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Limitacdes, Distribuicdo e Responsabilidades

Este documento, bem como as opinides e conclusdes nele contidas, sao de uso exclusivo do SETRABH.

Este documento é constituido de 86 paginas e ndo deverd ser manuseado ou distribuido em partes, ndo
sendo permitida a distribuicdo deste documento fora do SETRABH, exceto a BHTrans, responsavel pelo
acompanhamento e fiscalizacdo dos contratos de concessdo e a Prefeitura Municipal de Belo Horizonte
(PBH), como Poder Concedente.

Qualqguer usudrio deste documento deve estar ciente das condicdes que nortearam este trabalho, bem
como das situagdes de mercado e econdmica do Brasil.

A EY responderd as perguntas dos receptores relativas a este documento, a custa do SETRABH,
somente se o0 escopo de tais perguntas e respostas for acordado, anteriormente, entre o SETRABH e
tais receptores.

Os fatores que possam resultar em diferencas entre o conteldo deste Relatério Técnico e o conteldo
de documentos que tenham o mesmo objeto deste trabalho incluem a utilizagdo de distintas fontes de
informacdo e a aplicacdo de diferente metodologia de tratamento de dados.

As fontes utilizadas neste trabalho incluiram SETRABH, BHTrans, IBGE, demonstracdes financeiras
publicas de companhias do setor de transporte, EMIS, entre outros. Os dados obtidos através dessas
fontes ndo foram alvo de qualquer auditoria ou anadlise quanto a sua adequacdo, ndo havendo qualquer
responsabilidade da EY quanto a sua exatiddo.

Ressalta-se que algumas premissas tomaram por base perspectivas de mercado - econOmicas,
financeiras, demograficas e operacionais - que, embora adequadamente embasadas, podem ndo se
concretizar futuramente.

A presente andlise tem o objetivo exclusivo de servir como suporte as decisdes futuras do SETRABH,
BHTRANS e da Prefeitura de Belo Horizonte no que diz respeito a situacdo econémico-financeira dos
contratos de Concessdo do Transporte Publico Coletivo por Onibus no Municipio de Belo Horizonte, ndo
devendo ser utilizada para nenhum outro fim.
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Introducao

Os servicos de Transporte Publico Coletivo por Onibus no Municipio de Belo Horizonte foram concedidos
por meio de licitacdo, a quatro consércios concessiondrios, sendo cada consércio composto por diversas
empresas. Os consércios vencedores sdo apresentados a sequir:

Consércio PAMPULHA;
Consércio BHLESTE;
Consércio DEZ; e
Consércio DOM PEDRO II.

Os termos contratuais das concessdes, previstas por um prazo de 20 anos e iniciadas em 15/11/2008,
preveem a execucdo de estudos de revisdo tarifaria a cada 4 (quatro) anos, reajustes tarifarios, que
ocorrem anualmente em 29 de dezembro, e revisdes contratuais que podem ser requeridas por
gualquer das duas partes a qualguer momento ao longo da vigéncia da concessdo.

Em 11 de abril de 2013, a BHTRANS e a Ernst & Young Assessoria Empresarial (EY) firmaram o
contrato de verificacdo independente dos contratos de concessao de transporte publico, tendo como
principal objeto a:

Verificagdo, mensuracdo e analise dos custos, receitas e investimentos incorridos e resultados
alcangados, durante o periodo de 15/11/2008 a 30/04/2013, com a prestacdo dos servicos de
transporte de cada um e do conjunto dos 4 (quatro) Consércios Concessiondrios, considerando-se os
recursos efetivamente disponibilizados pelas empresas Concessiondarias.

Revisdo do resultado econdmico-financeiro dos Contratos de Concessdo nos primeiros 4 (quatro)
anos, projetando para o restante do periodo contratado com vistas a subsidiar a revisdo tarifaria
guadrienal prevista nos mesmos, gerando cenarios quando necessario, em especial aqueles que
consideravam os novos projetos de transporte tais como o BRT e a atualizagdo de precos segundo o
mercado.

Emissdo de relatério técnico detalhado apontando, com base nos levantamentos realizados, se houve
nos primeiros 4 (quatro) anos de concessdo, desequilibrio econdmico-financeiro e o seu respectivo
impacto na tarifa, sugerindo o valor do Coeficiente de Revisdo Tarifaria.

A época de realizacdo dos estudos supracitados, o projeto de implantacdo do BRT no municipio ainda se
encontrava em fase de pré-implantacdo. Por esse motivo, o estudo anterior utilizou-se de referéncias
obtidas de estudos realizados pela BHTrans e de documentos técnicos referentes a estruturas de
transporte semelhantes em outras cidades.

As premissas baseadas nesses estudos e utilizadas pela EY na projecdo do fluxo de caixa para os 16

anos remanescentes dos contratos de concessdao nao se confirmaram, especialmente, gquando
analisado o periodo desde o inicio de operacdo do BRT no Municipio, em marco de 2014.
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Diante desse cendrio, o SETRABH identificou a necessidade de atualizagdo do estudo de apurac¢do do
resultado econdmico-financeiro dos Contratos de Concessdo, considerando os dados efetivamente
incorridos durante o periodo de 01/05/2013 a 28/02/2015, ou seja, incluindo-se os dados realizados
nos 2 (dois) anos subsequentes a Revisdo Tarifdria Ordindria, avaliando-se assim a possibilidade de
revisdo das premissas para o periodo projetivo da modelagem econdmico-financeira.

Este documento apresenta os resultados da atualizacdo da modelagem econbémico-financeira dos
contratos de concessdo depois de decorridos 2 (dois) anos da revisdo tarifaria definida em contrato.
Nesse contexto, este relatério, que é parte do servico de verificacdo independente dos contratos de
concessdo, tem como abrangéncia o levantamento dos custos, receitas e investimentos de cada um e
do conjunto dos quatro consércios concessiondrios no periodo compreendido entre 01/05/2013 e
28/02/2015, de acordo com dados fornecidos pela BHTRANS e pelo SETRABH.

A EY verificou, em sua totalidade ou por meio de conferéncia amostral, os custos, receitas e
investimentos més a més, incorridos por cada um dos quatro consdrcios, no periodo do escopo, com
base nos dados apurados pela BHTRANS e pelo SETRABH, por meio das informacdes processadas
diariamente pelo Sistema de Bilhetagem Eletrénica (SBE) e nos precos de mercado.

Ressalta-se que os dados referentes ao periodo decorrido entre novembro de 2008 e abril de 2013, e
que foi escopo dos trabalhos de verificacdo independente do estudo anterior, ndo sofreram qualquer
modificacdo no presente estudo. As alteracbes realizadas e devidamente apresentadas neste
documento referem-se tdo somente a premissas adotadas no estudo inicial que, a partir da observacao
dos eventos efetivamente ocorridos no periodo que abrange os 2 (dois) anos subsequentes aquele da
Revisdo Tarifaria Ordinaria, indicaram necessidades de atualizacdo.

Cabe mencionar que o presente estudo ndo se constitui em procedimento de auditoria contabil.

Entretanto, no que se refere aos procedimentos realizados, ressalta-se, ainda, que o processo de
verificacdo independente atende plenamente aos objetivos dos servicos contratados.
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Apuracao das Receitas, Custos e Investimentos Observados

Resumo dos Testes Realizados

De acordo com os arquivos disponibilizados pelo SETRABH e pela BHTRANS, realizou-se o confronto dos
dados de receita, custos e investimentos do periodo compreendido entre 01 de maio de 2013 e 28 de
fevereiro de 2015 com a finalidade de atualizar a modelagem econdémico-financeira apds dois anos
decorridos da revisdo tarifdria.

No quarto termo aditivo, firmado em 19 de dezembro de 2014, a TIR (Taxa Interna de Retorno), para
fins de equilibrio econb6mico-financeiro, passou a ser calculada pela média do sistema, ou seja,
considerando as quatro concessionarias em conjunto, conforme subcldusula 19.1.1.1.

Durante a fase de verificacdo dos dados, identificou-se a necessidade de adicionar e adaptar os testes
as novas premissas estabelecidas pelo SETRABH e pela BHTRANS.

Apuracao das Receitas Auferidas

De acordo com as premissas expostas neste documento, para apuracdo das receitas no periodo
compreendido entre 01 de maio de 2013 e 28 de fevereiro de 2015, verificaram-se e confrontaram-se
os dados disponibilizados pelas empresas consorciadas, pela BHTRANS e pelo SETRABH, através de
extratos no sistema, relatérios gerenciais e documentos contabeis. Os procedimentos possuem o
objetivo de verificar os valores informados pelas empresas consorciadas, BHTRANS e SETRABH a fim
de apurar, de acordo com as cldusulas contratuais firmadas, os valores a serem considerados na
atualizacdo da modelagem econémico-financeira depois de decorridos dois anos da revisdo tarifaria.

Abaixo, discriminam-se os tipos de receitas apuradas:

Receitas Tarifdrias: compreendem as receitas oriundas da venda de passagens, seja ela em dinheiro
ou em crédito eletrénico representando 95,6% de toda receita incorrida pelas empresas
concessionarias;

Receitas Alternativas: abrangem as receitas oriundas da comercializacdo de midia, seja ela por
sancas, traseira total (TT), janela traseira exclusiva (JTE), janela traseira (JT), painéis e etc.
Representam 0,6% de toda receita incorrida pelas empresas concessiondrias;

Receitas Complementares e Acessdrias: oriundas da venda de créditos eletronicos vencidos e ndo
revalidados, ou seja, créditos ndo utilizados pelos usudrios e/ou vencidos, taxas cobradas para
carga a bordo e na venda de cascos de cartfes eletrénicos. Representam 1,9% de toda receita
incorrida pelas empresas concessionarias;

Receitas Suplementares: proveniente do servico Suplementar, relativa a taxa de prestacdo de
servicos acordados entre permissiondrios e o TRANSFACIL, operador do SBE, e o CBTU (Companhia
Brasileira de Trens Urbanos). Representam 0,4% de toda receita incorrida pelas empresas
concessionarias.

Receitas ndo Operacionais com a Venda de Veiculos: proveniente da venda de veiculos através da
movimentacdo da frota més a més. Representam 1,5% de toda receita incorrida pelas empresas
concessionarias.

EY|7



3.2.1

Atualizacdo do Resultado Econdmico-Financeiro - SETRABH - Versdo Final

Maio de 2015

Grafico 1 - Fontes de Receita
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Fonte: BHTRANS e SETRABH

Foram realizados 5 (cinco) testes para a verificacdo das receitas informadas pelo SETRABH com base
em relatérios extraidos dos sistemas BHO3, Transfacil e CITBUS com a finalidade de mensurar as
receitas a serem consideradas na atualizacdo da modelagem econdmico-financeira. Os testes e os
resultados encontrados estdo descritos detalhadamente a sequir.

Comparacao das receitas tarifarias informadas pela BHTRANS nos Relatoérios
de Acompanhamento Financeiro (RAF) com os valores informados pelo
SETRABH nos Relatérios de Apuracdo de Receitas (RAR):

Procedimentos: extrair, més a més, os dados dos Relatérios de Acompanhamento de Receita (RAR)
encaminhado pelo SETRABH; extrair, més a més, os dados dos Relatérios de Acompanhamento
Financeiro (RAF) encaminhado pela BHTRANS; fazer a conferéncia dos valores verificados e justificar
eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, verificou-se que os valores informados pela
BHTRANS apresentam divergéncias materiais quando comparados aos valores informados pelo
SETRABH. Essas divergéncias sdo oriundas da data de fechamento realizada pela BHTRANS, que adota
o terceiro dia util do més no sistema SBE. O SETRABH adota como data de fechamento o quinto dia util
do més.
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Recomendacado: verificar e consolidar todas as extracdes mensais realizadas pelo SETRABH e pela

BHTRANS de forma a checar se os valores informados estdo de acordo e se as premissas estao sendo
uniformemente utilizadas.

Conclusdo: com base no resultado, consideraram-se os maiores valores mensais informados pelas

partes.
Gréfico 2 - Receitas Tarifarias (em RS mil)
R$ 100.000 -
R$ 90.000 -
R$ 80.000 -
R$ 70.000 -
RS 60.000 . . — .
™M ™M o™ ™ ™M ™M ™M ™M < < < < < < < < < < < < N n
A A R B B B B B B By B B/ B s
252593228828 E28F52583¢838¢88E

SETRABH e=mgmmBHTrans

Fonte: BHTRANS e SETRABH

3.2.2 Comparacao das receitas alternativas informadas pelo SETRABH através dos
Relatérios de Receita de Midia (RRM's) com os valores disponibilizados pela
BHTRANS através dos Relatérios de Receita de Midia (RRM's):

Procedimentos: extrair, més a més, os dados dos Relatérios de Receita de Midia encaminhados pelo

SETRABH; extrair, més a més, os dados dos Relatérios de Receita de Midia encaminhados pela
BHTRANS; fazer a conferéncia dos valores verificados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: com base nos procedimentos executados, ndo foram verificadas divergéncias na
comparacgdo entre as informacdes da BHTRANS e SETRABH.

Conclusdo: com base no resultado, os valores informados pelo SETRABH foram adotados para
composicao do fluxo de caixa.
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Gréfico 3 - Receitas Alternativas: Receita de Midia (em RS mil)
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Fonte: BHTRANS e SETRABH

3.2.3 Comparacdo das receitas complementares oriundas de créditos vencidos e
nao revalidados informados pelo SETRABH com os valores extraidos do
sistema CITBUS:

Procedimentos: extrair, més a més, os dados dos relatérios extraidos do sistema; apurar, més a més,
os dados informados pelo SETRABH; fazer a conferéncia dos valores verificados e justificar eventuais
divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, foram verificadas divergéncias entre os
valores informados pelo SETRABH e os valores extraldos do sistema CITBUS, para os meses de
setembro de 2013 e janeiro de 2014. As divergéncias sdo oriundas da fragilidade na extracdo dos

dados do sistema para consolidacdo dos valores mensais.

Conclusdo: com base no resultado, os valores extraidos pelo sistema CITBUS foram adotados.
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Gréfico 4 - Receitas de Créditos Vencidos e N3o Revalidados (em RS mil)
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Fonte: SETRABH

3.2.4 Comparacao das receitas de taxa de carga a bordo e da venda de cartdes
informados pelo SETRABH com os valores dos relatérios extraidos do sistema

CITBUS:

Procedimentos: extrair, més a més, os dados dos relatérios extraidos do sistema; apurar, més a més,
os dados informados pelo SETRABH; fazer a conferéncia dos valores verificados e justificar eventuais

divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, ndo foram identificadas divergéncias entre
os valores informados pelo SETRABH e os valores extraidos do sistema.

Conclusdo: com base no resultado, adotaram-se os valores extraidos do sistema CITBUS.
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Gréfico 5 - Receitas Complementares e Acessérias (em RS mil)

RS 900 -
RS 800 -
RS 700 -
RS 600
RS 500 A
RS 400 -
RS 300 -

RS 200 -

RS 100 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ]

Fonte: CITIBUS

3.2.5 Comparacdao dos valores de receita suplementar informados
pelo SETRABH com os valores informados pela BHTRANS.

Procedimentos: extrair, més a més, os valores de receitas suplementares informados por ambas as
partes; verificar os valores e justificar caso haja divergéncia.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, divergéncias materiais foram identificadas
entre os valores de receita suplementar informados pelo SETRABH e os valores informados pela
BHTRANS.

As receitas referentes a taxa de repasse ao Transfacil pelo CBTU foram disponibilizadas apenas pelo
SETRABH.

As divergéncias referentes a taxa de repasse ao Transfdcil pelo transporte suplementar sdo oriundas
da data de fechamento adotada pelas partes. A BHTRANS adota o terceiro dia util do més e o
SETRABH, o quinto dia util do més.

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os maiores valores mensais informados pelas
partes.
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Gréfico 6 - Receitas Suplementares (em RS mil)
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Fonte: BHTRANS e SETRABH

3.2.6 Apuracao dos valores de receitas ndao operacionais com a venda de veiculos.

3.3

Procedimentos: apurar os dados da frota; apurar os valores dos veiculos novos sem rodagem; apurar o
valor residual de venda do veiculo; fazer a conferéncia dos valores verificados.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, verificou-se, més a més, a frota e o
guantitativo de veiculos que sairam de operacdo foi apurado. Com base no valor residual, apurado
através de pesquisa de mercado realizada na revisdo tarifaria anterior e nos valores de veiculos novos
utilizados na metodologia de custos operacionais, o fluxo de receita com a venda de veiculos més a més
foi calculado.

Conclusdo: com base no resultado, os maiores valores de receita com a venda de veiculos apurados na
movimentacdo da frota, més a més, foram adotados.

Apuracao dos Custos Incorridos

Na analise dos custos incorridos, no periodo 01 de maio de 2013 a 28 de fevereiro de 2015, pelos
consércios nas atividades relacionadas aos contratos de concessdo, foram realizados testes nos quais
os custos foram avaliados seguindo duas metodologias: a metodologia padrao e a de custos reais,
conforme explicitado no "“Relatdrio Final de Levantamento de Receitas e Custos" da revisdo tarifaria
definida em contrato.

Discrimina¢ao dos custos:
Pessoal de Operacdo: considera os gastos com saldrios, encargos e beneficios dos motoristas,
cobradores e despachantes e possui representatividade de 38% no custo total;
Combustivel: baseia-se no gasto mensal dos consdércios no consumo de dleo diesel combustivel de
acordo com a producdo quilométrica total de cada consércio e possui representatividade de 19,3%
no custo total;

EY|13



Vii.

viii.

3.3.1

vi.

Xi.

