 43% -1.281 65% -3.223 -152% -239 93% 94%
(- ) Tributos Sobre Vendas -3.107 2% -3.080 -1% -3291 7% -3.432 4% 10%
(=) Receita Liquida de Vendas 152.437 8% 150452 -I1% 160.633 7% 167.559 4% 10%
(-) Custo dos Servicos Prestados -169.544  -7%  -158.688 -6%  -148735 6% -150727 1% -11%
( - ) Salarios, Encargos e Beneficios -93.718 -13% @ -92.082 -2% -85.559 -7% -84.337 -1%  -10%
( - ) Matenias, Servigos ¢ Outros -59.542 -1% -51.566 -13%  -55.091 7% 57478 4% -3%
(-) Depreciagiio e Amortizagio Fiscal -15.845 2% -14.706  -7% -7.794 -47% -8215 5%  -48%
( - ) Tributarias -439 5% -335 -24% -291 -13% -497 7I1%  13%
(=) Lucro Bruto -17.108 -71% -8.236 52%  11.898 244% 16.832 471% 198%
(- ) Adminis trativas -41.774 -56%  -25.002 -40%  -26923  -8% -25.484 . -5% 39%
( - ) Salarios, Encargos e Beneficios -15.546  -14%  -14.523 -7% -14290 2% -14.953 5% 4%
( - ) Materiass, Servigos e Outros -6.942 -19% -5.909 -15% -0.888 -17% -6.677  -3% 4%
(- ) Depreciagio e Amortizagio Fiscal -255 7% =253 1% -243 4% -185 -24% 28%
( -) Trbutanas -19.031 -316% -4.316 -77% -5.502 -27% -3.609 -33%  81%
(- +) Provisges Judiciais e Fiscais -14.413 -501% 925 106% -486 -153% 1.522 413% 111%
(+) Ganhos de Capital no Imobilizado -179 9% -723 -303% -3y 57% -417 -33%  -133%
(+) Outras Rec. e Desp. das Oper. Contin. -9.275 1824% -6.336 32% -2.423  62% -5.797 -139%  38%
(=) Resultado antes das Rec. e Desp. Fin. -68.336 58% -40297 41% -17.761 56% -14.866 J16% 78%
(=) EBITDA -52.236 94%  -25.338 51% -9.724 62% -6.466 34%  88%
(-) Resultado Financeiro Liquido -5.900 -20% -2.890 51% -1.442 50% -1.701 -18%  71%
(=) Resultado do Exercicio -74.236 46%  -43.187 42% -19.204 56% -16.566 14%  78%

Fonte: CARRIS (2020)

De imediato, 0 que se pode verificar mediante analise da tabela anterior é a evolugao

na receita bruta e liquida acumuladas no periodo, de 10%, acompanhadas de uma melhora
no resultado de 78%, saindo de R$ - 74 milhdes em 2016 para R$ - 16,5 milhdes em 2019.
Conforme serd analisado no capitulo 2.2. Andlise do Histérico da Demanda, Tarifa e

Remuneracéo, apesar da queda no numero de passageiros equivalentes da companhia de 16%

ENTREGA 04 - Avaliagdo do Valor de Mercado - Valuation
Pagina 24



no periodo, a tarifa sofreu aumento de 25%, compensando, portanto, a apuracao de receita.

E possivel também, com relagio aos custos, verificar uma reducéo consistente no
Custo dos Servicos Prestados (CPV), motivados particularmente pela queda dos gastos com
Salarios e Encargos e dos custos com depreciacdo, dado o envelhecimento da frota da
companhia. Ainda, dado o percentual de endividamento maior ao qual a empresa estava
submetida nos anos de 2016 e 2017, com financiamento de veiculos especialmente, €
possivel verificar melhoria no resultado financeiro liquido, dadas as amortizacOes realizadas
no periodo e consequente reducédo da incidéncia dos juros da divida, reduzindo a conta em
71%, entre os anos de 2016 e 2019.

2.1.2. Analise de Crédito e Liquidez

Na analise de crédito e liquidez sdo identificados os principais financiamentos da
companhia, apontando a origem dos recursos, taxas, valores e projecao de amortizagcdo. No
estudo de liquidez sdo avaliados os principais indicadores contabeis de liquidez, como
liquidez seca e corrente, permitindo analisar a capacidade da empresa de cumprimento de

suas obrigacgoes.

2.1.2.1. Anélise de Crédito

O endividamento atual da companhia CARRIS se divide em: 8 financiamentos
bancérios para aquisicdo de veiculos, 2 financiamentos para pagamento de tributos
parcelados e 4 dividas com o sistema de transporte, controlado pela EPTC (Empresa Publica
de Transporte e Circulacdo), referentes as dividas de rodagem dos anos de 2017 a 2019,
entretanto esta Ultima pode ser paga assumindo linhas de outras concessionarias. Ressalta-
se ainda o pagamento da taxa de gerenciamento dos transportes, paga também a EPTC pela
gestdo do sistema.

Os financiamentos realizados para aquisi¢cdo de veiculos foram utilizados para
compra de 42 chassis de onibus da marca Volvo e 50 carrocerias da marca Mascarello,
obtidos via BNDES/FINAME por meio da Moneo Servigos Financeiros e Volvo Financial

Services. A data base para avaliagdo da divida de principal e juros acumulada ¢ 30/09/2020.
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Tabela 7 - Empréstimos bancarios da CARRIS vigentes em 2020

Financiamento Valor Financiado Juros a.a. fotatde Vencimento Farcelas a Pl'lllC-lp'{-ll 5 oS & Total a Pagar
Parcelas pagar Amortizar Pagar

1 RS 600.000 | 6.0% 90 jun/22 22 RS 146.667 | R§ 8.210 | R§  154.877

2 R$ 7.050.000 | 6.0% 90 nov/22 27 R$2.115.000 | RS 144.128 | RS 2.259.128

3 RS  4.900.000 | 6.0% 90 nov/22 27 R$ 1.470.000 | RS 100.174 | RS 1.570.174

4 R$ 3.675.000 | 6.0% 90 nov/22 27 R$ 1.102.500 | R§ 75.131 | R§ 1.177.631

5 RS  4.048.500 | 6.0% 90 jan/23 29 R$ 1.304.517 | RS 95247 | RS 1.399.764
6 R$  3.640.000 6.0% 90 jan/23 29 R$ 1.172.889 | RS 85.636 | RS 1.258.525

7 R$ 2.730.000 | 6.0% 90 jan/23 29 R$ 879.667 | RS 64.227 | R§  943.894

8 R$ 1.008.921 | 14.7% 12 mai/21 9 RS 756.691 | RS 23.436 | RS 780.127
Total RS 27.652.421 - - = E R$ 8.947.930 | RS 596.190 [ RS 9.544.120

Fonte: CARRIS (2020).

Os financiamentos de 2 a 8 foram realizados com o Banco Volvo, para financiamento
de compra de chassis, cujas garantias sdo os proprios objetos do financiamento. O
financiamento 8 da tabela anterior apresenta taxa consideravelmente superior aos demais por
se tratar de uma renegociacao de divida de débitos anteriores, cuja alienacdo inclui alguns
chassis Volvo e carrocerias Mascarello e ndo apresenta prazo de caréncia. Conforme exposto
na tabela anterior, ainda restam R$ 8,9 milhdes do principal dos financiamentos a serem
amortizados, cujos vencimentos se ddo, em sua maioria, em novembro de 2022 e janeiro de
2023 e cujos periodos de caréncia ja se encerraram.

Na tabela a seguir sdo apresentadas as dividas da companhia relacionadas ao

parcelamento de tributos.

Tabela 8 - Parcelamento de tributos da CARRIS em 2020

Parcelamento Valor Parcelado Juros a.a. lotalde Vencimento Farcelas Prmc:ip'al " Jurosa Pagar Total a Pagar
Parcelas a pagar Amortizar =

9 R$ 2.141.048 | SELIC 60 nov/22 26 R$ 755500 | RS 172287 | R$ 927.788

10 R§$ 11.256.725 | SELIC 60 nov/22 26 R$3.362.669 | RS 1.101.863 | R$ 4.464.532

Total R$ 13.397.773 - - - - R$4.118.169 | RS 1.274.150 | R$ 5.392.319

Fonte: CARRIS (2020)

O item 9 da tabela anterior se refere ao parcelamento de divida de Contribuigdo
Previdenciaria sobre Receita Bruta, contraida em 2017, com inicio de pagamento em
dezembro daquele ano, sob juros de montante fixo mais as varia¢fes da taxa SELIC no
periodo. O item 10 se refere a contribuicdo de INSS de 2016/2017, dividida em 60 parcelas,

com juros fixos sobre o principal da divida mais a variagdo da SELIC no periodo. As
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Notas Explicativas foram exploradas a fim de encontrar a origem do parcelamento de
tributos, divida da CARRIS para com a Receita Federal, porém néo foi encontrado registro
da origem da mesma.

Por fim, a CARRIS apresenta ainda divida com a EPTC, referente ao pagamento da
taxa de gerenciamento do sistema, de 3% sobre receita bruta, do ano de 2016/2017, conforme

tabela a seguir.

Tabela 9 - Parcelamento da taxa de gerenciamento de transporte - EPTC

Total de . Parcelas  Principal a
Parcelamento Valor Parcelado Juros a.a. Vencimento pa Juros a Pagar Total a Pagar
Parcelas apagar  Amortizar
11 R$ 7.805.841 | SELIC 29 dez/20 3 R$ 736928 [ RS 152349 [R§  889.277
Total RS 7.805.841 - - - - R$ 736928 [ RS 152349 | R$  889.277

Fonte: Adaptada da CARRIS (2020).

O valor, pago em 29 parcelas, se encerra em dezembro de 2020, totalizando R$ 7,8
milhdes, com juros e amortizagdes. Foi firmado acordo entre CARRIS e EPTC, em agosto
de 2018, com o plano de parcelamento da divida, a qual ndo foi honrada no ano em questdo
devido aos severos prejuizos obtidos pela empresa nos anos de 2016 e 2017. E aplicado as
amortizacdes valor fixo de juros, em reais, corrigido pela taxa SELIC mensalmente.

Os 8 financiamentos bancarios em andamento da companhia, somados, totalizam o
valor de R$ 27.652.420 financiado, do qual 65% ja foi pago. O restante da divida total, de
R$ 9.495.332, devera ser totalmente amortizado até janeiro de 2023. Os financiamentos
foram iniciados com o objetivo de renovar a frota de onibus da CARRIS, quando foram
adquiridos 93 6nibus (7 articulados e 86 normais) em 2015.
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Tabela 10 - Financiamentos da CARRIS, em setembro de 2020.

Credor Valor Valor Atual da Divida Bens Objetivo do Prazo Turos (a.4.)
Financiado (R$) Parcela (R$) Restante (R$) Alienados Fmnanciamento (meses) -
Banco Moneo 1.1 600.000 7.690 153.810 1 Adquisiciio 90 6.00%
Banco Volvo 1.2 7.050.000 84.629 2.284.985 7 Aquisicio 90 6.00%
Banco Volvo 1.3 4.900.000 58.820 1.588.146 20 Aquisicio 90 6.00%
Banco Volvo 1.4 3.675.000 44.137 1.191.693 15 Aquisiciio 90 6.00%
Banco Volvo 1.5 4.048.500 48.818 1.415.721 15 Aquisiciio 90 6.00%
Banco Volvo 1.6 3.640.000 43.892 1.272.872 20 Aquisicdo 90 6.00%
Banco Volvo 1.7 2.730.000 32.919 954.654 15 Adquisicdo 90 6.00%
Banco Volvo 1.8 1.008.921 90.493 633.452 93 Refimanciamento| 12 14.71%
TOTAL 27.652.421 411.399 9.495.333 93

Fonte: CARRIS (2020)

De forma a realizar uma priorizacdo das dividas para fins de refinanciamento, foi
realizada analise multicritério. Foi identificado o valor da parcela, niUmero de Onibus
alienado e taxa de juros (ano). Também foram analisadas as multas e juros por atraso de
pagamento das parcelas, contudo todos os financiamentos tém os mesmos valores, por isso
ndo foram consideradas como critério de avaliacdo de prioridade.

Foi utilizado o método AHP (Analytic Hierarchy Process) para elencar quais sdo 0s
financiamentos que tém prioridade no pagamento em caso de uma falta de recursos
financeiros para cumprir com todas as suas obrigacdes. O método consiste na selecdo de
critérios e atribuicdo de notas relativas, entre as opcgdes, para cada critério utilizado,
atribuindo pesos aos mesmos. Os pesos utilizados na aplicagdo do AHP também s&o
atribuidos de forma relativa, ou seja, como uma proporcao um do outro, conforme tabela a
sequir.

Tabela 11 - Composicao de pesos relativos dos critérios de avaliacéo de prioridade de pagamento
dos financiamentos

Veiculos Alienados Valor da Parcela Juros Prioridades
Veiculos Alienados \ 1,00 3,00 6,00 0,67
Valor da Parcela 0,33 1,00 2,00 0,22
Juros | 0,17 0,50 1,00 | 011
1,500 4,500 9,000| 1,000

Fonte: CARRIS e Valor & Foco (2020)

Conforme a tabela anterior, o critério de veiculos alienados tem 6 vezes mais
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importancia que a taxa de juros e 3 vezes mais que o valor da parcela, enquanto o valor da
parcela apresenta peso relativo de 2 vezes a taxa de juros. De acordo com os critérios, s&o
atribuidas notas a cada um dos financiamentos, de acordo com os valores elencados na tabela
anterior, 0s quais sdo posteriormente ponderados pelo peso dos critérios. Na tabela a seguir

é apresentado o resultado obtido pela priorizacao.

Tabela 12 - Priorizacado obtida para os financiamentos bancarios com aplicacdo do método AHP

Financiamento  Prioridade de pagamento

Banco Volvo 1.8 1°
Banco Moneo 1.1 2°
Banco Volvo 1.6 3°
Banco Volvo 1.7 4°
Banco Volvo 1.3 5°
Banco Volvo 1.5 6°
Banco Volvo 1.4 7°
Banco Volvo 1.2 8°

Fonte: CARRIS e Valor & Foco (2020)

Na tabela anterior é possivel observar a prioridade de cada um dos financiamentos,
tendo como objetivo diminuir o impacto destes na operacgdo, visto que os bens dados como
garantia sdo os 6nibus da CARRIS, assim como pagar a maior quantidade de parcelas de
financiamentos diferentes. Pode ser observado que o financiamento prioritario se trata de um
refinanciamento, realizado para cobrir os 3 meses de parcelas atrasadas dos demais
financiamentos. Neste caso 0s 93 d6nibus comprados estdo alienados ao financiamento, além

da taxa de juros ser expressivamente superior as demais.

2.1.2.2. Anélise de Liquidez

Os indices de liquidez pertencem ao grupo de indices financeiros e servem para
ajudar a medir a capacidade financeira da entidade de pagamento de terceiros, ou seja, sanar
as dividas. Ainda, demonstra o equilibrio financeiro da entidade.

Com os indices de Liquidez Corrente e Liquidez Seca € possivel avaliar a capacidade
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financeira dos pagamentos a curto-prazo, enquanto o indice de Liquidez Geral mede a

capacidade de longo-prazo.

Liquidez Corrente

Calculada a partir da razdo entre os direitos a curto prazo da empresa (caixas, bancos,
estoques, clientes) e as dividas a curto prazo (empréstimos, financiamentos, impostos,
fornecedores), conforme figura a seguir. No Balango estas informagdes séo evidenciadas

respectivamente como Ativo Circulante e Passivo Circulante.

Figura 1 - Formula da liquidez corrente

Liguidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante

Fonte: Dos Santos (2014).
A partir do resultado obtido é possivel fazer a seguinte analise:

Figura 2 - Analises da liquidez corrente

Resultado da Liguidez Corrente:

Maior gque 1: Resultado que demonstra folga no disponivel para uma

possivel liguidagao das obrigagdes.

Se igual a 1: Os valores dos direitos e cbrigagdes a curto prazo sao

equivalentes

Se menor gue 1. Nao haveria disponibilidade suficientes para gquitar as

obrigagtes a curto prazo, caso fosse preciso.

Fonte: Dos Santos (2014).

Liquidez Geral

Este indice leva em consideracdo a situacdo a longo prazo da empresa, incluindo no

calculo os direitos e obrigac6es a longo prazo. Estes valores também s&o obtidos no balango
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patrimonial.

Figura 3 — Férmula da liquidez geral

Liguidez Geral =

(Ative Circulante + Realizavel a Longo Prazo)/ (Passive Circulante + Exigivel a Longo Praza)

Fonte: Dos Santos (2014).
Liquidez Seca

Similar a liquidez corrente, a liquidez seca exclui do calculo anterior os estoques, por
ndo apresentarem liquidez compativel com o grupo patrimonial onde estdo inseridos. O
resultado deste indice sera invariavelmente menor que o indice de liquidez corrente, sendo

cauteloso com relacéo ao estoque para a liquidacdo de obrigacoes.

Figura 4 - Férmula da liquidez seca

Liguidez Seca = (Ativo Circulante - Estogues) / Passivo Circulante

Fonte: Dos Santos (2014).

De uma forma geral, quanto maiores forem estes indices, melhor sera a situacéo da
empresa no enfrentamento destes pagamentos, porém é recomendado que sempre seja
realizada uma andlise conjunta dos demonstrativos, balancos e demais indicadores
financeiros utilizados durante o capitulo, pois nem sempre boa liquidez representa uma boa
saude financeira. No grafico a seguir sdo apresentados os trés indices de liquidez

mencionados e sua evolucdo de 2016 a 2019.
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Gréfico 1 - Andlise evolutiva da Liquidez Geral, Corrente e Seca, de 2016 a 2019.
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Fonte: CARRIS e Valor & Foco (2020)

E possivel verificar, de imediato, a queda acentuada de todos os trés indices de 2017
a 2019. Com relagdo a liquidez corrente, € observado que no ano de 2019 o ativo circulante
teria que aumentar em mais de 7 vezes, para apenas igualar ao volume de obrigacdes de curto
prazo. Ja a liquidez geral possui em média nimeros proximos aos da liquidez corrente, o que
se deve ao fato de a empresa ndo recorrer a empréstimos de longo prazo para absorver 0s

prejuizos, sendo estes, portanto, absorvidos pelos constantes aumentos do capital social.

E importante verificar ainda que embora n&o se trate de uma industria ou comércio,
ha um alto volume de estoques na companhia, em especial de pecas e acessorios para a
manutencdo da frota. Vale lembrar que um estoque de pecas e acessorios possui uma liquidez
ainda mais temeraria do que se fossem mercadorias para revenda. Considerando este aspecto,
a liquidez seca da empresa passa a ser preocupante, pois o0 ativo circulante representa apenas

1/17 do passivo circulante.

Em seguida, foi realizada a analise com base no indice de solvéncia da empresa. A

principal diferenga entre os indices de liquidez e o indice de solvéncia, é que enquanto 0s
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indices de liquidez estdo focados em demonstrar a capacidade financeira das obrigacGes de
curto prazo, a solvéncia avalia a capacidade da entidade de pagar as dividas de longo prazo.
A equacdo a seguir apresenta a formula de calculo do indice de solvéncia explorado nesta

subsecéo.

Equacéo 1 - Formula do indice de Solvéncia

indice de Solvéncia =

Ativo Total / Passivo Exigivel

Fonte: Dos Santos (2014).

Essa férmula nos apresenta o resultado obtido caso a empresa venda todo seu ativo
para pagar as dividas. Nela, é considerado ativo como a soma de ativo circulante e nao
circulante, e passivo exigivel a soma de passivo circulante e ndo circulante. No gréafico a
seguir é apresentada a evolucdo histérica, de 2016 a 2019, do indice de solvéncia da

CARRIS.
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Gréfico 2 - Grafico da evolucéo do indice de Solvéncia da CARRIS, de 2016 a 2019.
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Fonte: CARRIS e Valor & Foco (2020).

E possivel verificar, mediante gréfico anterior, uma queda no indice de solvéncia da
companhia, de 2017 a 2019, de 17%, indicando a perda de capacidade da empresa de honrar
compromissos de longo prazo, dado que a reducédo dos ativos no periodo foi mais acentuada
do que dos passivos (reducao de R$ 19,8 milhdes nos ativos frente ao decréscimo de R$ 17,7
milhdes dos passivos). Para o caso em analise, portanto, € observado que mesmo a empresa
vendendo todo seu ativo, este ndo é suficiente para pagar todas as dividas de curto e longo

prazo, ou seja, nessa hipdtese os sdcios teriam que aportar ainda mais capital.

Empresas geralmente calculam o indice de solvéncia quando tém por objetivo a
aquisicdo de outras empresa ou ingresso como acionistas. Portanto, no caso dos passivos
(obrigacdes) serem maiores que os ativos (direitos), € demonstrado que a entidade apresenta
grau de insolvéncia, ou seja, com indice menor que 1, pois todos os seus direitos ndo serao

suficientes para saldar as obrigacdes.
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2.1.3. Perfil de Endividamento

O indice de Endividamento Geral, que é encontrado entre a relagéo total das dividas
de curto e longo prazo com o total do ativo da companbhia, € considerado por muitos como
um indicador basico do comprometimento com pagamentos a terceiros. Com isso,
analisando os dados extraidos do balango patrimonial da CARRIS e em suas notas
explicativas, em 2019 a empresa apresentava um total de ativo no valor de R$ 69.131.000,00
e possuia como passivo circulante um total de R$ 57.726.000,00 e um passivo néo circulante,
aqui considerados de longo prazo de R$ 30.972.000,00 que somados chegam ao valor de R$
88.698.000,00. Avaliando quanto dos ativos estdo comprometidos com o capital de terceiros,

o indicador é calculado com base na equacdo apresentada a seguir.

Equacao 2 - Formula do indice de Endividamento Geral

Divida Curto Prazo + Divida Longo Prazo
IEG = - x 100
Ativo Total

Fonte: Dos Santos (2014).

Com base nos valores e equacdo apresentados, o IEG calculado para CARRIS em
31/12/2019 é de 128%. Esse indicador aponta um caminho para a insolvéncia, ou seja, nesta
condicdo, a companhia se encontra sem recursos, financeiros ou patrimoniais, para saldar as
obrigac@es contraidas, necessitando obrigatoriamente de ainda mais recursos de terceiros ou

de mais injecéo de capital dos acionistas.

Na composicdo do indicador, é importante destacar o prazo do endividamento. A
tabela a seguir apresenta o total do endividamento da CARRIS em milhares, segmentado

pelo prazo de realizagdo do passivo.
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Analisando os numeros da companhia, é observado que esta se encontra deficitaria
jahélongo periodo, sendo incapaz de gerar recursos para possuir margem liquida compativel
com a saude financeira necessaria para uma companhia do porte da CARRIS. A dificuldade

de geracdo de resultados positivos fica evidenciada no grafico a seguir, com a evolucgédo do

Tabela 13 - Perfil de Endividamento da CARRIS - 2016 a 2019

2016 | 2017 2018 2019

En dTi\‘/’itg;:femO 120.222 | 107.306 | 95.448 | 88.698
CurtoPrazo | 60,28% | 59,86% | 57,03% | 65,08%
Longo Prazo | 39,72% | 40,14% | 42,97% | 34,92%

Fonte: CARRIS (2020)

prejuizo acumulado e aportes realizados pela PMPA, de 2015 a 2018.

Gréfico 3 - Prejuizo acumulado da CARRIS e aportes de capital realizados pela PMPA, de 2016 a

2019, em milhdes de R$.
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Conforme pode ser observado no grafico anterior, embora apresentando um resultado

Fonte: CARRIS (2020).
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liqguido melhor quando comparado a anos anteriores, o prejuizo acumulado continua a se
elevar, atingindo R$ 323,75 milhdes em 2019, tornando necesséarias novas capitalizagdes.
No periodo de 2016 a 2019, o valor total de aporte financeiro realizado pela PMPA foi de
pouco mais de R$ 137,28 milhdes.

Com base nas demonstragdes financeiras dos anos de 2016 a 2019 (Balango, DRE e
Notas Explicativas), é possivel concluir que os empréstimos e os financiamentos estéo sendo
utilizados basicamente para a renovacéo da frota, devendo estes serem analisados do ponto
de vista juridico, no sentido de buscar negociacfes que amenizem o fluxo de caixa. Deve ser
avaliada, com base nos termos de cada contrato, a possibilidade de flexibilizacdo dos
parametros do financiamento, como alongamento dos prazos e/ou refinanciamento das
dividas, como inclusive ja foi realizado pela companhia para um de seus empréstimos,
apontado anteriormente. Contudo, dadas as consideracOes apresentadas, a analise é
insuficiente para determinar que mesmo com negociacdes de prolongamento de
dividas/financiamentos haja resultado superavitario para a companhia, mesmo considerando
que a reducdo desses custos reduz diretamente a necessidade de aportes oriundos da PMPA.
Sob ponto de vista contabil, é verificado que sem um plano de reversdo do fluxo de caixa

negativo, ndo é possivel estabelecer qualquer cenario para recuperacao da companhia.

