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PARTE I - INTRODUCAO

O Grupo de Trabalho apresenta o presente Relatorio Técnico da Revisao Quinquenal da
Concessionaria CEG-Rio — Processo E-12/003.125/2017, onde considera,
particularmente, a proposta substitutiva apresentada pela Delegataria em 12/2018, com
o conddo de substituta da primeira, encaminhada em novembro de 2017, bem como os
relatorios e seus anexos produzidos pela Consultoria da Fundagao Euclides da Cunha -
Universidade Federal Fluminense - FEC/UFF, além de contribuigdes, sugestdes e
criticas apresentadas por diversos Entes nos eventos de Consultas e Audiéncias
Publicas.

Serdo expressos os entendimentos do Grupo quanto aos elementos conflitantes, se e
quando houver, e explicitadas as concordancias quanto aos temas convergentes, nao se
descuidando do devido cuidado com a descricdo da metodologia e dos parametros
utilizados.

Ao final, serdo apresentados os cenarios estruturais, com as devidas formulagdes
tarifarias.

Cabe ressaltar que ha dados que ndo foram apresentados ao crivo da Consultoria, por se
tratarem de elementos cujas conclusdes demandaram estudos dos 6rgados internos desta
AGENERSA, mas que serdo devidamente identificados e incorporados aos cenarios
obtidos.

1. DAS BASES CONTRATUAIS

A Revisdo Quinquenal das Concessionarias de Servigos Publicos do Estado do Rio de
Janeiro estd prevista no Contrato de Concessao da Concessionaria CEG-Rio, em sua
Cléausula Sétima, conforme o extrato disposto abaixo, derivada do artigo 2° da Lei
Estadual N° 2.752/1997:

CLAUSULA SETIMA — TARIFAS

As tarifas para distribuicdo de gas canalizado terdo como limites mdximos os valores indicados no
ANEXO I do presente instrumento, que sdo indicados ja considerada a aliquota de 12% (doze por cento)
do ICMS.

$1° Observados os limites indicados no ANEXO I, a Concessiondria poderd cobrar tarifas diferenciadas
em fungdo das caracteristicas técnicas e dos custos especificos provenientes do atendimento aos distintos
segmentos de consumidores.

$2° Os limites tarifarios serdo revistos a cada 5 (cinco) anos, com base no custo dos servigos, incluida a
remunerag¢do do capital, considerando-se, ainda, a necessidade de estimulo ao aumento da eficiéncia
operacional através da redugdo de custos, a evolu¢do efetiva desses custos, e da produtividade da
Concessionaria e do setor de gas.

$3° Para fins da revisdo Quinquenal, a Concessionaria apresentara a ASEP-RJ, no penultimo semestre
de cada quinquénio, uma proposta de revisdo do valor limite das tarifas e da estrutura tarifaria que
figura no ANEXO I, para vigorar para o quinquénio subseqiiente, instruida com as informagoes que
venham a ser exigidas pela referida agéncia.

$4°. A estrutura tarifaria e o limite maximo das tarifas propostos por espécie e qualidade de gas, classes
e faixas de consumo, serdo elaborados considerando os custos referentes ao quarto ano de cada de cada
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quinquénio, devidamente atualizados (com base no IGP-M, publicado pela Fundagdo Getulio Vargas)
para o ultimo més daquele ano, que serdo alocados por cada tipo de consumidor, ou, no caso de custos
em que ndo for possivel tal alocagdo, serdo rateados, segundo critério a ser devidamente justificado pela
Concessionaria.

$5° Para efeitos do disposto no paragrafo anterior, serdo considerados custos todos aqueles referentes
a: (i) aquisi¢do de gas; (ii) demais despesas e custos operacionais, excetuadas as despesas financeiras;
(iii) deprecia¢do dos ativos operacionais; (iv) tributos, inclusive os incidentes sobre o faturamento mas
ndo os incidentes sobre a renda; e (v) remuneragdo, liqguida de imposto de renda, a incidir sobre o ativo
operacional imobilizado, a titulo de remuneragdo do capital, de acordo com a metodologia indicada nos
paragrafos 6°a 9° abaixo. No que se refere ao calculo da remuneragdo liquida de imposto de renda, serd
considerado o imposto de renda ajustado, ou seja, aquele que seria devido pela Concessiondria caso esta
ndo tivesse qualquer despesa financeira.

$6° A base de calculo da remuneragdo dos ativos da Concessiondria, para efeitos de fixa¢do e revisdo de
tarifas, correspondera a soma dos seguintes valores:

a) a parcela ndo depreciada dos ativos operacionais imobilizados registrados na contabilidade da
Concessionaria, ao final do quarto ano de cada quinquénio,

b) a parcela ndo amortizada dos intangiveis da Concessiondria, ao final do quarto ano de cada
quinquénio, e

¢) total da depreciagcdo dos ativos operacionais da Concessiondria que tenham sido imobilizados nos
cinco exercicios anteriores ao da apresentacdo, pela Concessiondria, da proposta de revisdo tarifaria
para vigorar no quinquénio seguinte, sendo que no caso da primeira revisdo Quinquenal serd
considerado o total da depreciacdo dos ativos operacionais da Concessionaria que tenham sido
imobilizados nos quatro exercicios anteriores.