Atualizacdo do Resultado Econdmico-Financeiro - SETRABH - Versdo Final

Maio de 2015

Despesas Administrativas: abrangem os gastos com pessoal administrativo, pessoal de manutencao
(em torno de 4% do custo), pré-labore e despesas administrativas dos consércios, representando
14% do custo total;

Pecas e Acessérios: contemplam os gastos mensais necessdrios para manter a frota em pleno
funcionamento, como embreagem, disco e lona de freios, entre outros. Representa 7,0% do custo
total;

Garagem: considera os gastos com aluguel de garagens e custo de oportunidade e representam
2,8% do custo total;

Rodagem: representa os gastos mensais relativos a troca de pneus, recapagem, cdmara de ar e
protetor e correspondem a 2,2% do custo total,

Despesas de comercializacdo: referente a comercializacdao do Sistema de Bilhetagem Eletronica
(SBE), correspondendo a 2,0% do custo total;

SBE-TACOM: demonstram os gastos mensais na locacao do software representando 1,6% do custo
total;

Lubrificante: consolidam os gastos mensais na compra de lubrificantes necessarios para as devidas
manutencdes dos veiculos representando 0,8% do custo total;

Sequros/IPVA: utiliza como base a frota total do sistema e a idade dos veiculos para definicdo dos
valores, representa 0,8% do custo total;

Outros: consideram os gastos equivalentes a Acerto Interno (valores apurados quando ha
reprocessamento dos dados decorrentes de alteracdes nos pregos dos insumos, reajustes salariais e
dados de producdo), Depreciacdo e Impostos (PIS/COFINS, ISSQN, INSS). Representam 11,5% do
custo total. Os itens de depreciacdo e impostos (em torno de 11% deste item) serdo analisados na
fase de apuracdo do resultado econémico-financeiro.

Foram realizados 21 (vinte e um) testes para validacdo dos custos informados pelo SETRABH com base
em relatérios extraidos dos sistemas BHO3 e Transfacil, notas fiscais amostrais dos valores dos
insumos utilizados pelo SETRABH, pesquisas de mercado, acordos coletivos, cldusulas contratuais,
indices de reajustes, coeficientes de consumo, balancetes analiticos, demonstracdes financeiras com a
finalidade de validar os custos a serem considerados na atualizacdo da modelagem econdmico-
financeira da revisdo tarifaria. Os testes e os resultados encontrados estdo descritos detalhadamente a
sequir.

NOTA: Vale ressaltar que foram realizados testes distintos para validacdo e mensuracdo dos mesmos
itens de custos informados pelo SETRABH, assim sendo, os resultados encontrados e as conclusdes se
baseiam no conjunto dos testes realizados ndo devendo ser considerados em separado.

Comparacao dos custos de pessoal de operacao informados pelo SETRABH
com os saldrios, encargos e beneficios firmados nos Acordos Coletivos - CCT:

Procedimentos: extrair, més a més, os dados com saldrios, encargos e beneficios da Planilha de Custos
Operacionais encaminhada pelo SETRABH; extrair a frota total do sistema informado pelo SETRABH;
extrair dos Acordos Coletivos os saldrios, encargos e beneficios vigentes més a més.
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Resultado: como resultado dos procedimentos executados, foram identificadas divergéncias imateriais,
de aproximadamente 0,12%, entre os valores dos beneficios do motorista, cobrador e despachante
informados pelo SETRABH. Adicionalmente, verificou-se que o fator de utilizacdo para cobrador e
motorista se encontra, na média, em linha com os valores utilizados em outras capitais brasileiras. O
fator independe do tipo de linha e/ou velocidade de operacdo dos veiculos, estando relacionado apenas
a hora/veiculo/dia e as condic8es trabalhistas como, por exemplo, jornada de trabalho.

Adicionalmente, verificou-se que, no quarto termo aditivo firmado em 19 de dezembro de 2014, ficou
acrescida a subcldusula 11.6 no contrato, a qual estabelece que, na ocorréncia de dissidio coletivo, o
reajuste superior a variacdo do INPC serd contemplado no custo com pessoal. No quinto termo aditivo,
firmado em 19 de dezembro de 2014, ficou alterada a subclausula 11.3.1 no contrato de concessao, a
qgual estabelece, a partir de novembro de 2012, o reajuste salarial com base nos acordos coletivos,
desde que haja autorizacdo do poder concedente.

Conclusao: com base no resultado, os valores de pessoal de operacgdo informados pelo SETRABH foram
considerados.

Comparacao dos valores dos salarios e encargos informados pelo SETRABH
com os valores informados nos balancetes analiticos das empresas
concessionarias:

Procedimentos: apurar os valores dos saldrios e encargos e beneficios informados pelo SETRABH;

extrair os valores dos saldrios e encargos informados nos balancetes analiticos; fazer a conferéncia
dos valores calculados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, ndo foram encontradas divergéncias nas
analises efetuadas. Os valores informados pelo SETRABH apresentam, em média, 84% dos valores dos
Balancetes analiticos. Isto ocorre devido as empresas possuirem atividades ndo pertencentes ao contrato
de concessao.

Recomendacdo: abertura das contas em formato padrdo para todas as empresas, permitindo um
comparativo mais preciso. A abertura das demonstracdes financeiras também deve permitir a
identificacdo dos custos que estdo diretamente ligados ao contrato de concessao.

Conclusdo: com base no resultado, os valores informados pelo SETRABH foram considerados.

Comparacao dos coeficientes de consumo de combustivel e lubrificantes
informados pelo SETRABH com os valores utilizados na composi¢cdao do custo
total de combustivel e lubrificantes:

Para esta comparacdo, a verificacdo foi dividida em duas etapas, uma vez que o coeficiente de
consumo de combustivel foi alterado a partir de 11 dezembro de 2013. Essa alteragdo realizada pelo
SETRABH visou a adequacdo dos coeficientes de consumo de combustivel linha a linha: i) Coeficiente
de combustivel por padrdo de veiculo do periodo de Maio de 2013 a 10 de dezembro de 2013 e
coeficiente de lubrificante de maio de 2013 a fevereiro de 2015; ii) Coeficiente de combustivel por
linha, de 11 de dezembro de 2013 a fevereiro de 2015.
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Etapai)

Procedimentos: extrair, més a més, os dados da producdo quilométrica e os valores totais de
combustivel da Planilha de Custos Operacionais encaminhada pelo SETRABH; apurar os precgos do
combustivel e lubrificante conforme metodologia; levantar os coeficientes de consumo utilizados na
metodologia; calcular os coeficientes de consumo com base nos valores informados; fazer a
conferéncia dos valores calculados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, foram encontradas divergéncias imateriais,
em torno de 0,0001%, entre os coeficientes de lubrificante informados pelo SETRABH e verificados pela
EY.

Etapa ii)

Procedimentos: extrair, més a més, os dados da producdo quilométrica e os valores totais de
combustivel da Planilha de Custos Operacionais encaminhada pelo SETRABH; apurar os pregos do
combustivel conforme metodologia; levantar os coeficientes de consumo utilizados na metodologia;
calcular os coeficientes de consumo com base nos valores informados; fazer a conferéncia dos valores
calculados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, ndo foram encontradas divergéncias entre
os coeficientes de consumo das linhas informados pelo SETRABH e verificados pela EY.

Conclusdo Etapas i) e ii): com base no resultado, foram considerados os valores informados pelo
SETRABH.

Comparacao do valor total de combustivel informado pelo SETRABH com o
valor total das notas fiscais das empresas concessiondrias:

Para esta comparacdo, a verificacdo foi dividida em duas etapas: i) verificagdo dos valores totais de
combustivel informados pelo SETRABH dos meses de novembro de 2013, novembro de 2014 e
fevereiro de 2015 com os valores totais das notas fiscais do mesmo periodo, ii) verificacdo dos valores
médios de combustivel (diesel) informados pelo SETRABH nos pareceres de diesel com os valores
médios das notas fiscais.

Etapa i)
Procedimentos: extrair os dados das NF's de combustivel encaminhadas pelo SETRABH; apurar os
valores totais de Combustivel informados pelo SETRABH nos meses de novembro de 2013, novembro

de 2014 e fevereiro de 2015; fazer a conferéncia dos valores calculados e justificar eventuais
divergéncias.
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Resultado: como resultado dos procedimentos executados, ndo foram encontradas divergéncias nas
andlises efetuadas. Os valores informados pelo SETRABH apresentam, em média, 98% dos valores
totais das notas ficais. Isso ocorre devido as empresas possuirem atividades ndo pertencentes ao
contrato de concessao.

Etapaii)

Procedimentos: apurar os dados de atualizacdes de precos de combustivel informados pelo SETRABH
para o periodo entre abril/2013 e fevereiro/2015; levantar os dados das notas fiscais fornecidas pelo
SETRABH utilizadas como base para a definicdo de atualizacdo de preco; fazer a conferéncia dos
valores calculados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, ndo foram encontradas divergéncias
materiais nas andlises efetuadas. As médias de diesel apuradas pelo SETRABH, quando comparadas a
média das notas fiscais, apresentaram divergéncias de 0,13%. Para calculo da média, o SETRABH
considera para as empresas que nao disponibilizaram as notas fiscais, os menores valores apurados,
reduzindo assim a média do consolidado.

Conclusdo: com base no resultado, foram adotados os valores informados pelo SETRABH.

O grafico abaixo ilustra os valores nas notas fiscais e os valores informados pelo SETRABH para os
periodos em que houve atualizacdo de valor.

Gréfico 7 - Comparacdo dos precos do diesel com as notas fiscais (em RS)
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Comparacao da producdo quilométrica informada pelo SETRABH (RAR) com a
informada pela BHTRANS (RAF):

Procedimentos: Apurar, més a més, os dados da producdo quilométrica informados pelo SETRABH,;
extrair, més a més, os dados informados pela BHTRANS através dos Relatérios de Acompanhamento
Financeiro do sistema BHO3; fazer a conferéncia dos valores calculados e justificar eventuais
divergéncias.

Resultado: Como resultado dos procedimentos executados, foram identificadas divergéncias materiais
entre os valores informados pelo SETRABH e os valores informados pela BHTRANS.

1) A producdo quilométrica produtiva difere devido ao cadastro da extensdo das linhas estar
desatualizado no sistema de bilhetagem eletrénica e devido as perdas de “log"” no fechamento do
sistema.

2) Para a producdo quilométrica ociosa, foram considerados os valores disponibilizados pela BHTRANS,
uma vez que estes levam em consideragdo uma quilometragem maxima de 6 km diario por linha, valor
este de conhecimento de ambas as partes.

3) Para a producdo quilométrica de transferéncia, foi definido, na reuniao de atualizacdo das premissas
realizada na BHTRANS, que as viagens de transferéncias deverao ser computadas com base na Norma
Complementar ao Regulamento dos Servicos - NC 0008 em substituicao a Instrucdo Técnica Normativa
001/2009, em execucdo. Na NC0O08, a quilometragem didria para viagens de transferéncia por linha
ndo podera ser superior a 4% (quatro por cento) da quilometragem diaria de viagens normais da
respectiva linha.

Recomendacdo: Verificar e consolidar todas as extragdes mensais realizadas pelo SETRABH e pela
BHTRANS de forma a checar se os valores informados estdo de acordo e se as premissas sdao
uniformemente utilizadas.

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os valores referentes a: Producdo Quilométrica

Produtiva informada pelo SETRABH, Producédo Quilométrica Ociosa informada pela BHTRANS e Produgdo
Quilométrica de Transferéncia conforme NCOO08, limitada por linha a 4% da quilometragem produtiva.
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Gréfico 8 - Producdo Quilométrica SETRABH versus Verificada (em milhares de km)
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3.3.6 Comparacao dos valores de despesas administrativas informados pelo
SETRABH com a metodologia e as DRE's das empresas concessionarias:

Para esta comparacdo, os procedimentos foram divididos em duas etapas: i) comparacdo do valor
médio de despesas administrativas por veiculo informado pelo SETRABH com o valor médio por veiculo
verificado por meio dos valores registrados nas DRE's e comparacdo do valor total das despesas
administrativas informadas pelo SETRABH com o valor total de despesas administrativas verificado nas
DRE's; ii) comparacdo do valor das despesas administrativas informadas pelo SETRABH com a
metodologia de custos operacionais.

Etapa i)

Procedimentos: levantar, més a més, os valores de despesas administrativas informados pelo
SETRABH para o ano de 2013; extrair os valores de despesas administrativas das DRE's referentes ao
ano de 2013; extrair a frota por més e empresa; fazer a conferéncia dos valores calculados e justificar
eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, ndo foram encontradas divergéncias nas
analises realizadas. As despesas administrativas informadas pelo SETRABH consideram pessoal de
manutencdo (saldrios, encargos e beneficios) e tais valores foram expurgados para fins de comparacao
com as DREs. Verificou-se que o valor de despesas administrativas médio por veiculo nas DRE's
apresenta diferenca de 1%, considerada imaterial. Adicionalmente, comparou-se o valor total das
despesas administrativas das DRE's relativas ao ano de 2013 com os valores de despesas
administrativas informados pelo SETRABH e ndo foram identificadas divergéncias materiais.
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Etapaii)

Procedimentos: extrair, més a més, os dados da Planilha de Custos Operacionais encaminhada pelo
SETRABH; apurar a frota total do sistema informado pelo SETRABH; fazer a conferéncia dos valores
calculados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, ndo foram identificadas divergéncias nas
andlises efetuadas.

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os valores informados pelo SETRABH.

Comparacdo dos valores de pecas e acessoérios informados pelo SETRABH
com os valores das notas fiscais de compra de veiculos:

Procedimentos realizados: extrair os dados das notas fiscais encaminhadas pelo SETRABH para
veiculos dos padr@es 24, 38, 74, 83 e 84; calcular o preco médio por padrdo de veiculo para cada ano;
fazer a conferéncia dos valores calculados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, nao foram identificadas divergéncias
materiais nas andlises efetuadas. O valor de pecas e acessorios é calculado em fungdo do preco do
veiculo sem rodagem. Dessa forma, verificou-se que a média dos valores nas notas fiscais dos padrées
24, 38, 74, 83 e 84 para os anos de 2013, 2014 e 2015, se comparada aos valores utilizados pelo
SETRABH na metodologia de custos operacionais, ndo apresentou divergéncias materiais.

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os valores informados pelo SETRABH.

Comparacao dos valores de rodagem informados pelo SETRABH com os
pareceres de rodagem e notas fiscais:

Para esta comparacdo, os procedimentos foram divididos em duas etapas: i) compara¢ao dos valores
de pneu, protetor, cdmara e recapagem dos pareceres com a média das cotac8es dos fornecedores; ii)
comparacdo dos valores de pneu, protetor, cdmara e recapagem com a média dos valores das notas
fiscais dos meses de julho de 2013, outubro de 2014 e janeiro de 2015.

Etapa i)
Procedimentos: verificar os valores apresentados nas evidéncias de cotacdes enviadas pelos
fornecedores, atentando para os itens marca, fornecedor e modelo; verificar os valores apresentados

nas planilhas trimestrais de precos de rodagem do SETRABH; fazer a conferéncia dos valores
verificados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, foram identificadas divergéncias imateriais
nas analises efetuadas.
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Etapa ii)

Procedimentos: levantar os valores de pneu e recapagem informados pelo SETRABH; calcular os
valores médios de pneu e recapagem das notas fiscais; fazer a conferéncia dos valores calculados e
justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, foram encontradas divergéncias imateriais
nas andlises efetuadas. Na metodologia de custos operacionais, o SETRABH utiliza para remuneracado
do pneu, protetor, cdmara e recapagem, apenas os modelos 1000R20, 1100R22 e 7,5R16.
Entretanto, verificou-se, pelas notas fiscais, que 98% dos itens sdo referentes aos modelos
275/80R22, 295/80R22 e 215/75R17. De acordo com o SETRABH, o modelo de remuneracdo
existente considera para os modelos 1000R20, 1100R22 e 7,5R16, os valores referentes aos
modelos, 275/80R22, 295/80R22 e 215/75R17, respectivamente.

A vida util para cdlculo da rodagem, utilizada pelo SETRABH ¢é superior a média dos modelos
verificados nas notas fiscais, fazendo com que o coeficiente de consumo dos modelos utilizados pelo
SETRABH seja menor do que os modelos verificados nas notas fiscais. Adicionalmente, verificou-se que
0s precos dos modelos utilizados pelo SETRABH sdo superiores aos precos dos modelos
correspondentes das notas fiscais. Dessa forma, o calculo final do custo com rodagem utilizado pelo
SETRABH difere em 0,3% do calculo utilizando-se os modelos verificados nas notas fiscais, conforme
tabela apresentada na sequéncia, que traz o exemplo do padrdo 83, o qual representa 80% da frota.

Tabela 1 - Calculo de rodagem

o Coeficiente Valor Custo Custo Total
Qtde | Vida Util " .
ltem . de Consumo Unitario /km (F=E*Producgdo
(A) Media (B) . o
(C=A/B) (D) (E=D*C) | quilométrica‘*?)

6  130000km 0,0000462 1.536,75 0,0709 25.108.130,77
6  105000km 0,0000571 1.261,11 0,0721 25.510.545,44
18 130000km 0,0001385 423,38 0,0586 20.752.133,54
18 105000km 0,0001714 333,00 0,0571 20.208.342,86

Diferenca: F/G = 0,3%

(Producdo quilométrica total no periodo de maio de 2013 a fevereiro de 2015. Fonte: EY

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os valores informados pelo SETRABH.

Comparacdao dos valores totais de sequro obrigatério e de sequro de
responsabilidade civil - RCF informados pelo SETRABH com os valores
unitarios multiplicados pela frota mensal:

Procedimentos: apurar, més a més, os dados relativos aos seqguros obrigatérios e de responsabilidade
civil informados pelo SETRABH; extrair a frota total do sistema; calcular, por veiculo, os valores de
seguro; fazer a conferéncia dos valores calculados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, ndo foram encontradas divergéncias
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materiais, representando 0,48% de diferenca observada entre os valores apurados pelo SETRABH e os
valores calculados por veiculo.