2.1.4. Estrutura Societaria e Estatuto Social

A Companhia CARRIS Porto-Alegrense ¢ a mais antiga empresa de transporte
coletivo do pais em atividade. Foi criada a partir da autorizacdo do imperador Dom Pedro Il
por via do Decreto n° 4.985, publicado em 19 de junho de 1872, o qual visou a aprovacéo da
funcionalidade da empresa e seus respectivos estatutos. Neste estava previsto, por exemplo,
que os membros da Diretoria deveriam ser eleitos, sendo elegiveis apenas aqueles que
fossem detentores de pelo menos 50 acgdes. Existe também outra Norma de Criacdo da
Companhia CARRIS Porto-Alegrense parte do Decreto n° 8.852 de 25 de novembro de 1986,
o0 qual delega poderes & CARRIS para operacdo do servico de transporte coletivo por énibus,

além de outras providéncias.
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Ainda, foi realizada anélise do Estatuto Social da companhia. Este é um documento
composto e registrado com o objetivo de oficializar a criagdo de companhias de capital
fechado ou aberto. Nele, devem constar todas as informacGes detalhadas na Lei das
Sociedades Anénimas (n° 6404/76), como a denominacao, o objeto social, o capital social,
a localizacdo, as assembleias e os conselhos. Sendo assim, ao longo deste subcapitulo sera
abordado o estatuto social referente 8 CARRIS.

A CARRIS ¢ classificada como sociedade anénima de economia mista de capital
fechado. A companhia foi encampada pelo Municipio de Porto Alegre pela Lei Municipal
n° 1.069/1953, a qual autorizava o municipio de Porto Alegre a contrair um empréstimo de
CR$ 100.000.000,00 para o atendimento aos servicos de transportes coletivos da cidade.
Ainda, a CARRIS é regida pela Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016; pela Lei n® 6.404, de
15 de dezembro de 1976; e pelo Decreto n°® 8.945, de 27 de dezembro de 2016, as quais
dispdem sobre o estatuto juridico das sociedades de economia mista, no &mbito da Unido,
Estados e Municipio, além de tratarem das sociedades por a¢des. Na figura a seguir estdo
dispostas as informaces referentes ao capital social autorizado a ages nominativas da

companhia.

Figura 5 - Capital social autorizado e quantidade de a¢gBes nominativas da CARRIS

Capital Social

R$ 370.000.000

Acdes Ordinarias AgOes Preferenciais

Fonte: CARRIS (2020).

Segundo o Estatuto, é percebido que o capital social da Companhia autorizado ¢ de
R$ 370.000.000,00 (trezentos e setenta milhdes de reais), divididos em 1.121.212 acGes
ordinarias nominativas e em 5.000 ac¢Ges preferenciais nominativas, sem valor nominal. Esse

capital social poderd ser alterado nas hipdteses previstas em lei, vedada a capitalizacéo direta
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do lucro sem tramite pela conta de reservas. Em caso de aumento por deliberacdo da
Assembleia Geral, os acionistas terdo direito de preferéncia para a subscricdo das acOes
correspondentes, nas propor¢des das que ja possuirem.

O capital social da Companhia pode ser formado por pessoas fisicas e juridicas de
natureza privada e entidades publicas federais, estaduais e municipais. Entretanto, o
municipio de Porto Alegre deve subscrever, no minimo 51% do capital social, além da
asseguracdo de participacdo de, no minimo, 51% das acdes ordinarias.

Os detentores de acOes ordinarias tém poder para influenciar nas tomadas de decisdes
da empresa visto que elas permitem o voto em Assembleias. O grau de participacdo €
proporcional ao nimero de a¢des ordinarias adquiridas pelos acionistas. Ja no caso das a¢des
preferenciais, os detentores ndo possuem direito a voto e, ainda, conferem aos respectivos
titulares prioridades no reembolso de capital, sem prémio.

As deliberacOes das acOes apresentadas anteriormente sdo competéncias do Conselho
de Administracdo, ouvido o Conselho Fiscal. Fica também a encargo do Conselho de

Administracdo indicar:

e O preco da emissdo de cada acao;

e A forma de integralizacdo das acfes a emitir, que podera ser efetuada em
moeda corrente, crédito ou bens, devendo, na ultima hipbtese, ocorrer a
respectiva avaliacdo por Comissdo de Peritos, nomeados em Assembleia
Geral;

e O valor minimo das entradas, nunca inferior a 15% (quinze por cento) do
preco de emissdo, e 0 prazo de integralizacdo do saldo, nunca superior a 12
meses, contados da data da subscricdo; e

e O prazo ndo inferior a 30 dias para o exercicio, pelos acionistas, do direito de

preferéncia na subscricéo.

Ja a CARRIS, fica responsavel com o poder de emitir certificados de agdes, titulos
multiplos e, provisoriamente, cautelas que os representem, podendo converté-los em
nominativas, ou vice-versa. Essa operacdo deve possuir o requerimento do acionista, que
devera reembolsar a Sociedade das despesas decorrentes da operacéo.

Conforme a deliberagdo do Conselho Administrativo de 2020, sobre a nova
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composicdo acionaria da CARRIS, é possivel perceber que a Companhia ndo utilizou seu
limite autorizado em nimero de a¢des ordinérias e preferenciais. A tabela a sequir demonstra
a quantidade total de acdes ordinarias e preferenciais emitidas, além do detalhamento dos

acionistas e suas participacoes.

Tabela 14 - Composicéo acionaria das acdes ordinarias para a Companhia CARRIS Porto-

Alegrense em 2020.
Acionistas Quantidade Participagdo no Numero  Participagdo no
de Acdes Total de A¢des (%) Capital Social (R$)
Ordinarias
Municipio de Porto | 95 55q 99,035 328.107.283,47
Alegre
Alexandre Lerch Franco 3 0,0003 989,06
José Dalmeida Martins 1 0,0001 329,69
Costas Jr.
Marlna_Rod_rlgues F. 1 0,0001 329,69
Pinheiro
Paulo Geraldo Menezes
Oliveira 1 0,0001 329,69
Rui Jesus de Barros 1 0,0001 329,69
Total Ordindarias 995.216 99,936% 328.109.591,29
Preferenciais
Municipio de Porto 636 0,0638 209.680,81
Alegre
Total Preferenciais 636 0,0638% 209.680,81
ota 095.8 00% R$ 328.319 0

Fonte: CARRIS (2020).

Pode ser verificado, de imediato, a detengdo majoritaria das ac6es ordinarias por
parte da PMPA, de mais de 99,9% destas. Ainda, foi verificado que a Companhia apresenta
um saldo para a emissao do capital social, além de um saldo a para emissao de novas acdes

ordinarias e/ou preferenciais, conforme tabela a seguir.
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Tabela 15 - Composicéo acionaria das acdes ordinarias para a Companhia CARRIS Porto-
Alegrense em 2020.

Saldo para emissdo | Saldo para emisséo
de agdes ordinarias | de a¢des preferenciais

2019 R$ 1.798.728 87 4.364
2020 R$ 41.680.728 109.346 4.364

Saldo para emissdo

Fonte: CARRIS (2020).

Em 2019, a CARRIS também apresentou saldos para as emissdes do capital social e
das a¢des ordinarias e preferenciais. Esse saldo apresentou nimeros menores para a emissao
em reais e para as acdes ordinérias, enquanto que em acdes preferenciais a situacdo se
manteve constante.

Por fim, foi verificado que, caso o conselho decida passar o controle da empresa para
o0 setor privado, o qual é decidido pela maioria dos votos das a¢des ordinarias (cada agdo
com direito a um voto), o processo deve seguir o entendimento do Supremo Tribunal Federal
(STF) de 7 de junho de 2019, o qual diz respeito das exigéncias para venda de empresas
estatais e mistas. O entendimento altera o Art. 29, caput XVIII, da Lei 13.303/2016, que diz

que a alienacdo do controle acionario de empresas publicas e sociedades de economia mista
exige autorizacao legislativa e licitacdo. Anteriormente era possivel a dissolucao do controle

daempresa a iniciativa privada apenas extinguindo ou vendendo ac¢des ordinarias, exigéncias
presentes no Programa Nacional de Desestatizacdo — PND (Lei N° 9.491, de 9 de setembro
de 1997), entretanto atualmente, apds entendimento consolidado do STF, é mandatdria a

autorizacdo do 6rgao legislativo competente.

2.2. Andlise do Historico de Demanda, Tarifa e Remuneracgao

No presente subcapitulo é descrita a modelagem dos custos e receitas da empresa,
realizada de forma a estabelecer a estrutura que norteara as projecoes e simulacgdes realizadas
no capitulo 3. Aqui sdo analisados o historico e a estrutura atual de custos da companhia, de

forma a categoriza-los e compreender a relagdo entre 0s mesmos.
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2.2.1. Anélise da Demanda

O numero de passageiros do sistema de dnibus de Porto Alegre vem diminuindo ao
longo dos anos. A utilizagdo do sistema de 6nibus pode ser analisada de acordo com o tipo
de passageiro. Em 2019 foi realizada a Pesquisa de Satisfacdo Qualiénibus, pela WRI Brasil,
empresa contratada pela EPTC para qualificar o servigo de transporte publico de Porto
Alegre. Na pesquisa, onde foram entrevistados 1765 usuarios de 108 linhas do sistema de
transporte publico de Porto Alegre, foi constatado que cerca de 40% dos passageiros do
sistema de 6nibus do Municipio sdo funcionarios de empresas privadas e 16% sdo estudantes.
Foi levantado também que 75,4% dos passageiros utilizam o transporte publico por motivo
de trabalho e 20,1% utilizam por motivo de estudo.

De 2016 a 2019, o historico de demanda da CARRIS apresentou um comportamento
com tendéncia de queda. A afirmacdo é confirmada pela Taxa de Crescimento Anual
Composta (CAGR) no periodo, de -5%. No gréfico a seguir, resultado do diagndstico inicial
da demanda da CARRIS, pode ser observada a evolucdo do numero de passageiros
transportados pela CARRIS no periodo de 2016 a 2019.
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Gréfico 4 - Evolucéo do numero de passageiros transportados pela CARRIS, segmentado por tipo
de passageiro, de 2016 a 2019, em milhdes
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Fonte: EPTC (2019).

A categoria “Vale Transporte” representa a maior parcela de usudrios da companbhia.
Isto se deve especialmente ao fato de que 80% das linhas operadas pela CARRIS sdo linhas
transversais, as quais, segundo a EPTC e a propria CARRIS, sdo majoritariamente utilizadas
por trabalhadores que se locomovem entre residéncia e local de trabalho. Este pode ser
considerado um dos principais fatores para 0 aumento da quantidade de passageiros de Vale
Transporte na composicdo da CARRIS.

O percentual de participacdo no total de passageiros, segmentado por tipo, também
evidencia o perfil do usuario da CARRIS. Segundo informagdes da ATP, em média, 34%
dos passageiros utilizam Vale Transporte, 20% realizam o pagamento em dinheiro, 9% s&o
idosos acima de 65 anos, 9% séo provenientes da integracdo de 22 passagem e 8% sao
estudantes. Os outros 20% incluem usuarios com passe antecipado, usuarios provenientes da
integracdo com Trensurb, estudantes carentes e outros isentos.

Os percentuais médios dos tipos de usuarios, apresentados anteriormente, convergem
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com o dimensionamento e programagcao das linhas, definidos pela EPTC. O grafico a seguir
apresenta a distribuicdo dos horarios das viagens da CARRIS em um dia util.

Grafico 5 -Distribuigdo percentual da quantidade de horarios de dnibus das linhas da CARRIS nos
dias Uteis
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12:00 - 14:00
10:00 - 12:00
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Fonte: EPTC (2020).

Analisando a tabela horéaria do Lote 7 na primeira semana do més de marco de 2020,
a demanda, em dias Uteis, apresenta picos de utilizacdo entre 6 e 8 horas e 16 e 18 horas,
condizente com o perfil do usuario da CARRIS, atendendo a necessidade dos trabalhadores
e estudantes.

Os fatores que influenciam o comportamento da demanda foram abordados no
Produto 2. De maneira geral é considerado que o numero de passageiros transportados no
sistema de transporte publico vem em consistente queda, devido a fatores como, qualidade
oferecida e eficiéncia da operacdo, apontadas por indicadores como intervalo médio entre
viagens, tempo de viagem e acessibilidade. O fendmeno também pode ser atribuido a fatores
externos, representados principalmente pelo aumento da tarifa e pela influéncia de outros

modais de transporte disponiveis, pela manutencdo, em niveis relativamente constantes, da
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populacdo do municipio de Porto Alegre nos ultimos anos, assim como pela taxa recorde de
desemprego, de 13,7% em seu apice em 2017, a qual o Brasil enfrentou no periodo historico

analisado.
O gréfico a seguir apresenta a evolucdo do nimero de passageiros equivalentes do

sistema de transporte publico e da CARRIS, no periodo de 2016 a 2019.

Gréfico 6 - Evolucao do nimero de Passageiros Equivalentes - 2016 a 2019
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Fonte: EPTC (2020).

Com base no apresentado e observando a série histérica do demonstrativo
operacional das linhas de 6nibus de Porto Alegre, é possivel concluir que a demanda do
sistema de transporte publico em Porto Alegre, em especial da CARRIS, apresenta grande
participacdo da categoria “Vale Transporte”, entretanto embora o nimero de usuarios de
Vale Transporte tenha aumentado, 0 nimero de passageiros equivalentes no sistema e na
CARRIS apresentaram queda de 14% e 16%, respectivamente, entre 2016 e 2019. Esta queda
foi impulsionada pela diminuicdo de todas as outras categorias de passageiros, com exce¢do
do “Projeto Vou a Escola” e outras gratuidades exigidas por lei. A demanda das linhas da
CARRIS apresenta sazonalidade ao longo do ano, sendo maior entre 0s meses de marco e

novembro. Ademais, apresenta tendéncia de queda, a qual vem se acentuando de 2016 até o
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presente momento. Entre os tipos de usuério e suas taxas de crescimento correspondentes,
mesmo que irrisorio, é destacado o crescimento da participagdo dos usuéarios do Projeto “Vou
a Escola” e gratuidades decretadas por Lei.

E esperado que o comportamento da demanda se mantenha em decréscimo, visto que
0 numero de passageiros equivalentes registrado em 2020 apresenta queda historica,
impulsionada pelo cenério de pandemia.

2.2.2. Analise da Tarifa e Receita

A tarifa é calculada levando em consideragdo os custos de todas as concessionarias
que fazem parte do sistema de transporte de Porto Alegre. Os custos sdo abordados nas

seguintes categorias:

| - Custos Variaveis: combustivel, éleos/lubrificantes, pecas, acessorios, ARLA

(Agente Redutor Liquido de Oxido de Nitrogénio Automotivo) e rodagem;

Il - Custos Fixos: despesas com depreciagdo e remuneracdo de capital; pecas e
acessorios; pessoal de operacdo, de manutencdo e de administracdo; e despesas

administrativas;
I11 - Custo de remuneragéo do servico;
IV - Custo de gestdo da Camara de Compensacao Tarifaria (CCT);

V - Contribuicdo sobre o valor da receita bruta (aliquota de 2,0%, Lei Federal n®
12.715/12);

Os custos das concessionarias sdo levantados por meio do envio de notas fiscais para
a EPTC, a qual os compila e insere na planilha de célculo tarifario. Cabe ressaltar que alguns
custos podem ser desconsiderados caso seus valores estejam fora do intervalo considerado,
de acordo com o desvio padrdo da amostra. O calculo da tarifa foi abordado em detalhes na
Entrega 02 - Avaliagdo Técnico Operacional. Em resumo, o célculo da tarifa é apresentado

na formula a sequir.
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Equacéo 3 - Férmula de célculo da tarifa de 6nibus de Porto Alegre

T
(CF + CV) % (100 — 155)

IPK

TAR =

Fonte: EPTC (2020).

TAR — Tarifa

CF — Custos Fixos

CV — Custos Variaveis

T — Tributos

IPK — indice de Passageiros Equivalentes Transportados por Quildmetro

Embutido na soma de Custos Fixos e Variaveis, na equacao anterior, esta o custo de
remuneracdo do servico, o qual representa a margem das companhias, calculado com
percentual de 7,24% sobre os custos do sistema, exceto despesas de capital. No grupo de
tributos (T) estdo inclusos o custo de gestdo CCT e contribuicdo sobre receita bruta. O
numerador da equacdo anterior, portanto, € obtido através da soma dos itens | a V
mencionados anteriormente. No denominador esta o IPK, calculado com base na quantidade
média de passageiros equivalentes transportados por quilémetro dentre os 7 lotes de linhas

do sistema.

Ap06s o calculo realizado, a tarifa segue para aprovacao do Conselho Municipal de
Transporte Urbano. O histdrico da tarifa é apresentado na tabela a seguir, sendo possivel
perceber que estes valores crescem de forma continua, a fim de frear o impacto da crescente
queda de demanda sofrida pelo sistema e a crescente nos custos da prestacdo dos servicos,
gue aumentam anualmente, puxados principalmente pelo crescimento no custo com

combustivel e o custo de mao de obra.
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Tabela 16 - Evolucéo da tarifa do transporte publico rodoviario de Porto Alegre, de 2016 a 2019

2016 2017 2018 2019
JEIO R$3,75 | R$4,05 | R$4,30 | R$ 4,70
Variagéo 15,4% 8,0% 6,2% 9,3%

Fonte: EPTC (2020).

E possivel verificar, mediante analise da tabela anterior, o crescimento acumulado
de 25% da tarifa, de 2016 a 2019. No que cerne as receitas, ao analisar o histérico
apresentado na DRE (Demonstrativos de Resultados do Exercicio) nos anos de 2016 a 2019,

é possivel notar que estdo dispostas conforme tabela a seguir.

Tabela 17 - Evolucéo das fontes de receita da CARRIS (em milhares de Reais), de 2016 a 2019

Fonte de Receita 2016 ‘ Proporcdo 2017 ‘ Proporcdo 2018 Proporcdo 2019  Proporcdo
Passagens 157.751 | 99,1% |153.590 | 99,2% |165.937| 99,3% | 169.550 | 99,0%
Linha Turismo 536 0,3% 534 0,3% 485 0,3% 499 0,3%
Publicidade 947 0,6% 698 0,5% 725 0,4% 1.182 0,7%

159.234 | 100,0% |154.822| 100,0% | 167.147 | 100,0% | 171.231 | 100,0%

Fonte: CARRIS (2020).

E possivel notar que as receitas com passagens representam 99% das receitas totais
da CARRIS. Receitas com servicos realizados para a prefeitura por meio de linhas de turismo
representa anualmente 0,3%. E por fim as receitas com publicidades representam entre 0,4%

e 0,7% do total das receitas.

e Receita com passagens: é composta por receita com passagens nas seguintes
categorias, inteira e meia. No tocante as passagens que Sao pagas
integralmente: dinheiro, vale transporte e passe antecipado. Ja as meia séo

consideradas como escolares, projeto vou a escola e integracéo

e Linha de turismo: composto por servigos realizados para a prefeitura de

forma terceirizada.

e Publicidade: receitas com publicidade exposta nos veiculos da CARRIS.
Cabe ressaltar que as receitas geradas desta fonte, se encontram em processo

de disputa judicial, para avaliar a destinacdo dos valores arrecadados.
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Vale ressaltar que o total de receita citado anteriormente pode sofrer alteracdo devido
a Camara de Compensacdo Tarifaria, gerido pela EPTC, onde o percentual de participacéo
anual da CARRIS no sistema de transporte publico deve ser de 22,44%, se comparado ao
total do sistema, tanto para os custos quanto para suas receitas. Nas situagcbes em que a
CARRIS obteve receita maior que sua parcela no sistema, a empresa foi obrigada a restituir
as outras concessiondrias do sistema, em dinheiro.

A gestdo da Camara de Compensacdo Tarifaria é realizada pela EPTC. Esta, coleta
semanalmente informacdes acerca da receita de cada concessionaria e compara com a
parcela que cada empresa detém do sistema. Apds esta comparagao, caso a concessionaria
apresente resultados acima do seu percentual de participacdo, a mesma ficara em débito com
o sistema. Analogamente, caso a concessionaria apresente resultados menores que seu
percentual de participacdo, esta recebera a diferenca até atingir sua fatia do faturamento total.

O grafico a seguir apresenta o historico de receita com passagens da CARRIS em
comparagdo com a receita total do sistema no periodo de 2016 a 2019. Cabe ressaltar que

apesar dos ajustes de receitas serem semanais, o grafico apresenta o acumulado do ano.
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Gréfico 7 - Comparativo de receitas apresentadas na DRE da CARRIS com a receita total do
sistema, de 2016 a 2019, em milhdes de R$

R$755,64
R$734,24 y
R$689,77 579,60 I I
R$157,75 R$153,59 R$165,94 R$169,55
22.87% 22,60% 22,60% 22,44%
2016 2017 2018 2019

Receita Carris mReceita Sistema

Fonte: CARRIS e EPTC (2020).

Por meio do gréafico anterior, é possivel afirmar que no periodo de 2016 a 2018 houve
ajuste de receita e a CARRIS ficou devendo para o sistema a diferenca entre 22,44% e o que
efetivamente apresentou. Em contrapartida, no ano de 2019 a mesma transportou equivalente
aos 22,44% a que tem direito, e, portanto, ndo houve necessidade de ajustes de receitas.

Para realizar as atividades de gestdo do sistema de transporte, a EPTC cobra de cada
concessionaria o equivalente a 3% de suas receitas brutas. Quanto a receita obtida por meio
do cartdo, a ATP, que detém o sistema TRI, o qual controla a entrada de passageiros que
utilizam o cartdo, realiza a cobranca de mais 3% sobre todos 0s pagamentos realizados com

cartao.
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2.2.3. Anélise do Impacto da Remuneragdo Tariféria

Nesta subsecdo serdo aprofundadas as analises iniciadas na Entrega 2 — Avaliagdo
Técnico Operacional, no item 2.4.8, o qual trata da analise das divergéncias entre
remuneracao realizada a CARRIS pela EPTC, de acordo com as regras dispostas no anexo
VI B do Edital de Licitacdo Concorréncia Pablica 1/2015 de Porto Alegre, mediante calculo
de reajuste tarifario, e os custos reais da companhia, verificados na DRE. Conforme
demonstrado no grafico a seguir é possivel verificar a diferenca entre a remuneracéo tarifaria
e os custos reais da CARRIS. O grafico ndo contempla o ano de 2019 pois o calculo de
reajuste tarifario de 2020, o qual se baseia nos dados referentes & 2019, ndo foi oficializado,
nédo havendo, portanto, dados oficiais publicados.

Grafico 8 - Comparativo de custos remunerados pela EPTC, da DRE da CARRIS e proporgdo com
relacdo aos custos totais do sistema, de 2016 a 2018, em milhares de R$

R$804.812
R$772.005 R$767.461
R$226.673 R$193.639 R$179.837
R$163.511 R$165.234 R$176.898
21.1% 29,3% 21,5% 25,2% 21,9% 22,3%
2016 2017 2018

Remuneragdo CARRIS Custo CARRIS DRE ~ m Custo Sistema

Fonte: CARRIS e EPTC (2020).

Por meio do grafico anterior, pode ser visualizado o histérico de custos que foram

remunerados a CARRIS e seus custos reais. E importante ressaltar que a diferenca de custos
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atribuida @ CARRIS afeta diretamente sua receita final, pois todas as concessionérias devem
apresentar seus custos, proporcionalmente & parcela de mercado a que foram atribuidas por
ocasido da licitacdo das bacias de transporte. No caso da CARRIS, a mesma deve apresentar
custos totais referentes a 22,44% do custo total do sistema. Caso seus custos sejam menores
que esta proporcao, a CCT atribui & concessionaria um débito com o sistema e, analogamente
ocorre €asos em que 0s custos sdo maiores que suas devidas proporgOes e, entdo, a

concessionaria se torna credora.

Em relacdo ao histérico apresentado no grafico anterior, é possivel perceber que de
2016 a 2018 os custos atribuidos a CARRIS foram menores que 0s 22,44% de participacdo
oficial, resultando em débitos para a mesma. Por outro lado, caso seus custos reais,
apresentados na DRE, fossem considerados, ocorreria 0 inverso no ano de 2016, onde a

CARRIS se tornaria, portanto, credora do sistema.

A seguir é abordado detalhadamente a analise comparativa dos custos da CARRIS e

remunerados pela EPTC, para o ano de 2019, conforme exposto no grafico a seguir.
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Graéfico 9 - Comparativo das categorias de custo remuneradas pela EPTC e presentes na DRE da
CARRIS, em 2019

R$ 185.044.000
R$9.120.000

R$ 162.044.260 R$10.556.000

R$ 8.880.788
R$ 8.311.481

R$99.490.000
R$ 82.005.232

R$ 8.138.538 R$8.400.000

R$ 54.708.221 R$57.478.000

Remuneracéo EPTC Custos Carris
m Custos variaveis m Depreciacdo de capital
m Pessoal m Despesas administrativas

m Tributarios

Fonte: CARRIS e EPTC (2020).

E possivel perceber que, em 2019, houve diferenca de cerca de R$ 23 milhdes entre
os custos remunerados pela planilha tarifaria e os custos reais da CARRIS. Para realizar esta
andlise, foi utilizada como fonte a planilha de composi¢do de custos para precificacao,
utilizada pela EPTC, referente a tarifa de 2020 e que se baseia nos custos de 2019. Também
foi levada em conta a DRE (Demonstracdo do Resultado de Exercicio) do exercicio de 2019
para analise dos custos da empresa.

As categorias de custos que compdem a estrutura da empresa sdo: custos variaveis,
depreciacdo de capital, pessoal, despesas administrativas e tributarias. A seguir é apresentada
uma comparacao entre cada uma das categorias, quais custos compdem e a diferenca entre
remuneracao e real custo da CARRIS.

ENTREGA 04 - Avaliacao do Valor de Mercado - Valuation
Pagina 53



Os custos variaveis possuem diferenca de aproximadamente 4,8% entre remuneragao

e custo real, como pode ser visto no gréafico a seguir.