$7°% O valor dos intangiveis a que se refere a alinea (b) do pardagrafo anterior sera equivalente a
diferenca entre o valor minimo fixado para o total de agoes de emissdo da Concessiondria na data em
que o controle dela esteja sendo alienado pelo ESTADO, no dmbito do Programa Estadual de
Desestatizac¢do, e o valor de tais agoes com base no patrimonio liquido contabil da Concessiondria em 31
de dezembro de 1996 (devidamente corrigido pelo IGP-M, publicado pela Fundacdo Getulio Vargas,
desde 31 de dezembro de 1996, até a data da liquidagdo financeira da venda do controle acima referida).

$8° Os ativos operacionais imobilizados, os intangiveis e a depreciagdo dos ativos operacionais serdo
indicados em contas especificas do Plano de Contas da Concessiondaria a que se refere o § 5° da
Clausula OITAVA, do presente instrumento, atualizando-se tais contas monetariamente, com base no
IGP-M, publicado pela Fundag¢do Getulio Vargas, inclusive para efeitos do disposto no § 6° acima. A
depreciacdo dos ativos operacionais imobilizados se dard na forma da regulamentagdo que esteja em
vigor para as companhias abertas, e a amortizagdo dos intangiveis se dara linearmente, em 20 (vinte)
anos. A corre¢do monetaria dos ativos operacionais imobilizados existentes na data de inicio da
concessdo incidird a partir de 31 de dezembro de 1996.

$9° A remuneragdo do capital sera apurada através da aplica¢do de percentual sobre a base de calculo
a que se refere o § 6° acima, levando em conta o risco inerente da atividade. Fica desde ja ajustado que
tal percentual sera equivalente a:

1. 12% (doze por cento), na primeira revisdo Quinquenal;

11 na Segunda revisao Quinquenal, o percentual sera calculado a partir da seguinte formula:

rl + [B x(prémio de risco)] +r b

onde,

rl, é a taxa real livre de risco, definida, para a segunda revisdo Quinquenal, como a taxa de juros real do
titulo de divida do tesouro norte-americano, com 10 anos de prazo, de maior liquidez,

3 é o parametro que relaciona o risco sistemdtico (ndo diversificavel) do setor de atuag¢do da
Concessionaria ao retorno do mercado como um todo, ficando esse parametro desde ja fixado em 0,45
(quarenta e cinco centésimos) para a segunda revisdo,

Prémio de risco é a diferenga entre o retorno esperado do mercado como um todo e a taxa livre de risco
(rl), ficando esse prémio desde ja fixado em 6,7% (seis inteiros e sete décimos por cento) para a segunda
revisdo; e

rb é o ’risco Brasil”, definido, para a segunda revisdio Quinquenal, como a diferenca entre a
remuneragdo do titulo da divida publica externa brasileira de prazo superior a 10 (dez) anos, de maior
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liquidez, e a remuneragdo do titulo da divida do tesouro norte-americano que mais se assemelhe em
prazo, forma de pagamento de juros e amortizagoes;

III. as revisdes qiiingiienais subseqiientes deverdo seguir os mesmos conceitos definidos no inciso II
acima.

$10° A proposta de revisdo da estrutura de tarifas e dos limites maximos que poderdo ser praticados no
quinquénio subseqiiente, devera vir acompanhada de:

a) demonstragdo dos custos calculados de acordo com o Plano de Contas a que se refere o § 5° da
Clausula OITAVA do presente instrumento, referentes aos 12 (doze) meses do quarto ano do quinquénio
em curso, a serem rateados ou alocados por cada tipo de consumidor;

b) demonstragaoes financeiras auditadas e exigiveis do ultimo exercicio social;

¢) estudo referente a demanda e seu crescimento por tipo de consumidor;

d) relatorio sobre eventuais negociagoes com consumidores;

e) demonstrativo dos investimentos e de sua evolu¢do realizados durante o quinquénio em curso;

f) plano de investimentos para o quinquénio seguinte; e

g) outras informacées julgadas adequadas ou que a ASEP-RJ venha a exigir.

$11° Ndo serdo considerados para efeitos da revisdo do valor limite das tarifas os investimentos
custeados diretamente pelos consumidores, ou por terceiros, inclusive aqueles com instalagoes conexdoes,
nem a depreciagdo decorrente de tais investimentos.