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os valores informados pelo SETRABH.

3.3.10 Comparacao dos valores informados com TACOM (custo com locacao do SBE,
SIU e SAO) com os valores das notas fiscais:
Procedimentos: extrair, més a més, os dados dos valores com TACOM (custo com locagdo do SBE, SIU

e SAO) informados pelo SETRABH; verificar as notas fiscais encaminhadas; fazer a conferéncia dos
valores calculados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, foram identificadas divergéncias entre os
valores informados pelo SETRABH e os valores das notas fiscais de aproximadamente 0,3%.

Recomendacdo: realizar a conciliagdo dos valores das notas fiscais com o sistema e ajusta-los em caso de
divergéncia.

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os valores verificados nas notas fiscais.

3.3.11 Comparacao do valor total de custos informados pelo SETRABH com o valor
total das DRE's das empresas concessionarias para o ano de 2013:
Procedimentos: extrair o custo total informado pelo SETRABH para o ano de 2013; extrair nas DRE's

de todas as empresas o custo total; fazer a conferéncia dos valores calculados e justificar eventuais
divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, ndo foram identificadas divergéncias nas
analises efetuadas. Os valores informados pelo SETRABH representam, em média, 86% dos valores das
DRE's. Isso decorre do fato de que as empresas possuem atividades ndo pertencentes ao contrato de
concessao.

Recomendacdo: abertura das contas em formato padrdo para todas as empresas, permitindo um
comparativo mais preciso. A abertura das demonstra¢cdes financeiras também deve permitir a
identificacdo dos custos que estdo diretamente ligados ao contrato de concessao.

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os valores informados pelo SETRABH.

3.3.12Comparacao dos valores de Buszoom informados pelo SETRABH com a
metodologia de custo padrao.

O custo com Buszoom representa os gastos mensais com o sistema de monitoramento através das
cameras instaladas na frota.
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Procedimentos: levantar, més a més, os valores referentes ao Buszoom encaminhados pelo SETRABH;
fazer a conferéncia dos valores calculados e justificar eventuais divergéncias; extrair, més a més, a
frota mensal informada pelo SETRABH.

Resultados: como resultado dos procedimentos executados, verificou-se que o custo referente ao
monitoramento das imagens das cameras instaladas nos Onibus estd contemplado nas despesas
administravas das empresas concessiondrias, as quais consideram o custo com pessoal de
manutencdo, despesas com a garagem e pessoal administrativo. Além disso, verificou-se que esse
custo ja estd contemplado nas despesas gerais registradas nos balancetes das empresas.

Conclusdo: com base no resultado, os valores referentes ao sistema de monitoramento Buszoom foram
considerados, uma vez que estes foram contemplados nas despesas administrativas dos
concessiondrios, de acordo com os seus DRE's.

3.3.13 Comparacao dos valores informados de despesa com comercializacao
(Transfacil) com o percentual definido nos estudos iniciais de licitacdao (1,5%
da receita).

Para esta comparacdo, os procedimentos foram divididos em duas etapas: i) comparagao amostral dos
valores de despesas de comercializacdo informados pelo SETRABH com as notas fiscais e/ou
documentos auxiliares de comprovacdo de pagamento ii) comparacdo dos valores de despesa de
comercializacdo informados pelo SETRABH com o percentual definido nos estudos iniciais da licitacao
(1,5% da receita tarifdria bruta).

Etapa i)

Procedimentos: selecionar aleatoriamente 25% dos meses para anadlise; selecionar as contas de
despesas com comercializacdo mais representativas (metodologia Teorema de Pareto, 80:20); solicitar
documentacdo dos valores que compdem os saldos das contas selecionadas; fazer a conferéncia dos
valores verificados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, foram verificadas divergéncias imateriais,
representando 0,74%, em relacdo aos valores de despesas de comercializacdo informados pelo
SETRABH com as notas fiscais e/ou documentos auxiliares de comprovagdo de pagamento.

Etapaii)

Procedimentos: verificar, més a més, a planilha de despesas de comercializacdo da Transfdcil;
confrontar com o valore equivalente a 1,5% das receitas tarifarias brutas mensais; fazer a conferéncia
dos valores verificados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, foram verificadas divergéncias materiais
entre os valores de despesas com comercializacdo informadas pelo SETRABH e o montante equivalente
a aplicacdo do percentual de 1,5% destinado a esse tipo de despesa, conforme definido nos estudos
inicias da licitacdo. Com a inclusdo no quinto termo aditivo dos custos de comercializacdo nas estacdes
de transferéncia e estacdes de integracdo do sistema BRT MOVE, identificou-se que o percentual de
1,5% da receita tarifdria bruta é inferior as despesas de comercializacdo informadas.

Conclusado: com base no resultado, foram considerados como despesas de comercializacdo os valores

identificados nas notas fiscais e/ou documentos auxiliares de comprovacdo de pagamento. Para a
projecdo do fluxo de caixa, verificou-se que a premissa que melhor representaria as despesas de
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comercializa¢do futuras seria o percentual médio de 2,8% da receita tarifaria bruta, calculado com base
na média da representatividade das despesas com comercializacdo sobre a receita tarifaria bruta.

3.3.14 Comparacao dos valores informados pelo SETRABH de acerto interno com a
documentacao suporte.

Procedimentos: verificar, més a més, os valores de acerto interno informados pelo
SETRABH; selecionar uma amostra levando em consideracdo a relacao 80:20 (metodologia Teorema
de Pareto); fazer a conferéncia dos valores verificados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado Como resultado dos procedimentos executados, foram encontradas divergéncias materiais
guanto ao valor do acerto interno para o més de agosto de 2013. Os valores do SETRABH para
"Reajuste no preco do veiculo" contemplam valores de depreciacdo e almoxarifado, enquanto que os
testes realizados pela EY consideram apenas a diferenga quanto a pecas e assessorios.

Conclusao: Com base no resultado, foram considerados os valores informados pelo SETRABH, exceto
para o més de Agosto de 2013, o qual foi considerado o valor verificado pela EY.

3.3.15 Comparacao dos valores de manutencao dos pontos de controle informados
pelo SETRABH com os valores identificados na pesquisa de mercado

Procedimentos: levantar o custo mensal de manutencdo dos pontos de controle informado pelo
SETRABH; realizar pesquisa de mercado para identificar o valor médio dos custos de manutengdo dos
pontos de controle; fazer a conferéncia dos valores verificados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, verificou-se que o custo referente a
manutencdo dos pontos de controle (PCs) estd contemplado nas despesas administravas consideradas
na Metodologia de Custos Operacionais (custo com pessoal de manutencdo, despesas com a garagem,
despesas gerais e pessoal administrativo). Além disso, verificou-se que, nos balancetes das empresas,
esse custo ja é contemplado nas despesas gerais.

Conclusdo: com base no resultado, os valores informados pelo SETRABH foram desconsiderados.

3.3.16 Comparacao dos valores de remuneracdao das garagens informados pelo
SETRABH por meio de pesquisa de mercado

Procedimentos: relacionar os valores de garagem informados pelo SETRABH; levantar dados de
mercado de aluguel praticados em Belo Horizonte e fazer a simulacdo do valor do m? através de
inferéncia estatistica; fazer a conferéncia dos valores calculados e justificar eventuais divergéncias.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, encontramos divergéncias materiais nas
analises efetuadas. O SETRABH considera o custo com as garagens como remuneracdo do capital
investido, entretanto, conforme revisdo tarifaria definida em contrato, este item foi tratado como
custo de aluguel. Desta forma, foi realizada uma pesquisa de mercado, data base fevereiro de 2015,
para obter o valor médio do m?e com base na frota total e na metragem média por veiculo, calculamos
o valor de aluguel para o més de fevereiro de 2015. Para o periodo entre maio de 2013 e janeiro de
2015, foram depreciados os valores com base no IGPM (Indice Geral de Preco do Mercado), usualmente
adotado para reajuste no valor do aluguel.
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Conclusao: com base no resultado, foram considerados os valores apurados por meio da pesquisa de
mercado.

3.3.17 Comparacao do preco por litro de ARLA 32 verificado nas notas fiscais com o
preco por litro adotado na metodologia.

Procedimentos: extrair os precos por litro de ARLA 32 das notas fiscais para os meses de maio de
2013, maio de 2014 e janeiro de 2015; extrair o preco por litro utilizado na metodologia definida em
contrato; verificar os valores e justificar caso haja divergéncia.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, encontraram-se divergéncias materiais
entre o preco médio por litro de ARLA 32 apurado para os meses de maio de 2013, maio de 2014 e
janeiro de 2015, quando comparados ao preco médio por litro previsto na metodologia. A diferenca
entre os precos médios por litro representou uma reducdo no custo total com ARLA 32 de 33% durante
o periodo de maio de 2013 a fevereiro de 2015.

Conclusao: com base no resultado, foram considerados os valores apurados nas notas fiscais.

3.3.18 Comparacao do preco por litro de éleo lubrificante verificado nas notas fiscais
com o preco por litro adotado na metodologia.

Procedimentos: extrair os precos por litro de déleo lubrificante das notas fiscais para os meses de maio
de 2013, maio de 2014 e janeiro de 2015; extrair o preco por litro utilizado na metodologia definida
em contrato; verificar os valores e justificar caso haja divergéncia.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, foram encontradas divergéncias materiais
entre o preco médio por litro de 6leo lubrificante apurado para os meses de maio de 2013, maio de
2014 e janeiro de 2015, quando comparados ao preco médio por litro previsto na metodologia. A
diferenca entre os precos médios por litro representou um aumento no custo total com dleo
lubrificante de 14% durante o periodo de maio de 2013 a fevereiro de 2015.

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os valores apurados nas notas fiscais.

3.3.19 Comparacao dos valores de IPVA informados pelo SETRABH com os valores
calculados com base na frota.

Procedimentos: levantar os valores de IPVA informados pelo SETRABH; levantar os dados da frota;
apurar os precos dos veiculos novos sem rodagem; levantar os coeficientes de depreciacdo dos
veiculos com base no método da soma dos digitos; calcular a idade e o coeficiente de depreciagdo por
veiculo; aplicar o percentual relativo ao IPVA, equivalente a 1%; verificar os valores e justificar caso
haja divergéncia.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, ndo foram encontradas divergéncias
materiais nas analises efetuadas. O cadlculo do IPVA realizado pelo SETRABH considera a variacdo da
frota e o coeficiente de depreciacdao, més a més, durante todo o ano. Analisando-se os dados da frota
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em dezembro de 2013, e, com base na idade dos veiculos e nas notas fiscais, calculou-se a depreciagdo
por veiculo e aplicou-se o percentual de 1% relativo ao IPVA. O total apurado de IPVA resultou em um
valor superior ao informado pelo SETRABH, uma vez que os valores das notas fiscais sdo superiores
aos valores efetivamente praticados no mercado de veiculos usados.

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os valores informados pelo SETRABH.

Apuracao dos Investimentos

Na verificacdo dos investimentos decorridos dois anos da modelagem econémico-financeira da revisdo
tarifaria definida em contrato (periodo que compreende O1 de maio de 2013 a 28 de fevereiro de
2015), discriminam-se as analises em dois grupos:

Investimentos com implantacdo do SITBUS: consideram os gastos mensais incorridos e a incorrer
com a implantacdo do SITBUS. Abrangem os valores referentes a compra de equipamentos e
adequacdo das garagens e veiculos para instalacdo do sistema e representam 3,1% do total de
investimentos verificados no periodo;

Investimentos com a compra de veiculos: consideram os gastos incorridos na compra de veiculos e
representam 96,9% do total de investimentos verificados no periodo.

Foram realizados 2 (dois) testes para validacdo dos investimentos com o SITBUS e com a compra de
veiculos tendo como finalidade a mensuracdo dos valores a serem considerados na atualizagdo da
modelagem econdmico-financeira da revisdao tarifaria. Os testes e os resultados encontrados estdo
descritos detalhadamente a sequir.

Comparacao dos valores de investimentos realizados com o SITBUS
informados pelo SETRABH com as notas fiscais:

Procedimentos: apurar, més a més, os dados dos investimentos com o SITBUS informados pelo
SETRABH; verificar os valores informados nas notas fiscais e/ou documentos auxiliares de

comprovacdo de pagamento; fazer a conferéncia dos valores verificados e justificar eventuais
divergéncias.

Resultado: Como resultado dos procedimentos executados, foram identificadas divergéncias nas
andlises efetuadas. Verificou-se que os valores de investimentos incorridos com o SITBUS informados
pelo SETRABH foram superiores em aproximadamente 4% quando comparados aos valores das notas

fiscais.

Conclusao: Com base no resultado, foram adotados os valores verificados nas notas fiscais.
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Gréfico 9 - Investimentos SITBUS de Maio de 2013 a Fevereiro de 2015 (em RS mil)
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Fonte: SETRABH

3.4.2 Apuracdo dos valores de investimentos em veiculos por meio das notas
fiscais:
Procedimento: apurar, més a més, os valores informados nas notas fiscais; fazer a conferéncia dos

valores verificados.

Resultado: como resultado dos procedimentos executados, 100% das notas fiscais de investimentos
em veiculos, disponibilizadas pelo SETRABH, foram verificadas para o periodo entre maio de 2013 e
fevereiro de 2015. Adicionalmente, verificou-se que as notas fiscais foram disponibilizadas em
conjunto com a carta encaminhada pelo SETRABH a BHTrans solicitando inclusdo do veiculo no
sistema.

Conclusdo: com base no resultado, foram considerados os valores identificados nas notas fiscais.

Tabela 2 - Investimentos em veiculos (em RS mil)

Investimentos em veiculos

2013 2014 2015

48.719.880,00 242.035.941,49 5.125.000,00

Fonte: EY
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Estruturacao do Fluxo de Caixa: Periodo Decorrido dos
Contratos de Concessao

Apds a conclusdo do levantamento dos custos, receitas e investimentos para o periodo de 1 de maio de
2013 a 28 de fevereiro de 2015, é necessario consolidad-los com os dados levantados no estudo prévio,
gue abrangeu o periodo de 15 de novembro de 2008 a 30 de abril de 2013.

As secOes a sequir apresentam os dados consolidados para o periodo decorrido do contrato e o
tratamento aplicado para a estruturacdo do fluxo de caixa que embasard a apuracdo do resultado
econbmico-financeiro.

Receitas Observadas

Com base na estrutura da concessao, as seguintes fontes de receita foram identificadas e seus valores
ao longo do periodo decorrido foram considerados na estruturacao do fluxo de caixa:

Receitas Tarifdrias;
Receitas Alternativas;

Receitas Complementares;
Receitas Suplementares; e

Receitas Nao Operacionais.

O grafico a sequir apresenta a distribuicdo das receitas por tipo ao longo do periodo de novembro de
2008 a fevereiro de 2015, ja em valores atualizados para a data-base.

Gréfico 10 - Distribuicdo de Receitas conforme sua fonte
0,20%

1,61% |

0.72% 0.46%

Receitas Tarifarias
Receitas Alternativas

W Receitas Complementares
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96,91%

Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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4.1.1 Receitas Tarifarias

As receitas tarifdrias sdo oriundas da venda de passagens, sejam elas em dinheiro ou em créditos
eletrénicos.

Os valores levantados foram atualizados para a data-base deste estudo pelo fator de correcdo baseado
na Foérmula Paramétrica, definida contratualmente. Esses cdlculos e os seus resultados sdo
apresentados na tabela abaixo.

Tabela 3 - Corregdo da Receita Tarifaria Consolidada (em RS mil)

Periodo Receitas RAF na data de Fator de Correcao por Dados Utilizados
origem (a) inflacdo (b) @ * (b)

nov/08 35.595 1,3668 48.651
dez/08 67.414 1,3647 91.997
jan/09 64.916 1,3644 88.569
fev/09 63.271 1,3647 86.344
mar/09 78.752 1,3679 107.723
abr/09 72.028 1,3625 98.135
mai/09 75.218 1,3534 101.796
jun/09 74.486 1,3598 101.284
jul/09 74.715 1,3585 101.502
ago/09 74.850 1,3567 101.547
set/09 75.622 1,3510 102.169
out/09 76.243 1,3411 102.252
nov/09 74.948 1,3376 100.248
dez/09 72.739 1,3324 96.921
jan/10 65.770 1,3195 86.782
fev/10 59.360 1,3105 77.790
mar/10 79.151 1,3087 103.584
abr/10 72.059 1,3054 94.068
mai/10 77.000 1,2981 99.950
jun/10 72.957 1,2962 94.564
jul/10 73.758 1,2946 95.487
ago/10 79.279 1,2918 102.412
set/10 75.979 1,2868 97.771
out/10 75.660 1,2798 96.826
nov/10 74.378 1,2722 94.621
dez/10 74.858 1,2635 94.581
jan/11 69.348 1,2530 86.894
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Periodo Receitas RAF na data de Fator de Correcao por Dados Utilizados
origem (a) inflagdo (b) @) * (b)

fev/11 74.739 1,2462 93.139
mar/11 78.634 1,2356 97.164
abr/11 77.502 1,2284 95.206
mai/11 85.205 1,2252 104.397
jun/11 79.554 1,2239 97.370
jul/11 76.972 1,2227 94.110
ago/11 84.360 1,2190 102.835
set/11 81.334 1,2129 98.647
out/11 79.786 1,2091 96.472
nov/11 78.945 1,1980 94.577
dez/11 78.113 1,1918 93.097
jan/12 75.762 1,1878 89.993
fev/12 76.285 1,1854 90.426
mar/12 86.567 1,1848 102.565
abr/12 81.650 1,1793 96.290
mai/12 92.392 1,1754 108.600
jun/12 86.056 1,1695 100.645
jul/12 83.918 1,1535 96.797
ago/12 89.623 1,1464 102.744
set/12 82.619 1,1416 94.316
out/12 89.681 1,1343 101.728
nov/12 83.652 1,1299 94.522
dez/12 80.616 1,1268 90.837
jan/13 78.858 1,1145 87.891
fev/13 75.895 1,1066 83.985
mar/13 88.522 1,0934 96.794
abr/13 92.582 1,0840 100.359
mai/13 89.875 1,0812 97.177
jun/13 82.499 1,0784 88.964
jul/13 83.576 1,0777 90.066
ago/13 85.069 1,0767 91.594
set/13 82.951 1,0746 89.138
out/13 87.309 1,0714 93.546
nov/13 81.374 1,0685 86.947
dez/13 76.909 1,0528 80.969
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Periodo Receitas RAF na data de Fator de Correcao por Dados Utilizados
origem (a) inflagdo (b) @) * (b)

jan/14 75.128 1,0444 78.460
fev/14 75.696 1,0400 78.726
mar/14 78.524 1,0348 81.253
abr/14 80.017 1,0279 82.252
mai/14 85.537 1,0256 87.730
jun/14 75.542 1,0241 77.362
jul/14 83.508 1,0214 85.292
ago/14 86.415 1,0226 88.364
set/14 89.567 1,0183 91.202
out/14 91.406 1,0158 92.849
nov/14 84.776 1,0071 85.377
dez/14 81.123 1,0000 81.123
jan/15 77.687 0,9910 76.985

fev/15 77.106 0,9739 75.093
Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

O grafico apresentado a sequir ilustra as receitas tarifarias consolidadas.