Gréfico 10 - Comparativo dos custos varidveis remunerados pela EPTC e presentes ha DRE da
CARRIS, em 2019

R$17.890,890 R$19.602.970
R$916.080 R$1.010.016
R$162.561 R$169.941
R$33.688.400 R$35.135.551
EPTC CARRIS
m  Combustivel m Arla
®m  Oleos/Lubrificantes Pneus e recapagens

Pecas e acessorios
Fonte: CARRIS e EPTC (2020).

E possivel notar que a maior parte desta diferenca esta no atribuido ao combustivel e
pecas e acessorios, pois ao comparar com o que a CARRIS declarou em seu DRE de 2019,
é verificada diferenca de 4,1% e 8,7%, respectivamente, totalizando diferenca de R$ 3,16
milhdes. Em contrapartida é possivel perceber que o custo atribuido a pneus e recapagens
foi maior que o custo efetivo da CARRIS em 24%, representando diferenca positiva de R$
490 mil para a remuneracdo da companhia. Segundo a EPTC, a diferenca entre o custo
remunerado e o0s custos reais da CARRIS ocorre devido aos critérios estatisticos adotados

pelo método de célculo tarifario.
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No que se refere aos custos com pessoal, os quais representaram 53,7% dos custos
totais da empresa em 2019, a diferenca entre remuneracdo da planilha tarifaria e os custos
reais da CARRIS é a maior dentre as categorias de custo analisadas, apresentando diferenca
de cerca de 18% a menos no montante remunerado, em compara¢do com os custos da DRE.

Gréfico 11 - Comparativo dos custos de méo de obra remuneradas pela EPTC e presentes na DRE
da CARRIS, em 2019

R$45.575.804
R$30.542.480

R$10.944.091 R$8.197.556

R$40.518.662 R$45.273.123

EPTC CARRIS

m Salario operacional  m Salario administracdo Encargos sociais

Fonte: CARRIS e EPTC (2020).

E possivel perceber que o total de encargos atribuidos a remuneracio pela EPTC
engloba, encargos sociais, vale alimentacéo e plano de saide, totalizando cerca de 59% se
comparado com o salario atribuido aos funcionarios. Quanto a CARRIS, seus custos com

encargos se aproximam de 80%, se comparado & remuneracgao dos funcionarios.

Ao investigar os custos com mao de obra atribuidos pela EPTC as concessionarias,
foi constatado que a metodologia utilizada para calcular o custo por funcionario se baseia na
multiplicacdo do salario base, quinquénio, encargos e fator de utilizacdo. Este ultimo é um

coeficiente que representa a quantidade necessaria de motoristas e cobradores para cada
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veiculo componente da frota total da empresa, considerando os afastamentos, férias,
absenteismo e horas extras. Ainda, para identificar o custo total por funcionario é somado
ao custo por funcionario, mencionado anteriormente, as despesas de vale alimentacgéo e plano
de saude. Por fim, para se obter o custo total de funcionario por quildmetro, é dividido o

custo total por funcionario pelo total de quilémetros rodados.

Cabe ressaltar que a EPTC calcula o custo de funcionério de varias areas separando

0s cargos: motoristas, cobradores, manutencéo, fiscais e administrativo.

Quanto aos encargos, que foram identificados como a principal diferenca entre o
custo remunerado e o custo real da CARRIS, os quais podem ser observados nos valores
despendidos para encargos sociais, apresentados no grafico 11. Neste gréafico a diferenca se
encontra na faixa de R$ 15 milhdes. Pela tabela a seguir é realizada a anélise sobre os
encargos, na qual sdo apresentados 4 grupos de encargos e provisdes considerados pela

EPTC e suas respectivas proporgoes.
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Tabela 18 - Composicdo dos encargos sociais para planilha de calculo tarifario da EPTC.

01-IN33 0.00%
02 - SEST 1.50%
03 - SENAT 1.00%
04 - SEERAE 0.60%
03 -INCRA 02084
04 - Salario Educagio 2.50%
07 - Acidente de Trabalho 3,00
08 -FGTS 8.00%
09 -PCMSBO 0.50%
Total 17,30%
10 - Abono de Fénas 2.78%
11 - 153° Salario 8.33%
12 - Awviso Prévio Trabalhado 0.08%
13 - Licenga Patern /Matem. 0.08%
14 - Licenga Funeral 0.02%
15 - Licenga Casamento 0.01%
16 - Adicional Noturmo 3.73%
Total 15,01%0
17 - Avizo Prévio Indenizado 242%
18 - Deposito por Rescisio 4.60%
19 - Indemizagio Adicional 0.17%%
Total 7,19%4

2.60%
42,10%

Fonte: EPTC (2020).

O primeiro grupo considera encargos com INSS, sistema S (SEST, SENAT,
SEBRAE), INCRA, salario educacdo, acidente de trabalho, FGTS e PCMSO (Programa de
Controle Médico de Saude Ocupacional). No segundo grupo, 0s encargos considerados sao
aqueles relacionados a remuneragéo do trabalhador. Sdo enquadrados neste grupo férias, 13°
salario, aviso prévio trabalhado, licengas e adicional noturno. O terceiro grupo é composto
por encargos com relacdo as rescisdes e contempla 0s seguintes itens: aviso prévio
indenizado, deposito por rescisdo e indenizacdo adicional. No grupo 4 é realizada a
multiplicacdo entre os grupos 1 e 2, para verificar a incidéncia do primeiro no segundo. Por
fim, para calcular a composicao dos encargos sociais considerados pela EPTC, sdo somados
0s quatro grupos citados anteriormente, obtendo o total de 42,10%.
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Em sintese, a diferenga entre os custos de mao de obra atribuidos a CARRIS pela
EPTC e os custos reais da DRE da empresa ocorrem devido ao fato de que os encargos
sociais e provisdes, na metodologia da EPTC, incidem somente sobre o salario base mais
quinguénio dos funcionarios. Na DRE da CARRIS os encargos sociais e provisdes incidem
sobre o total da remuneragdo dos funcionarios, ou seja, sobre a soma de salario, horas-extras,
adicional noturno, insalubridade, gratificacdo de funcdo e adicional de tempo de servico
(quinquénio).

A seguir é apresentado o grafico com a composicdo da remuneracdo do pessoal
Operacional da CARRIS, em 2019.

Gréfico 12 - Composi¢do da remuneragdo atribuida aos funcionarios operacionais, em 2019, em
milhares de R$

R51.020

RS 1441
RS 1.438

® Salirios = Adicional tempo de servico " Horasextras » Adicional noturno = Gratificacdes = Insalubridade

Fonte: CARRIS (2019).

E possivel observar que a soma total da remuneracio ¢ de R$ 45 milhdes e que os
valores de encargos sdo aplicados sobre esse valor. No grafico a seguir sdo apresentados 0s
encargos, de acordo com a DRE de 2019, em valores absolutos e a propor¢do que

ENTREGA 04 - Avaliacao do Valor de Mercado - Valuation
Pagina 58



representam do total da remuneragao.

Graéfico 13 - Composicdo de encargos atribuidos aos funcionarios Operacionais da CARRIS, em
2019, em milhares de R$

RS 1.205;2,6%
I

RS 2.945;6,5%% _

RS 3.266;7,2%

RS 3.960;8,7%0_

s PAT = Férias » 13° salirio " FGTS » Assisténcia média = Contribuicio a terceiros m SAT = Vale transporte

Fonte: CARRIS (2019).

Portanto é possivel concluir que as principais diferengas entre os custos remunerados
pela EPTC e os custos reais da CARRIS consistem na base de incidéncia dos encargos e nas
aliquotas praticadas. Os encargos calculados pela EPTC incidem sobre o salario base mais
quinquénio e, na DRE da CARRIS, incidem sobre a remuneracéo total do funcionario, ou
seja, a soma de salario base, quinquénio, horas extras, adicionais noturno e de insalubridade

e gratificacdo de funcéo.

2.3. Analise do Valor Patrimonial

O presente subcapitulo tem por objetivo determinar o valor patrimonial da CARRIS
em 2020, com base no seu balanco do primeiro semestre de 2020. O célculo do valor
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patrimonial liquido permitira determinar o custo de reposi¢do dos ativos, objetivo parcial do
presente relatorio.

Conforme ja identificado e exposto no relatorio da Entrega 3 - Diagndstico da
Situacdo Atual, existe a necessidade de uma reavaliacdo dos ativos da companhia CARRIS,
devido a quantidade e idade dos mesmos, em especial da frota e dos imdveis, por
representarem a maior parcela do valor imobilizado. Portanto, para uma valoragéo adequada
do patrimbnio da companhia, o presente capitulo apresenta os resultados obtidos na
reavaliacdo do valor dos principais grupos de ativos da companhia. Quanto aos passivos,
foram destacados 0s principais grupos que poderiam ter seu valor impactado no caso de uma
liquidagdo da empresa, em especial os trabalhistas e contratuais com fornecedores.

2.3.1. Descricdo da Metodologia Utilizada

Para avaliacdo de mercado do patriménio da empresa foram elencados os ativos e
passivos da companhia. O célculo do patriménio liquido, o qual reflete o valor patrimonial
contabil da companhia, mediante os ajustes de valores apresentados na sequéncia, se da de

acordo com a férmula a seguir.

Equacao 4 - Férmula de calculo do patrimdnio liquido

Patrimonio Liquido = Atives — Passives

Fonte: Dos Santos (2020)

Para a composic¢do do patriménio liquido, conforme formula anterior, deve haver
levantamento dos ativos e passivos da companhia. Para tal, a analise do presente capitulo se
baseia nas contas apresentadas no balanco patrimonial parcial de 2020, oriundo do balancete

da companhia referente aos meses de janeiro a junho de 2020, conforme tabela a seguir.
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Tabela 19 - Balango da CARRIS — 31/12/2019 a 30/06/2020

30/06/2020 31/12/2019

PASSIVO

30/06/2020 31/12/2019

Circulante 11.137 8.170 |Circulante 59.489 57.726
Disponibilidades 5.752 1.792 | Fornecedores 9830 6.870
Caixas e equivalentes de caixa 5.752 1.792 | Empréstimos e financiamentos 3.008 4.108
Direitos Realizaveis 5.383 6.378 | (- ) Encargos financeiros a apropriar (306) (523)
Devedores - atividades de transporte 992 1.035 | Obrigacdes sociais e trabalhistas 8.953 5.913
Onibus mantido para venda 2 2 | Obrigagdes tributarias 134 306
Adiantamentos 416 416 | Antecipagio receita de transporte 11.738 12.021
Tributos a recuperar 99 207 | Credores - atividades de transporte 13.938 18.561
Estoques 3.876 4.718 | Provisdes trabalhistas 12.194 10.470
Nio Circulante 58.641 60.961
Realizavel a Longo Prazo 6.278 5.245 |Nio Circulante 30.942 30.972
Partes relacionadas - PMPA 384 884 | Empréstimos e financiamentos 7430 7.430
(- ) Provisio liquidacio duvidosa (578) (578)| (- ) Encarpos financeiros a apropriar (423) (423)
Depdsitos judiciais 5914 4 832 | Contribuigdes sociais parceladas 3643 3.643
Valores a recuperar 58 57 | Credores - atividades de transporte 743 774
Investimentos 2 2 | Tributos a homologar - -
Outros investimentos 2 2 | Tributos diferidos 3074 3.074
Imobilizado 52.322 55.667 | Provisdes judiciais 16.474 16.474
Imbveis de uso proprio 13.236 13.330
Bens maveis 6.805 7.082 |Patriménio Liquido (20652)]  (19.367)
Veiculos de passageiros 29996 32.919 | Capital social 315819 298.219
Ouiras imobilizagies 2285 2.336 | Reserva de reavaliagio patrimonial 5.968 5.968
Intangivel 39 47 | Prejuizos acumulados (342433  (323.754)
Outros intangiveis 39 47
TOTAL DO ATIVO 69.777 69.131 |TOTAL DO PASSIVO | 69.777 | 69.131 |

Fonte: CARRIS (2020)

Em conjunto com a CARRIS foram elencadas as principais contas de ativos e

passivos cujos valores estariam sujeitos as maiores diferencas quando considerados o0s

valores contabeis e de mercado. Estes foram, portanto, submetidos a uma reavaliacdo de

valor, mediante pesquisa de mercado, no caso dos bens imobilizados, e anélise amostral de

contratos e documentos, no caso das Obrigacdes Sociais e Trabalhistas e Fornecedores. Para

as demais contas, o valor considerado foi 0 mesmo refletido no balancete do primeiro

semestre de 2020.

2.3.2. Analise e Levantamento de Ativos

Na identificacdo e quantificacdo dos ativos da companhia, foi verificada a

necessidade de reavaliacdo do valor dos bens imobilizados, obtendo cifras mais

representativas do valor real dos mesmos. Os ativos foram classificados em 6 categorias e a
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estratégia de avaliagdo foi adaptada conforme especificidade de cada categoria, de acordo
com a disponibilidade de dados e representatividade do valor das mesmas.

As categorias analisadas foram: Frota, Veiculos de Apoio, Hardwares,
Equipamentos de Manutencéo e Operacgéo, Imdveis e Equipamentos Administrativos. Além
destes grupos, os demais itens do imobilizado da companhia, que ndo se enquadram nas
categorias supracitadas, foram subdivididos nos grupos Outros, Mobiliario e Sistemas, 0s
quais foram considerados diretamente pelo seu valor residual contabil, devido a dificuldade
de se obter valores de mercado ou em virtude da baixa representatividade do grupo frente ao
valor total do imobilizado.

Em relacdo aos Equipamentos de Manutencdo e Operacdo, foram priorizados 0s
ativos que correspondem a 60% do valor total residual contabil. Para estes, foi estimado o
valor de mercado a partir de pesquisas em sites de vendas (43 ativos avaliados dessa forma,
a partir da busca por equipamentos com especificacfes técnicas e idades semelhantes) e
calculos de depreciacdo econdmica com base na vida util real (6 ativos avaliados desse
modo).

Foi identificado que a idade média desse conjunto de ativos € de 7 anos e que a
depreciacdo média foi de 24% no periodo, de forma que a taxa de depreciacdo anual é de
3,42%. Em seguida, foi verificado que a idade média dos demais ativos é de 11 anos, de
forma que a depreciacdo média estimada é de 62,4% (com a premissa de que a taxa de
depreciacdo anual segue sendo 3,42%). Sendo assim, a valoracdo estimada dos
equipamentos de manutencao e operagdo é em torno de R$ 663.000,00, conforme a tabela a

sequir.
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Tabela 20 - Valor residual contabil e de mercado dos equipamentos de manutencao e operacao

Eauipamentos de Manutencdo e Operacéo

Valor total de aquisicdo dos ativos cujo valor residual representa 60% do grupo RS 568.161.14
Valoragio dos ativos cujo valor residual representa 60% do grupo RS 432.093.89
Depreciacido média dos ativos cujo valor residual representa 60% do grupo 24%
Tempo de vida médio dos ativos cujo valor residual representa 60% do grupo 7 anos
Valor total de aquisicio dos ativos cujo valor residual representa 40% do grupo R$ 370.845.75
Tempo de vida médio dos ativos cujo valor residual representa 40% do grupo 11 anos
Depreciacdo média estiimada dos ativos cujo valor residual representa 40% do grupo 376%
Valoracdo dos ativos cujo valor residual representa 40% do grupo RS 231.407.75
Total Valorado RS 663.501.63
Valor residual contabil RS 390.776,90

Fonte: CARRIS, paginas virtuais da OLX e Mercado Livre, acessado em 25/08 (2020).

A abordagem utilizada para valorar os Equipamentos Eletronicos foi semelhante. De
forma anéloga, foram priorizados os itens cujo valor residual representa 58% do total. Por
meio de pesquisas nos sites de vendas OLX e Mercado Livre (153 ativos avaliados dessa
forma), acessados em 25/08, e calculos de depreciacdo econémica com base na vida Util real
(17 ativos avaliados desse modo), foi identificado que a idade média dos ativos priorizados
é de 10 anos, com uma depreciacdo média de 60%, de forma que a taxa de depreciacdo anual
é de 8,57%. Com base no mesmo procedimento de valoracdo dos equipamentos de
manutencdo e operacado, a taxa de depreciacdo média estimada para os demais ativos que
correspondem a 42% do valor de aquisicdo é de 77%, de forma que a valoracdo estimada

dos equipamentos eletrénicos é em torno de R$ 162 mil, conforme a tabela a seguir.

Tabela 21 - Valor residual contébil e de mercado dos equipamentos eletrénicos

Equipamentos Eletrénicos

Valor total de aguisicdo dos ativos cujo valor residual representa 58% do grupo RS 283.175
Walorag3o dos ativos cujo valor residual representa 58% do grupo RS 114 437
Depreciagio média dos ativos cujo valor residual representa 58% do grupo 60%
Tempo de vida médio dos ativos cujo valor residual representa 58% do grupo 10 anos
Walor total de aquisico dos ativos cujo valor residual representa 42% do grupo RS$ 209.552
Tempo de vida médio dos ativos cujo valor residual representa 42% do grupo 9 anos
Depreciacio média estimada dos ativos cujo valor residual representa 42% do grupo 77%
Valoragio dos ativos cujo valor residual representa 42% do grupo RS 47987
Total Valorado RS 16242479
Valor Residual Contabil RS 106.671 96

Fonte: CARRIS, péginas virtuais da OLX e Mercado Livre, acessado em 25/08 (2020).

Para equipamentos administrativos, foi observado que os ativos que correspondem a
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70% do valor residual séo condicionadores de ar. Ao considerar uma vida Util real de 15 anos
para esses equipamentos, com base em Energy Air, foi estimado que o valor total de venda
desses ativos é em torno de R$ 54 mil, identificando que a taxa de depreciagdo anual é de
6,67%. Ja para a valoracdo dos demais que correspondem a 30% do valor residual, foi
considerado que a taxa de depreciacdo média anual é igual & dos condicionadores de ar, de
forma que a valoracdo dessa classe é de aproximadamente R$ 35 mil, com base no tempo de
vida médio de 8 anos. Sendo assim, a valoracdo estimada dos equipamentos administrativos

é em torno de R$ 89 mil, conforme a tabela a seguir.

Tabela 22 - Valor residual contabil e de mercado dos equipamentos administrativos

Equipamentos Diversos Administrativos

WValor total de aquisic3o dos ativos cujo valor residual representa 70% do grupo | RS 202 831
WValoragio dos atives cujo valor residual representa 70% do grupo RS 54.014
Depreciagio média dos atives cujo valor residual representa 70% do grupo 66%
Tempo de vida médio dos ativos cujo valor residual representa 70% do grupo 11 anos
WValor total de aquisic3o dos ativos cujo valor residual representa 30% do grupo | RS 75.573
Tempo de vida médio dos ativos cujo valor residual representa 30% do grupo 3 anos
Depreciagio média 53%
Valoragio dos atives cujo valor residual representa 30% do grupo R3 35.247
Total Valorado R$ 89.261.09
Walor residual Contabil R$ 83.376.10

Fonte: CARRIS e Energy Air (2020)

Com relacgdo a frota de veiculos padrdo, o valor de venda foi estimado a partir de
pesquisa nos sites de venda de veiculos usados: Semi Novos Onibus Volvo, Revenda de
Onibus, Mapa Venda de Onibus, OLX e Mercado Livre (acessados em 26/08), em que foram
encontrados veiculos com especificacdes iguais ou semelhantes da CARRIS. As seguintes
premissas foram adotadas:

e O preco dos veiculos com chassi VW 17260 EOT e carroceria MP VIALE de 2008

é similar ao de veiculos de 2007 com essas especificagdes;

e O preco dos veiculos com chassi B7R ou O500U e carroceria MP VIALE é similar
ao de veiculos com chassi OF 1722 e carroceria MP VIALE de mesmo ano;

e O preco dos veiculos com chassi O 500M e carroceria MP GRAN VIALE de 2011 é
similar ao de veiculos de 2012 com chassi O 500 U e carroceria MP VIALE;

e O preco de veiculos com chassi B 290 R e carroceria Masc Granvia é similar ao de
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veiculos com chassi VW 15190 e carroceria Masc Granvia de mesmo ano;
A partir disso, é possivel estimar que o valor da frota de veiculos padrdo é de

aproximadamente R$ 19 milhGes, conforme a tabela a seguir.

Tabela 23 - Valor residual contébil e de mercado da frota padrao

Frota de Veiculos Padrio
Ano Valor de Mercado ~ Quantidade de  Valor de Mercado
Unitdrio WVeiculos Total

OF 1722 NEOBUS MEGA 2006 RS 50.000 52 R$ 2.600.000

OF 1722 Truck NEOBUS MEGA 2006 R% 50.000 4] R% 300000
VW CO 17230 MP VIALE 2007 RS 36.500 29 R3 1.058.500
VW 17260 EOT MP VIALE 2008 R% 45.000 17 R% 765000
VW 17260 EOT CATO MILLENIUN IT 2008 R3 48.000 25 R3 1.200.000
BTR MP VIALE 2009 RS 52.000 46 R$ 2.392.000
BTR MP VIALE 2010 R% 76.000 25 R% 1.900.000
os00U MP VIALE 2010 RS 76.000 37 R$ 2.812.000

O 500 M MP Gran Viale 2011 R$ 97.500 15 R3 1.462.500

O 300 M (EURO 5) MP VIALE 2012 R% 97.500 2 R% 195000
B2S0R Masc Granvia 2014 RS 128.000 35 R% 4.480.000
Total Valorade RS$19.165.000

Fonte: CARRIS e paginas virtuais da Mapa, Mercado Livre, OLX, Revenda de Onibus e Semi Novos Volvo,
acessados em 26/08 (2020).

Para a frota de veiculos articulados, devido & dificuldade de se obter valores de
mercado da venda destes modelos usados, foi adotado a premissa de depreciacdo conforme
calculo utilizado pela EPTC na remuneracdo tarifaria, a qual considera fatores de
depreciacdo ndo linear para cada faixa etaria dos veiculos. Estes coeficientes de depreciacdo
foram aplicados aos valores reais de aquisicdo dos veiculos articulados da CARRIS, de

acordo com sua idade, resultando no valor apresentado na tabela a seguir.

Tabela 24 - Valor de mercado dos veiculos articulados

Frota de Veiculos Articulados

Faixa de Idade Quantidade de Veiculos Valor de Mercado

3] 15 RS 3.491.759
8 13 R§ 1.565.686
10 15 RS 260036
12 15 R$ 184 438
Total Geral 58 R$ 6.404 979

Fonte: CARRIS e EPTC (2020)

Com um total de 58 veiculos na categoria, os articulados representam um valor de
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R$ 6,4 milhdes, considerado, portanto, no presente estudo, como valor de mercado dos
mesmos. Ainda, no grupo de imobilizados de Frota, existe uma parcela de outros itens, como
motores e caixas de cambio, os quais foram considerados aqui pelo seu valor residual
contabil, pela dificuldade em se obter o valor de mercado e pela baixa representatividade no
total. Apesar de serem indissocidveis dos proprios veiculos, foi considerado, para fins de
calculo, que os itens como motores e caixas de cambio remanufaturados aumentam o valor
total do veiculo, dado o incremento de qualidade esperado. Na tabela a seguir pode ser
observada a estimativa do valor de mercado do grupo Frota, o qual é composto por 289

veiculos da categoria padrdo e 58 articulados, totalizando 347 veiculos registrados neste
grupo.

Tabela 25 - Valor residual contabil e de mercado do grupo Frota

Frota Total de Veiculos

Veculos Padrio R$ 19.165.000
Veiculos Articulades RS 6.404.979
Frota Valorada R$ 25569979
Demais Itens do Grupo Frota| R$ 1.483.183
Total Valorado R$ 27.053.162
Walor Residual Contdhil Rf  31.519.03%8

Fonte: CARRIS, EPTC e péginas virtuais da Mapa, Mercado Livre, OLX, Revenda de Onibus e Semi Novos
Volvo, acessados em 26/08 (2020).

Como consequéncia da idade avancada da frota, o valor de mercado encontrado para
a categoria é inferior ao valor residual contabil em 14%, reduzindo, portanto, o valor deste

grupo na contabilizacdo do imobilizado.

A valoracao dos veiculos de apoio da companhia foi realizada observando o valor de
mercado dos veiculos segundo a tabela FIPE - Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas,
que apresenta valores atualizados para os veiculos. A tabela a seguir apresenta a listagem
agrupada dos veiculos de apoio e o valor de mercado, conforme consulta na FIPE em julho
de 2020.
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Tabela 26 - Valor residual contabil e de mercado dos Veiculos de Apoio

Categoria Quantidade Idade Média Walor Médio FIPE Contabi Tmiea&-‘ Fiado
Automével 3 6.3 E$ 23674 | B% 11.566 | RS 71.022
Camioneta 3 13 RS 22013 |R§ - R 66.038
Caminhio 2 16 RS 42080 | RS - B$ 177450
Motocicleta 4 7.8 R% 3933 | Ry - R} 19.666

R$ 11.566 | R$ 334.176

Fonte: CARRIS e FIPE (2020)

Com base no valor de mercado pesquisado, a categoria “Veiculos de Apoio”
apresentou um valor total de R$ 334.176,00. Os grupos “Camioneta”, “Caminhdo” e
“Motocicletas” apresentaram um valor residual contébil igual a zero, isso acontece em
decorréncia da taxa de depreciagdo contabil atribuida, definida pela Instrucdo Normativa
RFB N° 1700, de 14 de marco de 2017.