A Constituicdo Federal, em seu artigo 37, inciso XXI, assegura a recomposi¢ao do
equilibrio econdémico-financeiro do contrato, como garantia do prestador do servico
delegado, tratada como protecdo para a manutencdo das condigdes tecnicamente
harmonicas provenientes da proposta inicial, caracterizando, assim, a seguranca juridica
para garantir os investimentos privados necessarios a evolucdo do sistema.

A AGENERSA, no cumprimento de suas responsabilidades legais e regimentais,
garantiu que o andamento dos trabalhos do presente evento fosse transparente e tivesse
participagdo de quaisquer agentes interessados no tema, mantendo aberto um amplo
debate, seja pela disponibilizacdo das propostas da Delegatidria e da Consultoria
contratada, ou, mais ainda, pelo recebimento de contribui¢cdes nos diversos eventos
publicos promovidos.
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2. DO DESENVOLVIMENTO DAS TAREFAS E DA METODOLOGIA

Destaque-se que ndo houve alteracdo na metodologia adotada, pois esta ja estd
devidamente consagrada apos trés eventos revisionais anteriormente realizados, além de
possuir amplo reconhecimento dos agentes do mercado. Neste diapasdo, cumpre
ressaltar que a CEG-RIO apresentou suas propostas de acordo com as ja conhecidas
premissas técnicas, o mesmo acontecendo com o trabalho desenvolvido pela
Consultoria.

2.1. Apresentacgio da Proposta

Os termos contratuais estabelecem para a Concessiondria um prazo de 06 (seis)
meses antes do fim do ultimo exercicio do quinquénio em andamento para a
apresentacdo de sua proposta inicial. Houve, entretanto, solicitagdo para dilagao
do prazo de entrega, levada a cabo em 27/11/2017, além de uma retificagdo de
proposta, esta em 28/09/2018, para a reavaliacdo dos termos do documento
original.

2.2. A contratacido da Consultoria

A AGENERSA contratou, por licitagdo, a Fundacao Euclides da Cunha - FEC,
6rgdo vinculado a Universidade Federal Fluminense - UFF, para, dada a
complexidade dos elementos a analisar, nos auxiliar no enfrentamento das
tarefas, dando-nos o devido suporte técnico. O Contrato previu uma sequéncia
de 04 (quatro) relatérios basicos, que analisaremos no corpo deste estudo, mais
alguns relatérios complementares, se necessario forem e de nimero impreciso.
Abordam o contexto contratual, os dados disponibilizados pela Delegataria, as
contribuicdes dos agentes externos participantes dos eventos consultivos, as
possibilidades técnicas projetaveis para o proximo ciclo revisional, estas,
especificamente, para o Relatorio Final.

Dentre os relatérios complementares, importa destacar o apoio em caso de
embargos e recursos, claro que limitados aos temas abordados em seus trabalhos.

2.3. Fluxo de Caixa Livre da Empresa

A metodologia utilizada ¢ o Fluxo de Caixa Livre da Empresa — FCLE, também
conhecido como Fluxo de Caixa Descontado — FCD, estabelecida pela
Deliberagdo ASEP-RJ/CD N° 555/2004 (processo E-04/077.489/2002), exarada
no ambito do Primeiro Ciclo Revisional, e seguida pela Deliberagcao
AGENERSA 371/2009 (processo E-12/020.214/2007), concernente aos
trabalhos do Segundo Ciclo, e, também, pela Deliberagao 1796/2013 (processo
E-12/003.522/2012), que centralizou os trabalhos do Terceiro Ciclo.

No presente processo (E-12/003.125/2017 - CEG-RIO), serd analisada a
evolucdo da base remunerada realizada no 4° quinquénio (2013-2017) conforme
estabelecido nos contratos e nas deliberagdes das ultimas revisdes e, a partir dai,
serdo fixadas uma nova base remuneravel e uma nova estrutura tarifaria proprias

Pagina 7 de 155



para o quinto quinquénio (2018-2022), considerando os planos de investimento
apresentados pela CEG-RIO.

A abordagem do FCD consiste em determinar o valor da empresa pelo fluxo de
caixa projetado, descontado a uma taxa que reflita o risco associado ao
investimento, em definig¢do sintética.

Adiante abordaremos, de forma sucinta, alguns elementos técnicos associados ou
lembrados para o trabalho, de forma a estabelecer uma terminologia que possa
ser verificada e comparada quando necessario.