Gréfico 11 - Receitas Tarifarias
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

As receitas foram divididas por tipo de pagamento, ou seja, dinheiro ou créditos eletrénicos, sequndo
dados histdéricos apresentados.
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Grafico 12 - Distribuicdo Entre Crédito e Dinheiro das Receitas Observadas
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

Ao longo dos seis primeiros anos de concessdo, visualizou-se uma tendéncia de aumento na
participacdo dos créditos eletrénicos nas receitas tarifarias. Em 2009, em média, 51% das receitas
tarifarias eram oriundas de pagamentos em dinheiro. No ano de 2015, observou-se que
aproximadamente 38% das receitas tarifarias foram pagas em dinheiro e 62% em créditos eletrénicos.

Receitas Alternativas

As Receitas Alternativas abrangem as receitas oriundas da comercializacdo de midia, seja ela por
sancas, traseira total (TT), janela traseira exclusiva (JTE), janela traseira (JT), TV, entre outros.

Os ndmeros levantados foram corrigidos com base no indice Nacional de Precos ao Consumidor do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (INPC-IBGE), para que fossem atualizados para a mesma
data-base do modelo, dezembro de 2014. Esses cdlculos e os seus resultados sdo apresentados na
tabela abaixo.

Tabela 4 - Correcdo da Receita Alternativa Consolidada (em RS mil)

Periodo Receitas RRM na data de Fator de Correcao por Dados Utilizados
origem (a) inflacao (b) @) * (b)
243

nov/08 1,4043 341
dez/08 417 1,4003 584
jan/09 343 1,3914 477
fev/09 345 1,3871 478
mar/09 403 1,3843 558
abr/09 371 1,3767 511
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origem (a) inflagdo (b) @ * (b)
mai/09 382 1,3685 522
jun/09 413 1,3628 563
jul/09 396 1,3597 539
ago/09 419 1,3586 570
set/09 442 1,3564 599
out/09 537 1,3532 726
nov/09 562 1,3482 757
dez/09 508 1,3450 683
jan/10 551 1,3332 734
fev/10 439 1,3240 581
mar/10 445 1,3146 586
abr/10 451 1,3051 589
mai/10 500 1,2995 650
jun/10 472 1,3009 614
jul/10 578 1,3018 753
ago/10 578 1,3028 754
set/10 607 1,2958 786
out/10 636 1,2839 817
nov/10 665 1,2709 845
dez/10 693 1,2633 875
jan/11 585 1,2515 732
fev/11 585 1,2448 728
mar/11 585 1,2366 723
abr/11 639 1,2278 784
mai/11 656 1,2208 800
jun/11 639 1,2181 778
jul/11 730 1,2181 890
ago/11 729 1,2131 885
set/11 732 1,2076 884
out/11 732 1,2038 881
nov/11 734 1,1969 878
dez/11 732 1,1909 872
jan/12 729 1,1848 864
fev/12 731 1,1802 863
mar/12 731 1,1781 862
abr/12 731 1,1706 856
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Periodo Receitas RRM na data de Fator de Correcao por Dados Utilizados
origem (a) inflagdo (b) @) * (b)

mai/12 731 1,1642 851
jun/12 731 1,1612 849
jul/12 793 1,1562 917
ago/12 706 1,1510 812
set/12 706 1,1438 807
out/12 704 1,1358 800
nov/12 684 1,1297 773
dez/12 684 1,1214 767
jan/13 684 1,1112 760
fev/13 684 1,1054 756
mar/13 704 1,0988 773
abr/13 792 1,0924 865
mai/13 699 1,0886 761
jun/13 699 1,0855 759
jul/13 784 1,0869 853
ago/13 784 1,0852 851
set/13 462 1,0823 500
out/13 585 1,0757 629
nov/13 517 1,0699 553
dez/13 551 1,0623 585
jan/14 463 1,0556 489
fev/14 462 1,0489 485
mar/14 468 1,0404 487
abr/14 484 1,0323 499
mai/14 462 1,0262 474
jun/14 463 1,0235 474
jul/14 478 1,0222 488
ago/14 472 1,0204 481
set/14 516 1,0154 524
out/14 556 1,0115 562
nov/14 516 1,0062 519
dez/14 539 1,0000 539
jan/15 507 0,9854 499

fev/15 586 0,9741 571
Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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As receitas alternativas foram segregadas por tipo, conforme exposto nos graficos abaixo.

Gréfico 13 - Receitas Alternativas Observadas por Fonte de Geracao
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

O grafico apresentado a sequir ilustra as receitas alternativas observadas desde o inicio da concessdo
até fevereiro de 2015.

Gréfico 14 - Receitas Alternativas Observadas
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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4.1.3 Receitas Complementares

As receitas oriundas da venda de créditos eletrdnicos vencidos e ndo revalidados, ou seja, créditos ndo
utilizados pelos usuarios, taxas cobradas por carga a bordo e na venda de cascos de cartdes eletronicos
sdo chamadas de Receitas Complementares.

Os valores levantados foram atualizados com base no Indice Nacional de Precos ao Consumidor do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (INPC-IBGE), de modo que fossem atualizados para a
mesma data-base do modelo, dezembro de 2014. Esses cdlculos e os seus resultados sdo apresentados
na tabela abaixo.

Tabela 5 - Correcdo da Receita Complementar Consolidada (em RS mil)

origem (a) inflagao (b) @) * (b)
nov/08 130 1,4043 183
dez/08 411 1,4003 575
jan/09 469 1,3914 653
fev/09 325 1,3871 450
mar/09 456 1,3843 632
abr/09 645 1,3767 888
mai/09 962 1,3685 1.317
jun/09 834 1,3628 1.137
jul/09 783 1,3597 1.064
ago/09 1.014 1,3586 1.378
set/09 896 1,3564 1.215
out/09 1.002 1,3532 1.357
nov/09 851 1,3482 1.148
dez/09 936 1,3450 1.259
jan/10 1.113 1,3332 1.484
fev/10 1.172 1,3240 1.552
mar/10 1.211 1,3146 1.592
abr/10 1.156 1,3051 1.509
mai/10 1.196 1,2995 1.555
jun/10 1.122 1,3009 1.460
jul/10 1.321 1,3018 1.720
ago/10 1.286 1,3028 1.675
set/10 1.190 1,2958 1.542
out/10 1.246 1,2839 1.600
nov/10 1.169 1,2709 1.486
dez/10 1.289 1,2633 1.629
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Periodo Receitas na data de Fator de Correcao por Dados Utilizados
origem (a) inflagdo (b) @) * (b)

jan/11 1.235 1,2515 1.546
fev/11 1.280 1,2448 1.593
mar/11 1.279 1,2366 1.582
abr/11 1.270 1,2278 1.560
mai/11 1.316 1,2208 1.606
jun/11 1.322 1,2181 1.610
jul/11 1.218 1,2181 1.483
ago/11 1.218 1,2131 1.477
set/11 1.276 1,2076 1.541
out/11 1.264 1,2038 1.521
nov/11 1.347 1,1969 1.612
dez/11 1.266 1,1909 1.508
jan/12 1.405 1,1848 1.665
fev/12 1.476 1,1802 1.742
mar/12 1.659 1,1781 1.955
abr/12 1.624 1,1706 1.902
mai/12 1.406 1,1642 1.637
jun/12 1.303 1,1612 1.513
jul/12 1.471 1,1562 1.701
ago/12 1.763 1,1510 2.030
set/12 1.700 1,1438 1.945
out/12 1.613 1,1358 1.832
nov/12 1.386 1,1297 1.565
dez/12 1.488 1,1214 1.668
jan/13 1.676 1,1112 1.863
fev/13 1.454 1,1054 1.607
mar/13 1.554 1,0988 1.707
abr/13 1.654 1,0924 1.807
mai/13 1.765 1,0886 1.921
jun/13 1.907 1,0855 2.070
jul/13 1.342 1,0869 1.458
ago/13 1.613 1,0852 1.750
set/13 1.512 1,0823 1.637
out/13 2.171 1,0757 2.335
nov/13 2.173 1,0699 2.325
dez/13 1.619 1,0623 1.720
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Periodo

jan/14
fev/14
mar/14
abr/14
mai/14
jun/14
jul/14

ago/14
set/14
out/14
nov/14
dez/14
jan/15
fev/15

1.790
1.732
1.754
1.688
1.976
1.744
1.630
1.656
1.647
1.850
1.863
1.579
640
829

1,0556
1,0489
1,0404
1,0323
1,0262
1,0235
1,0222
1,0204
1,0154
1,0115
1,0062
1,0000
0,9854
0,9741

Receitas na data de Fator de Correcao por Dados Utilizados
origem (a) inflagdo (b) @) * (b)

1.890
1.817
1.825
1.742
2.028
1.785
1.667
1.690
1.673
1.872
1.875
1.579
630
808

Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

As receitas complementares foram segregadas por tipo, conforme exposto nos graficos abaixo.
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Grafico 15 - Receitas Complementares Observadas por Tipo
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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O gréafico apresentado a sequir ilustra as receitas complementares observadas desde o inicio da
concessdo até fevereiro de 2015.

Grafico 16 - Receitas Complementares Observadas
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

Receitas Suplementares

As receitas suplementares sdo provenientes da cobranca de taxas repassadas pelo CBTU e pelos
permissiondrios do sistema de transporte suplementar de passageiros por conta da utilizacdo do
sistema de bilhetagem eletrdnica, ao Transfacil.

Os valores levantados foram atualizados com base no indice Nacional de Precos ao Consumidor do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (INPC-IBGE), de modo que fossem atualizados para a
mesma data-base do modelo, dezembro de 2014. Esses cdlculos e os seus resultados sdo apresentados
na tabela abaixo.

Tabela 6 - Correcdo da Receita Suplementar Consolidada (em RS mil)

. Receitas na data de Fator de Corregdo por Dados Utilizados
Periodo 8 : =
origem (a) inflacdo (b) @ * (b)

nov/08 105 1,4043 148
dez/08 118 1,4003 166
jan/09 114 1,3914 159
fev/09 107 1,3871 148
mar/09 165 1,3843 228
abr/09 185 1,3767 254
mai/09 183 1,3685 250
jun/09 189 1,3628 257
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origem (a) inflagao (b) @) * (b)
jul/09 183 1,3597 249
ago/09 182 1,3586 247
set/09 192 1,3564 260
out/09 215 1,3532 291
nov/09 198 1,3482 267
dez/09 194 1,3450 262
jan/10 178 1,3332 237
fev/10 178 1,3240 236
mar/10 240 1,3146 316
abr/10 197 1,3051 257
mai/10 228 1,2995 296
jun/10 235 1,3009 305
jul/10 220 1,3018 287
ago/10 227 1,3028 295
set/10 230 1,2958 298
out/10 209 1,2839 268
nov/10 228 1,2709 289
dez/10 222 1,2633 281
jan/11 200 1,2515 250
fev/11 209 1,2448 260
mar/11 241 1,2366 298
abr/11 256 1,2278 314
mai/11 266 1,2208 325
jun/11 243 1,2181 296
jul/11 230 1,2181 280
ago/11 264 1,2131 321
set/11 249 1,2076 301
out/11 252 1,2038 303
nov/11 237 1,1969 283
dez/11 245 1,1909 292
jan/12 236 1,1848 279
fev/12 248 1,1802 293
mar/12 274 1,1781 323
abr/12 261 1,1706 306
mai/12 268 1,1642 313
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origem (a) inflagao (b) @) * (b)
233 1,1612 270
246 1,1562 285
279 1,1510 321
237 1,1438 271
282 1,1358 320
252 1,1297 284
237 1,1214 266
246 1,1112 273
232 1,1054 257
273 1,0988 300
365 1,0924 399
373 1,0886 406
293 1,0855 318
311 1,0869 338
282 1,0852 306
281 1,0823 304
391 1,0757 421
311 1,0699 333
301 1,0623 319
283 1,0556 298
305 1,0489 320
301 1,0404 313
328 1,0323 339
317 1,0262 326
315 1,0235 322
317 1,0222 324
324 1,0204 331
351 1,0154 357
340 1,0115 344
289 1,0062 291
389 1,0000 389
257 0,9854 254
230 0,9741 224

Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

O grafico exposto abaixo apresenta as receitas suplementares.
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Grafico 17 - Receitas Suplementares Observadas

450.000 ~
400.000 -
350.000 A
300.000 A

250.000 -

EmRS mil

200.000 A

150.000 -

100.000 -

50.000 +

2 % 2 2 2 N

B T, B oy T, o Ry T % R T e Ry o R T % %

® D CINAG o e SR ® % ¥
Consolidado

Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
Receitas Nao Operacionais

A EY considerou, neste estudo, receitas provenientes de aplicacdes financeiras e da venda de veiculos
usados.

A receita oriunda da venda de veiculos considera que os consércios devem desfazer-se de veiculos
periodicamente de modo a manter a idade média da frota em quatro anos e meio. Além disso, ndo é
permitido que veiculos com mais de 10 anos, no caso de 6nibus convencional e padron, e com mais de
12 anos, no caso de 6nibus do tipo articulado, permanecam em operacdo no sistema de transporte da
Cidade. Nesse contexto, foi incluida a premissa de gue os consércios conseguem obter receita ndo
operacional com a venda dos veiculos usados que precisam ser trocados de acordo com o plano de
renovacao da frota previsto no estudo.

No que se refere as receitas de aplicacGes financeiras, entende-se que é factivel considerar que o caixa
gerado pelos consércios concessiondrios ao longo da operacdo do sistema de transporte seja aplicado,
observando-se a sua distribuicdo aos sécios sempre que possivel. Levando-se em consideracdo tal
possibilidade, adotou-se a premissa de que as sobras de caixa que ndo tenham sido distribuidas ao final
de cada ano sdo aplicadas e uma receita oriunda dessas aplicacdes financeiras foi considerada ao longo
de todo o periodo de vigéncia dos contratos.

Além disso, os créditos eletrénicos vencidos e ndo revalidados e os créditos eletrénicos adquiridos pelos
usudrios que ndo sejam utilizados no periodo de um més foram considerados na base de calculo das
receitas com aplicacdo financeira.

A descricdo sobre as premissas adotadas no cdlculo das receitas ndo operacionais é apresentada mais
adiante.
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Custos e Despesas Observados

Para fins de estruturacdo do fluxo de caixa das concessdes, os custos levantados foram corrigidos até
a data-base do modelo de apuracado do resultado econdmico-financeiro, definida como 31 de dezembro
de 2014. Para possibilitar tal correcdo, foi necessario aplicar os indices de inflagdo que compdem a
Férmula Paramétrica definida no Contrato de Concessdo aos diversos custos levantados, de acordo
com a sua natureza.

O grafico apresentado a sequir ilustra a distribuicdo dos custos por tipo antes da aplicacdo do indice de
recomposicao inflaciondria. Os custos considerados neste grafico sao compostos tdo somente pelos
custos operacionais e ndo contemplam tributos, depreciacdo ou amortizacdes.

Grafico 18 - Distribuicao dos Custos Consolidados por Tipo Antes da Correcdo Monetaria
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Fonte: EY

A Tabela a sequir exemplifica e demonstra o cdlculo feito para atualizar os custos de Novembro de 2008
para a data-base do presente estudo.