Para a valoracdo dos terrenos e benfeitorias foi realizado laudo de avaliacéo
imobiliaria, em junho de 2020, mediante contratacdo de servico de perito engenheiro civil
habilitado. Como resultado, foi levantado o valor de cada um dos terrenos, assim como o
custo de reedicdo das benfeitorias que representa o gasto necessario para reproduzir o bem,
descontando sua depreciacdo, tendo em vista 0 estado em que 0 mesmo se encontra. Ja o
custo de reproducédo das benfeitorias representa o valor necessario para reproduzir o bem,
desconsiderando a depreciacdo. A area total construida das benfeitorias € de 46.261,65 m2 e
0 custo de reedi¢do é R$ 7.752.000,00.

Tabela 27 - Valor de mercado dos terrenos e benfeitorias da CARRIS, em julho de 2020.

Resumo - Matricula 59500
RS%22.733.000

Walor do Terreno
Custo de Reedic3o das Benfeftorias R$ 1.217.000

Walor Total - Matricula 59500 E§ 23.950.000
Eesumo - Matricula 59.501
E§ 25.889.000

Walor do Terreno
Custo de Reedic3o das Benfeftorias R$ 6.535.000

Walor Total - Matricula 59.501 E§ 32.424.000
A+B Valor Total - Matriculas 59.500 e 59.501 RS 56.374.000
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Fonte: Laudo de Avaliacéo Imobiliaria. Elaborado por Luciano Ventura - CREA-PR 32620/D (2020)

De acordo com o laudo, a perspectiva de liquidez para os terrenos avaliados € baixa.
Essa perspectiva tem como base a fase atual, cenario de uma crise econémica mundial
provocada pela pandemia de Covid-19. Também se destaca o porte da negociacéo e a
dificuldade de utilizacédo das benfeitorias para outros fins, o que também limita o perfil dos

provaveis compradores.

Por fim, na tabela a seguir, estdo resumidos os resultados obtidos para cada categoria
de ativos imobilizados avaliados no que tange ao seu valor de mercado, em confronto com
valor residual contabil. Os grupos estdo organizados em ordem decrescente de valor de
mercado.

Tabela 28 - Comparativo do valor de mercado dos grupos de ativos imobilizados com seus valores
contébeis residuais, em milhares de R$.

Grupo de Ativos

alor

Valor Residual
Contdbil

Valor de
Mercado

Variagdo % no
WValor

Aquisicio

Terrenos + Imoveis 13.236 56.374 325.9%
Frota 151.060 31.519 27.053 -14.2%
Outros 2.798 686 686 0,0%
Equip. Manutencio e Operacio 939 391 664 69 8%
Veiculos de Apoio 3.880 12 334 2750.8%
Equip. Eletrénicos 433 107 162 523%
Equip. Div. Administrativos 278 83 29 7.3%
Mobilidrio 412 103 103 0.0%
Sistemas 224 15 15 0.0%
Total 160084 46.131 85 480 832%

Fonte: CARRIS, EPTC, FIPE, Laudo de Avaliagdo Imobiliaria (elaborado por Luciano Ventura - CREA-PR
32620/D) e paginas virtuais da Mapa, Mercado Livre, OLX, Revenda de Onibus e Semi Novos Volvo,
acessados de 25/08 a 26/08 (2020).

Conforme pode ser verificado, o valor total dos ativos se elevou em 85%, passando
de R$ 46,1 milhdes para R$ 85,48 milhdes. O principal grupo responsavel pelo ajuste no
valor foi o de Terrenos e Imdveis, valorado em R$ 56,37 milhdes, valor 325,9% superior ao
valor residual contabil apontado em balanco. Para as categorias Mobiliério, Sistemas e

Outros foi considerado o valor contabil residual para valoragdo de imobilizados, de acordo
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com o explicado durante o capitulo.

2.3.3. Analise e Levantamento de Passivos

No levantamento dos passivos, conforme comentado anteriormente, foram
considerados os grupos apresentados no balanco, referente ao primeiro semestre de 2020.
Destes, as contas Fornecedores e Obrigacdes Sociais e Trabalhistas foram analisadas de

forma a verificar alteragdes nos valores sob cenario de liquidacdo da companhia.

Quanto aos Fornecedores, foi constatado pela CARRIS e Valor & Foco, por meio de
andlise dos contratos e legislacdo, que em caso de liquidacdo da empresa, 0s contratos de
fornecimento de produtos e servicos firmados entre CARRIS e terceiros nao sofrem multa
ou penalidade, pois a natureza dos contratos estabelece apenas prazos, precos e condi¢fes
de fornecimento dos objetos contratuais, sem obrigar a contratante a gastar determinado
valor ou renovar o contrato. Sendo assim, em caso de liquidacdo a empresa deveria apenas
honrar o pagamento de servicos ja prestados e produtos ja entregues, valor este refletido pela

conta de Fornecedores do passivo circulante presente no balanco.

Quanto as Obrigacdes Sociais e Trabalhistas, no caso de liquidacdo da empresa, a
conta serd impactada pelas verbas rescisorias referentes a multa sobre FGTS acumulado dos
funcionarios. Para estimar valor total das verbas rescisdrias, segundo MK SolucGes
Empresariais, foi realizado calculo a partir do tempo em que o funcionario é contratado da
empresa e 0 seu salario base em 2020, considerando aliquota de 8% de FGTS sobre salario
base multiplicado pela quantidade de meses que o funcionario estd empregado na
companhia. Para validar o calculo foi selecionada amostra de 30 funcionarios, onde foi
comparado o valor tedrico de FGTS acumulado com o extrato real da conta, identificando

discrepancia de 8,2% a menos do valor tedrico estimado frente ao extrato real.

O FGTS acumulado foi calculado para todos os funcionarios ativos da empresa, sobre
o qual foi aplicada correcédo de + 8,2%, verificada pela amostra citada anteriormente. Com
valor total estimado do FGTS acumulado obtido, de R$ 59 milhdes, foi aplicada a aliquota

de 40% referente a multa resciséria do FGTS, resultando em novo valor de R$ 23.608.284,35
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para a conta de FGTS do balanco. Assumindo que as demais contas componentes das
Obrigacdes Sociais e Trabalhistas (basicamente INSS) permanecem inalteradas, o valor
desta passa de R$ 8,953 milhGes para R$ 28,413 milhdes.

2.3.4. Resultados da Avaliacéo do Patrimoénio a Valor de Mercado

Conforme colocado no inicio do capitulo, visando estimar o valor de mercado do
patrimdnio da companhia, o balanco da empresa foi analisado, com base no balancete do
primeiro semestre de 2020, buscando identificar as principais contas do ativo e passivo que

estariam sujeitas a maiores variagdes mediante cenario de liquidagcdo da companhia.

Os ativos Imobilizados da empresa foram reavaliados, buscando ajusta-los ao seu
valor de mercado, o qual representa o potencial de entrada de recursos na venda dos mesmos.
Quanto aos passivos, foram analisadas as contas de Fornecedores e de Obrigacdes Sociais e
Trabalhistas. Na primeira ndo foi identificada existéncia de dispositivos legais ou contratuais
que alterassem o valor da conta presente em balancgo, a qual considera, portanto, apenas 0s
compromissos ja assumidos pela empresa com pagamento de produtos ou servigos cuja
entrega ja foi realizada. Para o ajuste na segunda conta, Obrigacdes Sociais e Trabalhistas,
foi realizado calculo de multa rescisoria de FGTS com base na estimativa de valor total de
FGTS acumulado dos funcionarios ativos da companhia, validando amostra do célculo
tedrico frente aos extratos reais, corrigindo a totalidade do montante calculado pela

divergéncia verificada entre calculo teorico e valor real, de 8,2%.

Na tabela a seguir é apresentado o balanco da companhia de 2019, do primeiro
semestre de 2020 e este ultimo corrigido pelos valores calculados de Imobilizados e
Obrigacdes Sociais e Trabalhistas, destacados em cor distinta das demais contas.
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Tabela 29 - Comparativo do balanco da CARRIS em 30/06/2020 e ajustado a valor de mercado, em
milhares de R$.

30';.00';20?'0 30/06/2020 PASSIVO 30';.{)6';2020 30/06/2020
Ajustado Ajustado
Circulante 11.137| 11.137 |Circulante 78.949 59.489
Disponibilidades 5.752 5.752 | Fornecedores 9.830 9.830
Caixas e equivalentes de caixa 5.752 5.752 | Empréstimos e financiamentos 3.008 3.008
Direitos Realizdveis 5.385 5.385 | (- ) Encargos financeiros a apropriar (306) (306)
Devedores - atividades de transporte 992 992 | Obrigagdes sociais e trabalhistas 28413 8.953
Omibus mantido para venda 2 2 | Obrigagdes tributarias 134 134
Adiantamentos 416 416 | Antecipacio receifa de transporte 11.738 11.738
Tributos a recuperar 99 99 | Credores - atividades de transporte 13.938 13.938
Estoques 3.876 3.876 | Provisdes trabalhistas 12.194 12.194
Nio Circulante 99.085 58.641
Realizavel a Longo Prazo 6.278 6.278 |Nio Circulante 30.942 30.942
Partes relacionadas - PMPA 384 884 | Empréstimos e financiamentos 7.430 7.430
( - ) Provisdo hiquidacio duvidosa (578) (578)| (- ) Encargos financeiros a apropriar (423) (423)
Depdsitos judiciais 5.914 5.914 | Contribuigies sociais parceladas 3.643 3.643
Valores a recuperar 58 58 | Credores - atividades de transporte 743 743
Investimenios 2 2 | Tributos a homologar - -
Outros investimentos 2 2 | Tributos diferidos 3.074 3.074
Imobilizado 92.766 52.322 | Provisdes judiciais 16.474 16.474
Imbveis de uso proprio 56.374 13.236
Bens moveis 6.815 6.803 |Patrimonio Liquido (20.652 (20.652
Veiculos de passageiros 27.053| 29.996 | Capital social 334 682 315819
Outras imobilizagdes 2.524 2.285 | Reserva de reavaliacio patrimonial 5.968 5.968
Intangivel 39 39 | Prejuizos acurmulados (361.302)] (342.439)
Quiros intangiveis 39 39
TOTAL DO ATIVO 110.220| 69.777 |[TOTAL DO PASSIVO §90.230 69.777

Fonte: CARRIS, EPTC, FIPE, Laudo de Avaliagdo Imobiliéria (elaborado por Luciano Ventura - CREA-PR
32620/D) e paginas virtuais da Mapa, Mercado Livre, OLX, Revenda de Onibus e Semi Novos Volvo,
acessados de 25/08 a 26/08 (2020).

Conforme é possivel verificar na tabela anterior, o ajuste dos ativos a valor de
mercado fez com que a conta passasse de R$ 69,7 milhdes para R$ 110,2 milhdes, alterados
particularmente pelo ajuste de Imdveis de uso préprio. O campo de prejuizos acumulados ja
incorpora o resultado parcial de 2020, até 30/06/2020, de R$ - 18,863 milhGes, também
adicionado ao capital social, considerando aporte do acionista de igual valor. E possivel
verificar, portanto, diferenca de R$ 20,981 milhGes entre as contas de ativo e passivo,
indicando o potencial valor de liquidacdo da companhia.

E importante fazer a ressalva de que o valor se trata de uma estimativa, ja que foram
analisados apenas 0s principais grupos de contas ativas e passivas. Nos ativos Imobilizados,
alguns deles apresentaram dificuldade na apuracdo de valores de mercado, sendo

computados pelo seu valor residual contabil. Nos passivos sdo destacados ainda que o0 ajuste
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das ObrigacGes Sociais e Trabalhistas foi realizado com base em método amostral e corrigido
pela divergéncia observada, podendo, portanto, apresentar distor¢Ges frente ao valor

considerado.
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3. PROJECOES E VALORACAO DA EMPRESA

As projecdes econdmicas e financeiras realizadas no presente capitulo tém por
objetivo identificar qual o valor da Companhia CARRIS Porto-Alegrense e qual o valor dos
aportes anuais que deverao ser realizados pela Prefeitura Municipal de Porto Alegre (PMPA)
a empresa, considerando a companhia no seu estado atual, ou seja, permanecendo publica,
operando as linhas que j& opera em 2020 e implementando algumas melhorias pontuais de
baixo esforco, mapeadas e detalhadas na Entrega 3 - Diagnostico da Situacdo Atual, as quais

podem trazer economia de grupos de custos especificos.

A partir do Fluxo de Caixa Liquido Operacional projetado da companhia CARRIS
para 10 anos, a projecéo foi descontada a valor presente em 31/12/2020, utilizando a taxa de
desconto real de 7,98%, encontrando o valor de R$ -139.851.334. Ao valor presente do FCD
foi somado ao valor residual de R$ -166.026.348 e subtraida da divida liquida ao final de
2020, de R$ 48.043.567, resultando no valor da companhia de R$ -353.921.249.

E importante destacar que, do ponto de vista pratico, a metodologia aplicada no
presente estudo pode oferecer dificuldade na captura do valor acurado em casos em que 0sS
fluxos de caixa negativos sdo persistentes. Entretanto, a analise se mostra imprescindivel
tanto para a verificagdo do valor negativo da companhia, oriundo de perspectivas de geracéo
futura negativa de caixa, assim como para a avaliacdo da necessidade de aportes por parte
do acionista controlador, servindo como subsidio para a apresentacdo, em entregas futuras,
de cenarios de investimento e planos de acdo que tragam medidas estruturais, a fim de

orientar a empresa a sustentabilidade de longo prazo.

Nos subcapitulos a seguir sdo apresentadas a metodologia utilizada no valuation, as
premissas utilizadas na modelagem econémico-financeira da companhia (3.2) e os resultados
obtidos com as proje¢des econdmico-financeiras (3.3), analisando a evolugdo dos principais
indicadores e contas da DRE e FC. No subcapitulo 3.4 é apresentado o valor da companhia,
objetivo principal deste relatorio e por fim, no subcapitulo 3.5 € realizada analise de
sensibilidade sobre o valuation aplicando variagfes nas principais contas e variaveis do

modelo.
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3.1.  Metodologia Utilizada no Valuation

No presente subcapitulo é apresentada a metodologia aplicada na avaliacdo do valor
da empresa, abordando a projecao por fluxo de caixa liquido, o calculo das taxas de desconto,

do valor residual e, por fim, o valor econdmico da empresa.

A metodologia de rentabilidade futura, adotada para determinar o valor econémico
da companhia CARRIS, é baseada na analise retrospectiva, projecdo de cenarios e em fluxos
de caixa descontados (FCD). A modelagem econdmico-financeira inicia com as definicdes
das premissas macroecondmicas, de receitas, de demanda, evolucdo de custos e

investimentos da companhia que esta sendo avaliada.

O valor final da companhia (firm value) resulta da soma do valor presente liquido do
fluxo de caixa descontado e do valor da perpetuidade, subtraidos da divida liquida residual.
Como a presente entrega foi elaborada entre os meses julho e outubro de 2020, foi adotada
como data base para o valor da empresa a data de 31/12/2020. Assim sendo, o fluxo de caixa
foi projetado de 2020 a 2029, porém os valores que compdem o valor presente liquido se
referem ao periodo de 2021 a 2029. Analogamente, o valor residual da companhia ao final
do periodo projetado é descontado a valor presente em 31/12/2020 e a divida liquida
considerada se refere & mesma data base.

3.1.1. Metodologia da Abordagem da Renda: Fluxo de Caixa Operacional

Esta metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o seu valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro. O Fluxo de
Caixa Operacional (FCO), ou Fluxo de Caixa do Projeto, € composto pelo lucro liquido apos
impostos, acrescido dos itens ndo caixa (amortizagdes, depreciacdes e despesas financeiras)
e deduzidos destes, os investimentos em ativos operacionais (capital de giro, frota,
maquinario e instalacdes), desconsiderando, portanto, a forma de financiamento do capital

investido.

O periodo projetado do fluxo de caixa liquido utilizado foi de 10 anos. O fluxo foi
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entdo trazido a valor presente, utilizando uma taxa de desconto, que ira refletir o risco

associado ao mercado, empresa e estrutura de capital.

3.1.2. Metodologia da Necessidade de Aportes: Fluxo de Caixa do Acionista

Para o célculo da necessidade de aportes de capital da Prefeitura Municipal de Porto
Alegre (PMPA) na CARRIS, foi utilizado o Fluxo de Caixa do Acionista (FCA), o qual
desconta do FCO os impostos sobre lucro liquido, o pagamento de dividas (juros e principal),

acrescido da entrada do capital financiado.

3.1.3. Metodologia do Valor Residual

Apds o término do periodo de projecéo, € considerada a perpetuidade, que contempla
todos os fluxos a serem gerados apds o Gltimo ano da projecdo e seus respectivos
crescimentos. O valor residual da unidade de negécio (perpetuidade) geralmente é estimado
pelo uso do modelo de crescimento constante. Este modelo assume que, apds o fim do
periodo projetado, o saldo do ultimo periodo tera um crescimento perpétuo constante. O
mesmo calcula o valor da perpetuidade no Gltimo ano do periodo, através do modelo de

progressao geomeétrica, transportando-o, em seguida, para o primeiro ano de projecéo.

E importante destacar aqui que, analogamente ao mencionado para a metodologia do
Fluxo de Caixa Descontado, os efeitos praticos da aplicacdo de metodologia de célculo de
valor residual para empresa cujo fluxo de caixa € persistentemente negativo, inclusive no
ultimo periodo, podem apresentar suas limitacGes, uma vez que a metodologia embute no

valor da companhia a perspectiva de crescimento da perda de valor na perpetuidade.
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3.1.4. Metodologia da Taxa de Desconto

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos rendimentos
determinados no fluxo de caixa projetado representa a rentabilidade minima exigida pelos
investidores, considerando que a unidade de negdcio € financiada parte por capital proprio,
0 que exigird uma rentabilidade maior que a obtida numa aplicacdo de risco padréo, e parte
por capital de terceiros.

A taxa de desconto é calculada pela metodologia WACC - Weighted Average Cost of
Capital, modelo no qual o custo de capital é determinado pela média ponderada do valor de
mercado dos componentes da estrutura de capital (proprio e de terceiros), conforme equacao
a sequir.

Equacéo 5 - Férmula do WACC

WACC =

D
*RH+E+D*RD*(1—T)

E+D

Fonte: Ministério da Fazenda (2018)

WACC = Custo médio ponderado de capital;
Re = Custo de capital proprio;

Rd = Custo de capital de terceiros;

T = Aliquota do Imposto de Renda em %;

E = Valor de mercado da empresa;

D = Divida liquida.

O custo do capital proprio e de terceiros, assim como a propor¢éo entre estes, foram
calculados para cada ano projetado, variando de acordo com a proporc¢éo de endividamento
sobre patriménio e com os demais parametros que impactam no custo de capital préprio,
mencionados a seguir. Por fim, foi tomada a média do WACC projetado para cada ano como

a taxa de desconto final do modelo.

Para o calculo do custo de capital proprio foi utilizada a metodologia CAPM - Capital

Asset Pricing Model, que relaciona o retorno esperado de um ativo em fungéo de uma taxa
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https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/guias-e-manuais/metodologia-de-calculo-do-wacc2018.pdf

livre de risco (Rf), do prémio pelo risco de mercado (Rm - Rf), da correlagéo entre o ativo e
0 mercado (5) e do risco pais (Rp). O custo de capital proprio (Ke) obtido pelo CAPM é dado

pela formulacdo a seguir.

Equacdo 6 - Formula do CAPM

Ke =Rf + B(Rm —Rf) + Rp

Fonte: Ministério da Fazenda (2018)

Apesar de ser 0 método mais utilizado para o custo de capital préprio, apresenta uma
série de limitacGes ao aplica-lo em mercados emergentes, pois o indice de referéncia desses
mercados tem forte concentracdo em poucos ativos (ao contrario de paises desenvolvidos,
em que mesmo empresas de menor porte tém capital aberto), além de que hd muita
volatilidade no prémio pelo risco de mercado, sendo negativo em varios periodos. Devido a
essas limitacOes, a taxa livre de risco (Rf) e o prémio pelo risco de mercado (Rm - Rf) do
mercado norte-americano sao utilizados ao aplicar a metodologia para empresas do mercado

brasileiro, sendo este o adotado para o presente trabalho.

Portanto, como os dados utilizados para calculo do custo de capital préprio estdo em
USS$, é necessario fazer a conversdo para R$. Para tal, o ajuste ocorreu pela teoria de paridade
do poder de compra, que parte da premissa de que a variacdo percentual da taxa de cambio
de dois paises é relacionada a diferenca entre as taxas de inflacdo dos paises. Assim, a
seguinte formulacdo é utilizada para fazer a conversao do custo de capital préprio em US$

para RS.

Equacao 7 - Férmula para converter custo de capital proprio de US$ para R$

1+K
B (1+ Inflagéo

euss)

X (1+ Inflagcdo,,) —1

eRS
uss

Fonte: Brasil Plural (2018)

Conforme e possivel verificar, a partir do custo de capital proprio em dolares (Keuss)

é convertido em reais pelo diferencial entre as inflacfes projetadas para os dois paises.
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E ressaltado que, tanto as metodologias utilizadas no calculo da taxa de desconto
quanto as fontes, periodos e premissas dos pardmetros utilizados nas férmulas foram
validados em benchmark de laudos de avaliacdo de 17 companhias listadas na B3, 4 das
quais sdo enquadradas no setor de transportes/logistica. A lista completa das companhias e

a relacéo dos valores utilizados nos laudos esta no Anexo 1 deste relatorio.

3.1.5. Metodologia do Valor Econémico da Empresa

No presente relatério, foi utilizada a metodologia de rentabilidade futura para a
determinacédo do valor econémico da empresa objeto. A modelagem econdmico-financeira
foi conduzida de forma a demonstrar sua capacidade de geracdo de caixa, no periodo de
tempo considerado, além de incorporar o valor de perpetuidade e divida liquida da

companhia para obtencéo do valor final da empresa.
As projecdes foram realizadas de acordo com as seguintes premissas macro:

e Foi utilizado o FCO para determinagéo do valor presente da empresa;

e Foi considerado um periodo projetado de 10 (dez) anos, de 2020 a 2029;

e Para periodo anual foi considerado o0 ano de 1 de janeiro até 31 de dezembro;

e O fluxo foi projetado desconsiderando o efeito da inflagéo e o valor presente
calculado com base em taxa de desconto real;

e O valor presente do FCO e do valor residual foram calculados considerando
a data base de 31/12/2020;

e O valor da divida liquida considerado representa 0 montante do principal das
dividas acumulado na data base de 31/12/2020.

A seguir, sdo detalhadas as premissas utilizadas na modelagem econdmica e

financeira da companhia e apresentados os resultados obtidos.
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3.2. Modelagem Econodmica e Financeira

Para construir o modelo de valoragdo da empresa, foram considerados os
demonstrativos de resultado da empresa do ano de 2016 a 2019, relatorios de quadro de
funcionarios, historico de consumo de combustivel e planilhas de dados e de calculo tarifario

fornecidas pela EPTC.

A demanda foi analisada levando em consideracdo o nimero de passageiros por tipo,
classificando-0s como passagem inteira, meia e isenta, em cada uma das linhas operadas pela
CARRIS, com base no histdrico de 2016 a 2019.

Tanto as receitas quanto os custos foram classificados e modelados de forma a seguir
a divisdo presente na DRE padréo dos demonstrativos da CARRIS. De forma a simplificar

a projecao, algumas contas da DRE foram excluidas.

No tocante a receita, foi considerado o total de passageiros que pagam a passagem
integralmente (vale transporte, dinheiro e antecipado) e meia (escolar e integracdo). Com a
demanda e o0 pagamento da passagem por tipo de passageiro é possivel chegar a receita por

linha, e com essa informacdo, por tipo de passageiro.

3.2.1. Premissas de Receita

No presente capitulo sdo abordadas as premissas utilizadas para a projecdo da
demanda, tarifa e, consequentemente, receita da companhia nos 10 anos projetados. Além
desses parametros, sao apresentadas as premissas para projecao de receitas ndo operacionais,
do ajuste de receitas realizado pela Camara de Compensacao Tarifaria (CCT) e de receitas
das operacOes continuadas. Por fim, sdo abordadas também as projecdes de quilébmetros
rodados e viagens realizadas, as quais, apesar de serem principais drivers de classes de custos
da companhia, sdo apresentados neste subcapitulo, pois derivam diretamente da projecédo de

demanda, de acordo com metodologia aplicada.
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3.2.1.1. Premissas de Demanda

A projecdo do nimero de passageiros para 0s anos de 2020 a 2029 realizada na
Entrega 2 - Avaliacdo Técnico Operacional foi utilizada como premissa de demanda para a
Entrega 4, sendo considerada, portanto, representativa do nimero esperado de passageiros

transportados pela CARRIS para os préximos 10 anos.

A demanda de passageiros projetada foi segmentada, dentro de cada linha, pelos
diferentes tipos de passageiros usuarios do sistema, de acordo com as categorias presentes
na DRE: pagantes comuns, vale transporte, vale antecipado, escolares, projeto Vou a Escola,
integracdo, vale transporte integracao, vale antecipado integracéo e isentos, ndo presentes na
DRE, porém considerados na projegao, pois devem ser “descontados” do total de passageiros
para obtencao de passageiros equivalentes. Ao analisar histérico de participacao de cada tipo
de passageiro nas linhas foi considerada a manutencao da participacdo média destes nos anos
projetados. Ao decompor a projecdo de passageiros totais nos tipos de passageiros e
multiplica-los pelos seus respectivos valores de passe (1 x tarifa para vale antecipado e 0,5
x tarifa para escolares, por exemplo) foi possivel obter a projecdo de passageiros
equivalentes ano a ano, conforme gréfico a seguir.