2.4. CAPM

Sigla da expressao em inglés Capital Asset Pricing Model, cuja tradugdo livre é
"Modelo de Precificagao de Ativos de Capital", ¢ uma metodologia baseada em
conceito de que o risco associado a qualquer empreendimento possui duas
vertentes, diversificavel (ndo sistematico) e nao diversificavel (sistematico). Isto
significa que quanto mais diversificada for uma eventual carteira de
investimentos, menor serd o risco associado ao conjunto, ao passo que
investimentos concentrados ou em setores especificos podem sofrer os efeitos de
variagdoes no comportamento dos mercados, aumentando o grau de risco. Pelo
CAPM, estabelece-se uma taxa de retorno esperado em fun¢do do risco
estimado. A férmula bésica € ‘R, = Ry + B (R, — Ry ’, onde R, ¢ a taxa de retorno
esperada, Ry € a taxa de retorno livre de risco, Ry, ¢ a taxa de retorno esperada
para a carteira de mercado e B ¢ a sensibilidade da agao em relacdo ao mercado
de agdes. A funcdo (R, — Ry) é o prémio de risco do mercado (que aqui
chamaremos de PR,).

2.5. WACC

Sigla da expressdao em inglés Weighted Average Capital Cost, cuja traducao livre
¢ Custo Médio Ponderado de Capital, ¢ uma metodologia baseada em um
conceito de combinacdo dos pesos relativos dos capitais proprios e de terceiros
utilizados na composi¢ao do capital de uma instituicdo, considerados os valores
de mercado, e ndo os contdbeis. Isto significa que a estrutura de capital ¢ que
serd avaliada na composi¢do da taxa de desconto a ser utilizada para se obter os
valores presentes dos elementos dos fluxos de caixa. De acordo com as
remuneragdes de cada uma das fontes, e de suas participagdes na estrutura, ¢ que
se verificard o grau de risco do empreendimento. Nao estd recepcionado no
Contrato de Concessao, mas, como foi citada em diversas contribui¢des ao longo
do processo, optamos por apresentar uma breve introdugdo. A formula basica ¢
WACC = (E/V) * R, + (D/V) * Rq * (1-T), onde E (equity) ¢ o valor de mercado
do capital proprio da empresa, D (debt) ¢ o valor de mercado da divida da
empresa, V (value) € o capital total da empresa (também expresso pela soma de
E + D), R, ¢ a taxa de retorno esperada, Ry € o prémio de risco do mercado, T ¢ a
aliquota do IRPJ para apuracao do lucro real e 1-T ¢ a equagdao do beneficio
fiscal. As fungdes E/V e D/V apuram o peso percentual de cada evento na
composi¢ao do capital total avaliado.
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PARTE II - DA PROPOSTA APRESENTADA

O Documento original, entregue através da carta CEG-RIO PRESI 016/2017, de
27/11/2017, apresenta a proposta geral da Concessiondria para o evento. Ja a Carta
CEG-RIO PRESI 018/2018, de 28/09/2018, trouxe a proposta substituta.

3. 0 DOCUMENTO ORIGINAL

A Delegataria apresentou sua proposta de revisdo estruturada em um “Relatério Geral
da 4* Revisao Quinquenal de Tarifas 2018-2022”, dividido em 16 (dezesseis) modulos,
descrevendo desde seus objetivos até a estrutura tarifiria desejada, passando por
descritivos das bases legais e contratuais, custos, investimentos ¢ demais dados por
ventura necessarios a compreensdo do requerido, que, ao longo do transcurso das
analises, foram complementados por solicitagdo da Consultoria contratada e do corpo
técnico desta AGENERSA.

Constam os pressupostos para a definicdo da taxa de remuneragdo de capital, receita
requerida e indice de reposicionamento tarifirio. Foi mantido o padrdo da estrutura
tarifaria em cascata, composta de parte fixa (margem de distribuicao) e de parte variavel
(custo do gas e tributos), formulacao consagrada nos trabalhos da segunda e terceira
revisdes.

Prenderemo-nos mais aos aspectos eminentemente técnicos da proposta, costeando os
elementos genéricos e perpassando aqueles legais ou contratuais, que fogem do escopo
ao objetivo do presente estudo.

3.1. Sumario

No primeiro modulo, consta uma breve visao da CEG-RIO quanto ao ambiente
econdmico (destaque para a recessao de 2015-2016 e a lenta recuperagdo em
2017), ao mercado de gas que se projeta, a expectativa de aumento na tarifa
média, de atendimento aos pressupostos legais e regulamentares, bem como a
apresentacao resumida dos principais elementos, que detalharemos na ordem de
sua apresentagdo na Proposta.

3.2. Introducao

Neste modulo, a Concessiondria apresenta o objetivo da Proposta, a delimitagdo
da base de dezembro/2016 como marco monetario, a alteragdo da metodologia
de remuneragdo de ativos (ocorrida na Decisao concernente a Primeira Revisao
Quinquenal), a alteragdo da classificacdo contdbil dos ativos (na esteira de
interpretacdo técnica do Comité de Pronunciamentos Contabeis), o acordo feito
com o Poder Concedente para a dilagdo do prazo de entrega da Proposta previsto
em Contrato, sua reserva em alterar os elementos quando os fatos assim o
recomendarem e a quantificagao da rede de distribuicdo e area de atuagao.
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3.3. Entorno Regulatério e Institucional

Neste modulo ¢ apresentado, pela Delegataria, seu entendimento acerca do
marco regulatorio, do modelo regulatério da concessdo, do processo de revisao
quinquenal de tarifas limite.