O mesmo procedimento foi feito, més a més, para todos os custos operacionais até a data-base do
presente estudo.
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Conta

Combustivel
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Garagem
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Fonte: Célculo EY

Tabela 7 - Célculo de Correcdo de Custos (em RS)

7.056.935

308.110

782.011

2.277.194

12.595.602

4.466.424

167.272

275.340

65.218

933.767

731.226

fndice de Oleo
Diesel

fndice de Oleo
Diesel

fndice de Oleo
Diesel

(ndice de Rodagem

fndice de Veiculos

fndice de Mao de
Obra

fndice de Outras
Despesas

fndice de Outras
Despesas

indice de Outras
Despesas

indice de Outras
Despesas

indice de Outras
Despesas

indice de Outras
Despesas

indice de Outras
Despesas

Custos Recentes | indice de Inflacdo Fator de Correcio
a Nov/08 Utilizado §

1,4391

1,4391

1,4391

1,29

1,2019

1,4043

1,4043

1,4043

1,4043

1,4043

1,4043

1,4043

1,4043

Custos Corrigidos
para a data-base

10.155.299

443.386

1.008.775

2.736.875

17.688.504

6.272.377

234.907

386.671

91.589

1.311.327

1.026.889

Apds a aplicacdo da correcdo monetdria sobre os itens de custo, apresenta-se a relevancia de cada item
de custo sobre o total de custos operacionais levantados, conforme demonstra o grafico a sequir.
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Gréfico 19 - Distribuicdo dos Custos Consolidados por Tipo Depois da Correcdo Monetdria
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Fonte: EY

O grafico abaixo apresenta a evolugdo dos custos operacionais consolidados, levantados para o periodo
decorrido dos contratos, estando os mesmos ja atualizados para a data-base de dezembro de 2014. Ou
seja, os custos apurados antes da data-base foram inflacionados até dezembro de 2014 e os custos
apurados apds a data-base foram deflacionados até a referida data-base.

Grafico 20 - Distribuicdo dos Custos Consolidados

Em RS Mil

COMEQLIDADD

Fonte: EY
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Investimentos Observados

Os dados de investimentos realizados foram registrados no periodo em que ocorreram. Para que
pudessem ser comparaveis, foi necessario atualizar esses valores para a mesma data-base do estudo.

Como o fluxo de caixa do estudo da EY se encontra em base real, faz-se necessario corrigir essas
rubricas para a data-base pela inflacdo. Sendo assim, foi identificado o indicador de correcdao por
inflacdo que melhor representa cada dado coletado e o mesmo foi aplicado sobre os valores de
investimento. Nesse caso, as aquisicdes de veiculos foram corrigidas pela série especial de 6nibus,
calculada e fornecida pela FGV e os investimentos em SitBus foram corrigidos pelo INPC. Ou seja, o
valor dos investimentos levantados foi corrigido da data em que efetivamente ocorreu até a data-base
da presente andlise, que é de 31 de dezembro de 2014.

Os dados utilizados para a correcdo sdo apresentados na tabela abaixo. O fator de atualizagcdo é
baseado nos respectivos indices de inflagdo utilizados, conforme definido no Contrato de Concessdo e
em seus Termos Aditivos.

Tabela 8 - Investimentos na base original versus Investimentos corrigidos (em R$ mil)

, Investimentos | Investimentos Ly dﬂe FCLETP cle . Auxiliar LT
Periodo em Veiculos em SitBus Cor’regao Corregao Adicional SitBus To?al
Veiculos SitBus (na data-base) | Atualizado
1997 388 = 2,6923 2,9143 = 1.046
1998 3.432 = 2,8450 2,8436 = 9.765
1999 3.579 = 2,5251 2,6225 = 9.037
2000 4.997 = 2,4103 2,4912 = 12.044
2001 2.494 = 2,2933 2,2762 = 5.720
2002 1.355 = 2,0907 1,9838 = 2.832
2003 1.190 = 1,7646 1,7972 = 2.099
2004 52.609 = 1,5188 1,6934 = 79.902
2005 45.448 = 1,4157 1,6120 = 64.342
2006 55.474 = 1,3596 1,5679 = 75.423
2007 76.406 = 1,2761 1,4910 = 97.501
2008 53.357 = 1,2019 1,4003 = 64.128
2009 83.432 7 1,1482 1,3450 = 95.808
2010 87.448 90 1,1043 1,2633 = 96.686
2011 127.868 1.349 1,0588 1,1909 = 136.990
2012 47.878 1.769 1,0293 1,1214 - 51.264
2013 53.023 3.615 1,0218 1,0623 - 58.021
2014 242.036 6.951 1,0000 1,0000 - 248.987

Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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Os valores anteriores a 2008 compdem a frota considerada como investimento inicial da concessdo
pelos consércios concessiondrios e foram somados ao montante de 2008 para compor o Capex (Capital
Expenditure, equivalente a Investimentos) do inicio da concessdo. Os valores anteriores a 2008 levam
em consideracdo o valor do veiculo depreciado até o inicio da concessdo, devidamente atualizado pelo
indice definido em contrato para veiculos.

Gréafico 21 - Investimentos Observados
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
O grafico apresentado a sequir ilustra a distribuicdo de Capex (investimentos) entre veiculos e SITBus.

Grafico 22 - Distribuicdo do Capex Observado
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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Estruturacao do Fluxo de Caixa: Projecao dos Dados
Observados

Receitas Observadas e Projetadas

Receitas Tarifarias

O estudo de Verificacdo Independente realizado anteriormente baseou-se na projecdo das receitas
tarifarias a partir de uma equacdo de regressdo gue relacionou a receita as varidveis independentes
populacdo da Regido Metropolitana de Belo Horizonte e sazonalidade, indicada pelo seu més de
ocorréncia. Para o trabalho de atualizacdo da Verificacdo Independente, fez-se necessdrio avaliar a
aderéncia das estimativas de receitas tarifarias do estudo anterior ao que se observou efetivamente.

Para tanto, comparou-se a estimativa de receitas do estudo anterior ao efetivamente realizado ao longo
do horizonte de tempo adicional deste estudo, compreendendo o periodo de maio de 2013 a fevereiro
de 2015. Ao longo desse periodo, observou-se que as estimativas de receitas tarifarias mantiveram-se
distantes do que era previsto no estudo anterior, especialmente, em decorréncia de que as expectativas
referentes a implantacdo do BRT, que ainda ndo havia sido implantado, ndo se concretizaram nos
primeiros 12 meses decorridos apos a sua efetiva implantacdo.

A sequir, apresenta-se o resultado comparativo das receitas tarifarias esperadas no estudo anterior com
0 que se efetivamente apurou.

Tabela 9 - Comparativo: Receita Tarifaria Esperada (Estudo Anterior) x Receita Tarifdria Efetiva -
Periodo de maio de 2013 a fevereiro de 2015

Receita Tarifdria - Valores Relacao

Nominais HBEEiE IEERE [EEE Recita Efetiva x Estudo

(Estudo Anterior) etz Anterior

2.008.024.008 1.811.592.960 -9,78%
Fonte EY a partir de dados do SETRABH

Observa-se que as receitas tarifarias efetivas ficaram quase 10% abaixo das estimativas elaboradas no
estudo anterior, especialmente em decorréncia do fato de que a implantacdo do BRT gerou impacto
redutor de receita da ordem de 6%, enquanto que, no estudo anterior, a premissa baseou-se numa
reducdo de 1% nos primeiros 8 meses, com recuperacdo e aumento de 0,4% a partir do nono més.

Neste estudo, a projecdo da receita tarifaria baseou-se na aplicacdo do preco da tarifa preponderante
sobre a demanda equivalente observada (nimero equivalente a receita total dividida pelo preco da
tarifa preponderante no sistema). Considerando-se que o modelo é estruturado em bases reais, o preco
da tarifa preponderante foi considerado constante a partir da data-base de dezembro de 2014 e adotou
o valor de RS 3,10, vigente nessa data.
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Para a projecdo da receita tarifdria, a demanda equivalente foi projetada com base em regressao linear
multivariada, estimada de maneira consolidada para o sistema de transporte. A regressao linear foi
realizada por meio de ferramenta do Microsoft Excel para estimacdo de regressao, que busca analisar o
nivel de correlacdo entre dados selecionados como varidveis dependentes com outros dados
considerados varidveis independentes.

No caso da regressdo linear resultante da andlise para projecdo da demanda equivalente, a varidvel
dependente definida foi a demanda equivalente histérica do sistema consolidado de transporte,
considerando-se um horizonte de tempo de novembro de 2008 a fevereiro de 2014, data
imediatamente anterior ao inicio da implantacdo do BRT. A implantacdo do MOVE em Belo Horizonte
resultou em efeitos considerados relevantes sobre a demanda equivalente e, por isso, optou-se por
tratar o periodo posterior a sua implantacdo de maneira segregada. Observacdes dos Ultimos 12 meses
do periodo decorrido de contrato, que abrange o processo de inicio de operacdo do BRT, demonstraram
uma gueda média de, aproximadamente, 6% na demanda equivalente. Tal fato estd diretamente
relacionado a estrutura operacional do MOVE, que permite que o usudrio utilize mais de um veiculo em
seu deslocamento pagando apenas uma Unica tarifa.

As variaveis independentes consideradas foram a evolucdao da populacdo da Regido Metropolitana de
Belo Horizonte e o fator de sazonalidade de cada més (calculado através da relacdo da demanda
equivalente média do respectivo més sobre a demanda equivalente média anual da amostra). A escolha
das variaveis decorre da inferéncia acerca da relacdo entre a evolugdo populacional da regido e a
propensdo do uso de servicos de transporte e, no caso do fator de sazonalidade, a inclusdo do efeito da
sazonalidade observada més a més, dentro de um mesmo ano.

Sendo assim, a ferramenta de regressao linear do Excel utilizada calcula coeficientes que devem ser
multiplicados pela estimativa populacional da Regido e pelo fator de sazonalidade, de forma a
possibilitar a projecdo da demanda equivalente para os periodos iniciados apds fevereiro de 2015. Para
o periodo projetivo, a evolucao populacional adotada baseou-se nas estimativas elaboradas pelo IBGE
para o estado de Minas Gerais, visto que ndo hd estimativas individuais para cada municipio. A
regressao linear multivariada resultante foi distribuida por consércio com base na representatividade
das receitas tarifarias de cada concessionario ao longo do periodo decorrido do contrato de concessao.

Os resultados obtidos para o sistema consolidado encontram-se na tabela abaixo.

Tabela 10 - Resultado da Regressao de Receita Tarifaria

Sistema de Transporte Consolidado
Coeficiente da Evolucao da Populacdao da RMBH -0,2583
Coeficiente do Fator de Sazonalidade 32.856.569,53

Rz Ajustado 98,46%
Fonte: EY

Ou seja, com base nas informac®es supracitadas, é possivel verificar que a projecdo de receitas para os
meses que sucedem fevereiro de 2015 foram feitas com base nas seguintes equacdes:

DE=-0,2583 * Populacdo™"" +32.856.569,53 *FS

Onde:

DE = Demanda Equivalente
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Popu/agﬁoRMBH = Populagdo estimada para a Regido Metropolitana de Belo Horizonte, referente ao més da

projecdo;

FS= Fator de Sazonalidade.

E possivel verificar que o R2 Ajustado, um pardmetro gerado pela regressdo que testa a aderéncia da
equacdo resultante quando comparada aos dados analisados, teve resultado acima de 98% para a
regressao realizada. Esse resultado representa que a equacdo adotada, quando testada, apresenta erro
em percentual abaixo de 2%, demonstrando que ela é um método com base estatistica confidvel para a
previsdo das receitas futuras. Além da andlise do R? Ajustado, foram realizadas outras analises
estatisticas, como teste de hipdtese e andlise da normalidade dos erros, que corroboram a sua
adequacdo como meio de se estimar a demanda futura.

Vale ressaltar o fato de que a regressdo foi feita com base nos dados histéricos de novembro de 2008
até fevereiro de 2014. Conforme mencionado, a definicdo do horizonte de tempo adotado baseou-se na
comparacdo dos dados antes do inicio de operacdo do BRT com os dados dos 12 meses subsequentes a
sua implantacdo, que abrangeu o periodo de marco de 2014 a fevereiro de 2015. Foi possivel observar
uma queda média de 6,01% na demanda equivalente.

Posto isso, a demanda equivalente foi estimada, considerando-se os coeficientes gerados pela regressao
e as estimativas populacionais do IBGE e baseando-se num periodo anterior ao efeito do BRT.

Complementarmente, para que a receita ndo fosse superestimada ao longo do prazo remanescente da
concessdo, considerando-se que as andlises ndo demonstraram indicios de que o nivel de demanda
passado pudesse voltar a ser observado futuramente, aplicou-se o fator redutor de -6,01% sobre a
demanda equivalente projetada com a regressao, garantindo que os dados projetados ficassem em linha
com a nova realidade observada.

A EY elaborou teste comparativo para avaliar a aderéncia da nova equacdo de regressdao ao que foi
observado no periodo adicional de dados, que contempla a implantacdo do MOVE. As diferencas
observadas sdo apresentadas na tabela abaixo e demonstram que a projecdo de receitas com base na
demanda equivalente se mostraram mais ajustadas a apuracdo de receitas, especialmente, em
decorréncia dos efeitos da implantacdo do BRT, que divergiram relevantemente das expectativas do
estudo anterior.

Tabela 11 - Comparativo: Receita Tarifdria Efetiva x Receita Tarifaria Esperada (nova equacdo de
regressdo de receitas) - Periodo de maio de 2013 a fevereiro de 2015 (em RS)

Receita Tarifaria - Valores
Nominais
(Estimativa do Novo Estudo)

1.809.503.524 1.811.592.960 0,12%
Fonte EY a partir de dados do SETRABH

Receita Tarifdria Efetiva Relacao

(Realizado) Recita Efetiva x Novo Estudo
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O gréfico apresentado a sequir ilustra as receitas tarifdrias histéricas e as projetadas.

Grafico 23 - Receitas Tarifdrias Histéricas e Projetadas
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

Os dados histéricos apresentam a receita oriunda de pagamentos em dinheiro e em créditos eletrénicos.
Para a projecao, foi calculada uma média da taxa de crescimento da receita em crédito eletrénico para
cada consdrcio. Essa taxa foi mantida para cada um dos respectivos consércios até que o percentual de
crédito eletrénico atingisse 62,07% da receita tarifaria (proporcdo observada atualmente no sistema). A
partir desse ponto, o percentual de créditos eletronicos é considerado estavel.

Grafico 24 - Receitas Tarifdrias Histéricas e Projetadas
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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5.1.2 Receitas Alternativas

Para projetar as receitas alternativas, foi considerado que, a partir da data-base, os valores de receitas
oriundas de midia seriam equivalentes a receita obtida naquele més no ano anterior. Ou seja, ndo foi
considerada nenhuma premissa de crescimento orgdnico para esse item de receita. O grafico
apresentado a sequir ilustra as receitas alternativas.

Gréafico 25 - Receitas Alternativas
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
O grafico abaixo apresenta os dados histéricos e projetados por receita alternativa apresentada.

Gréfico 26 - Receitas Alternativas
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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5.1.3 Receitas Complementares

Com relacdo a projecdo das Receitas Complementares, foi calculado a sua representatividade quando
comparadas a receita tarifaria oriunda de créditos eletrénicos. Em seguida, foi calculada a média desse
percentual para cada consércio. A respectiva média resultante dessa ldgica de cdlculo foi aplicada sobre
a receita com créditos eletronicos projetada de cada consércio de modo que as receitas
complementares projetadas mantivessem a mesma relacdo ao longo do periodo projetivo. O grafico a
sequir ilustra o comportamento das receitas complementares por tipo no periodo histérico e projetivo.

Grafico 27 - Receitas Complementares por Tipo
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
O grafico apresentado a sequir ilustra o comportamento das receitas complementares.

Grafico 28 - Receitas Complementares por Consoércio
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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Receitas Suplementares

Para projetar as Receitas Suplementares, foi verificada uma correlacdo entre as mesmas e as receitas
tarifarias no periodo em que ha informacGes histéricas. O grdfico apresentado a sequir ilustra o
comportamento das receitas suplementares no periodo histdrico e projetado.

Gréfico 29 - Receitas Suplementares
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

Receitas Nao Operacionais

Foram consideradas ainda receitas de aplicacdes financeiras e receitas com a venda de imobilizado.

A receita com a venda de imobilizado posterior a fevereiro de 2015 foi calculada com base no
Cronograma de Renovacdo de Frota elaborado pela EY, conforme detalhado no segmento
“Investimentos Observados e Projetados” deste mesmo relatério. Tal receita foi estimada ao considerar
a quantidade de veiculos vendidos no ano, multiplicados pelos seus respectivos precos de venda,
observando-se sua idade no momento da venda.

A venda de veiculos levou em consideracdo a idade maxima permitida de acordo com o seu tipo, o
requerimento de manutencdo da idade média da frota em, no mdximo, 4,5 anos e a venda de toda a
frota na data de fim da concessao.

O seu preco de venda foi considerado o seu prec¢o de aquisicdo, subtraindo dele, o valor da depreciacao
acumulada pelo método de soma dos digitos, até a data de sua venda.

O grafico a sequir apresenta as receitas observadas e realizadas de Venda de Imobilizado.
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Gréfico 30 - Receitas com Venda de Imobilizado
400.000 -

350.000 A
300.000 A
250.000 -

200.000 -

EmRS mil

150.000 -

100.000 -

50.000 +

o I L - R T I L PR

a, *o, o, ‘o, ‘o, ‘o, ‘o, o, to, *o, o

% D 0 D %N % s e
Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

Com relagdo a receita financeira, foram consideradas receitas oriundas de aplicacdo financeira sobre a
venda de créditos eletrénicos, sobre os créditos vencidos e ndo revalidados e sobre o caixa acumulado
do ano. A receita financeira sobre a venda de créditos eletronicos parte do conceito de que ha uma
antecipacdo na venda de créditos que somente serdo utilizados pelo usuario ao longo de periodos
futuros. Sendo assim, esses créditos constituem uma entrada de caixa antecipada na operacdo.

A receita financeira sobre os créditos vencidos e ndo revalidados parte do conceito de que esses
créditos passam a compor uma receita adicional ao concessiondrio, visto que os usudrios efetuaram
pagamentos e ndo utilizaram esses créditos dentro do periodo acordado. Essa receita adicional poderia
ser aplicada pelo concessionario de modo a compor o seu retorno financeiro.