Grafico 14 - Projecéo de passageiros totais e equivalentes da CARRIS, de 2020 a 2029
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Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020)

ENTREGA 04 - Avaliagdo do Valor de Mercado - Valuation
Pagina 80



Pode ser observado que a diferenca entre passageiros totais e equivalentes em 2020
é menor do que nos demais anos projetados e também do observado em 2019. Isto ocorre
devido ao fato de que a projecédo de 2020 incorpora valores reais da demanda dos primeiros
7 meses do ano, nos quais houve reducdo mais acentuada de passageiros isentos (idosos) e
estudantes (pagantes de meia tarifa) se comparado aos pagantes inteiros, devido as restricdes
de circulacdo de grupos de risco e funcionamento de escolas, impostas pela pandemia da
COVID-19. Cabe ressaltar que o objetivo desta etapa do estudo é definir um caso base para
servir de comparativo com todas as alternativas elencadas. Devido ao cenario imposto pela
pandemia da COVID-19, as premissas de demanda apresentadas podem estar defasadas
quando da definicéo do cenario de investimento por parte dos acionistas (Entrega 7 - Tomada
de Decisdo Pelos Acionistas da CARRIS). Portanto, as premissas de demanda serdo
reavaliadas em entregas futuras, utilizando dados mais atualizados e aplicando-os ao modelo

financeiro.

Sendo assim, as seguintes premissas foram adotadas para a projecdo de demanda das
linhas operadas pela CARRIS:

1. A quantidade total de passageiros transportados em cada linha seguira a previsao de
demanda realizada na Entrega 2 — Avalia¢do Técnico-Operacional,

2. A previsdo de passageiros equivalentes, a qual parte do item anterior, sera feita com
base na participacdo média de cada tipo de passageiros na demanda total de cada
linha, observando histérico de 2016 a 2019;

3. O sistema de transporte publico de Porto Alegre se mantém no modelo de operacao
atual, dividido em bacias operacionais, com a participacdo de cada um dos
operadores definidas pelo érgdo regulador e com as linhas que comp&em cada lote,

mantidas na mesma configuragéo.

3.2.1.2. Premissas de Tarifa

Conforme explicado no capitulo 2.2.2 do presente relatorio, o célculo tarifario
realizado anualmente pela EPTC, o qual busca determinar a tarifa adequada do sistema para

0 ano seguinte, envolve a computacao de diversos custos de todas as companhias que operam
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o sistema de transporte publico de Porto Alegre. As planilhas de célculo tarifario, conforme
amplamente explorado na Entrega 2 — Avaliacdo Técnico Operacional, envolvem a
determinacéo de fatores de utilizagédo para algumas variaveis chave de custos, como veiculos,
motoristas e cobradores, além de estabelecer coeficientes para a limitagdo do valor de custos
dos lotes que pode ser considerado no célculo, visando evitar distor¢des que poderiam surgir
ao considerar custos de companhias muito distantes da média geral do sistema.

Para realizar uma projecdo da tarifa para os proximos 10 anos por meio da
metodologia aplicada atualmente nas planilhas de calculo tarifario, seria necessario projetar
os Custos Fixos e Variaveis de cada um dos 7 lotes participantes do sistema e o IPK do
sistema, mediante projecdo de quildmetros rodados e passageiros equivalentes transportados
de cada lote em cada ano de 2020 a 2029. Além disso, a definicdo precisa da tarifa deve
descontar dos custos quilométricos de cada lote os quilémetros rodados referentes ao
pagamento de dividas passadas, originarias do ajuste de custos anual, realizado também ao
final do ano pela CCT. Para tal, portanto, ndo somente os Custos Fixos, Variéveis e IPK de
cada lote deveriam ser projetados, mas também o0s custos entre os lotes, verificando os
créditos e débitos de cada um e o impacto destes no valor calculado da tarifa, num processo

dinamico iterativo.

Dada a complexidade de se realizar uma projecdo de tarifa mediante aplicacdo do
método explicado anteriormente, a utilizacdo de projecdo de tarifa por um método
simplificado foi selecionada, com cenério base partindo dos dados histéricos de elevagédo
real do valor da tarifa e da proposta ndo implementada do aumento previsto para 2020,
segundo as regras determinadas pelas regras dispostas no anexo VI B do Edital de Licitacéo
Concorréncia Publica 1/2015 de Porto Alegre.

A tarifa em 2020 foi mantida em R$ 4,70 nas proje¢des, conforme foi de fato
observado até outubro de 2020 e sem previsdes de alteracdo até a proxima revisao tarifaria,
prevista para ocorrer em marco de 2021. Para 2021, foi utilizado o valor de R$ 4,95, vide
reajuste tarifario previsto e ndo implementado para 2020. A partir de 2022 0 modelo projeta
crescimento real no valor da tarifa de 2,5% ao ano, média observada no histérico de 2010 a

2019. Ainda foi considerado na projecao que a alteragdo no valor da tarifa ocorre sempre em
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marco, portanto, para obtengdo do valor real média da tarifa ao longo do ano, foi realizada a
média ponderada da mesma, considerando que todo ano apresenta dois meses de tarifa com
valor do ano anterior e dez meses com valor decretado para o ano vigente. Na tabela a seguir

é apresentada a evolucgéo da tarifa projetada para 10 anos, utilizada no modelo.

Tabela 30 - Evolucéo do valor da tarifa decretada e tarifa real (ponderada), de 2020 a 2029

Tarifa Decretada g,%rrzgiigf) Variagéo

R$ 4,70 R$ 4,70

R$ 4,95 R$ 4,91 4,4%
R$ 5,07 R$ 5,05 2,8%
R$ 5,20 R$ 5,18 2,5%
R$ 5,33 R$ 5,31 2,5%
R$ 5,46 R$ 5,44 2,5%
R$ 5,60 R$ 5,58 2,5%
R$ 5,74 R$ 5,72 2,5%
R$ 5,88 R$ 5,86 2,5%
R$ 6,03 R$ 6,01 2,5%

Fonte: PMPA, EPTC e Valor & Foco (2020)

A tarifa decretada projetada em 2029, portanto, apresenta aumento de 28% em
comparacdo com o observado em 2020. Com a projecdo de passageiros equivalentes,
apresentada no subcapitulo anterior, é calculada a receita operacional bruta da companhia
nos proximos 10 anos. Cabe ressaltar que o cenério projetado ndo prevé mudanca estrutural
no modelo do sistema de transporte publico. Por esse motivo, ndo sdo considerados 0s
impactos de uma reestruturacdo no modelo do sistema sob o valor da tarifa, demanda e 0s

demais lotes de linhas do Municipio que estdo sob operacdo dos demais consorcios.

3.2.1.3. Premissas de Ajuste de Receita — CCT

De acordo com a divisdo de bacias e lotes realizada no edital de licitagdo do
transporte publico de Porto Alegre, em 2015, a participacdo de cada lote na receita total do
sistema € determinada por percentual fixo. Caso a companhia que opera determinado lote
venha a obter mais receita do que o percentual que lhe é determinado, esta deve devolver a
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CCT o montante excedente, o qual sera redirecionado para a companhia que obteve menos
receita do que seu percentual de participagdo. O percentual é valido também na consideracao
do ajuste de custos mencionado anteriormente, fazendo com que as empresas que apresentem
participacao no total dos custos inferior ao seu percentual devam pagar a CCT o diferencial.

As premissas para o ajuste de custos serdo abordadas no subcapitulo 3.2.2.7.

O percentual de participacdo da CARRIS na receita do sistema é de 22,44% desde
2016. Historicamente a companhia apresenta entrada de receita superior ao seu percentual
de participacdo. Para a projecdo de receita foi considerado o histérico do periodo de 2016 a
2019, onde o percentual de participacdo médio da CARRIS foi de 22,67%. No modelo,
portanto, é considerado o desconto da diferenca, de 0,23 pontos percentuais, sobre a receita
bruta da empresa, 0 que representa uma média de R$ 1,36 milhdes por ano nos 10 anos

projetados.

3.2.1.4. Premissas de Receitas Ndo Operacionais

As receitas consideradas ndo operacionais, de acordo com a DRE da empresa, séo
oriundas das viagens das linhas turismo e de publicidade, em televisdo e nos busdoors dos

Onibus da companhia.

Historicamente (considerando periodo de 2016 a 2019) o valor das receitas ndo
operacionais corresponde a 0,0866% da receita bruta ajustada pelo percentual de
participacdo na CCT, mencionado no subcapitulo anterior. Este mesmo percentual foi
considerado como fixo ao longo dos 10 anos projetados, incidindo sobre a receita bruta

ajustada pelo ajuste de receita.

3.2.1.5. Premissas de Outras Receitas e Despesas das Operacdes Continuadas

Este item da DRE ¢€ tratado aqui, no grupo de premissas de receita, pois em todos 0s
anos projetados, as receitas que compdem o grupo superam as despesas do mesmo. Quanto

as despesas que compdem a conta, sdo referentes as Perdas com Furtos e Roubos e ao ajuste
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de custos e pagamento de dividas passadas da companhia com a CCT. O valor da conta de
“Perdas com Furtos ¢ Roubos” foi projetado com base nos quildmetros rodados, observando
a média historica de R$/km de 2016 a 2019. As premissas de Ajuste de Custos da CCT seréo

tratadas com maiores detalhes no subcapitulo 3.2.2.7. Premissas do Ajuste de Custos — CCT.

A parte das receitas que compdem a conta € constituida dos principais itens:
Recuperacéo de Custos de Onibus Turismo, Venda de Oleo Queimado e Venda de Sucata.
Os dois primeiros itens sdo projetados com base nos quilémetros rodados, de forma analoga
as Perdas com Furtos e Roubos. O grupo Venda de Sucata, no modelo projetado, incorporou
as receitas obtidas com a venda de veiculos usados, seguindo a projecdo de renovacdo de
frota apresentada na Entrega 2 — Avaliacdo Técnico Operacional (a qual sera retomada no
subcapitulo 3.2.5. Premissas de Investimento) e o valor de mercado dos veiculos, de acordo
com tipo e ano de fabricacdo, explorados no subcapitulo 2.3.2. Analise e Levantamento de

Ativos.

3.2.1.6. Premissas de Quilémetros Rodados e Viagens

Foi realizada a projecdo de viagens e quilémetros rodados por linha, no horizonte
anual, pois alguns custos derivam diretamente da evolugdo destas variaveis. De fato, custos
com combustiveis, lubrificantes, pneus e pecas de veiculos possuem relacdo direta com os
quilémetros rodados. Ja o dimensionamento da méo de obra operacional deve respeitar a
quantidade de viagens das linhas, por exemplo.

A projecdo de ambas as variaveis deriva da ja apresentada projecdo de demanda. Com
0 histérico de transporte de passageiros e tabelas horérias, fornecidos pela EPTC, foi possivel
verificar que de 2016 a 2019 houve reducdo de 22,15% na demanda de passageiros da
CARRIS, o que implicou numa queda de 7,30% no namero de viagens das linhas da mesma.
Foi considerado, portanto, que essa relacdo de proporcao entre as variaveis se mantém fixa
ao longo dos anos projetados. Ou seja, para cada 1% de reducdo na demanda havera
diminuigdo de 0,329% no numero de viagens (7,30/22,15).

Assim, a partir da projecdo de demanda, foi possivel obter a quantidade de viagens e

quilémetros rodados em cada linha e em cada ano projetado, considerando que a redugéo do
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namero de viagens ocorre em igual proporcdo em todas as linhas operadas pela empresa.

3.2.2. Premissas de Custos e Despesas

No presente subcapitulo serdo abordadas as principais premissas que embasam as
projecdes de custos e despesas da companhia. Os grupos de contas seguem a mesma divisao
prevista na DRE da companhia, apresentada no subcapitulo 2.1.1. Analise de
Demonstrativos Financeiros, com eventuais alteracdes particulares, excluindo contas de
menor relevancia, agrupando algumas que apresentem similaridade ou incluindo linhas

especificas para atender premissas ndo contempladas pela estrutura atual da DRE.

3.2.2.1. Premissas de Custos de Mo de Obra

As contas relacionadas a mao de obra foram divididas em dois grandes grupos, de
acordo com a DRE da CARRIS: Operacional, a qual inclui os motoristas, cobradores, fiscais
e agentes de manutencdo, e a Administrativa, que engloba os demais cargos da companhia.
Para as projecBes do modelo, os cargos, em especial administrativos, foram agrupados por
similaridade de func&o ou de salario. A categoria Chefe de Area agrupa todos os lideres de
areas, cujos salarios sdo semelhantes. O grupo de cargos Agentes de Manutencao Predial,
por exemplo, engloba fun¢bes como marceneiro, pedreiro, pintor predial e serralheiro,
funcbes as quais projetadas de forma individual podem gerar distor¢Ges, porém agrupadas
refletem a necessidade da empresa de cargos com objetivo em comum. Nos cargos
Operacionais, o grupo de Agentes de Manutencao agrupa os 37 cargos atuantes na area, com
excecao apenas do Chefe da Manutencédo, o qual entra no grupo de cargos Administrativos
de Chefes de Area.

A projecdo dos custos de mao de obra parte da proje¢do do nimero médio anual de
funcionarios ativos de cada grupo de cargo. Tal projecéo foi realizada partindo da média de
funcionarios ativos de cada cargo verificada em 2019 e diminuindo os funcionarios que

atingem a idade de aposentadoria compulsoria, de 75 anos. N&o foi projetada a realizacéo de
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novas contratacdes para a empresa, considerando, portanto, apenas a evolugdo do quadro
atual da companhia. A projecdo considera ainda que 9,09% (1/12) dos funcionéarios ativos
estdo de férias durante o ano todo, periodo durante o qual sdo remunerados por valor ja
provisionado na conta Provisdo de Férias, ndo impactando, portanto, nas despesas com

remuneracao e encargos.

De forma a simplificar a projecdo, foi validado com setor de Contabilidade da
empresa, as contas que poderiam ser desconsideradas nas projecdes, por se tratarem de
gastos de valor infimo, atipicos ou ndo mais existentes na estrutura de despesas da
companhia. S8o estas: Abono de férias, Ajuda de custo, Aviso prévio indenizado,
Indenizacdo trabalhista salarial, Despesas com alimentacdo, Assisténcia médico-hospitalar,
Cursos e treinamentos, Participacdes empregado Lei n°10101/2000, Seguro de vida em
grupo, Bolsa auxilio, Diarias, Bolsa SUSEP, Auxilio Funeral e Salario

paternidade/maternidade estendido.

A seguir sdo apresentadas as premissas para a proje¢éo das contas de mao de obra da

companhia.
Salario Base

Projetado para cada grupo de cargos, o montante parte do valor médio da categoria
em 2020 e é ajustado com base no reajuste anual de salérios (dissidio), definido em acordo
coletivo do sindicato com a Associac¢ao dos Transportadores de Passageiros de Porto Alegre
(ATPPOA). O dissidio considerado nas projecdes é de 0,67% ao ano (valor real), obtido
através do historico de reajuste de salarios de 2010 a 2019, descontada a inflacdo. Nas
projeces, o dissidio comega a incidir a partir de 2024. Até 14 o reajuste considerado € de
0% em termos reais, simplesmente acompanhando a inflacdo do periodo, partindo da
premissa de que o impacto da pandemia e consequente crise econdmica no sistema de
transporte publico de Porto Alegre ndo proporcionard ambiente propicio nas contas das

empresas para reajuste salarial além da reposicao da inflagéo.

Quinquénio/Adicional de Tempo de Servico (ATS)

Quinquénio é o adicional de 3% sobre salario base concedido ao funcionério a cada
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5 anos de atuacdo. A projecdo do quinquénio foi feita por categoria de cargo, considerando
a evolucdo do tempo de casa de cada funcionario e aumentando seus quinquénios de acordo

com o periodo (a cada 5 anos).

Gratificacdo de Funcédo

E o adicional concedido aos funcionarios que assumem funcdes além das previstas
na descri¢cdo de seu cargo ou que recebem promocoes. As gratificagcdes de funcdo foram
projetadas considerando o percentual da conta sobre os salarios, separadamente para 0s

cargos Operacionais e Administrativos, com base na média observada de 2016 a 2019.
Horas Extras

Para os cargos Operacionais as horas extras foram projetadas individualmente para
cada cargo (motoristas, cobradores, fiscais e agentes de manutencdo). Com base no historico
de horas extras realizadas de 2016 a 2019, foi calculado o percentual médio de horas extras
realizadas sobre as horas normais, considerado este fixo para 0s anos projetados. A Unica
excecdo ao percentual fixo de horas extras sdo 0s cobradores, pois, conforme sera
apresentado no subcapitulo 3.2.6. Premissas de Melhorias Operacionais, sera considerada
uma reducdo nas horas extras deste cargo, devido a reestruturacdo do processo de prestacao
de contas. Para os cargos Administrativos, a projecao foi feita de forma similar, porém
considerando apenas a relacdo percentual da conta Horas Extras com as despesas de Salarios,
de 2016 a 2019, projetada como percentual fixo e igual para todos os cargos Administrativos.

O custo das horas extras considerado foi de 1,5 vezes a hora normal mais os encargos
(provisdo de férias, 13°, INSS, FGTS e SAT).

Adicional Noturno

Para os cargos Operacionais o adicional noturno foi projetado de forma analoga as
horas extras, observando historico de horas com adicional noturno realizadas por cada grupo
de cargo (motoristas, cobradores, fiscais e agentes de manutencdo), de 2016 a 2019 e
considerando o percentual fixo das horas com adicional noturno sobre horas normais para

todos os anos projetados. Para os cargos Administrativos foi calculada a proporgdo meédia
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da conta Adicional Noturno sobre Salérios, dos anos de 2016 a 2019, e projetada como
percentual fixo para os proximos anos, de igual valor para todos os cargos Administrativos.

Insalubridade e Periculosidade

Projetado como percentual fixo sobre a conta de Salarios, calculado com base na
média da propor¢do da conta Insalubridade-Periculosidade sobre Salarios, de 2016 a 2019.
O percentual foi calculado separadamente para os cargos Operacionais e Administrativos,

cujos valores sdo 2,99% e 6,9% sobre os salarios, respectivamente.

Encargos

Os encargos salariais englobam as contas: Férias provisionadas, 13° salario, PAT
(Programa de Alimentacdo do Trabalhador), Assisténcia médica, Vale transporte, Exames
clinicos, INSS (Instituto Nacional do Seguro Social), FGTS (Fundo de Garantia do

trabalhador Social), SAT (Seguro Acidente de Trabalho) e Contribuicéo a terceiros.

Cada conta de encargos foi projetada com base na sua propor¢do histérica com
relagdo a remuneracdo total, de 2016 a 2019, entendida esta como a soma dos salérios, horas
extras, adicional noturno, insalubridade/periculosidade, gratificacdes e quinquénios/ATS. A
projecdo considera um percentual fixo sobre a remuneracdo total, o qual é calculado

separadamente para a médo de obra Operacional, de 80,3%, e Administrativa, de 64,8%.

Demais Despesas Trabalhistas

As demais despesas trabalhistas consideradas na projecdo englobam: Acidentes de
trabalho, Uniformes, EPIs, Férias gozadas pagas e FGTS Artigo 22. Essas contas foram
projetadas como percentual fixo sobre os salarios, calculado com base na proporcdo média
historica de 2016 a 2019.

Para o ano de 2020 em especifico, dadas as particularidades do impacto da pandemia
da COVID-19 nas operacdes, a proje¢do do numero de funcionérios foi feita mensalmente,
de forma a se obter o valor mais acurado para as despesas de mao de obra do ano. De janeiro
a agosto foram considerados os gastos executados de méo de obra, das areas Administrativa

e Operacional. De janeiro a marco, a quantidade de funcionarios ativos seguiu média
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observada nos anos anteriores. De abril a junho, em funcdo das restricdes impostas pela
pandemia e pela queda de demanda acentuada nas operac¢Ges da companhia, os funcionarios
classificados como grupo de risco (idosos ou com problemas respiratorios) foram colocados
de férias, sendo 380 destes da area Operacional e 53 da Administrativa. De julho a agosto 0s
funcionarios afastados esgotaram o periodo de férias gozadas aos quais possuiam direito,
continuando afastados do trabalho, porém voltando a receber salério, exceto pelas horas

extras, adicional de insalubridade, adicional noturno e vale transporte.

A projecdo de gastos com méo de obra, portanto, projeta para o restante do ano de
2020 (setembro a dezembro), o quadro de funcionarios observado nos meses de julho e
agosto, submetidos as mesmas condicGes de remuneragdo, ou seja, salarios pagos a todos 0s
ativos, com os devidos encargos recolhidos. Para os ativos que estdo afastados por serem
grupo de risco, sdo projetadas como zero as horas extras, adicional de insalubridade,
adicional noturno e vale transporte. Para 0s ativos que estdo efetivamente trabalhando ainda
se considera que 9,09% destes (1/12) estdo de férias de setembro a dezembro de 2020.

Na tabela a seguir pode ser observada a projecao da quantidade média de funcionarios

ativos e do salario mais quinquénio médios, das areas Operacional e Administrativa.

Tabela 31 - Projecao da quantidade média de funciondrios ativos e salérios das areas Operacional
e Administrativa, de 2020 a 2029

Indicador

3 (Ssg)“OJ'Q”'“q“e”'o Medio 15 403| 2.423 | 2.435 | 2.448 | 2.483 | 2.500 | 2.538 | 2.566 | 2.505 | 2.634
®©
c T . ~
S m&iﬁa""”o*Q“'”q“e"'o - | 08% | 0,5% | 0,5% | 1,4% | 0.7% | 2,4% | 1,1% | 1,1% | 1,5%
[+]

Var. Otde. de Funcionarios - | 9,9% |-0,3%|-0,1% | -0,1% | -0,4% | -0,3% | -0,4% | -0,4% | -0,8%
o (Ssg'oJrQ”mq“e”'o Medio 13589 | 3.538 | 3.560 | 3.571 | 3.621 | 3.645 | 3.711 | 3.757 | 3.782 | 3.846
E - —
£ \I\ﬁlaéraiia'a”“Q“'”q“e”'o - | -1,4% | 0,6% | 0,3% | 1,4% | 0,7% | 2,4% | 1,2% | 0,7% | 1,7%
£
§ Ouantidade de Funcionérios 163 | 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 198 | 198 | 196 | 194

Var. Qtde. de Funcionarios - [221% 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | -0,5% | 0,0% | -1,0% | -1,0%

Fonte: CARRIS e Valor & Foco (2020)

Pode ser observado que a quantidade de funcionarios ao longo dos anos reduz pouco,
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em detrimento da reducdo no quadro se dar apenas pela aposentadoria compulséria de
colaboradores, ao atingirem os 75 anos de idade. Pode ser verificado um salto de 2020 para
2021 no numero de funcionarios medio, devido aos afastamentos de colaboradores do grupo
de risco que ocorreram nos meses de abril a dezembro da projecédo de 2020. Alem disso, a
reducdo de 1,4% no salario médio dos funcionarios Administrativos de 2020 para 2021
ocorre pelo retorno de funcionarios afastados em 2020 a ativa, de cargos de remuneragdo
inferior a média anterior, puxando o valor para baixo. Cargos de lideranca, como Chefes de
areas ou Coordenadores ndo puderam ser afastados durante a pandemia, por serem poucos
(as vezes até nicos) e essenciais para desenvolvimento das atividades da empresa, elevando,

portanto, em 2020, o salario médio da area Administrativa.

3.2.2.2. Premissas de Custos de Materiais, Servicos e Outros — Operacional

O grupo se divide nas contas: Materiais, composta por combustivel, pecas e
acessorios para veiculos, material de limpeza; Servicos, constituido de alguns servigos
terceirizados, como de manutencdo de maquinas, conservacdo de instalacdes e assessoria
juridica, além de custos de estrutura, como telefonia, esgoto e energia elétrica; e Outros, nos
quais estdo inclusos os custos com acidentes de transito e multas de trafego. A seguir sdo

descritas as premissas utilizadas em cada um dos trés grupos que compdem a conta.
Materiais

Os principais custos de Materiais, da area Operacional, estdo relacionados a rodagem
dos veiculos. Sdo estes: combustiveis, lubrificantes, pecas e acessérios, rodagem (pneus),
material de chapeacdo e pintura e material remanufaturado (motores e caixas de cambio
reparadas). Esses itens sdo projetados com base em duas principais variaveis, os quildmetros

rodados e a idade média da frota.

Materiais — Combustiveis

Os combustiveis sdo o principal item da conta, representando em média 70% dos
custos com materiais e 21% da receita bruta, de 2016 a 2019. O gasto com combustiveis €

projetado com base em 3 projeces: pre¢o do litro do diesel, quildmetros rodados e eficiéncia
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energetica da frota. O prego do diesel é projetado mensalmente, com base em historico da
ANP (Agéncia Nacional do Petroleo), de janeiro de 2014 a julho de 2020, do prego do diesel
no estado do Rio Grande do Sul. A projecédo avalia a evolu¢do média do preco de cada més,
descontada da inflacdo do periodo, e assume percentual de crescimento real fixo para cada

més avaliado. O preco do diesel considerado no ano é a média dos meses projetados.