3.4. A taxa de remuneracio de capital

A proposta se inicia com a descricdo do texto contratual e a demonstragao da
formula basica, regrada pela definicdo do CAPM, largamente utilizado em
finangas para a determinacdo de retornos esperados de investimentos e/ou de
ativos. A CEG-Rio contratou o Boston Consulting Group (BCG) para elaborar
uma proposta de taxa adequada a presente situagdo contratual, incluindo algumas
ponderagdes sobre temas como o principio da razoabilidade dos contratos, o
elevado impacto do capital imobilizado e dos investimentos programados ¢ a
remuneracgdo do capital dos investidores de forma adequada e seguro, mantendo
a atratividade do empreendimento.

A formula descrita na proposta é:
TRC =1+ [ B * (prémio de risco) | + 13

onde:

1 = taxa real livre de risco

B = risco sistémico ndo diversificavel do setor

Prémio de risco mercado = diferenca entre o retorno de mercado esperado ¢ a
taxa livre de risco

I, = Prémio Brasil

Na definicdo da taxa real livre de risco (r)) foram utilizados os pardmetros
adotados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, T-Bond de 10
anos, com intervalo de 30 anos, desde 1987.

>5,12%

Na defini¢ao do risco sistémico ndo diversificavel do setor (), foram adotados
critérios seguidos pela ARSESP e pelos entes Reguladores do México (CRE) e
da Argentina (ENARGAS), sendo que foi adotada a formulagio de f composto,
uma parcela desalavancada extraida do setor similar no mercado americano mais
um adicional de risco regulatério fundamentado na diferenca tedrica entre o
regime de prego-teto (price cap) e o de taxa de retorno (rate of return), sendo o
primeiro o previsto no contrato de concessao.

> desalavancado: 0,537

> parcela de risco regulatorio: 0,200

> total: 0,737

Na definicdo do prémio de risco mercado foram seguidos os pardmetros
adotados na III Revisdao Quinquenal, com periodo de medi¢ao de 90 anos, a
contar de 1926.

> 6,94%
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Na definicdo do Prémio Brasil (ex-risco Brasil), foi adotado o EMBI+Br
(Emerging Markets Bond Index plus Brazil - Indice dos bénus dos mercados
emergentes mais Brasil, em traducdo livre), com o mesmo critério adotado pela
ANEEL, utilizando-se a mediana do periodo entre 1995 a 2016.

> 4,04%

Observe-se que foi utilizada a equacao de Fischer, que considera os efeitos da
inflagdo dos EUA, para se chegar a taxa de remuneracao de capital proprio real.

> 1,82%

Na formula: TRC = 5,12 + [ 0,737 * 6,94 | + 4,04 >>> 5,12+5,11+4,04 >>>
14,27%

Pela equacdo de Fischer: [ (1+0,1427) / (1+0,0182) ] >>> 1,1427 / 1,0182 >>>
12,23%

O quadro sintético ¢ o seguinte:

indice Critério Valor

TaxaLivie de Risco (rl) | 2o d:nlzi:”;; 1'9’;“;‘2a2‘:)‘1’2 retornos 512%

Beta desalavancado da Industria 0,5365

Calculo do Beta () Parcela Risco Regulatério 0,20

Beta Total Desalavancado 0,7365
[ Prémio de Risco Mercado bbotson de 1926 a 2016 694% |
| Risco Brasil EMBIBR mediana de 1995 a 2016 404% |
| inflagao Norte Americana CPt US média de 2007 a 2016 182% |
| Taxa de Remuneragé@o Nominal 14,27% |
| Taxa de Remuneracéo Real 12,23% |

3.5. Projecao de Margem Total Nao Reposicionada

Neste item, a CEG-Rio apresenta as margens unitarias em 31/12/2016,
descontada a parcela de -7,91% relativa a retroatividade determinadas ao fim do
processo da III Revisdo Quinquenal, associadas a projecao de demanda por cada
segmento de mercado para o proximo quinquénio, que detalha, mas que
resumiremos a seguir:

3.5.1. Projecao da Demanda

No mercado residencial, consideradas as particularidades relacionadas a
expansdo de rede em municipios, a Delegataria projeta um crescimento
de 10,3% para o quinquénio, sob parametros que discrimina,
considerados fatores influenciadores, como a existéncia de agua
encanada, classe social, distancia da rede e provaveis clientes ancoras.