Na projecdo, foi adotada a premissa de que a receita antecipada de créditos eletrénicos e dos créditos
vencidos e ndo revalidados é remunerada por um periodo de um més a uma taxa equivalente a 90% do
CDL.

No que tange a receita financeira sobre a geragdo de caixa acumulada do periodo anterior, foi
considerado que a mesma terd um rendimento financeiro, observando-se as estimativas de distribuicdo
aos acionistas, ou seja, as empresas consorciadas operadoras da concessdo. A remuneracdo adotada foi
de 90% do CDI, em linha com a premissa adotada para o retorno sobre os créditos eletrénicos.
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Tributos Indiretos Incidentes

A tabela, a sequir, apresenta as aliquotas dos tributos indiretos incidentes sobre cada fonte de receita,
de acordo com o periodo aplicavel:

Tabela 12 - Tributos Indiretos Incidentes

Regime de Data de Utilizagao
Tributacdo Tipo de Receita da Aliguota - COFINS - INSS

Receitas Tarifarias

Lucro Real

Receitas
Alternativas

Receitas
Complementares e
Suplementares

Fonte: Legislacdo Tributdria Vigente

Tendo em vista que a estrutura das demonstracdes financeiras contempla outras atividades das
empresas consorciadas, ndo foi realizada qualguer analise de eventual crédito fiscal que possa advir das

De Nov/2008 até
Dez/2012

De Jan/2013 até
Mai/2013

Jun/13

De Jul/2013 até
Dez/2014

De Jan/2015 até
Nov/2028

De Nov/2008 até
Dez/2008

De Jan/2009 até
Dez/2012

Jan/2013 até
Dez/2014

Jan/2015 até
Nov/2028

De Nov/2008 até
Dez/2012

Jan/2013 até
Dez/2014

De Jan/2015 até
Nov/2028

0,65%

0,65%
0%

0%

0%

1,65%

1,65%

1,65%

1,65%

1,65%

1,65%

1,65%

3,00%

3,00%
0%

0%

0%

7,60%

7,60%
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O gréfico a sequir ilustra o fluxo de impostos indiretos por tipo de imposto para o periodo histérico e
para o periodo projetado, que contempla as desoneracdes de PIS, COFINS e ISS, além da opcdo de
contribuicdo ao INSS sobre o faturamento.

Gréfico 31 - Impostos Indiretos Consolidados por Tipo
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Fonte: EY

O grafico apresentado a sequir ilustra o fluxo dos impostos indiretos para o periodo histérico e para o
periodo projetado.

Grafico 32 - Impostos Indiretos Consolidados
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Custos e Despesas Observados e Projetados

De mesmo modo como foi adotado na analise das receitas tarifdrias, o primeiro passo foi avaliar se as
estimativas de custos do estudo anterior se mantiveram aderentes a realidade de custos observada no
periodo de maio de 2013 a fevereiro de 2015. Para tanto, foram comparados os custos estimados com
a equacdo de regressdo do estudo anterior com os valores efetivamente apurados no levantamento dos
dados. A tabela abaixo apresenta as diferencas observadas.

Tabela 13 - Comparativo: Custos Operacionais Esperados (Estudo Anterior) x Custos Operacionais
Efetivos - Periodo de maio de 2013 a fevereiro de 2015

Custos Nominais Custos Efetivos Custos Efetivos x Estudo
(Estudo Original) (Realizado) Anterior

1.478.618.621 1.746.251.345 18,10%
Fonte EY a partir de dados do SETRABH

Pela comparacdo realizada, observa-se que os custos efetivos ficaram acima dos custos estimados no
estudo anterior. A variacdo observada decorreu da combinacdo dos efeitos da implantacdao do BRT e
das expectativas geradas pelas projecdes de custos operacionais.

Para a projecdo deste estudo, manteve-se a técnica de estimacdo por regressdo linear multivariada,
com alteracdo das variaveis independentes preditivas dos custos.

Assim, como a receita tarifaria possui relacdo com a demanda equivalente do sistema de transporte,
entende-se que a demanda transportada é varidvel influente sobre o nivel de custos de operacdo desse
sistema.

Cabe ressaltar a diferenca entre as duas demandas mencionadas. A demanda equivalente representa os
usudrios pagantes do sistema. Ou seja, aqueles que ndo usufruem de qualquer gratuidade ou qualquer
beneficio que reduza o valor da tarifa de transporte paga. Jd a demanda transportada abrange todos os
usudrios do sistema, inclusive aqueles que, por definicdes legislativas, possuem o beneficio da
gratuidade ou de quaisquer outros beneficios. Num cendrio em que todos os usudrios pagassem a tarifa
para uso do transporte, ambas as demandas seriam iguais. Tendo em vista que ha gratuidades e, mais
atualmente, com a implantacdo do BRT, a figura da compra de um Unico bilhete para uso em mais de
uma viagem, a demanda equivalente tende a ser menor do que a demanda transportada.

Para estimar os custos operacionais, foram necessarias duas andlises de regressado distintas. A primeira
etapa buscou estimar a demanda transportada ao longo do prazo remanescente do contrato. As
varidveis independentes consideradas nessa regressdo foram a populacdo da regido metropolitana de
BH e o fator de sazonalidade da demanda total, assim como no caso da estimativa da demanda
equivalente. Ambas as varidveis independentes foram escolhidas tendo em vista o seu impacto na
variacdo de demanda por transporte via 6nibus.

A tabela seguinte apresenta o resultado da regressao para estimativa da demanda transportada.
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Tabela 14 - Resultado da Regressdo da Demanda Transportada

Sistema de Transporte Consolidado

Coeficiente da Evolugcdo da Populacdao da RMBH -0,5843
Coeficiente do Més 40.112.924,44
R2 Ajustado 98,54%

Fonte: EY

Ou seja, com base nas informacdes supracitadas, € possivel verificar que a projecdo da demanda
transportada para os meses que sucedem fevereiro de 2015 foram feitas com base nas sequintes
equacoes:

DT=-0,5843* Populacdio ™" +40.112.924,44 *FS

Onde:

DT=Demanda Transportada

Populagcdo™5H = Populacdo estimada para a Regido Metropolitana de Belo Horizonte, referente ao més da
projecdo;

FS= Fator de Sazonalidade.

Em sequida, faz-se necessario avaliar a relacdo da demanda transportada, ao longo do periodo
decorrido, com o nivel de custos operacionais observados. De mesmo modo como na analise da receita,
foi avaliado o efeito da implantacdo do BRT sobre os custos operacionais e observou-se que ndo houve
variac¢des significativas, tendo-se verificado um aumento nos custos da ordem de 0,85%. Tal aumento,
guando comparado com os periodos decorridos anteriores a implantacdo do MOVE, encontra-se
préoximo da variacdo média anual de custos operacionais do sistema desde o inicio de vigéncia dos
contratos de concessado, apurado em 0,67%. Assim, para a analise da regressdo de custos em relacdo a
variavel demanda transportada, adotou-se o horizonte de tempo de novembro de 2008 a fevereiro de
2015.

Os outputs da estimacdo de regressdo estdo expostos no quadro abaixo.

Tabela 15 - Resultado da Regressao de Custos Operacionais

Sistema de Transporte Consolidado

Coeficiente da Demanda Transportada 2,1378

Rz Ajustado 98,29%
Fonte: EY

Com base nas informacdes supracitadas, as projecdes dos custos para os meses que sucedem fevereiro
de 2015 foram feitas com base na seguinte equacao:

Cop =2,1378 *Dema nd%ansponada

Onde:
Cyo, = Custos Operacionais

Dema nd.‘qlransportada = Demanda Transportada, projetada com base na equagdo de regressdo apresentada acima.
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O R2 Ajustado, um pardmetro gerado pela regressdo que testa a aderéncia da equacdo resultante
guando comparada aos dados analisados, teve resultados acima de 98% para ambas as regressdes
realizadas para estimar os custos operacionais. O resultado obtido representa que essas equacdes,
guando testadas, apresentam erro em percentual abaixo de 2%, demonstrando que elas sdo um método
com base estatistica confidvel para a previsdo dos custos futuros. Além da andlise do R? Ajustado, foram
avaliados outros critérios estatisticos, como o teste de hipdtese e a andlise da normalidade dos erros,
para corroborar a adequacao e adocdo das equacdes de regressao apresentadas.

A EY elaborou teste comparativo para avaliar a aderéncia das novas equacdes de regressao ao que foi
observado no periodo adicional de dados, que contempla a implantacdo do MOVE. As diferencas
observadas sdao apresentadas na tabela abaixo e demonstram que a projecdo de custos com base na
demanda transportada se mostraram mais ajustadas aos custos apurados.

Tabela 16 - Comparativo: Custos Operacionais Efetivos x Custos Operacionais Esperados (nova
equacdo de regressdo de custos) - Periodo de maio de 2013 a fevereiro de 2015 (em RS)

Custos - Valores Nominais Receita Tarifaria Efetiva Relacao
(Estimativa do Novo Estudo) (Realizado) Recita Efetiva x Novo Estudo

1.707.768.029 1.746.251.345 2,25%
Fonte EY a partir de dados do SETRABH

Os resultados da tabela acima demonstram uma maior aderéncia das estimativas atuais de custos
guando comparados as estimativas do estudo anterior.

Ainda em relacdo aos custos operacionais, em linha com requerimentos do poder publico, foi
considerada no estudo de verificacdo independente anterior, a troca dos veiculos das linhas troncais por
carros com ar condicionado e motor traseiro. Essa troca foi considerada na modelagem econdmico-
financeira. Contudo, tal troca apresenta efeitos ndo sé sobre os investimentos, mas também sobre os
custos varidveis. Os efeitos sobre os custos foram estimados pelo SETRABH e considerados por meio de
variacGes percentuais sobre as projecdes realizadas. A tabela abaixo apresenta a curva de acréscimo de
custos gerada pela troca dos veiculos, que se encontra alinhada ao plano de renovacdo de frota
elaborado.

Tabela 17 - Curva de Acréscimo de Custos

Sistema de Transporte Combustivel Lubrificantes ARLA 32

0,23% 0,40% 0.23%  2,42%
2017 0.47% 0,80% 046%  4,85%
2018 0.77% 1,32% 0.75%  7,96%
2019 1,01% 1,72% 0,98%  10,39%
2020 1,50% 2,56% 1,47%  15,47%
2021 1,73% 2,96% 1,70%  17,89%
2022 1,97% 3,36% 1,92%  20,31%
2023 2,20% 3,77% 2,15%  22,74%

2024 até 2028 2,27% 3,88% 2,22% 23,43%
Fonte: EY
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Houve, ainda, despesas e custos cuja projecado foi considerada de maneira distinta:
Acerto Interno:

Essa conta ndo foi projetada. Apds fevereiro de 2015, seu valor é igual a zero.
Despesas de Comercializacdo:

Sua projecdo considerou a aplicacdo de um percentual revisto de 2,8% sobre a receita tarifadria bruta.
Essa estimativa foi feita com base na andlise dos dados realizados e os incrementos sobre as despesas
de comercializacdo decorrentes do inicio de operacdo do MOVE.

Custo de Gerenciamento Operacional (CGO):

Apds marco de 2014, a PBH desonerou o concessionario e a tarifa do valor dessa contribui¢cdo. Dessa
forma, ndo ha a previsdo de custos com CGO a partir dessa data.

Fundo Garantidor do Equilibrio Econémico-Financeiro (FGE):

De acordo com o contrato de concessdo, as contribuicdes para o FGE correspondem a 1% da receita
tarifaria bruta. Por se tratar de um fundo destinado a eventuais insuficiéncias dos consdrcios, o
montante acumulado no FGE fica a disposicdo dos consoércios até o fim da concessdao e pode ser
acessado quando da necessidade de reequilibrio econémico-financeiro, desde que autorizado pelo
Poder Concedente.

Ao longo do periodo decorrido da concessdo, foram realizados saques por parte dos consércios, que
foram considerados como fator redutor do montante acumulado no FGE. A tabela apresentada a sequir
ilustra os desembolsos realizados no FGE desde o inicio da presente concessdo por parte dos
consorcios:

Tabela 18 - Saldo do FGE por Consércio (em RS mil)

Resgastes FGE Consolidado - RS Mil

31/dez/10 24.066
31/ago/12 5.398
30/set/12 852
31/out/12 844
30/nov/12 838
31/dez/12 909
31/jan/13 856
28/fev/13 716
30/abr/13 13.933
31/mai/13 2.064
30/jun/13 800
31/jul/13 840
30/set/13 1.519
31/out/13 778
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Resgastes FGE Consolidado - RS Mil

30/nov/13 1.065
31/dez/13 41
31/jan/14 564
28/fev/14 1.356
31/mai/14 4.466
31/ago/14 2.274
30/nov/14 1.960
Total 66.137

Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

Foi também incluida premissa de rendimento financeiro sobre o saldo acumulado dos recursos
repassados ao FGE, sendo esse aplicado a uma taxa equivalente a 90% do CDI.

Ao término da concessdo, foi mantida a premissa de que o montante acumulado serd devolvido a
cada um dos respectivos consércios.

O grafico abaixo representa o comportamento do montante provisionado no FGE.

Gréfico 33 - Saldo do FGE (em RS mil)
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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Repasse de receitas com comercializacdo de midia:

Esses repasses referem-se a parcela da Receita com Publicidade repassada a BHTRANS, conforme
determinado contratualmente, equivalente a 20% sobre a Receita Publicitdria ao longo de todo o
periodo da concessdo.

O grafico abaixo mostra os repasses agrupados.
Grafico 34 - Repasses Consolidados
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
Pagamento do Onus de Outorga:

Os custos relacionados ao pagamento do 6nus da outorga foram considerados com base no
cronograma de pagamentos indicados no Termo Aditivo do Contrato de Concessdo. Vale ressaltar
que as parcelas se encontram em valores nominais. Dessa forma, ndao foram consideradas
atualizacdes monetarias sobre os montantes pagos semestralmente, mas foi realizada uma deflacdo
dos fluxos futuros, para posiciond-los na mesma data-base do presente estudo.

Ainda com relacdo ao valor de outorga, o estudo aqui apresentado considerou o tratamento contabil
definido pelo International Accounting Standards Board (IASB), comité responsavel pela emissdo das
regras contdbeis internacionais geralmente aceitas, mais conhecidas como International Financial
Reporting Standards (IFRS). No Brasil, essas regras sdo emitidas pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) e seguem as diretrizes internacionais. Por meio da Orientacdo Técnica OCPC 05 e
pela Interpretacdo ICPC 01, a adocdo dos seguintes procedimentos contabeis é definida:

[y

Lancamento de um débito no ativo intangivel referente ao direito de exploracdo pela concessao;

2. Lancamento de um crédito, a titulo de outorga a pagar, no passivo circulante e no passivo
exigivel a longo prazo, de acordo com o prazo de vencimento do mesmo;

3. Lancamento de ajuste a valor presente (AVP) das parcelas da outorga, que leva a um

lancamento de débito de ajuste a valor presente no valor da outorga e um crédito em ativo

intangivel,
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4. Lancamentos de pagamento semestral da outorga, que gera um débito em outorga a pagar e
um crédito em caixa; e

5. Amortizacdo do valor da outorga no DRE, de acordo com o prazo da concessdao. Esse
lancamento gera um débito de despesa de amortizacdo e um crédito de direito de exploracdo.

Investimentos Observados e Projetados

Os contratos de concessdo analisados tém como exigéncia a manutencdo da idade média da frota e a
limitacdo de idade maxima por tipo de veiculo, o que gera a necessidade constante de renovacdo. Para
estimar o efeito da renovacao constante da frota, a EY elaborou um cronograma de renovacdo de frota
detalhado, baseado nas informacdes de veiculos prestadas pelo SETRABH.

Tal cronograma contempla todos os veiculos da frota atual discriminados por tipo e idade.

A receita de venda de veiculos foi estimada ao considerar a quantidade de veiculos vendidos no ano,
multiplicados pelos seus respectivos precos de venda de acordo com a sua previsdo de saida no plano
de renovacdo. O preco de venda considerou o valor de um veiculo similar novo, subtraindo-se o valor da
depreciacdo acumulada, calculada pelo método da soma dos digitos, na data de sua venda.

O valor de investimento considerou a troca de veiculos usados sempre por veiculos novos, de acordo
com o plano de renovacao.

Para os investimentos em SITBus, foi considerado o orcamento de investimento em SITBus do
SETRABH. As diferencas entre os investimentos previstos (orcados) e realizados para os anos de 2013 e
2014 foram calculadas e redistribuidas ao longo dos anos de 2015 e 2016.

A tabela abaixo apresenta os investimentos a serem realizados durante todo o prazo de concessao.
Sendo os valores apresentados na terceira coluna da tabela a sequir referentes aos reinvestimentos que
foram ou deverdo ser desembolsados de 2009 até o fim do periodo de concessdo. Os investimentos
iniciais foram considerados como sendo realizados na data de inicio da concessdo, em 15/11/2008.

De novembro de 2008 a fevereiro de 2015, foram considerados os investimentos efetivamente
realizados pelos consércios. A partir de marco de 2015, foi feita a projecdo dos reinvestimentos com
base no Cronograma de Renovacdo de Frota.

Tabela 19 - Investimentos Necessarios

Consércio Investimento Inicial EINES N E S

SITBus - 146.136.650
Onibus 423.839.193 1.893.853.603
Total 423.839.193 2.039.990.253

Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans
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O gréfico abaixo representa o cronograma de investimentos.

Gréfico 35 - Cronograma de Investimentos
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH e da BHTrans

A sequir, os investimentos sdo apresentados de forma a ilustrar a participacdo dos desembolsos com o
SITBus no montante total previsto.