A projecdo da eficiéncia energética dos veiculos estd vinculada a idade média da
frota. Em 2020 a idade média da frota da companhia € de 6,9 anos e a eficiéncia energética
utilizada foi a observada entre os meses de janeiro a julho do ano, de 1,78 km/L. Em 2021 a
idade média da frota cai para 6,1 anos, com as renovacdes programadas, fazendo com que a
eficiéncia média se eleve a 2,0 km/L, valor projetado com base na relagdo média entre
eficiéncia e idade média verificada nos lotes 1 a 6 do transporte puablico de POA e com base
na eficiéncia obtida em 2020 pelos veiculos novos que passaram a compor a frota da
CARRIS. De 2021 a 2029 a idade média da frota se mantém na amplitude de 6,1 a 5,9 anos
de idade, fazendo com que a eficiéncia, portanto, varie de 2,0 km/L a 2,06 km/L,
respectivamente. Com o valor do litro do diesel, quilémetros rodados e eficiéncia energética

pode ser obtido o gasto anual com combustivel da empresa.

Materiais — Lubrificantes, Pecas e Acessorios, Rodagem, Material de Chapeacéo e Pintura

e Material Remanufaturado

Estes demais itens foram projetados com base na relacdo histérica do custo médio
por quilébmetro rodado, de 2016 a 2019. Os itens foram corrigidos de acordo com a eficiéncia
energética mencionada anteriormente, buscando incorporar os efeitos da idade da frota no
consumo de materiais diretamente relacionados a rodagem. Ou seja, de 2020 para 2021, por
exemplo, existe um ganho de eficiéncia da ordem de 12%, devido a diminui¢do da idade
média da frota, o que reflete na diminui¢do do consumo de diesel por quilémetro rodado.
Foi adotado como premissa das projecOes que essa economia se refletira também para os

demais itens listados neste topico.

Materiais — Demais ltens

Os demais itens que compdem a conta de materiais Operacionais tratam de:
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Ferramentas, Mat. De Manutencdo Industrial e Equipamentos, Mat. Limpeza, Mat. De
Expediente, Suprimento CPD (material para impressao dos Boletins de Acompanhamento
Diario — BADs) e Adesivos. Estas contas foram projetadas de acordo com seu historico de

custo por quildmetro rodado, de 2016 a 2019, sem ajuste pela idade média da frota.

Servicos

Os gastos com servigos foram projetados como custos fixos ao longo dos 10 anos de
projecdo. A Unica excec¢do do grupo foi a conta Seguro Obrigatorio de Veiculos (DPVAT),
projetada com base no nimero de veiculos da frota e considerando custo anual unitario de
R$ 46,00 por veiculo.

Outros

Dentro do grupo de Outros custos estdo os gastos com Acidentes de Transito e Multas
de Trafego, ambos projetados com base no histérico médio das contas por quilébmetro
rodado, de 2016 a 2019.

Na tabela a seguir pode ser verificada a evolugdo dos principais parametros que

impactam nos custos com Materiais, conforme explicado nos itens anteriores.

Tabela 32 - Projecao dos quilémetros rodados, consumo e preco do diesel, de 2020 a 2029

Indicador 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Kms Rodados (mil km) | 15.235 | 16.718 | 16.608 | 16.437 | 16.268 | 16.103 | 15.940 | 15.779 | 15.621 | 15.465
Var. Kms Rodados -20,3%| 9,7% | -0,7% | -1,0% | -1,0% | -1,0% | -1,0% | -1,0% | -1,0% | -1,0%
Consumo Diesel (mil L) | 8.526 | 8.359 | 8.282 | 8.232 | 8.123 | 7.806 | 7.905 | 7.812 | 7.792 | 7.673
Var. Consumo Diesel | -21,9% | -2,0% | -0,9% | -0,6% | -1,3% | -3,9% | 1,3% | -1,2% | -0,3% | -1,5%
Preco Diesel (R$/L) 275 | 293 | 292 | 291 | 291 | 290 | 290 | 2,89 | 2,89 | 2,88
Var. Preco Diesel -6,2% | 6,4% | -0,2% | -0,2% | -0,2% | -0,2% | -0,2% | -0,2% | -0,2% | -0,1%

Fonte: ANP, CARRIS, EPTC e Valor & Foco (de 2016 a 2020)

Podem ser observadas as quedas acentuadas nas 3 variaveis em 2020, se comparado
a 2019. As quedas no consumo do diesel e nos quildmetros rodados estdo diretamente
relacionadas com a queda na demanda por transporte publico em POA, relacionada

diretamente aos impactos restritivos da pandemia da COVID-19. Além destas, 0 proprio
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preco do diesel apresentou queda considerével, de 6,2%, podendo ser atribuida a
desvalorizacdo do barril de petréleo, o qual, mesmo em reais, chegou a atingir as minimas
de 5 anos no apice da crise sanitaria de 2020. Em 2021, apesar da retomada projetada para a
demanda e consequentes quilémetros rodados, o consumo de diesel projetado ainda sofre
queda, principalmente pelo ganho de eficiéncia proporcionado pela renovagéo de frota
ocorrido em 2020, cujos efeitos plenos sdo refletidos apenas em 2021.

3.2.2.3. Premissas de Custos de Materiais, Servicos e Outros — Administrativo

O grupo de despesas Administrativas com Materiais, Servi¢os e Outros € composto
pelas classes Despesas com Acidentes, Despesas com Materiais, Despesas com Servicos e

Despesas Diversas.

As Despesas com Acidentes estdo relacionadas as indenizagdes com danos pessoais
provenientes de acidentes de transito. Essa conta foi projetada com base no histérico por
quildmetros rodados, de 2016 a 2019.

As despesas Administrativas com Materiais e Servicos foram projetadas com seus
valores fixos, por se tratarem de custos fixos relacionados especialmente a infraestrutura

administrativa da companhia, a qual permanece praticamente constante nos anos projetados.

Por fim, no grupo de Outras despesas do Administrativo estdo as comissdes sobre
vendas de bilhetes eletronicos. A conta diz respeito a taxa paga pelas concessionarias a ATP,
de 3% sobre as receitas obtidas com venda de passagens via sistema TRI (Transporte
Integrado de Porto Alegre). A conta foi projetada considerando que 80% da receita da
CARRIS é advinda dos tickets eletrdnicos, pagos com cartdo TRI, média observada de 2016
a 2019 na receita da empresa.

3.2.2.4. Premissas de Custos de Depreciacao

Os gastos com depreciacdo também estdo separados na DRE entre Operacional e

Administrativa. Os principais itens que constam na conta s&o: Iméveis, Onibus, Sistema de
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Bilhetagem Automatico, Maquinario e Equipamento de Oficina e Mdveis e Utensilios.

A projecéo da depreciagdo dos Onibus segue a evolugéo da frota ao longo dos anos,
de 2020 a 2029. A depreciacdo considerada se baseia nos coeficientes de depreciacédo
utilizados pela EPTC nas planilhas de calculo tarifario, os quais variam de acordo com o tipo
de veiculo e faixa etaria, conforme apresentado na tabela a seguir. O valor de aquisi¢do
considerado dos veiculos Padrdo é de R$ 460.500,00 (valor executado na aquisicdo de
veiculos realizada em 2020) e dos veiculos Articulados é de R$ 828.568,00, mediante
estimativa da EPTC do valor de mercado médio de veiculos Articulados novos, utilizada no

calculo de reviséo tarifaria de 2020.

Tabela 33 - Variacao do custo de depreciacao de veiculos Padrao e Articulados com a idade

Faix_a \SS? Fator Deprec. | Custo Depreciacdo Vida _Util Fator Dgprec. Custo Dep_reciagéo
Etaria x Padrdo Padrdo Artic Acrtic Artic
Padrao

00a01 12 0,141538 R$ 65.178,46 13 0,141429 R$ 117.183,21
01a02 11 0,129744 R$ 59.746,92 12 0,130549 R$ 108.169,12
02 a03 10 0,117949 R$ 54.315,38 11 0,119670 R$ 99.155,02
03a04 9 0,106154 R$ 48.883,85 10 0,108791 R$ 90.140,93
04 a 05 8 0,094359 R$ 43.452,31 9 0,097912 R$ 81.126,84
05a 06 7 0,082564 R$ 38.020,77 8 0,087033 R$ 72.112,75
06 a 07 6 0,070769 R$ 32.589,23 7 0,076154 R$ 63.098,65
07 a08 5 0,058974 R$ 27.157,69 6 0,065275 R$ 54.084,56
08 a 09 4 0,047179 R$ 21.726,15 5 0,054396 R$ 45.070,47
09a10 3 0,035385 R$ 16.294,62 4 0,043516 R$ 36.056,37
10a11 2 0,023590 R$ 10.863,08 3 0,032637 R$ 27.042,28
11a12 1 0,011795 R$ 5.431,54 2 0,021758 R$ 18.028,19
12a13 0 0,000000 R$ 0,00 1 0,010879 R$ 9.014,09

13 + 0 0,000000 R$ 0,00 0 0,000000 R$ 0,00

Fonte: EPTC e CARRIS (2020)

O custo de depreciacgdo apresentado na tabela anterior se refere a um veiculo. A vida
util considerada para a depreciagdo dos veiculos Padréo é de 12 anos e dos Articulados é de
13. Foi adotada a depreciacdo de veiculos conforme metodologia aplicada pela EPTC, pelo
fato desta refletir a perda de valor real dos veiculos, mostrando inclusive uma curva de

depreciagdo néo linear.

Os itens de depreciacdo Prédios, Benfeitorias, Cabinas Moveis e Instalagdes foram

agrupados para facilitar as projec6es. A projecéo da depreciagdo dos imdveis da companhia
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parte do valor de mercado ajustado dos mesmos, apontado na subse¢do 2.3.2. Andlise e
Levantamento dos Ativos, oriunda do laudo de avaliacdo imobiliério realizado por perito
técnico credenciado. A taxa de depreciacdo anual do item segue o indicado nas Notas
Explicativas dos demonstrativos da companhia, de 4%, considerando vida til de 25 anos
para os imoveis, de acordo com a Instrucdo Normativa SRF (Secretaria da Receita Federal)
n° 1700, de 14 de margo de 2017.

Os demais itens depreciados sdo projetados com base no seu valor histérico de
depreciacdo (valor fixo). Como as projecOes realizadas na presente entrega foram realizadas
com base nos valores reais (desconsiderando a inflagdo), todas as contas de depreciacdo
mencionadas anteriormente foram descontadas da projecéao de inflacdo, utilizada no célculo
da taxa de desconto do modelo, apresentada no subcapitulo 3.2.3. Premissas da Taxa de

Desconto.

3.2.2.5. Premissas de Custos Tributarios

Os custos tributarios sdo divididos em 3 grupos: Impostos Sobre Vendas,

Operacionais e Administrativos, explorados com maiores detalhes a seguir.

Impostos Sobre VVendas

S&o dois os impostos que incidem diretamente sobre as receitas da empresa: ISSQN
(Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza) e INSS sobre Receita Bruta.

O ISSQN se trata de imposto municipal, regulamentado no Decreto Municipal n°
15.416, de 20 de dezembro de 2006. Segundo o Decreto, a atividade fim da companhia esta
isenta do referido imposto, incidindo este apenas sobre as receitas com viagens da linha
turismo, na aliquota de 2,5%. Como o grupo de Outras Receitas, no qual estdo contidas as
receitas com as linhas turismo, foi projetado de forma agregada, foi utilizada a proporgao
histdrica entre a referida conta e as Outras Receitas. Como o valor histérico de ISSQN pago
pela CARRIS é restrito (0,008% da receita bruta), é possivel estimar que a aproximagao

utilizada seja suficientemente acurada.
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A aliquota do INSS sobre receita bruta, determinado na Lei Federal n® 13.670, de 30
de maio de 2018, ¢é de 2%. De acordo com o disposto na legislacdo, a CARRIS se enquadra
na classe 4921-3 — “empresas de transporte rodoviario coletivo de passageiros, com itinerario

fixo, municipal e em regido metropolitana”.

Impostos Operacionais

Os gastos com Impostos Operacionais sdo compostos por: IPVA (Imposto sobre
Propriedade de Veiculos Automotores), Vistorias e Licenciamentos e Impostos e Taxas
Diversas. As 3 contas sdo projetadas com base na quantidade de veiculos da frota da
companhia. O custo anual do IPVA considerado é de R$ 104,00 reais por veiculos e as outras
duas contas sdo projetadas com base na proporcdo média entre seus respectivos valores e a

quantidade de veiculos na frota da empresa, de 2016 a 2019.

Impostos Administrativos

Os gastos com Impostos Administrativos sdo compostos por: Imposto de Renda,
Contribuicéo Social, COFINS sobre Outras Receitas, PIS sobre Outras Receitas, Impostos e
Taxas Diversas, Taxa de Gerenciamento de Transporte e Provisdo de Perdas e Depositos

Judiciais e Fiscais. A seguir sdo descritos com maiores detalhes

Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuicdo Social (CS)

Regulamentado pelo Decreto Federal 9.580/2018. CARRIS esta sujeita ao regime de
tributacdo por lucro real, cujas aliquotas incidentes sdo de: 15% sobre lucro liquido até R$
20.000,00 por més e 25% sobre o excedente de lucro liquido sobre R$ 20.000,00 por més.
Ja a Contribuicdo Social, regulamentada pelo mesmao dispositivo legal supracitado, sujeita a

CARRIS a aliquota de 9% sobre lucro liquido.

PIS e COFINS sobre Outras Receitas

Regulamentados pela Lei Federal n°® 10.637/2002. Segundo estas, a CARRIS esta
sujeita as aliquotas de 0,65% do PIS e 3% do COFINS, ambos incidentes sobre a conta
“Outras Receitas”. A legislagdo prevé ainda algumas dedugdes da base de calculo, como

receitas financeiras e recuperacao de custos nas linhas turismo. Como o valor recolhido pela
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CARRIS para ambos os impostos representa percentual restrito da receita da mesma, as
deducbes da base de célculo foram desconsideradas. A diferenca entre a aplicacéo direta dos
impostos sobre as Outras Receitas, com e sem a deducéo da base de célculo, é de 0,005%, o
que representa valor inferior a R$ 8.300,00 ao ano, menos de 0,0006% da receita bruta da

companhia.

Impostos e Taxas Diversas

Valor projetado com base na proporc¢éo historica entre a conta e a receita bruta, dos
anos de 2016 a 2019, o qual representa, em média 0,001% da receita. Contempla valores
como taxas de renovacgdo de alvarés, taxas adicionais de servigos de vale transporte e de
fiscalizacdo e renovacao de licencas da Policia Federal, por exemplo.

Provisdo de Perdas e Dep6sitos Judiciais e Fiscais

O historico recente da companhia apresenta anos com movimentacdes atipicas na
conta, segundo as areas de Contabilidade e Procuradoria. Para obter uma estimativa razoavel
da projecdo da conta, foi utilizado como base o ano de 2018, por ndo apresentar
movimentacOes atipicas ou reversdes de provisGes que pudessem mascarar os dados. As
provisdes se referem a processos civeis e trabalhistas, sendo que a proporcdo média do valor
da conta, nos anos de 2016 a 2019, é de 66% de provisdes trabalhistas e 34% civeis. Este
percentual foi considerado fixo ao longo dos anos projetados. O valor das provisdes
trabalhistas foi projetado pela relacdo da conta com as despesas salariais totais, enquanto as
provisdes civeis variam de acordo com os quilémetros rodados, ambas seguindo a proporcao

observada no ano de 2018.

3.2.2.6. Premissas de Receitas e Despesas Financeiras

As receitas financeiras sdo consideradas como valores fixos nos anos projetados.
Englobam basicamente variagbes monetarias, descontos de compras e rendimentos de

aplicacdes financeiras.

Quanto as despesas financeiras, sdo compostas por 3 principais contas: Juros sobre
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financiamentos bancarios, Juros sobre INSS parcelado e Outros Juros e Multas. O primeiro
item diz respeito aos juros dos 8 financiamentos ja contraidos pela companhia, apresentados
na subsecdo 2.1.2.1. Andlise de Crédito, os quais seguem fluxo de caixa préprio, de acordo
com as especificacBes dadas de nimero de parcelas e taxas de juros. Estes financiamentos
se encerram no ano de 2023. Além dos pagamentos de empréstimos ja contraidos, a conta
incorpora os futuros financiamentos que serdo realizados pela companhia para renovacao de
frota, os quais serdo explorados com mais detalhes na subsecdo 3.2.5. Premissas de

Investimentos.

Os Juros sobre INSS parcelado, conforme abordados no subcapitulo 2.1.2.1. Anélise
de Crédito, dizem respeito a divida com parcelamento de tributos previdenciarios, contraidos
em 2017 e com encerramento previsto em 2022. A conta segue o fluxo de caixa projetado
do financiamento, com base na quantidade de parcelas e taxas de juros apresentadas no

mesmo subcapitulo mencionado anteriormente.

Por fim, a conta Outros Juros e Multas trata de multas contratuais devido ao atraso
no pagamento de fornecedores. Essa conta foi projetada como valor fixo para os 10 anos de

projecao.

3.2.2.7. Premissas de Ajuste de Custos — CCT

O ajuste de custos, realizado pela CCT ao final de cada ano, busca identificar qual
foi a participacdo de cada lote nos custos totais do sistema. De forma analoga ao abordado
no subcapitulo 3.2.1.4. Premissas de Ajuste de Receita — CCT, os operadores dos lotes de
transporte coletivo de Porto Alegre tém seus percentuais de participacdo nos custos do
sistema determinados em edital. A CARRIS, por exemplo, deve corresponder a 22,44% dos
custos, da mesma forma que tém direito a 22,44% da receita total. Se alguma empresa
apresenta custos abaixo do seu percentual de participagdo, esta deve pagar a CCT a diferenca,

a qual sera redistribuida as empresas que ficaram com custo acima do seu percentual.

Esses debitos e créditos sdo computados apds a compilacdo de dados e calculo da

revisdo tarifaria, definindo quais lotes sdo devedores e quais sdo credores. O valor das
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dividas é geralmente pago na forma de quildmetros rodados ao invés de reais. Ou seja, as
companhias assumem linhas de outros lotes e as operam para a empresa credora, assumindo
os custos de rodagem referentes aquelas linhas. Essas dividas sdo geralmente pagas no ano

seguinte a sua computacédo, havendo casos de parcelamento das dividas em mais anos.

O célculo do ajuste anual de custos envolve essencialmente as mesmas variaveis
utilizadas no célculo tarifario, explicado no subcapitulo 2.2.2. Anélise da Tarifa e Receita,
além de descontar dos custos de cada lote os quildmetros rodados no ano anterior que se
referiram a pagamento de dividas passadas. Conforme ja explorado no capitulo, a quantidade
de variaveis e complexidade envolvida na projecdo da tarifa e ajuste de custos por meio da
metodologia empregada pela EPTC faz com que a adogdo da mesma se torne dificultosa e
pouco acurada para o objetivo da presente entrega. Portanto foram adotadas premissas

simplificadas para a projecéo da conta.

A CARRIS, por ser companhia publica, esta sujeita a um conjunto de limitacOes
legais que a tornam menos flexivel e agil do que empresas privadas, no que tange a reducao
de gastos e adequacdo da estrutura a conjunturas provenientes de mudancas rapidas, como o
caso da pandemia da COVID-19, ou até mesmo mudancas de médio prazo, como a reducéo
historica consistente no numero de usuérios do sistema de transporte publico do Municipio.
Portanto, pode ser considerado que a CARRIS deveréa ser credora do sistema de ajustes de
custos da CCT nos proximos anos, pois apresentard reducdo de custos inferior as demais
concessionarias e passara a representar percentual maior do que 22,44% dos custos totais.
Sendo assim, recebera consistentemente créditos de rodagem, a serem pagos pelas outras

empresas.

Em 2020, devido aos impactos da pandemia da COVID-19, a CARRIS operou
algumas linhas de outras companhias, gerando um crédito, até agosto, de R$ 6,74 milhdes
para a empresa. Segundo a CARRIS e EPTC, é previsto que a empresa continue operando
as linhas das demais companhias até a primeira quinzena de dezembro, gerando assim, até o
final de 2020, um crédito total de aproximadamente R$ 12 milhdes. Pelas previsdes da
Contabilidade da companhia, o crédito previsto em 2020 sana as dividas residuais de

rodagem da empresa, de anos passado, ainda concedendo-a crédito liquido de R$ 4 milhdes.
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A titulo de conservadorismo, a projecdo considera que aproximadamente R$ 2 milhdes serdo
efetivamente pagos 8 CARRIS (o equivalente a 1 milhdo de quilémetros rodados) no ano de
2021, considerando os acordos em tramitacdo em 2020 entre PMPA, ATP e CARRIS, dado
que a conjuntura imposta pela pandemia apresenta impacto severo tanto nas contas publicas

como nas das empresas privadas do sistema de transporte coletivo do Municipio.

A partir de 2021 o crédito projetado para a CARRIS correspondera a 500 mil
quilébmetros, a serem pagos sempre no ano seguinte. Este crédito é incorporado no resultado
da companhia como uma economia nos custos de rodagem (combustiveis, lubrificantes,
pecas e acessorios, pneus, material de chapeacdo e pintura e material remanufaturado),
descontando o crédito obtido pela empresa dos seus quildmetros rodados para a computacdo

dos custos de rodagem.

Portanto, as premissas de ajuste de custos da CCT sdo incorporadas nas projecdes do
valuation da companhia em dois momentos. Primeiramente, um crédito ndo operacional
(conta ndo caixa), o qual se refere ao proprio ano de apuracdo e trata da divida contraida
pelas outras empresas para com a CARRIS. O outro custo se refere ao pagamento
propriamente dito da divida, na forma de economia de custos de rodagem, pago no ano
seguinte a contracdo de crédito de rodagem pela CARRIS. A tabela a seguir apresenta as

projecdes do ajuste de custos da CCT.

Tabela 34 - Projecédo de crédito e pagamento de divida do ajuste de custos da CCT, de 2020 a 2029

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2024 2025 | 2026 2027 2028 @ 2029

Milhares de Kms
Rodados
Pagamento
Divida CCT (mil - 1.000 | 500 500 500 500 500 500 500 500
km)
Pagamento
Divida CCT (mil - 2.047 | 1.021 | 1.021 | 1.019 | 1.008 | 1.014 | 1.013 | 1.014 | 1.011
R$)
Crédito CCT
(mil R3$)

15.235|16.718 | 16.608 | 16.437 | 16.268 | 16.103 | 15.940 | 15.779 | 15.621 | 15.465

12.000| 1.021 | 1.021 | 1.019 | 1.008 | 1.014 | 1.013 | 1.014 | 1.011 | 1.011

Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020)

Conforme pode ser verificado, a partir de 2021 o crédito de rodagem recebido pela

CARRIS, do ajuste de custos da CCT, é sempre pago no ano seguinte, na forma de
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quildmetros rodados. Os custos de rodagem dos quildmetros rodados, conforme abordado
nas premissas de custos com Materiais Operacionais, variam de acordo com a idade média
da frota e precgo do diesel, o que faz com que o pagamento de divida de outras companhias a
CARRIS varie em reais, mesmo que a quantidade de quildmetros pagos permaneca constante
de 2022 em diante. Cabe destacar que 0s custos relativos a recursos humanos permanecem
suportados pela companhia, dada sua rigidez natural para contratagdes e demissoes pelo fato

de ser empresa publica.

3.2.3. Premissas de Taxa de Desconto

Conforme explicado no subcapitulo 3.1.4. — Metodologia da Taxa de Desconto, foi
utilizado o método WACC para estimativa da taxa de desconto. O custo do capital de
terceiros advém das projecGes dos financiamentos, apresentadas na subsecdo 3.2.5. —
Premissas de Investimento, enquanto o custo de capital proprio é estimado pela metodologia
do CAPM. A seguir s@o explicadas as premissas utilizadas na determinacdo do valor dos

parametros adotados no calculo da taxa de desconto.

A taxa livre de risco (Rf) € a taxa de retorno de um ativo sem risco de default (sem
risco de crédito). Os titulos do tesouro norte-americano sdo 0s que mais atendem a esse
requisito, sendo recomendado utilizar esses titulos com prazo de vencimento de 10 anos,
pois é uma taxa que se aproxima do periodo projetado dos fluxos de caixa e é menos sensivel
a mudancas de inflacdo. A taxa livre de risco adotada é a do T-Bond (titulo de divida do
tesouro norte-americano) de 10 anos, baseado em histérico de 10 anos. Sendo assim, o
modelo adota como taxa livre de risco a taxa do titulo norte-americano com vencimento de

10 anos, calculado pela média diaria deste nos ultimos dez anos.

Em relagdo ao prémio pelo risco de mercado, devido a inexisténcia de um longo
histdrico de dados e a grande instabilidade do mercado brasileiro, foi considerada a taxa de
retorno medio do mercado acionario norte americano (S&P 500) acima do titulo pablico
norte-americano de 10 anos, no periodo de 1928 a 2019.

O beta é a regressdo linear do retorno de um ativo ou empresa com o retorno de
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mercado, geralmente de periodos de cinco anos. Sendo assim, no céalculo do CAPM foi
considerado o beta do setor de transportes no mercado emergente, obtido no banco de dados

disponibilizado pelo Professor Aswath Damodaran, referéncia global na area.

Ja em relagdo a mensuracéo de risco pais (Rp), foram adotadas taxas do Emerging
Markets Bond Index Plus (EMBI+) Brasil. Foi considerado no célculo do CAPM a média do
EMBI+ no periodo de 31/08/16 a 31/08/20 (com base semanal).

Com os dados apresentados foi possivel calcular o custo de capital préprio pelo
CAPM, em dolares. Para realizar a conversdo do CAPM de doblares para reais, conforme
apresentado no subcapitulo 3.1.4. — Metodologia da Taxa de Desconto, foi utilizada a teoria
de paridade do poder de compra, a qual parte da premissa de que a variagdo percentual da
taxa de cambio de dois paises €é relacionada a diferenca entre as taxas de inflacdao dos paises,

no longo prazo.