No mercado comercial, a despeito da concorréncia com o GLP, que ¢
desfavoravel ao GN, Concessionaria entende que hd margem para um
crescimento da ordem de 16,9% no quinquénio, ancorado em forte
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atuacdo da area de comercializagdo da propria Concessionaria, partindo
de uma base de clientes razoavelmente estavel. A projecdo apresentada ¢
dividida em pequenos e grandes comércios, sendo o primeiro o de
melhores possibilidades de expansao.

Nos mercados industrial e petroquimico, projeta-se a manuten¢ao do
consumo verificado no quinquénio anterior, considerando-se uma
pequena captagdo de novos clientes industriais, que pode compensar a
perda de outros, além do encerramento das atividades petroquimicas no
Estado.

No mercado de cogeracgdo, geracao distribuida e climatizagdo, projeta-se
um incremento de 60,0% nas vendas, no geral, em fun¢do da geracao de
energia elétrica para autoconsumo.

O mercado de GNV continua sendo considerado saturado, em fun¢ao da
concorréncia dos outros insumos, mas que permite vislumbrar, sendo
crescimento, pois a proje¢ao € zero de incremento, uma estabilidade no
padrao de fornecimento.

Para o mercado termelétrico, a Concessiondria se valeu de uma pesquisa
de Consultoria por ela contratada, cuja metodologia descreve, ancorada
em dados e graficos individualizados para cada uma das termelétricas em
operagdo na area de concessdo. sem previsdo de entrada de novas
unidades produtivas, prevendo um despacho global significativo em
2018, pelo baixo nivel dos reservatdrios, mas inferior e estavel na baixa,
para os demais anos.

No célculo das margens, propriamente dito, a CEG-Rio detalha os
critérios para os segmentos residencial, pequeno comércio, grande
comércio e industrial, GNV, térmicas ¢ GLP, consolidados em uma
tabela demonstrativa.

Os quadros-resumo das projec¢oes de clientes e de demanda s3o:

por Segmento (Pasigao Dez/ano)

N® de Clientes Total

2018 2019 2020 2021 2022
[ Residencial (%) 81,965 91.168 100.773 110792 121.247 |
Comercial 1.331 1.608 1.889 2.183 2.487
Climalizagzo 3 3 3 3 2
Gerzgdo Distribuida 11 16 18 19 22
Cogeragao 1 1 2 2 2
GNV 126 130 1348 143 148
Industral 69 E9 71 73 T4
Salinerias 1 1 1 1 1
Barrithista 1 1 1 1 1
Ceramicas 17 17 17 18 16
Vidreiras 1 1 1 1 1
Petroquimico - - - - -
Térmicas 1 1 1 1 1
Térmicas CL, AP e Al (*") 1 1 1 1 1
Total Clientes 83.529 93.015 102.914 113.238 1'2-!.003-

) Inclui Residencial Social IMCMV

() CL: Consumidor Livre, AP: Autoprodutor & Al Auto importadar
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CEG RID Demanda Projetada (Mm®ano)

| Mercado 2018 2018 2020 2021 2022 |

| Residencial (*) 583 6.55 7,23 7,88 8,49 I
Comercial 3,56 405 457 510 5,71
Climstizaggo 0.15 0.15 0,18 0,15 0.15
Ceragido Distribuids 0,14 0.52 1,04 1,42 1,20
Cogeragdc 0,25 0,48 079 1.47 1.50
GNV 215,60 216.03 218, 485 216,80 217,33
Industrial 588,78 58042 600,00 600,07 600,39
Salinerias 10,36 10,34 10,351 10,27 10,24
Barrilhista . - - - -
Ceramicas 0.05 0,08 a,05 0,08 0.05
Vidrairas 40,68 40,65 40,50 40,37 40,24
Petroguimico - - - - -
Térmicas 1.085,18 556.05 965,05 966.05 566,05
Térmicas CL, AP & Al (**) 3 g > s -

| Total Vendas Projetada | 1.960,60 1.844,29 1.847,14 1.849,73 1.852,05

{*) Inclui Residencial Social MCMV

) - Canenmidas s AP Antonreadutor e A1 At imnortador

3.5.2. Projecdo da margem total ndo reposicionada

Se fundamenta no célculo projetado do faturamento por faixas de
consumo, a partir das premissas de volumes estimados para cada uma,
presentes no anexo 3 da proposta, combinado com o anexo 4, que traz as
margens unitarias médias por faixa de consumo, isentas da parcela de
retroatividade. Foram considerados, dentro de cada categoria de
consumidores:

> Mercado residencial e pequeno comércio - a projecao de consumo
dentro de cada faixa, de acordo com o estudo da Consultoria contratada;
> Mercado do grande comércio e industrial - as projecdes foram feitas
cliente a cliente;

> GNV - as projecdes foram pela margem limite da faixa unica;