Grafico 36 - Participacdo do SITBus em Investimentos Totais
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Fonte: EY a partir de dados do SETRABH

A andlise do grafico anterior permite concluir que, aproximadamente, 94% dos investimentos sdo
destinados a aquisicdo de veiculos.
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Depreciacao

Dois tipos deAdepreciagéo sdo utilizados na avaliagdo dos Contratos de Concessdo do Transporte Publico
Coletivo por Onibus no Municipio de Belo Horizonte:

depreciacdo pela metodologia de soma dos digitos; e
depreciacdo linear.

A depreciacdo pela metodologia de soma dos digitos é utilizada para estimar o valor de venda de
veiculos usados. A depreciacdo por esse método representa a melhor estimativa do valor de mercado
dos ativos, visto que o bem é depreciado de forma mais acelerada no inicio de sua vida util. A férmula
da depreciacdo pelo método da soma dos digitos é dada por:

Investimento*n

>n

Onde:
n, apds o primeiro ano de operacdo, € igual ao prazo de operacdo. Apds o sequndo ano de operacao n
assume o valor do prazo de depreciacdo - 1, e assim por diante.

A tabela apresentada a sequir ilustra os prazos de depreciacdo por tipo de investimento, assim como o
valor residual considerado para os investimentos no cdlculo da depreciacdo pelo método de soma dos
digitos:

Tabela 20 - Premissas de Depreciacdo pelo Método da Soma dos Digitos - Vida Util

Prazos de Depreciacao Método da Soma dos Digitos

Onibus tipo 20 7 anos
Onibus tipo 24 7 anos
Onibus tipo 27 10 anos
Onibus tipo 38 10 anos
Onibus tipo 39 10 anos
Onibus tipo 74 12 anos
Onibus tipo 75 12 anos
Onibus tipo 83 10 anos
Onibus tipo 84 10 anos
Onibus tipo 85 10 anos
Onibus tipo 89 10 anos
Onibus tipo 94 10 anos
Onibus tipo 95 10 anos

Fonte: EY.
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Tabela 21 - Premissas de Depreciacdo pelo Método da Soma dos Digitos - Valor Residual

Valor Residual

Onibus tipo 20 16,25%
Onibus tipo 24 16,25%
Onibus tipo 27 12,50%
Onibus tipo 38 12,50%
Onibus tipo 39 12,50%
Onibus tipo 74 5,00%
Onibus tipo 75 5,00%
Onibus tipo 83 12,50%
Onibus tipo 84 12,50%
Onibus tipo 85 12,50%
Onibus tipo 89 12,50%
Onibus tipo 94 12,50%
Onibus tipo 95 12,50%

Fonte: EY.

Tendo em vista que os prazos de vida Util admissiveis para fins de depreciacdo de veiculos automotores
para fins fiscais foram fixados pela IN SRF n° 162, de 1998, e que tais prazos diferem da vida util
contabil apresentada acima, a depreciacdo linear foi adotada para fins de cdlculo do efeito da
depreciacdo na base de cadlculo do imposto de renda e contribuicdo social. Ou seja, a depreciacdo linear
tem efeito somente na apuracdo dos tributos diretos devidos. A tabela a sequir ilustra os prazos de
depreciacdo considerados no calculo da depreciacao linear.

Tabela 22 - Premissas de Depreciacao Linear

Prazos de Depreciacao Linear
Veiculos automdveis para transporte de 10 pessoas ou mais 4 Anos
Investimentos SITBUS 5 Anos

Fonte: Legislacdo Vigente

Impostos Diretos

Os impostos diretos aplicdveis ao Projeto sdo constituidos pelo Imposto de Renda e pela Contribuicdo
Social sobre o Lucro Liquido. Consideraram-se as aliquotas vigentes nos regimes de apuracdo pelo
Lucro Real.

Tabela 23 - Impostos Diretos Aplicdveis

Impostos Diretos Valores
Imposto de Renda 15% x EBT
Adicional do Imposto de Renda 10% x (EBT - RS 240 mil)
Contribuicdo Social 9% x EBT

Fonte: Legislacdo Tributdria Vigente
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Necessidade de Capital de Giro

O capital de giro é o recurso usado por uma empresa para suportar suas operacdes didrias. Ou seja, é 0
resultado do confronto do fluxo de recebimentos de curto prazo com o fluxo de pagamentos de curto
prazo. Sendo assim, por exemplo, ha uma necessidade de capital de giro quando o prazo médio dos
pagamentos é menor do que o prazo médio dos recebimentos.

Por este se tratar de um item essencial que compde a avaliacdo pela metodologia do fluxo de caixa
descontado, e por ser uma metodologia comumente adotada no mercado, a necessidade de capital de
giro é considerada neste estudo.

As premissas de capital de giro consideradas foram estimadas por meio de estudo de benchmark que
contemplou informac®es de mercado e informacdes de empresas que compdem os consorcios de Belo
Horizonte, excluindo-se observacdes consideradas outliers.

A tabela a sequir apresenta as empresas consideradas na amostra que serviu de base para a elaboracdo
das premissas de capital de giro.

Tabela 24 - Empresas Consideradas na Elaborac¢do das Premissas de Capital de Giro

Contas a Impostos a

Empresas Consideradas Receber Fornecedores Pagar Estoques
Viagdo Aguia Branca Aguiar S/A 9 7 = 7
Cia S3o Geraldo De Viagao 20 26 - 5
Viacdo Nacional S/A - 72 - 9
Viagdo Acari S/A 3 7 58 -
Viagdo Ouro E Prata S/A 22 9 - 6
Viagao Pavunense 26 1 51 4
Auto Viacdo Jurema S/A - 7 - -
Viacdo Novacap S/A - 7 39 -
Viac¢do Pendotiba 14 18 - -
Viacdo Nossa Senhora Das Gragas 1 12 52 -
Viagdo Galo Branco - 5 18 -
Viacdo Vila Real 7 15 - -
Viagao Sorriso De Minas - 6 - 4
Viagdo Nossa Senhora De Lourdes - 20 33 -
Viacdo Anchieta Ltda - 3 12 2
Coletivos Asa Norte Ltda 4 6 - -
Autobus Transportes Urbanos Ltda - 17 - 8
Belo Horizonte - 11 - 6
Coletivos Boa Vista Ltda - 8 - -
Cidade Bh Transportes Ltda - 7 29 -
Coletur Coletivos Urbanos 2 5 - 1
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Empresas Consideradas CRzrc‘:Zise? Fornecedores Imgc;ztac;s a Estoques
Sociedades Ltda
Viagdo Euclasio Ltda N/A - - = =
Fenix 5 8 12 -
Auto Omnibus Floramar Ltda 16 47 26 7
Viacdo Getulio Vargas Ltda - 25 20 2
Viacdo Globo Ltda - 5 17 2
Viagdo Jardins S.A - 44 - -
Milénio Transportes Ltda - 4 25 2
Auto Omnibus Nova Suissa Ltda 7 2 18 4
Viagdo Paraense Ltda - 8 10 0
Plena Transportes E Turismo Ltda 22 2 4 3
Praia - 27 - -
Rodap Operadora De Transportes i i i i
Ltda N/A

ivo D

E:Sdszp;aesiso'l;ri:;:orte Coletivo De 25 23 19 0
Salvadora - 12 - 5
Viagdo Sandra Ltda - 5 35 13
Sao Cristévao Transportes Ltda - 11 -
S3ao Dimas Transportes Ltda - 14 19
Viagdo S3o Geraldo Ltda - 4 -
Coletivos Sao Lucas Ltda 4 5 9 4
Viagdo Torres Ltda - 30 15 17
ch;:\rr;js:te;':lzr;sporte Coletivo Belo i 6 54 7
Urca Auto Onibus Ltda - 7 90 -
Via Bh Coletivos Ltda - 4 25 6
Viacdo Cidade Dutra 4 7 40 -
Viagdo Campo Belo 4 23 44 0
Transpass 7 1 28 2

Fonte: EY a partir de dados do SETRABH (2013) e de dados publicos de empresas do setor (2013 e 2014)
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A tabela a seqguir apresenta as premissas consideradas:

Tabela 25 - Premissas de Capital de Giro

Contas Dias
Contas a Receber - Receita Comercial 8
Fornecedores 12
Impostos a Pagar 32
Estoques 5
Dias no Ano 360
Fonte: EY

Taxa de Desconto

De acordo com o contrato de concessao, a taxa de desconto ndo alavancada que deve zerar o valor
presente do fluxo de caixa do projeto é de 8,95% ao ano para os consoércios Pampulha e Dez, e de 8,94%
para os consoércios BH Leste e Dom Pedro Il. Ou seja, os fluxos de caixa devem ser descontados por uma
taxa que representa o custo ponderado conforme estrutura de capital da empresa.

No caso dos resultados para o sistema consolidado, foi adotado o parametro de 8,95% ao ano.
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Resultados do Estudo de Atualizacao da Verificacao
Independente

Nesta secdo, apresenta-se o fluxo de caixa projetado, elaborado com base nos dados realizados, nas
premissas e nas projecdes expostas nas secOes anteriores deste relatério para o sistema de transporte
consolidado do municipio de Belo Horizonte.
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Tabela 26 - Fluxo de Caixa - Consolidado - 2008 a 2017

Fluxo de Caixa Driver 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fluxo de Caixa Operacional RS Mil -24.337 71.496 89.902 61.605 45.567 54.434 17.528 79.104 111.465 111.704
Lucro Liquido RS Mil 5.563 12.706 4.163 -52.782 -105.965 -29.725 -80.494 -32.119 -13.617 -21.831
(+) Depreciacdo RS Mil 0 105.960 129.912 154.083 188.331 95.187 85.740 98.979 112.419 120.556
(+) Amortizacdo RS Mil 1.162 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943
(+/-) Variagdo no Capital de Giro RS Mil 305 -421 -631 551 420 -505 -686 -1.337 -626 8
(+) Resultado Ndo Operacional RS Mil =il -39 -48 -230 -33 =15l -976 -362 -654 -973
(-) Beneficio Fiscal Despesas Financeiras RS Mil (] (0] 0 (0] 0 0 (0] 0 0 0
Outorga RS Mil -31.366  -60.652 -57.437 -53.961 -51.128 -24.315 0 0 0 0
Fluxo de Caixa de Investimentos RS Mil -423.839 -94.439 -95.263 -135.556 -49.748 -54.022 -225.452 -68.437 -93.426 -72.915
Capex RS Mil -423.839 -95.808 -96.686 -136.990 -51.264 -58.021 -248.987 -75.478 -104.676 -85.550
(-) Baixa do Ativo RS Mil 0 1.369 1.423 1.434 1.516 3.998 23.535 7.042 11.250 12.635
Fluxo de Caixa da Empresa RS Mil -445.640 -4.713 -6.331  -73.183 -3.597 -782 -208.291 11.408 17.535 38.628
Fluxo de Caixa de Financiamentos RS Mil 1 39 48 230 33 151 976 362 654 973
Resultado N&o Operacional RS Mil 1 39 48 230 33 151 976 362 654 973
Fluxo de Caixa Livre do Projeto RS Mil -448.175 -22.904 -5.313  -73.721 -4.148 562 -206.949 11.029 18.693 39.762
Fluxo de Caixa Livre do Projeto - Acumulado RS Mil -448.175 -471.079 -476.392 -550.113 -554.262 -553.699 -760.648 -749.618 -730.925 -691.163

Fonte: EY

Tabela 27 - Fluxo de Caixa -Consolidado - 2018 a 2028

Fluxo de Caixa Driver 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Fluxo de Caixa Operacional R$ Mil 106.762 109.141 108.970 107.767 106.867 104.830 104.690 105.962 108.239 108.689 262.152
Lucro Liquido RS Mil 15.514 1.308 -3.012 1.572 3.198 9.962 10.021 5.445 -7.790 -27.751 131.616
(+) Depreciacdo RS Mil 78.817 95.730 99.681 94.510 91.797 83.433 82.753 88.356 104.752 123.607 116.905
(+) Amortizacdo RS Mil 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943 13.943 12.781
(+/-) Variagdo no Capital de Giro RS Mil 432 -304 -48 88 44 158 1 -106 -194 -10 2.860
(+) Resultado Ndo Operacional RS Mil -1.944 -1.536 -1.594 -2.346 -2.115 -2.665 -2.029 -1.677 -2.472 -1.100 -2.011
(-) Beneficio Fiscal Despesas Financeiras RS Mil (0] 0 0 (0] 0 0 (0] 0 0 0 0
Outorga RS Mil 0 0 0 0 0 0 0 0 [o] 0 0
Fluxo de Caixa de Investimentos RS Mil -90.644 -97.288 -68.414 -81.599 -49.055 -86.384 -107.360 -61.760 -192.619 -66.950 312.062
Capex RS Mil -102.528 -108.106 -78.072 -93.122 -55.946 -96.393 -119.019 -71.012 -209.223 -76.657 -76.455
(-) Baixa do Ativo RS Mil 11.884 10.818 9.658 11.523 6.890 10.008 11.660 9.252 16.604 9.707 388.517
Fluxo de Caixa da Empresa RS Mil 13.299 8.740 37.490 23.967 55.655 17.074 -3.578 42.143  -85.748 41.614 552.509
Fluxo de Caixa de Financiamentos RS Mil 1.944 1.536 1.594 2.346 2.115 2.665 2.029 1.677 2.472 1.100 2.011
Resultado N&o Operacional RS Mil 1.944 1.536 1.594 2.346 2.115 2.665 2.029 1.677 2.472 1.100 2.011
Fluxo de Caixa Livre do Projeto RS Mil 18.062 13.388 42.150 28.514 59.926 21.111 -641 45.878 -81.909 42.839 576.225
Fluxo de Caixa Livre do Projeto - Acumulado RS Mil -673.101 -659.713 -617.564 -589.049 -529.123 -508.012 -508.653 -462.775 -544.683 -501.844 74.381

Fonte: EY
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O gréfico apresentado a sequir ilustra a geragdo de caixa consolidada:

Grafico 37 - Geracao de Caixa

RS Mil

500.000

300.000

100.000
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Fluxo de Caixa Livre do Projeto

Fonte: EY

Tipicamente, em grande parte dos fluxos de caixa de concessdes, observa-se apenas uma inversao de
sinal ao longo do periodo projetado. Ou seja, o investimento inicial, representado pelos sinais negativos,
resulta numa cadeia de resultados positivos até o final do contrato, representando as economias de
custo ou rendas auferidas.

Ja nos contratos de concessdo do servico de transporte por &nibus do municipio de Belo Horizonte,
pode-se observar, pelo grafico anterior, que o fluxo de caixa apresentou mais de uma inversao de sinal,
uma vez que ocorreram investimentos substanciais ao longo do prazo das concessdes e ndo apenas no
periodo inicial. Nesses casos, a teoria algébrica afirma que podera haver tantas raizes quantas sdo as
mudancas no sinal do fluxo de caixa analisado.

Sendo assim, faz-se necessario adotar medidas alternativas para se alcancar o objetivo de apuracdo de
uma taxa de retorno para o projeto analisado. Para esse tipo de situacdo, a teoria de financas indica que
seja adotada a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM).

Enquanto a TIR assume que os fluxos de caixa de um projeto sdo reinvestidos a prépria TIR, com a
TIRM, os fluxos de caixa positivo sdo reinvestidos a uma taxa determinada e os fluxos negativos sdo
financiados por uma taxa de financiamento que também deverd ser definida.

Para o cdlculo da TIRM, foi adotada a premissa de que as taxas de reinvestimento e de financiamento
equivalem ao retorno definido em contrato, de 8,95% ao ano.

Tendo em vista a impossibilidade de se obter uma Unica TIR para os fluxos de caixa elaborados, a EY

entende que, alternativamente, para os casos em que nao se tenha condicOes de se calcular a TIR para o
fluxo de caixa, a TIRM devera ser adotada.
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A TIRM anual resultante do fluxo de caixa exposto acima foi calculada e o Valor Presente Liquido (VPL),
apurado com base numa taxa de desconto equivalente ao retorno declarado em contrato de 8,95% ao
ano, sdo apresentados na tabela a sequir:

Tabela 28 - TIRM e VPL resultantes do fluxo de caixa

Consolidado

TIRM (% a.a.) 2,97%
VPL (Em RS mil) (763.578)

Fonte: EY

Complementarmente, a EY simulou qual seria o impacto sobre a tarifa do transporte por dnibus em Belo
Horizonte para que a TIR volte ao patamar de 8,95% ao ano, conforme previsto em contrato. Ou seja, foi
calculado o percentual de reajuste sobre a tarifa de modo que o VPL se iguale a zero diante de um
retorno de 8,95% ao ano.

O impacto sobre a atual tarifa de R$ 3,10 foi calculado considerando-se que o reajuste sobre a tarifa
seja aplicado a partir do més de maio de 2015 e é apresentado na tabela a sequir.

Tabela 29 - Reajuste Necessario a Tarifa

Datg e TIRM Atual | Tarifa Atual | Reajuste Necessdrio Nova TIR Nova Tarifa
Reajuste

Mai/15 2,97% 3,10 12,83% 8,95% 3,50
Fonte: EY
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Demonstrativos Financeiros

Apresentam-se, a seguir, os demonstrativos financeiros elaborados com base nos fluxos de caixas das concessdes. Ressalta-se o fato de que
tais demonstrativos referem-se tdo somente a operacdo dos concessiondrios no ambito dos contratos de concessdo, uma vez que as
demonstracdes financeiras das empresas consorciadas ndo refletem exclusivamente as atividades relacionadas aos contratos aqui
analisados.