J& o custo de capital de terceiros foi obtido pela razdo entre o valor das despesas
financeiras (juros) e o passivo oneroso total da CARRIS (soma do principal de todas as
dividas), sendo este calculado para cada ano de projecdo, a partir das estimativas de juros a

serem pagos.

Ap06s o calculo do custo de capital proprio e de terceiros, foi calculada a taxa de
desconto, através da metodologia WACC, estimada como a média ponderada dos custos de
cada fonte de capital. Foi projetada a participacdo de cada fonte de capital para cada ano de
projecdo, em gue se considerou como taxa de desconto final, a média das taxas obtidas em
cada ano projetado. Por fim, como a projecéo do fluxo de caixa estd em termos reais, a taxa
de desconto nominal obtida foi convertida para seu valor real, pela subtracdo da inflagdo
média projetada no periodo. Os valores dos parametros considerados no calculo do CAPM

e WACC séo apresentados na tabela a seguir.
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Tabela 35 - Resumo dos valores utilizados no calculo do WACC

Item Meédia 2020 a 2029

Taxa Livre de Risco (Rf) 2,28%
Prémio de Mercado (Rm - Rf) 6,43%
Endividamento / Patriménio 15,26%
Risco Pais 2,80%
Beta Desalavancado 0,87
Aliquotado IR + CS 34%
Beta Alavancado 0,96
Custo do Capital Préprio (US$) 11,24%
Inflacdo Brasileira 4,12%
Inflagdo EUA 2,10%
Custo do Capital Proprio (R$) 13,43%
Custo do Capital de Terceiros 4,64%
Participacdo do Capital Préprio 84,74%
Participacdo do Capital de Terceiros 15,26%
WACC nominal em R$ 12,10%
WACC real em R$ 7,98%

Fonte: CARRIS, Damodaran, IPEA, OECD, U.S. Department of Treasury e Valor & Foco (2020)

A taxa média de desconto nominal obtida foi de 12,10% e a real de 7,98%, dada a
inflacdo média no periodo de 4,12%. No capitulo 3.5. Analise de Sensibilidade Sobre o Valor
da Empresa serd apresentada sensibilidade do valor obtido para o firm value frente a
variages no WACC.

As fontes utilizadas para embasamento dos valores estdo dispostas a seguir:

e Taxa livre de Risco: média aritmética do retorno do titulo de renda fixa do
Tesouro Norte Americano (T-Bond) de 10 anos, considerando os valores
diarios no periodo de 24/09/2010 a 25/09/2020. Fonte: U.S. Department of

the Treasury (https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-

center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield);

e Prémio de mercado: média aritmética do retorno do mercado acionario
norte-americano acima da taxa do retorno dos titulos de renda fixa de longo
prazo do Tesouro Norte Americano, considerando o periodo entre 1928 e
2019. Fonte: Aswath Damodaran.
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(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.
html).

e Risco pais: EMBI+, considerando a média aritmética dos valores diarios para
0 periodo de 31/08/16 a 31/08/20. Fonte: IPEA Data
(http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M) -

Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.
e Fonte do beta do setor de Transportes em mercados emergentes: Aswath
Damodaran.

(http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pc/datasets/betaemerg.xls);

e Fonte da inflagdo norte-americana projetada: OECD (Organization for
Economic Co-operation and Development).
(https://pt.knoema.com/kyaewad/us-inflation-forecast-2020-2021-and-long-
term-to-2060-data-and-charts).

e Fonte da inflagdo brasileira projetada: OECD.
(https://knoema.com/hagctgc/brazil-inflation-forecast-2019-2024-and-up-
to-2060-data-and-charts).

3.2.4. Premissas de Taxa de Perpetuidade

Para o valor da perpetuidade foi utilizada a taxa de crescimento perpétua igual a zero,
em termos reais. Esse valor é adotado ao considerar a teoria econdmica de equilibrio
competitivo, de que na perpetuidade o mercado da empresa é extremamente competitivo e
que ndo é possivel crescer com retornos acima do custo de capital, ou seja, de que o
crescimento ndo agrega valor financeiramente, sendo igual a inflagcdo de longo prazo, em
termos nominais, ou igual a zero, em termos reais, como é o caso da projecéo realizada na
presente entrega. Cabe ressaltar que a projecao realizada no presente estudo resulta em fluxo
de caixa negativo, uma vez que a receita esta diretamente ligada com a demanda. Portanto,
neste caso, 0 método de valoracdo da perpetuidade pode nédo ser preciso, dado que projeta a

continuidade de fluxos negativos para a empresa.

Segundo Goulart (2009), as exce¢fes ocorrem: (i) quando o setor esta longe de ser
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extremamente competitivo e maduro; (ii) existem restricdes de capital; (iii) ndmeros
contabeis ndo refletem a realidade econémica; (iv) a empresa possui grandes vantagens

competitivas e barreiras de entrada duradouras.

Como a CARRIS ndo se enquadra nos critérios estabelecidos, a premissa de
equilibrio competitivo foi considerada verdadeira. Para corroborar a premissa adotada, pode
ser observado que a receita bruta da CARRIS ja vem crescendo préximo do IPCA nos

altimos 5 anos, conforme a tabela a seguir.

Tabela 36 - Comparativo entre o crescimento de receita bruta e inflagdo, de 2016 a 2019

Crescimento Receita Bruta\ Inflagdo Ano
7,50% 6,29% 2016
-1,30% 2,95% 2017
6,80% 3,80% 2018
4,31% 4,31% 2019
18,20% 18,48% | CAGR de 2015 a 2019

Fonte: CARRIS e IBGE (2019)

Apesar de crescer levemente abaixo da inflagdo, a premissa de crescimento nominal
igual a inflacdo (ou zero no caso do crescimento real) é utilizada, pois um crescimento
negativo na perpetuidade representaria diluicdo do valor da empresa, cenério considerado
pouco plausivel. No caso especifico da valoracdo do presente relatorio, dadas as projecoes
negativas de fluxo de caixa, um crescimento negativo implicaria na reducdo dos fluxos
negativos na perpetuidade, melhorando, portanto, o resultado da companhia, evidenciando
as limitagdes da valoracdo por perpetuidade em casos de projecOes negativas.

3.2.5. Premissas de Investimentos

Conforme abordado na Entrega 2 — Avaliagdo Tecnico Operacional, a projecéo de
necessidade de investimentos em frota da CARRIS adequa o tamanho da frota de acordo
com a evolucdo da demanda projetada, conforme abordado no subcapitulo 3.2.1.1. Premissas
de Demanda. Além disso, a proje¢do incorpora as exigéncias legais referentes a idade méedia
e maxima da frota e a ocupacdo média da mesma no horario de pico, dimensionando a

quantidade de veiculos, portanto, para os periodos de exigéncia maxima do sistema. Na
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tabela a seguir pode ser verificada a projecdo de frota para a companhia, utilizando a

premissa para 0s investimentos necessarios em aquisi¢éo de veiculos.

Tabela 37 - Projecao de necessidade de frota da CARRIS, de 2020 a 2029.

Padrao Padrdo Artic Artic Frota Frota Frota

Adquirido  Vendido | Adquirido  Vendido  Articulado  Padrédo Total
2020 98 97 0 1 57 290 347
2021 1 66 5 28 34 225 259
2022 18 18 4 4 34 225 259
2023 12 21 3 3 34 216 250
2024 14 17 2 4 32 213 245
2025 15 18 2 3 31 210 241
2026 5 15 3 3 31 200 231
2027 13 17 2 3 30 196 226
2028 11 15 2 2 30 192 222
2029 16 22 2 3 29 186 215

Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020).

Pode ser verificado que o tamanho total da frota da companhia decai ao longo dos
anos, acompanhando a queda no nimero de usuérios. A aquisicdo de 98 veiculos padrdo
realizada em 2020 ja esta incorporada nas projeces. Conforme é possivel observar, esta
prevista a aquisicdo de 203 veiculos Padrdo novos e venda de 306 usados, assim como

aquisicdo de 25 veiculos Articulados novos e venda de 54 usados, de 2020 a 2029.

A projecdo de investimentos em veiculos segue os pardmetros da linha de
financiamento contratada pela CARRIS na aquisicdo de veiculos realizada em 2020. Para a
taxa de juros, de CDI + 0,42% a.m. foi utilizado o valor fixo do CDI nos dez anos projetados,
de 1,90% ao ano.
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Tabela 38 - Parametros do financiamento de veiculos para frota da CARRIS

Parametro
Taxa de juros CDI+0,42% a.m.
CDlI (a.a) 1,90%
Taxa de juros (a.a.) 7,15%
Caréncia (meses) 12
Prazo (meses) 120
Montante Financiado 90%

Fonte: CARRIS e Caixa Econdmica Federal (2020).

Do montante necessario ao investimento em frota é considerado sempre o
financiamento de 90%. Os demais 10% sdo pagos com recursos proprios. O valor unitéario
de aquisicdo dos veiculos e sua justificativa foram apresentados no subcapitulo 3.2.2.4.
Premissas de Custos de Depreciacdo, sendo este de R$ 460.500,00 para veiculos Padrao e
R$ 843.289,00 para veiculos Articulados.

Além da projecdo de financiamento de veiculos, os investimentos projetados
consideram os empréstimos ja contraidos pela companhia, explorados na subsecdo 2.1.2.1.
Andlise de Crédito. Ainda, para manutencdo da infraestrutura da empresa foram
considerados investimentos anuais em igual valor a depreciacdo dos itens exceto frota. Desta
forma, pode ser verificada na tabela a seguir a projecdo de investimentos e financiamentos

considerada no valuation da companhia, de 2020 a 2029.
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Tabela 39 - Projecéo de investimentos e gastos com financiamentos, de 2020 a 2029, em milhares
de reais

2020 2021 2022 2023 2025 2026
Montante total investido 46.090 | 5.143 [ 11.704 | 8.896 | 8.925 | 10.176 | 6.359 | 8.298 | 7.316 | 9.554

Montante total financiado 40.616|3.795| 9.737 | 7.250 | 7.320 | 8.494 | 5.108 | 6.906 | 6.077 | 8.149
Investimento em frota
(juros)

Investimento em frota
(principal)

Financiamentos pré 2020 168 | 320 | 107 1 0 0 0 0 0 0
(juros)

937 |2.997| 3.358 |3.024|2.650| 2.661 | 2.600 | 2.555 | 2.263 | 2.038

0 3.385| 4.935 |6.016 | 6.084| 6.890 | 7.714 | 8.626 | 9.211|9.970

Financiamentos pré 2020 1.520 |3.973| 3339 | 116 | © 0 0 0 0 0
(principal)

Investimento em estrutura 961 | 926 | 886 | 840 | 791 | 739 | 683 | 625 | 564 | 500
(imobilizado exceto frota)

Soma Juros financiamentos 1.106 |3.317| 3.465 [ 3.024 (2.650| 2.661 | 2.600 | 2.555 |2.263 | 2.038

Fonte: CARRIS, Caixa Econdmica Federal e Valor & Foco (2020).

O maior montante investido, conforme pode ser verificado na tabela anterior, ocorre
no ano de 2020, onde h& a aquisicao de 98 veiculos Padrdo novos para compor a frota da

companhia.

3.2.6. Premissas de Melhorias Operacionais

As projec0es realizadas no valuation da Entrega 4 — Avaliagdo do Valor de Mercado
tém por objetivo construir cenario prospectivo que consideraa CARRIS em seu estado atual,

ou seja, permanecendo sob gestao publica e sem sofrer grandes modificacdes estruturais.

Entretanto, conforme levantado na Entrega 3 — Diagnostico da Situacdo Atual, existe
uma série de melhorias operacionais, oriundas do diagnéstico dos processos da companhia,
as quais podem ser implementadas mediante baixo esforco e cujos impactos na reducéo de
custos podem ser significativos. As proposi¢des de melhorias da Entrega 3 — Diagnostico da
Situacdo Atual, assim como outros apontamentos e sugestdes mudancas processuais
sugeridas na Entrega 2 — Avaliacdo Técnico Operacional foram analisadas na presente
entrega, de forma a selecionar as melhorias cujo esforco relativo de implementagédo &
limitado para a companhia, ndo demandando mudancas estruturais ou investimentos

consideraveis.
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As melhorias priorizadas, assim como o potencial de reducéo de custos com destas,
foram validados com a CARRIS, expostos na tabela a seguir. A coluna Impacto trata do
potencial de reducdo da melhoria e incide sobre a variavel da coluna Incidéncia. Na primeira
melhoria, por exemplo, referente ao programa de capacita¢do de motoristas, foi considerado
impacto de reducdo de 5% nos custos com combustiveis, custos com pneus e no numero de
avarias

Tabela 40 - Relacdo de melhorias operacionais, impacto previsto e economia anual média
estimada, em R$

Economia Média

Melhoria Impacto Incidéncia Anual

Programa de Capaci[agé_o 5% Custo com Combustiveis R$ 1.116.059
a0s motorlst~a S € 10% Custo com Rodagem (pneus) R$ 126.275

implementagéo de
manutencao preventiva 10% Quantidade de avarias R$ 100.293
Readequagéo Layout 100% Custo com Aluguel de Galpdo | R$ 78.000,00
Alteragao NO processo de 30% Quantidade de Horas Extras RS 329.987.00

ajuste de contas da viagem. Cobradores

Economia Média Anual R$ 1.750.614

Fonte: CARRIS e Valor & Foco (2020).

Segundo a area de Manutencao da companhia, ja foi realizado na empresa programa
de capacitacdo exclusiva para motoristas, focado na dissemina¢do de préaticas de direcdo
defensiva, prevencdo de desgastes e reducdo de esforco para os veiculos, impactando na
reducdo de gastos com combustiveis na ordem de 20% e de 15% com rodagem (pneus).
Além da capacitacdo, a area de Manutencdo também ja implementou temporariamente um
processo de manutencgdo preventiva dos veiculos, que se mostrou capaz de reduzir os custos
de consertos, diminuindo o tempo e prevenindo acidentes e avarias cujos reparos S&o
complexos e caros. As manutencdes preventivas podem ser realizadas com 0s recursos
materiais e humanos disponiveis atualmente na empresa, segundo membros da area, podendo
impactar, em conjunto com a¢des de capacitacdo de motoristas, na redugdo do numero

mensal de avarias em 10%.

De forma conservadora, frente aos resultados obtidos em experiéncias passadas da

propria CARRIS, foram consideradas como estimativas do impacto das a¢Bes conjuntas de
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capacitacdo de motoristas e implementacdo de processo de manutencdo preventiva: a
reducdo de 5% nos gastos com combustiveis, a reducdo de 10% no gasto com pneus e a
reducdo de 10% no numero mensal de avarias. Os dois primeiros percentuais incidem
diretamente sobre as contas abordadas no subcapitulo 3.2.2.2. Premissas de Custos de
Materiais, Servigos e Outros — Operacional, de combustiveis e rodagem, respectivamente.
Na estimativa de redugdo de gastos com avarias, foi considerada média mensal de 120
avarias, com custo unitario médio de R$ 1.200,00, cujos 10% projetados de economia geram

reducdo anual de mais de R$ 100 mil na conta.

Outra medida, j& testada em 2019 e com resultados comprovados, segundo as areas
de Operacdes e Recebedoria, € a implementacdo de cofres tipo boca de lobo nos énibus, os
quais pretendem acelerar o processo de prestacdo de contas realizado pelos cobradores ao
final do expediente. Da forma tradicional, os cobradores deveriam se reportar fisicamente a
area de recebedoria, munidos do BAD de sua viagem e o valor em dinheiro correspondente
a receita dos trechos executados pelo mesmo, aguardando a computacdo de dados e auditoria
dos registros pelos funcionarios da Recebedoria. Com o sistema de cofres, os cobradores
devem simplesmente deposita-los numa area destinada a recepcdo dos mesmos, na
Recebedoria. Nestes cofres estariam contidos os BADs e o valor monetario referente aquelas
viagens, diminuindo, portanto, as filas e tempo dos colaboradores, os quais geralmente
executam tal processo ja em periodo de horas extras, por ser obrigatoriamente realizado apds

0 cumprimento da tabela de viagens.

Devido aos impactos da pandemia da COVID-19 em 2020, dentre os quais esta
inclusive a restricdo ao contato fisico préximo entre colaboradores, o sistema de cofre boca
de lobo foi implementado na totalidade da frota da empresa, ja se tornando, portanto,
realidade para as operacOes da companhia. Segundo testes realizados pela Recebedoria, a
melhoria apresenta a capacidade de redugéo de pelo menos 30% das horas extras dos
cobradores, sendo este valor, portanto, considerado como impacto da medida na quantidade
de horas extras dos cobradores projetadas no modelo, gerando economia prevista média de
R$ 329.987,00 por ano.

Por fim, a melhoria mais imediata, também ja implementada pela companhia, é
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referente a readequacédo do layout da sede para que possa comportar 0s arquivos da empresa,
0s quais estavam anteriormente guardados em galp&o alugado. Com o remanejo do espago o

aluguel do galpéo pbde ser descontinuado, gerando economia anual de R$ 78.000,00.

Com todas as melhorias implementadas, é possivel estimar que a empresa possa ter

uma economia anual de R$ 1,75 milh&o, durante 0s anos projetados.
3.3. Projecéo de Resultados Econdmicos e Financeiros

As premissas apresentadas nos capitulos anteriores foram utilizadas para a projecao
dos resultados econdmicos e financeiros da CARRIS, de 2020 a 2029, assumindo que a
empresa mantém suas condi¢fes operacionais, permanece operando as mesmas linhas e
continua configurada como sociedade de economia mista, com a PMPA sendo detentora de

mais de 99,99% das acdes.

As projecdes permitem verificar a evolucdo dos custos e receitas da companhia,
assim como apurar sua sustentabilidade, satde financeira e necessidade de aportes por parte
da PMPA. No gréfico a seguir é apresentada a projecao de custos e receitas da companhia

para os préximos 10 anos, em milhdes de reais.
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Gréfico 15 - Projecéo de custos e receitas da CARRIS, de 2020 a 2029, em milhdes de R$

= B B B B B B B B
140
130
120
110
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

mmmm Salarios, Encargos e Beneficios mmmm Materiais, Servigos e Outros
mm Depreciacdo e Amortizacdo = Tributarias
mmmm Despesas Financeiras —>=Receita Bruta das Vendas

Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020).

De imediato, pode ser verificada a diferenca dos custos e receitas do ano de 2020
para os demais, refletindo impacto da pandemia da COVID-19 nas operagdes da companhia.
A receita projetada para 2020 é 41% inferior a de 2019, enquanto a projecao de custos indica
reducdo de 25% frente a0 mesmo ano. Em 2021 a receita recupera 35%, com relagdo a 2020,
entrando a partir de entdo, em tendéncia de queda anual média de 0,2%, ndo superando 0s

custos em nenhum ano projetado.

Os custos com mao de obra (Salarios, Encargos e Beneficios) sdo 0s mais
representativos na operacdo da empresa, conforme ja constatado no subcapitulo 2.1.1.
Anaélise de Demonstrativos Financeiros. Na projecéo, os custos de méo de obra representam
em média 65% do total de gastos da companhia, seguidos pelos custos de rodagem
(Materiais, Servigos e Outros), com 25%.

Na tabela a seguir é apresentada a projecdo para a DRE da companhia, de 2020 a
2029, indicando o lucro liquido projetado para cada ano.
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Tabela 41 - Projecao da DRE da CARRIS, de 2020 a 2029, em milhares de R$

Descrigao 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(1) Receita Bruta das Vendas 100.569| 135.968| 137.335| 136.670| 136.077| 135.557| 135.110| 134.737| 134.439| 134215
() Transporte de Passageiros 100.740] 136.199] 137.569| 136.902| 136.309| 135.788| 135.340| 134.967| 134.667| 134443
(+) Cutras Receitas 863 L167]  1.179 L173]  1.168 1.164] 1.160 1.157)]  1.154 1.152
(+/-) Trans feréncias _de Receitas -1.035] -1.399] -1.413[ -1.406] -1.400] -1.395] -1.390] -1.386| -1.383] -1381
{(-) Tributos Sobre Vendas -2.019] 2730 -2.758[ -2.744] -2.732| 2722 -2.713]  2.706| -2.700] -2.695
(=) Receita Liquida de Vendas 08.549| 133.238| 134.578| 133.926] 133.345| 132.835| 132.397| 132.032| 131.739 131520
(-) Custo dos Servi¢os Prestados -130.643[ -134.273| -134.720| -134.290| -134.752| -133.980| -134.390| -134.136/ -134.042| -134.028
{-) Salarios, Encargos e Beneficios -80.174] -88.640| -88.741| -89.072| -90.192 -90.405| -91.766| -91.986| -92.542| -93.106
(-) Materiais . Servi¢os e Qutros -38.440| -35627| -36.340| -35988| -35.559| -34.859) -34.724] -34338| -34.057 -33.650
{-) Depreciagiio e Amortizacio Fiscal -11.500] 9611 -9244] -8849| -8.627] -8348] -7.548] -7.468| -7.104] -6.945
{-) Tributarias -529 -395 -395 -381 -373 -367 -352 -344 -338 -328
(=) Lucro Bruto -32.093]  -1.035 -142 364 -1.407) 1145 -1.993[ 2105 -2303] -2509
(-) Administrativas -23.274| -23.950] -24.050| -24.060| -24.241{ -24.321| -24.479] -24.644| -24.542] -24.608
{-) Salarios , Encargos e Beneficios -13.906| -16.706] -16.792] -16.838| -17.054] -17.168] -17.360| -17.558| -17.490| -17.590
{-) Materiais, Servi¢os e Qutros -5.444| 6295 -6.328[ -6312] -6.298] -6.285] -6.275| -6266| -6.258] -6.253
{-) Depreciagiio e Amortizagio Fiscal -398 -383 -367 -348 -327] -306 -283 -259 -233 =207
(-) Tributéarias -3.526 -565 -564 -562 -562 -562 -561 -561 -560 -558
() Outras Rec. e Desp. das Oper. Continuadas| 17.017]  5386| 2.880[ 3.023] 2.688] 2.695 3.089 2.752| 2550 3660
(=) Resultado antes das Rec. e Desp. Fin. -38.350] -19.598| -21.312] -21.401| -22961{ -22771| -23383| -23997| -24294) 23457
(-) Resultado Financeiro Liquido -2.066] -4278| -4.426] -3.148| -2.773| 2784 -2.724] 2679 -2.387] -2.161
(=) Resultado do Exercicio -40.416] -23.876| -25.739| -24.549| -25.734 -25.555| -26.107| -26.676| -26.681| -25.612

Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020).

O prejuizo anual médio projetado, conforme tabela anterior, € de aproximadamente
R$ 27 milhdes. De forma geral, é possivel verificar que a companhia esta submetida a um
cenario histérico de queda consistente de demanda, tendéncia que persiste nos anos
projetados, de acordo com premissa adotada. Ainda, a tarifa projetada ndo é capaz de
compensar a reducdo de passageiros, subindo em média 2,6% ao ano, em termos reais,
enquanto a previsdo de passageiros equivalentes decresce a uma média anual de 2,7%, de

2021 a 2029, ocasionando a queda de receita consistente.

Em contrapartida, a companhia apresenta dificuldades na adequacéo de sua estrutura
a nova conjuntura mercadoldgica, em especial no que tange a mdo de obra, cujos custos
aumentam pouco mais de 5% no acumulado de 2021 a 2029. Conforme projetado, o
envelhecimento natural do quadro de funcionarios da companhia ndo compensa o reajuste

anual de saléario e acimulo de adicionais por tempo de servico.

Quanto as projecoes de fluxo de caixa, foram utilizados dois formatos, conforme
explicado no capitulo 3.1. Metodologia Utilizada no Valuation. Para célculo do valor da
empresa foi utilizado FCO (Fluxo de Caixa Operacional) e para a estimativa de necessidade
de aportes financeiros da PMPA & CARRIS, o FCA (Fluxo de Caixa do Acionista), o qual
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considera a forma de financiamento do capital investido. Na tabela a seguir séo apresentadas
as projecdes do EBITDA, FCO e FCA da companhia de 2020 a 2029, em milhares de reais.

Tabela 42 - Projecéo do EBITDA, FCO e FCA, de 2020 a 2029, em milhares de R$

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

(=) Lucro Liquido <40416] -23.876) -25.739| -24.549| -25.734| -25.555| -26.107] -26.676| -26.681| -25.619
(+) Result. Financeiro 2.066 4.278 4426 3.148 2973 2.784 2724 2.679 2.387 2.161
(+) Depreciacdes e AmortizacSes 11.898 9.995 9.611 9.197 8.955 8.654 7.831 7.726 7.337 7.152
(-) Crédito/Débito Ajuste CCT -12.0000  -1.114| -1.113| -1.112) -1.109( -1107| -1.106] -1.106] -1.105 -1.105
=) EBITDA -38.452| -10.718] -12.814| -13.316] -15.115] -15.224| -16.658] -17.376| -18.062] -17.410
‘Fluxo de Caixa Operacional
{-) IR + CS (sobre EBIT) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{+/-) Capital de Giro -247 403 36 9 65 36 120 11 16 26
{-) Pgto Divida EFPTC -6.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{-) Ajuste de Ingressos -5.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Ajustes de Var. Passivas e Ativas -6.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{-) Investimentos -45.129| 4216 -10.819| -8.056 -8.134| -9.437| 5676 -7.673] -6.752| 9.055
(=) Resultado Caixa Operacional -100.828| -14.532) -23.598| -21.363] -23.183| -24.697| -22.214| -25.038| -24.799| -26439

= Fluxo Caixa Acunmmlado Operacional | -107.798( -122.330| -145.927| -167.291| -190.474 [ -215.171| -237.384| -262.422| -287.221| -313.660

‘Fluxo de Caixa do Acionista

(-) IR + CS (exercicio) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
() Entrada Financiamentos 45129  4.216] 10819 8.056] 8.134| 9437 5676 7673 6752 9.055
(-) Divida - Principal -2482] -8.284) 9.159| 6972 6875 -7.628] 8397 -9.251| 9574 -10470
(-) Divida - Juros -2.066) 4278 4426 -3.148] -25973| 2784 2724 -2679 -2387 -2.161
(=)Resultado Caixa do Acionista 60.247] 22877 -26364| -23.428] -24.697| -25.672] -27.659| -29.295| -30.208 -30.016

= Fluxo Caixa Acunmlado do Acionista| -74.893| -97.770] -124.134| -147.562| -172.259( -197.931| -225.590| -254.885| -285.093| -315.109

Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020).