> Termelétricas - as projecdes também foram feitas cliente a cliente,
adotando-se a formula basica constante do calculo tarifario ordinario, e
considerando-se, ainda, o desconto de 1,9% estabelecido pela
Deliberagdo 3243/17, passando-se a considerar a previsivel migracao dos
clientes existentes para a nova categoria de autoprodutores,
autoimportadores e consumidores livres;

> GLP - também projetados pela margem limite da faixa tnica;

O quadro resumo da projecdo da margem total ndo reposicionada ¢ o
seguinte:

Anexo 5 CEG RI0: PROJECAD Dd MARGEM TOTAL HAQ REFOSICIONADA (EM RS POR ANO) MOEDA de Dexsmbro &

CEG RID - Réfano Faigas de Consume

0.7 B 04T 06l 8,556,003 9,975 308 10.857.051 114371 B4
o e &-23 B415938 7198620 7832.003 AE1E47S 5243 168
24-43 3010512 13127 3724161 &045.277 4.343.260

azima de 83 219,138 245 438 27108 294 B4 3762

Q-7 45,795 38,157 | 72,274 (557 88,413

Rasidarcla] Soclsl KKy -1 104.434 120 808 152 603 174.155 124 304

4.1 25,502 | 22178 30,749 10996 2944

acina da B3 1753 215 2450 2,700 25
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3.6. Custos Operacionais — OPEX

A proposta apresenta um conceito de OPEX, relacionado a caracterizacao das
despesas vinculadas a operagdo e manutencdo das redes, bem como a gestdo
comercial da distribuicao e a propria gestdo do negdcio concedido, isentas de
depreciagdes e amortizagdes.

A Concessiondria lista, como principais despesas operacionais, as quais detalha,
os gastos da atividade comercial (captacdo de clientes, inclusive quanto a
construcao de instalacdes internas), os gastos de servicos a clientes (sistema de
leitura e cobranca), manutencdo e conservagdo (instalagdes técnicas,
organizacionais e veiculos), servigos gerais e corporativos (seguranga e limpeza)
e aluguel. Nao apresenta quadro resumo, pois as despesas estdo incorporadas no
quadro geral de OPEX.

Sao ainda descritos, de forma pormenorizada:
3.6.1. Gastos com GNC

Incluem os custos de compressdo, transporte e descompressdao de GN
para atendimento aos municipios supridos por gasodutos virtuais. O
quadro resumo ¢:
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CEG RIO

Volumes (m%) 2018 2019 2020 2021 2022
CEG Rio - Angra dos Rsis 179.384 807,880 695.654 814.877 £66.804

_"Q EG Ria - Araruama 28,167 E67 422 84.526 865,906 110.064

| CEG Rio - Cachoeiras De Macacu 4502 4,855 4,906 4.955 5.014

; CEG Rio — Itaperuna 71.705 148.628 654.702 958.357 968.366
CEG Ric - Nova Fripurgo 1591.224 541551 2,948,852 3.268.716 4,495,859

_CEG Rio - Saquarema 50,000 360.000 380.313 360615 360.000
CEG Rio - Teresépolis 5.020.068 5.128.845 5.238.556 5.362.617 5.918.512
CEG Rio — Petrégolis 11.036.085 11.036.085 11,036.085 11.036.085 11.036.085
Total Volume GNC (m?) | 16562535  18.195446  71.025.294  21.003428  23.764.704
Operagéo Estagdo de Compressao | _RS0.118  R$0203  RS0203  R$0203 RS 0203

Transgorte RS 7,846 RE 8,358 RS 8,670 RS 10,073 RE 10,925
Ogeraco Estacdo de Descompressio RS$ 2,647 R§ 2,647 R 2,547 RS 2.647 RS 2,647
Total Custos GNC (Milhdes de Reais) R$ 10,611 R$ 11,218 RS 12,519 R$ 12,923 R$ 13,779 |

3.6.2. Despesas com pessoal

Nao hé despesas com pessoal exceto a de um Diretor.

3.6.3. Outras despesas

Nao hé despesas outras declaradas na proposta.

3.6.4. Gastos com odorante

Apresenta algumas consideragdes técnicas e um quadro com a projec¢ao,

abaixo:

Custo Anual Odorante - Valores em MR$ (moeda dez2016)

Categorias 2018 2019 2020 2021 2022
[Termicas 0,01 0,01 0,01 0.01 001
Demais Categorias 0,33 0,33 0.33 0,33 033
Total 0,34 0,34 0,34 0.34 0,34

O quadro resumo da projecdo da OPEX ¢ o seguinte:

CEGRIO OPEX Valores em MRS (moeda dez/2016)

Conceltos 2018 2019 2020 2021 2022

Despesas Operacionals 8207 8214 84,27 86,49 39.01 |

Despesas de Pessoal 1.53 1,67 1.58 1,59 1.58

Qutras Despesas 10,42 10,92 11 :51 12.28 12,63
Provisdes 5,54 5,81 6,08 8,35 6,36
Perdas de Gas 4,54 478 5.08 5,59 5,82
Gastos com Odorante 0,34 0,34 0.34 0,34 0,34