Tabela 30 - Demonstragdo do Resultado do Exercicio - DRE - 2008 a 2017

DRE - Consolidado 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Receita Operacional Bruta 142.645 1.210.844 1.169.189 1.185.907 1.204.166 1.122.249 1.041.408 1.122.748 1.134.296 1.133.784
Deducdes (8.203) (69.986) (68.275) (69.264) (70.519) (55.094) (25.004) (26.301) (26.775) (26.763)
Receita Operacional Liquida 134.442 1.140.858 1.100.914 1.116.643 1.133.647 1.067.154 1.016.404 1.096.447 1.107.520 1.107.020
Custos Operacionais (124.864) (1.001.889) (950.912) (1.001.629) (1.037.372) (987.496) (998.190)  (1.016.007) (995.429) (995.324)
EBITDA 9.577 138.970 150.002 115.015 96.275 79.658 18.214 80.440 112.092 111.696
Depreciacdo e Amortizacdo (1.162) (119.903) (143.855) (168.026) (202.274) (109.130) (99.683) (112.922) (126.362) (134.499)
EBIT 8.416 19.067 6.147 (53.012) (105.999) (29.472) (81.469) (32.481) (14.271) (22.803)
Resultado Ndo Operacional 1 39 48 230 33 151 976 362 654 973

Despesas Financeiras o = S o = o S = S o

Receitas Financeiras 1 39 48 230 33 151 976 362 654 973

Receita de Venda de Imobilizado - 1.369 1.423 1.434 1.516 3.998 23.535 7.042 11.250 12.635

(-) Baixa do Ativo - (1.369) (1.423) (1.434) (1.516) (3.998) (23.535) (7.042) (11.250) (12.635)
EBT 8.417 19.106 6.195 (52.782) (105.965) (29.321) (80.494) (32.119) (13.617) (21.831)
IR e CSLL (2.854) (6.400) (2.032) - - (404) - - - -

Lucro Liquido (52.782) (105.965) (29.725) (80.494) (32.119) (13.617)

Fonte: EY
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Tabela 31 - Demonstragdo do Resultado do Exercicio - DRE - 2018 a 2028
DRE - Consolidado 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Receita Operacional Bruta 1.133.293 1.132.824 1.132.378 1.131.951 1.131.542 1.131.159 1.130.800 1.130.467 1.130.156 1.129.867 989.730
Dedugdes (26.752) (26.741) (26.731) (26.721) (26.712) (26.703) (26.694) (26.687) (26.680) (26.673) (23.361)
Receita Operacional Liquida 1.106.541 1.106.083 1.105.647 1.105.230 1.104.831 1.104.456 1.104.106 1.103.781 1.103.477 1.103.194 966.369
Custos Operacionais (995.467) (995.432) (996.249) (996.280) (996.342) (996.444) (996.056) (995.500) (994.979) (994.496) (666.084)
EBITDA 111.074 110.651 109.398 108.949 108.489 108.012 108.049 108.281 108.497 108.699 300.285
Depreciagdo e Amortizagdo (92.760) (109.673) (113.624) (108.453) (105.740) (97.376) (96.696) (102.299) (118.695) (137.550) (129.686)
EBIT 18.314 978 (4.226) 496 2.749 10.636 11.353 5.982 (10.198) (28.852) 170.599
Resultado Ndo Operacional 1.944 1.536 1.594 2.346 2.115 2.665 2.029 1.677 2.472 1.100 2.011
Despesas Financeiras @ @ = = = = = = = = =
Receitas Financeiras 1.944 1.536 1.594 2.346 2.115 2.665 2.029 1.677 2.472 1.100 2.011
Receita de Venda de Imobilizado 11.884 10.818 9.658 11.523 6.890 10.008 11.660 9.252 16.604 9.707 388.517
(-) Baixa do Ativo (11.884) (10.818) (9.658) (11.523) (6.890) (10.008) (11.660) (9.252) (16.604) (9.707) (388.517)
EBT 20.258 2.514 (2.632) 2.843 4.864 13.302 13.381 7.659 (7.726) (27.751) 172.610
IRe CSLL (4.744) (1.206) (380) (1.270) (1.666) (3.340) (3.360) (2.214) (64) - (40.993)

Lucro Liquido (3.012) (7.790) (27.751)

Fonte: EY
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Consideracoes Finais

A atualizacdo do trabalho de Verificacdo Independente dos contratos de concessdo do sistema de
transpor publico por 6nibus em Belo Horizonte demonstrou a necessidade de se rever determinadas
premissas e parametros que podem sofrer variacdes ao longo do tempo.

Embora as projecdes tenham como objetivo representar adequadamente as expectativas futuras,
determinados eventos, como a implantacdo do BRT, podem adicionar fatores complementares de
incertezas as projecdes.

No estudo de atualizacdo da Verificacdao Independente, verificou-se a necessidade de se reavaliar
formas de estimar os custos e receitas futuras. Além disso, outras premissas foram atualizadas e
detalhadas.

Considerando-se o estudo de atualizacdo da Verificacao Independente, observa-se que a atual tarifa de

RS 3,10 necessitaria de reajuste de 12,83%, a partir de maio de 2015, para que o equilibrio
econdmico-financeiro contratual se reestabeleca.
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Anexos

Metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Neste método, o desempenho do projeto é analisado sob o enfoque operacional, sendo que o resultado
ndo operacional é, geralmente, avaliado a parte. O trabalho é desenvolvido em trés etapas
consecutivas:

Identificacdo de parametros econdmicos que influenciam a operacdo da empresa;

Projecdo dos resultados esperados; e,

Andlise dos resultados.

O custo do Capital Préprio, estimado pelo método CAPM (do inglés Capital Asset Pricing Model), mostra
o retorno esperado e o nivel de risco para o investidor. O cdlculo desse risco considera dois fatores:
risco setorial e risco de liquidez.

Para estimar o custo de financiamento por meio do Capital Préprio, foram utilizados dados do mercado
norte-americano. Assim é necessario acrescentar ao modelo o “risco pais".

A equacdo do modelo CAPM é a sequinte:

R, =R, + Sx[E(R,)-R,]+PR
Onde:

Re = Custo do Capital Préprio;

Rf = Taxa de retorno de um ativo livre de riscos;

ﬂ = Risco sistémico comparado com o de empresas comparaveis;

[E(R,,) — R, ] = Retorno esperado da carteira de mercado comparada com a taxa de retorno de um
ativo livre de riscos; e,

PR = Risco Pafls.

Vale ressaltar que o Risco Pais foi calculado através da média de 12 meses do EMBI+ Pais a que se
refere (Emerging Markets Bonds Index), calculado pelo banco americano JPMorgan. Este indice mede o
spread médio entre os titulos externos emitidos pelo governo brasileiro, denominados em délares, e os
titulos do tesouro americano.

Em relacdo aos betas, adotou-se o sequinte procedimento:

Definicdo e selecdo de empresas comparaveis;
Determinacdo de suas correlacdes com os mercados de acles relevantes; e,
Cdlculo dos Betas ponderados, que serdo utilizados para determinar o risco das empresas.
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E importante notar que os betas observados nos mercados de capitais para empresas comparaveis
incluem os diferentes graus de alavancagem dessas empresas. Assim, é necessdrio extrair o fator de
alavancagem, para calcular o fator de risco determinado pelo mercado sobre os riscos operacionais
inerentes ao negdcio.

Para tal, a sequinte férmula é empregada:

__ B
P = 5

1+(1-T)x| =
+( )x 3

Onde:

:Bd = Beta Desalavancado - risco de acdes de empresas compardveis, sem considerar a alavancagem
de cada uma delas;

ﬂ = Beta alavancado - risco de acdes de empresas comparaveis, acrescido da alavancagem de cada
uma delas;

T = Aliquotas de Impostos de Renda e Contribuicdo Social para cada empresa comparavel; e,

D

E = Divida/Patrimdnio Liquido de cada empresa comparavel.

Definida a estrutura de capital anual do projeto, o novo Beta anual devera ser calculado, agora
realavancado, com base na seguinte férmula:

ﬂrt = fy X :I-+(]-_-I-z‘)>< g

t
Onde:

'Bﬂ = Beta Realavancado a ser usado como base para o cdlculo do custo de financiamento (fornecido
por suas préprias fontes);

ﬁd = Beta Desalavancado - risco de a¢Ges de empresas comparaveis, sem considerar a alavancagem
de cada uma delas;

Tt = Aliquotas de Impostos de Renda e Contribuicdo Social para cada empresa comparavel; e,

b
E t

= Divida/Patrimonio Liquido da empresa sob analise.

Por fim, os resultados do projeto foram analisados através de metodologias reconhecidas de andlise
financeira, que possibilitam a melhor compreensdo dos principais indices de desempenho.
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Para tanto, foram utilizados 2 (dois) indicadores principais, quais sejam:
Valor Presente Liguido (VPL); e,

Taxa Interna de Retorno (TIR).

Apresentam-se descritas, a sequir, as metodologias utilizadas para o cdlculo desses indicadores.

VPL dos Fluxos de Caixa

O Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto é a soma dos valores presentes de cada um dos fluxos de
caixa, tanto positivos como negativos, que ocorrem ao longo da vida estimada para determinado
projeto.

A equacdo geral de calculo do Valor Presente Liquido é a seguinte:

ou VPL=FC, + FC11+ FC22+...+ Fe,
@+t @+i @+i)y

", FC
VPL = f
§(1+i)t

Onde:
FC: € um fluxo de caixa no periodoj € [0 ; n];

i é a taxa de desconto utilizada; e

n é o tempo estimado de vida do projeto.

Uma vez que o Valor Presente Liguido tenha sido calculado, a regra hipotética para a tomada de
decisGes sobre investimentos tende a obedecer ao sequinte critério:

VPL > 0 — Aceitar o projeto;
VPL < 0 — Rejeitar o projeto;
Um Valor Presente Ligquido maior que zero significa que o projeto apresenta um retorno maior que a

taxa de desconto utilizada, que, conforme sera visto, deveria indicar o custo de oportunidade de se
investir em tal projeto.

Taxa de Desconto - WACC

A taxa de desconto usada para calcular o fluxo de caixa a valor presente corresponde ao Custo Médio
Ponderado do Capital.

O custo do capital é obtido através da ponderacdo entre o custo do capital préprio e o custo da divida,
levando em consideracdo a relacdo entre capital préprio e capital de terceiros.
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O Custo Médio Ponderado de Capital, WACC, é definido pela seguinte férmula:
WACC = % Equity * Ke + % Debt * (1 - Impostos) * Kq

Onde:

% Equity = proporcdo de capital préprio investido na concessdo;

Ke = Custo de Capital Préprio, CAPM (em inglés, Capital Asset Pricing Model);

% Debt = proporcdo de capital de terceiros (divida) na concessao;

Kq = Custo da divida, que foi considerado de acordo com a amostra de contratos de financiamentos das
empresas que compdem os consdrcios analisados;

Impostos = Imposto de Renda + Contribui¢cdo Social, em percentual.

Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) representa a rentabilidade interna de um investimento, devendo esta
ser comparada com a Taxa Minima de Atratividade, a fim de se verificar a potencialidade de um
projeto. A TIR é a taxa na qual o Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa, positivos e
negativos, do empreendimento, durante todo o periodo projetivo é equivalente a zero.

A TIR obedece a sequinte férmula:

iFCj-{1+(1+i) Y=0

Onde:
i é a taxa de retorno, ou TIR;

FCj é um fluxo de caixa qualguer, genérico, paraj =[0; nl.

A TIR deve ser analisada em conjunto com o valor do empreendimento, uma vez que se trata de um
indicador relativo ao volume de investimentos realizados, ndo apontando, em termos monetdrios, o
ganho esperado para o empreendimento.

Porém, visto isoladamente, quanto maior este indicador se apresentar, melhor serd a atratividade do
empreendimento aos seus investidores. As vantagens de se utilizar a TIR sdo a facilidade de
interpretacdo dos resultados e a condicdo de ndo ser necessdria a fixacdo de uma taxa de desconto.
Alguns dos pontos criticos na utilizacdo da TIR como metodologia de andlise de viabilidade econémico-
financeira sdo as sequintes:

Ndo informa o volume de capitais envolvidos, j& que o indicador fornece apenas uma taxa de

retorno, sem oferecer andlise em termos de valores absolutos. Neste caso, a TIR ndo fornece o
montante de lucros, investimentos ou outros valores financeiros importantes na andlise do projeto;
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H& casos em que ocorre mais de uma TIR para o mesmo projeto, fato que decorre da existéncia de
mais de uma inversdo de sinal nos fluxos de caixa da empresa; e

Podem ocorrer casos em que haja mais de um Custo de Oportunidade. Quando um projeto é muito
longo, as taxas de juros de curto prazo podem ser diferentes. Desta maneira hd controvérsias com
relacdo a qual taxa utilizar como custo de oportunidade no momento de comparéd-la com a TIR para
se verificar a viabilidade do projeto.

Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

A TIR Modificada é um indicador financeiro utilizado para determinar a atratividade de um
investimento. A TIR ndo é utilizada para calcular fluxos de caixa negativos apds o periodo inicial de
investimento. No entanto, em alguns casos, essa situacdo acontece e o que a TIR Modificada faz é
assumir que todos os fluxos de caixa positivos do projeto serdo reinvestidos (neste caso utilizando a
taxa que reflete o minimo de atratividade) ao valor final do fluxo, enquanto os valores negativos serdo
trazidos a valor presente (também ao mesmo custo de oportunidade), incluindo-os ao investimento
inicial do projeto.

Desta forma, confrontam-se o valor final com o valor presente do fluxo e a relacdo entre esses valores
é 0 que representa a TIR Modificada.

O cadlculo da TIR Modificada obedece a sequinte férmula:

VF =VPx(1+TIRM)",

Y
TiRM = Y"1,
vP

Onde:
TIRM = TIR Modificada;

VF = Valor final do fluxo de caixa do empreendimento;
VP = Valor presente do fluxo de caixa do empreendimento;

n = NUmero de periodos do fluxo de caixa.

Payback

Payback é um indicador que denota o tempo de recuperacdo do projeto, representando o ndmero de
periodos que decorrerdo até que os fluxos de caixa futuros se igualem ao montante do investimento
inicial. A principal vantagem de se utilizar o payback como método de andlise é a simplicidade na
interpretacdo dos resultados.
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A regra do periodo de payback para a tomada de decisbes de investimento é simples. Se um
determinado limite de tempo, por exemplo, oito anos, é escolhido para se ter o retorno do
investimento, todos os projetos de investimento que possuem periodos de payback de oito anos ou
menos sao aceitos, sendo rejeitados aqueles que ultrapassarem o limite estabelecido.

Alguns dos pontos criticos em se utilizar o payback como metodologia na andlise de viabilidade sdo:

Ndo gera andlise com relacdo ao volume de capitais envolvidos;

N3o considera os fluxos de caixa apds a data de recuperacdo do investimento;

N&o considera o valor do dinheiro no tempo.

Glossario

Benchmark - Pesquisa secunddria de mercado com o objetivo de se obter referéncias para dados
similares.

CAGR (Compounded Annual Growth Rate) - Taxa de Crescimento Anual Composta. E uma taxa de
crescimento média durante diversos anos.

CAPEX (Capital Expenditure) - O montante de investimentos realizados em equipamentos, instalacdes,
terrenos, maquinas, entre outros ativos que componham o imobilizado no balanco, de forma a manter a
producdo de um produto ou servico ou manter em funcionamento um negdécio ou um determinado
sistema.

CAPM (Capital Asset Pricing Model) - Custo de Capital Préprio, o custo de capital corresponde a taxa
de rentabilidade exigida pelos investidores como compensacdo pelo risco de mercado ao qual estdo
expostos.

CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis - Entidade autbnoma criada pela Resolu¢cdo CFC n°
1.055/05 que tem como objetivo preparar e emitir pronunciamentos técnicos sobre Procedimentos de
Contabilidade e divulgar informacdes dessa natureza.

EBT (Earnings Before Taxes) - Lucros antes de impostos.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) - Lucros antes de encargos financeiros (pagamento de
juros) e impostos.

EBTIDA (Earnings Before Taxes Interests Depreciation and Amortization) - Lucros antes de impostos,
encargos financeiros, despesas com depreciacdo e amortizacdo.

TAX SHIELD - Beneficio fiscal
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EMBI (Emerging Markets Bonds Index) - indice calculado pelo banco americano JPMorgan que mede o
spread médio entre os titulos externos emitidos pelo governo brasileiro, denominados em ddlares, e os
titulos do tesouro americano.

IASB (International Accounting Standards Board) - Organizacdo internacional sem fins lucrativos com
sede em Londres, Inglaterra, que publica e atualiza as International Financial Reporting Standards
(IFRS) em Iingua inglesa.

IFRS (International Financial Reporting Standards) - Normas internacionais de contabilidade, um
conjunto de pronunciamentos contdbeis internacionais publicados e revisados pelo International
Accounting Standards Board (IASB).

PAYBACK - E o tempo decorrido entre o investimento inicial e o momento no qual o fluxo de caixa
acumulado se iguala ao valor dos investimentos realizados.

TIR - Taxa Interna de Retorno - Taxa que quando desconta um fluxo de caixa torna seu VPL igual a zero.
Ou seja, a rentabilidade relacionada a um fluxo de caixa.

VPL - Valor Presente Liquido do projeto é a soma dos valores presentes de cada um dos fluxos de
caixa, tanto positivos como negativos, que ocorrem ao longo da vida estimada para determinado
projeto.

WACC (Weighted Average Cost of Capital) - Custo Médio Ponderado de Capital se trata do custo de
capital associado a um projeto ou a uma empresa que considera a estrutura de capital do mesmo e o
pondera pela proporcdo estabelecida entre a participacdo de capital proprio (equity) e capital de
terceiros (debt).
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