Para o célculo do EBITDA, sdo descontados do lucro liquido do exercicio o resultado
financeiro, depreciacdo e o crédito/débito do ajuste de rodagem da CCT. O resultado
financeiro contempla tanto as receitas, como descontos de compras e rendimento de
aplicacGes financeiras, quanto as despesas financeiras, como juros de financiamentos
bancarios e de parcelamento de impostos. A depreciacdo, conforme comentado
anteriormente, é descontada da projecdo de inflagcdo para que se tenha os valores em termos
reais. S&0 compostas majoritariamente pela depreciacdo da frota e dos imoveis. Por fim, o
ajuste de rodagem da CCT é também descontado do lucro liquido, por se tratar de receita
sem efeito caixa, impactando apenas a DRE. O EBITDA médio projetado de 2021 a 2029 €
de R$ - 17,5 milhdes ao ano.

Para determinar o FCO é utilizado o EBITDA, descontando os impostos sobre lucro

liqguido (Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o EBIT — EBITDA menos
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depreciacdo), a variacdo na Necessidade de Capital de Giro (NCG) e a saida do montante
total de investimentos. O célculo da variacdo da NCG é realizado pela evolucao da diferenca
entre os principais passivos (fornecedores, salarios e encargos, impostos a pagar) e ativos
(contas a receber e estoques) de curto prazo, considerando os prazos de recebimento e

pagamento iguais a média verificada de 2016 a 2019 nos demonstrativos da companhia.

E importante realizar a ressalva de que o resultado do Caixa Operacional de 2020
inclui algumas contas atipicas, cuja inclusdo no modelo se mostrou necessaria para que nao
gerasse distor¢des. Até o final de 2020 havera pagamento da CARRIS a EPTC de dividas de
rodagem de anos passados, em um total aproximado de R$ 6 milhdes. Além disso, foi
incluido ajuste de R$ - 5 milhdes, referente ao futuro repasse de receitas da CCT a CARRIS,
pelo fato de a empresa estar atipicamente operando diversas linhas de outros lotes que nédo o
podem realizar, absorvendo este custo temporariamente, devido a auséncia de recursos
ocasionados pela reducdo abrupta na demanda do sistema. Por fim, o item “Ajustes de
Variacdes Passivas e Ativas” trata de valores provisionados em demonstrativos anteriores,
como férias e verbas judiciais, utilizados pela empresa no ambito de antecipacdo de férias
de colaboradores, de acordo com Medidas Provisorias criadas pelo Governo Federal para
amenizar o impacto financeiro nas companhias, bem como dispéndio de valores ja
provisionados como demandas judiciais. S&o valores, portanto, ja provisionados, que ndo

afetam a DRE, mas tém impacto no caixa projetado.

Dado o prejuizo verificado em 2020, somado aos investimentos realizados em
renovacdo de frota, o resultado projetado do Caixa Operacional de 2020 é de R$ - 100,8
milhdes. De 2021 em diante é estimado um resultado médio de R$ - 22,8 milhdes ao ano.
Cabe destacar que o fluxo de caixa operacional considera o fluxo de caixa dos investimentos
no momento em que sdo despendidos, por este motivo a aquisi¢do dos 98 veiculos no ano de
2020 é considerado em seu valor inteiro naquele ano, com o respectivo impacto no fluxo de

caixa operacional de 2020.

Na projecdo de necessidade de aportes de capital na companhia, via FCA, séo
consideradas as entradas dos valores financiados, assim como 0 pagamento das amortizagdes

e juros da divida contraida. Para obtencdo do valor final de resultado do FCA € necessario
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descontar os impostos sobre lucro liquido, os quais no caso da presente projecdo sdo zero
em todos os anos, por ndo haver lucro liquido positivo. Como resultado projetado do Caixa
do Acionista, esta previsto um montante acumulado de R$ - 309,4 milhdes de 2020 até 2029,
ou seja, média de R$ -30 milhGes anuais. Na tabela anterior, o valor acumulado em 2029 é

de R$ -315 milhdes pois incorpora também o resultado do caixa do acionista de 2019.

Na tabela a seguir sdo apresentados os principais indicadores obtidos com a projecéo
de resultados da companhia, de 2020 a 2029, em milhares de reais, apurando o valor da
companhia, mediante correcao a valor presente pela taxa de desconto adotada, apresentado

no capitulo seguinte.

Tabela 43 - Resumo das projecdes econémico-financeiras da CARRIS, de 2020 a 2029, em milhares

de R$
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Receita Bruta 100.569] 135.968| 137.335[136.670[ 136.077|135.557{ 135.110]134.737| 134.439|134.215
Receita Liquida 98.549|133.238]134.578|133.926| 133.345]132.835|132.397|132.032| 131.739]131.520
Lucro Liquido -40.416| -23.876| -25.739] -24.549| -25.734| -25.555] -26.107| -26.676| -26.681| -25.619
EBITDA -38.452| -10.718| -12.814| -13.316] -15.115] -15.224| -16.658] -17.376| -18.062| -17.410
Variacdo Capital de Giro -247 403 36 9 65 -36 120 11 16 26
IR/ACSLL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investimentos -45.129] -4.216[ -10.819| -8.056| -8.134| -9437| -5676| -7.673| -6.752| -9.055
Outros (Somente 2020) -17.000 - - - - - - - - -
Fhxo de Caixa do Projeto |-100.828| -14.532| -23.598( -21.363| -23.183| -24.697| -22.214| -25.038| -24.799| -26.439

Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020).

Em resumo, as receitas bruta e liquida seguem tendéncia média de queda na projecao,
de -0,16% ao ano, enquanto 0s custos totais, conforme apresentado no inicio deste
subcapitulo, crescem a uma taxa média anual de 0,39%, de 2021 a 2029. Somado ao contexto
externo, relacionado a queda de demanda e receita, e interno, relacionado aos obstaculos
estruturais para reducdo expressiva de custos, existe ainda a necessidade de renovacao de
frota, oriunda da idade média avancada dos veiculos da companhia, a qual implica em
contratacdo de financiamentos para investimentos nas operacdes, dificultando o déficit
financeiro da CARRIS.
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3.4. Valoracédo da Empresa — Valuation

De acordo com a metodologia apresentada, modelagem econdmico-financeira,
premissas estipuladas e resultados obtidos com as projecdes, foi possivel estimar o valor de
mercado da Companhia CARRIS Porto Alegrense. O valor da empresa é obtido pelo valor
presente do FCO, somado ao valor da perpetuidade e descontado da divida liquida
acumulada. O valor foi calculado para data base de 31/12/2020, em termos reais, baseado

em 10 anos de projecéo, de 2020 a 2029.

O valor presente obtido para o Fluxo de Caixa Operacional Descontado foi de
(menos) R$ - 139.851.334,00. A taxa de desconto utilizada foi de 7,98%, calculada pelo
método WACC.

Para calculo do Valor da Perpetuidade, foi utilizada taxa de perpetuidade de 0%,
descontando o valor residual da companhia em 2030 ao seu valor em 31/12/2020, estimado
em (menos) R$ - 166.026.348,00.

Por fim, a divida liquida acumulada, na data base da projecdo, soma o montante
referente ao principal acumulado da divida da empresa, cujo valor apurado foi de R$
48.043.567,00.

Em resumo, as cifras que compdem o valor da empresa estdo dispostas na tabela a

seguir, indicando o valor final apurado da companhia.

Tabela 44 - Valor da Empresa, Fluxo de Caixa Descontado, Valor da Perpetuidade e Divida
Liquida Acumulada, em 31/12/2020.

Resultado Valor (R$)

Fluxo de Caixa Descontado (A) | -139.851.334
Valor Residual (B) -166.026.348
Divida Liquida Acumulada (C) | -48.043.567
Valor da Empresa (A+B+C) | -353.921.249

Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020).

Conforme verificado na apresentagdo de resultados nos subcapitulos anteriores do

relatorio, os valores obtidos para 0 FCD e Valor da Perpetuidade da companhia foram
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negativos, gerando um valor final da empresa de (menos) R$ - 353.921.249,00. E importante
ressaltar novamente que a metodologia do valor terminal, em casos de projec6es de fluxo de
caixa negativas, como a presente, pode apresentar distorgcdes, ao prever uma perpetuidade

onde os resultados continuam negativos.

Em seguida, seré aplicada, ao valuation apresentado, analise de sensibilidade quanto
a variaveis chave nas proje¢fes do modelo, como custos de Mé&o de Obra, custos com
insumos de rodagem (combustiveis, pecas, pneus, dentre outros), taxa de desconto e tarifa
do transporte publico. Graficos serdo utilizados para demonstrar a correlagédo entre a variacdo

destes parametros e o valor da empresa.

3.5. Andlise de Sensibilidade Sobre o Valor da Empresa

O presente subcapitulo busca identificar correlacdo entre algumas variaveis chave do
modelo e os resultados econdmico-financeiros apresentados anteriormente. As varidveis
selecionadas para andlise de sensibilidade séo: tarifa, custo de mao de obra (conta Saléarios,
Encargos e Beneficios da area Operacional e Administrativa), custos de rodagem (conta

Materiais, Servicos e Outros da area Operacional) e WACC.

Por ser um dos itens de maior impacto nas proje¢des, foi elaborado um cenario
alternativo a tarifa utilizada como premissa para a valoracdo da companhia apresentada. De
acordo com a EPTC, estava previsto um reajuste em 2020 de 7,4% no valor da tarifa, a qual
passaria a ser R$ 5,05. Devido a chegada da pandemia da COVID-19 ao Municipio, inclusive

coincidindo com o periodo de reajuste tarifario, o valor desta foi mantido em R$ 4,70.

Portanto, o cenario alternativo de tarifa projeta a tarifa de 2021 em R$ 5,40, o que
representaria aumento de 7% com relacdo ao ajuste tedrico ndo realizado de 2020, de R$
5,05. Este aumento segue em linha o reajuste tedrico de 2019 para 2020, de R$ 4,70 para R$
5,05. Em 2022 foi projetado aumento de 4,6%, atingindo tarifa de R$ 5,65, como mero
exercicio exemplificativo, dado o reconhecido déficit do sistema como um todo e a
necessidade de realizar aportes para a manutencéo de todo o sistema e ndo somente para a

Carris. Como sera observado em anélise de sensibilidade, mesmo em um cendrio tarifario
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mais elevado, a necessidade de aportes para a Carris permanece no caso base. A partir de
2023 a tarifa é projetada da mesma forma que a do cenario base, crescendo a uma taxa real
anual de 2,5%, de acordo com o observado no histérico da tarifa de 2010 a 2019. Na tabela
a seguir é apresentado o comparativo da variacdo dos principais indicadores econdmicos de
acordo com o cenério de tarifa projetado.

Tabela 45 - Comparativo de indicadores econdmicos entre cenarios de tarifa, de 2020 a 2029, em
milhares de reais.

Indicador Cenario 2020 2021 2022 2025 2026 2027 2029 Meédia
Base 4,70 491 505 518 531 544 5.58 572 5.86 6,01 538
Tarifa (R$)  |Sensibilidade | 4,70 540 5,65 579 594 6,08 6,24 6,39 6,55 6,72 595
Dif. % 0.0% 10,0% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 10.6%
Indicador Cenario 2020 Acumulado
Receita Bruta Base 100.569 | 135968 | 137.335 | 136.670 | 136.077 | 135.557 | 135110 | 134.737 | 134.439 | 134.215 | 1.320.677
(milRS) Sensibilidade | 100.569 | 149.588 | 153.558 | 152.813 | 152,150 | 151.569 | 151.070 | 150.653 | 150.318 | 150.068 | 1.462.355
Dif. % 0,0% 10,0% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 10,7%
Lucro Liquido Base ~ -40.416 | 23876 | -25.739 | -24.549 | -25.734 | -25.555 | -26.107 | -26.676 | -26.68] | -25.619 | -270.951
(mil RS) Se.nsiblhdade -40.416 | -10.861 | -10.237 | -9.123 | -10.375 | -10.254 | -10.857 | -11.468 | -11.507 | -10.470 | -135.568
Dif. % 0,0% 46,7% 51.2% 53,1% 50,8% 51.0% 49.9% 48,8% 48,7% 50,4% 500%
Base -38.452 | (10718 | -12.814 | -13.316 | -15115 | -15.224 | -16.658 | -17.376 | -18.062 | -17.410 | -175.145
EBITDA (milR$)|Sensibilidade | -38.452 | 2297 2.687 2.110 244 77 -1.408 -2.168 -2.888 -2.261 -39.762
Dif. % 0.0% 88.2% 90.3% 87.3% 79.0% 78.3% 72.6% 70,0% 67.7% 69.7% 77.3%
. Base -100.828 | -14.532 | -23.598 | -21.363 | -23.183 | -24.697 | -22.214 | -25.038 | -24.799 | -26.439 | -306.689
Fluxo de Caixa do -
Profeto (mil RS) Selnsibﬂldade -100.828 | -1.517 -8.096 | -5.937 -1.824 | 939 | -6964 | -9.830 | -9.625 | -11.290 | -171.306
Dif. % 0.0% 70.1% 552% 597% 55.6% 52.5% 57.3% 51.6% 51.9% 49.1% 44.1%

Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020).

Pode ser verificado, portanto, que a tarifa média do cenério de sensibilidade no
periodo projetado é 10,6% superior a do cenario base, gerando um aumento de 10,7% na
receita bruta acumulada. O efeito no lucro liquido acumulado do cenério de sensibilidade
mostrou ainda mais relevancia do que na receita bruta, ocasionando aumento de 50%, porém
ndo suficiente para reverter o prejuizo, o qual subiu para média anual de R$ - 13,5 milhdes.
Por fim, o FCO apresenta sensibilidade consideravel a tarifa, cujo aumento implicou em
crescimento de 44% no resultado acumulado do periodo. Na tabela a seguir é analisado o

impacto do cenario de sensibilidade de tarifa sobre o resultado do valuation da companhia.
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Tabela 46 - Sensibilidade do resultado do valuation a variacao na tarifa, em 31/12/2020.

Resultado Tarifa Base Tarifa Sensibilidade Diferenga
Tarifa Média (de 2020 a 2029) R$ 5,38 R$ 5,95 10,6%
(F'LL;XO de Caixa Descontado | 139 051 334 | .46.495.607 66,8%
Valor Residual (B) -166.026.348 -72.714.940 56,2%
Divida Liguida Acumulada (C) | -48.043.567 -48.043.567 0,0%

Valor da Empresa (A+B+C) -353.921.249 -167.254.114 52,7%

Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020).

Pode ser constatado, portanto, que uma variagdo de 10,6% no valor da tarifa, nos
anos projetados, impacta o resultado da companhia em 52,7%, levando-o a R$ - 167,2
milhdes. Como o cenario de sensibilidade da tarifa afeta apenas as receitas, a divida liquida

acumulada na data base do valuation permanece inalterada.

Em seguida, foi realizada andlise de sensibilidade sobre o FCO da empresa com
aplicacdo de variagdes nas contas mais representativas da companhia: a Mao de Obra (MO),
a qual é referente a soma das contas de Salarios, Encargos e Beneficios da area Operacional
e Administrativa; e custos de rodagem, representados pela conta da area Operacional de
Materiais, Servicos e Outros. As contas de MO foi aplicada variacdo para mais e para menos
de 0,5% e, aos custos de rodagem, +1,0% e -1,0%, por estarem muito sujeitas a parametros
volateis, como o preco do diesel. Na tabela a seguir é apresentada a sensibilidade da projecéao
de resultado do FCO as variacGes nas contas destacadas, em percentual frente ao cenario

base, apresentado na subsecédo 3.4. Valoracdo da Empresa — Valuation.
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Gréfico 16 - Sensibilidade do FCO a variacao das contas Mao de Obra e Materiais, Servigos e
Outros, de 2020 a 2029
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Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020).

E possivel verificar no grafico anterior a sensibilidade do resultado do FCO as
variacdes nas contas de MO. Como estas representam, em média, 65% dos custos totais da
companhia, uma variacao positiva de 0,5% impacta negativamente o FCO em 2,2% (e vice
versa), na média do periodo projetado, chegando a quase 4% em 2021, ano onde o resultado
do FCO é o menor do periodo, sendo mais sensivel a variacdo na conta. Quanto as variagdes
nos custos de rodagem, o resultado do FCO responde com uma variagdo média de 1,5%,

para mais e para menos, quando a conta se altera na amplitude de 1%.

Por fim, na tabela a seguir é apresentada a sensibilidade do VVPL do FCO e do Valor
da Empresa as variagdes nas contas de MO, Materiais e no WACC. Ao WACC, foi aplicada
variagdo de mais ou menos 0,5 e 1,0 pontos percentuais, ou seja, variando de 7,48% a 8,48%
e de 6,98% a 8,98%.
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Tabela 47 - Sensibilidade do VPL e Valor da Empresa a varia¢des de parametros chave

~ Impacto

Parametro \ Variagéo \V/> Valor da Empresa

. 0,50% -2,38% -1,87%
Mao de Obra : :
-0,50% 2,38% 1,87%
Materiais, 1,00% -1,56% -1,18%
Servicos e Outros -1,00% 1,56% 1,18%
0,50 p.p. 2,18% 5,43%
- - 0, _ 0,

WACC 0,50 p.p. 2,26% 6,16%
1,00 p.p. 4,30% 10,24%
-1,00 p.p. | -4,59% -13,22%

Fonte: CARRIS, EPTC e Valor & Foco (2020).

Conforme verificado nas andlises anteriores, os indicadores apresentam maior
sensibilidade com relacdo aos custos de MO, onde o Valor da Empresa varia em 1,87% sob
variacdo de 0,5% da conta. J& 0 que se observa na analise de sensibilidade do WACC, além
da maior amplitude de variacdo, € que um aumento na taxa de desconto faz com que 0s
valores futuros sejam mais descontados para trazé-los a valor presente, ou seja, diminuem
em mddulo. Como a projecdo de FCO é negativa em todos 0s anos, 0 aumento da taxa de
desconto acaba implicando na reducdo dos prejuizos, melhorando, portanto, o Valor da
Empresa e o0 VPL do FCO.
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4, CONCLUSAO

Em relatério passados do presente projeto, como da Entrega 2 — Avaliagdo Técnico
Operacional e da Entrega 3 — Diagndstico da Situacdo Atual, as operacOes, estrutura fisica,
recursos humanos e processos da empresa foram descritos e analisados, de forma a
identificar suas principais caracteristicas e pontos criticos. Neste relatorio foram analisados
0 histdrico e situacao atual da Companhia CARRIS Porto Alegrense, no que tange aos seus
demonstrativos financeiros, custos e receitas. O principal objetivo da Entrega 4 foi
determinar o valor de mercado da companhia, utilizando o método do Fluxo de Caixa

Descontado e de valoragdo patrimonial.

Na andlise inicial, do histérico dos demonstrativos financeiros da companhia, foi
possivel verificar a reducdo do ativo, com a depreciacdo dos veiculos de passageiros, e dos
passivos ndo circulantes, pela amortizacdo de financiamentos de renovacdo em frota. Foi
verificada também reducéo de 78% no prejuizo anual, de 2016 a 2019, entretanto, o prejuizo
acumulado se manteve crescente, subindo 39% no periodo, atingindo R$ 323,7 milhdes.

Foi identificado, na analise da valoracdo patrimonial, que mediante os ajustes
aplicados no valor dos ativos imobilizados e dos passivos com obrigacGes sociais e
trabalhistas, a liquidacdo da companhia geraria valor positivo de R$ 20,98 milhdes, gerado
principalmente pela venda do terreno da empresa, o qual foi avaliado em R$ 56.374.000.
Entretanto, segundo entendimento do STF, de 7 de junho de 2019, a alienacéo do controle
acionario de sociedades de economia mista exige autorizacdo legislativa, podendo ser visto

como um entrave no caso de liquidacdo da companhia.

Ao se avaliar o comportamento histérico da demanda e tarifa, foi constatada a queda
de 16% do numero de passageiros equivalentes da companhia, de 2016 a 2019, frente ao
aumento de 25% da tarifa no mesmo periodo, o que possibilitou incremento de 10% na
receita bruta. Entretanto, a tendéncia de queda coloca o faturamento futuro, tanto da

companhia quanto do sistema de transporte publico de Porto Alegre, em situacédo vulneravel.

Dado o contexto identificado, a evolucdo dos principais indicadores financeiros e a

compreensdo da estrutura de custos e receitas da companhia, foi possivel elaborar premissas
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para a modelagem econdmico-financeira desta, de forma a projetar seu fluxo de caixa, num
horizonte de 10 anos, e estimar o valor da empresa, baseado na metodologia do Fluxo de
Caixa Descontado, identificando o valor presente das proje¢des de fluxo de caixa, o valor da

perpetuidade da empresa e a divida liquida acumulada.

Como destaques das premissas utilizadas, a projecdo de demanda estima uma
reducdo na quantidade de passageiros transportados de 20% em 9 anos, passando de 41
milhdes em 2021 para 33 milhdes em 2029, efeito dos impactos da pandemia da COVID-19
na circulacao de pessoas, porém também de fatores estruturais, como barateamento e difusédo
de aplicativos de transporte particular, os quais ja impactam na reducdo da demanda do
sistema como um todo ha pelo menos 4 anos. Quanto a tarifa, é estimado um ajuste médio
anual de 2,7%, em termos reais, levando-a dos atuais R$ 4,70 em 2020 para R$ 6,01 em
2029. Cabe ressaltar que medidas que estdo em tramitacdo na camara municipal a fim de

reduzir a tarifa foram desconsiderados.

Nas premissas de custos, a diminuicdo do quadro de funcionarios € discreta, onde é
considerado o envelhecimento natural do quadro atual e aposentadoria compulséria dos
funcionarios que atingirem a idade méaxima permitida. E projetada uma reducio dos custos
de rodagem, dada a renovacao da frota, que impacta na idade média desta e implica em

menos gastos com manutencdo e aumento da eficiéncia energética dos veiculos.

Quanto aos investimentos, € previsto um total de R$ 115 milhdes no horizonte de
analise, para aquisicao de veiculos, de forma que as legislacBes sejam atendidas e a frota
esteja adequada a demanda prevista. Ademais, foi considerada a implementacdo de algumas
melhorias operacionais na companhia, levantadas e quantificadas na Entrega 3 — Diagndstico
da Situacdo Atual, as quais apresentam potencial de reducdo de R$ 1,75 milhdes dos custos

anuais da empresa.

Como resultados do modelo, é previsto um resultado negativo da companhia nos
proximos 10 anos, tanto no Fluxo de Caixa Operacional como no do Acionista. O prejuizo
anual médio estimado é em R$ 27 milhGes, dada a redugdo de demanda (ndo compensada
pelo aumento na tarifa projetada) e pela estagnacdo, ou reducdo discreta, dos custos da

companhia. O resultado do Fluxo de caixa do Acionista aponta para necessidade de aportes
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médios anuais da ordem de R$ 30 milhdes para cobrir o resultado negativo.

Por fim, foi estimado o valor da companhia. A uma taxa de desconto de 7,89%,
calculada pelo método WACC, considerando a divida liquida acumulada da companhia, de
aproximadamente R$ 48 milhdes, e o valor da perpetuidade, o valor da Companhia CARRIS
Porto Alegrense foi estimado em R$ - 353.921.249, na data base de 31/12/2020. Com analise
de sensibilidade realizada sobre o valor da companhia, foi constatado que, com um cenario
alternativo de tarifa, onde preco médio no periodo projetado é 10% superior do que a do
cenario base, o valor da companhia aumenta em 52%, indo para R$ - 167 milhdes e

apresentando prejuizo médio anual de R$ 17 milhdes, de 2020 a 2029.

Foi considerado, portanto, que os objetivos do trabalho foram atendidos, ao
apresentar o valor de mercado da companhia, pela aplicacdo do método do Fluxo de Caixa
Descontado, além do valor de liquidacdo empresa, pelo valor do patriménio. Foi possivel
verificar que o cenério decrescente de usuérios do sistema de transporte publico de Porto
Alegre impacta consideravelmente as previsdes de faturamento, mesmo com ajustes na tarifa
em linha com o historico. Ademais, a incapacidade da CARRIS de realizar reducdo
expressiva de custos e a necessidade de se realizar investimentos em renovacdo de frota,
dada a idade avangada, dificultam ainda mais o prognostico financeiro da companhia, para
a qual se projeta necessidade total de aportes por parte da PMPA, em 10 anos, de mais de
R$ 300 milhdes.
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