TOTAL 3 54,03 94,64 a7.37 100,36 1 03,-23

3.7. Receitas correlatas

Sao aquelas receitas que ndo guardam vinculo objetivo com o servico concedido,
mas que s6 podem ser obtidas pela existéncia deste. A Concessiondria menciona
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servicos técnicos de adequacao de ambientes, equipamentos, assisténcia técnica,
servigos prestados 8 CEG-Rio e outros afins. O quadro resumo segue abaixo:

Aneye B

Ingreasas Qpecatives
Custos Operativos
Olutres Ingrekkes Oparathaas

TOTAL

ns ki w mlnzeenion de clanms

2016

1407

1,063
BT
fi1

3.8. Plano de Investimentos

1.00E

2048
2137
-1.98%
810
qin
1.0719

CEGE RIO « Atividades Correlstan (MILR$AR) - Moada da Daz'{b

20z

LS
354
)

1.115

-2 A0
1.360
1050
1260

Subdividido em singulares, fixos e varidveis, a proposta apresenta um adendo
relativo ao exercicio de 2017, ano de apresentagcdo da proposta original, parte do
esforco de reprogramacdo de investimentos determinado por diversas decisdes
do colegiado desta AGENERSA.

O quadro geral dos valores ¢ apresentado na sequéncia, observando-se que os
anexos da proposta possuem proje¢do por municipios e por quantitativos:

CEG RIO - Investimentos total (MR$/ano) - Moeda de Dez/16

Total
2017 2018 2019 2020 2018-2022
INVESTIMENTOS MATERIAIS 10583 | 64,55 6629 6744 7044 6383 332,28
Redos 56,68 31,78 33,28 36,51 37,63 34,00 17321
Novas Redes AP/GNG 20,78 1,20 0,77 5,11 5,01 1.07 13,17
Navas Redes MF/EP 34,71 25,14 31,13 2877 29,36 20,66 148,07
Rencvacdo Rades 0.30 0.86 0,86 2,11 2,11 211 8.05
Cutros - Redes 0.85 058 0,52 0.52 1.15 1.15 391
| Ramais 13 271 2,71 3,36 3,05 3,14 14,97
Novos Ramais 2,05 2,60 261 3.26 2,95 3,04 14,46
Renovagdo de Ramais - - - - - - -
Qufros - Ramais .07 0,10 0,10 0,10 Q.10 0,10 0,51
Construgao de ERM® / GNCT 2507 6,60 8,50 5,35 8.46 7.47 37,38
Instalagdes Auxiliares de Rede 4,85 13,91 10,56 9,15 8,75 7.67 50,03
Outros Investimentos Materiais 17,10 8,56 711,24 13,08 11,24 11,55 56,67
Aquisicgo de Medidores 445 443 472 4 BY 505 5,24 24 32
instalacdes Comunitarias 3,63 3,30 3.55 3,89 4,05 4,20 19.00
Terrencs e Edificios 3,30 0,70 0,41 2,20 - - 3.1
Maguinas e Equiparmenios 1,69 0,96 2,28 1,93 1,85 1.95 9,08
Equipamsentos Processos |
Informatizacac b - % = i - %
Vejculog 0,40 0,14 0,21 0,10 0,10 0,10 0.63
Quiros Investimentos 3,71 0,04 0,05 0,09 0,10 0,06 0.33
| INVESTIMENTOS IMATERIAIS = | “ 3 Z a 5 2 |
| TOTAL INVESTIMENTOS 105,83 64,55 66,29 67,44 70,14 63,83 332,26

3.8.1. Investimentos singulares

Foram listadas 06 intervengdes especificas:
> Reforco de Rede;
> PE Cidade do Ac¢o;
> Estacao de GNC’s;
> Projeto de ERD;

> Projetos de EM ETC;
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> Biometano, para aproveitamento do potencial de fornecimento da
molécula por fonte renovavel,

Os valores totais estdo dispostos no quadro abaixo:

CEGRIO -1

nvestimentos Singulares (MRS

Projeto 2m7 2018 2018 2020 2021 2022 20 Ig_? .; 22
| Blometano 017 - = - 6,81 - 6,81

| Reforgo de Rede 7,06 : . = - = 3
Cliente IBRLAN ltatisia 225 - = - % z .
Cllente Missan 4,80 - - » u > i
PE Cidade do Ago 16,22 - - - - - -

Estagao de GNC' 23,10 3,12 - - 2,50 2,50 8,12

EstagSo Angra dos Reis GNC 471 0,24 . - - - 0,24
Estagdo Araruama GNC 470 0.24 - - . - 024
Estagdc Cachceiras de Macacu GNC 4,51 - - - - - -
Estsgdo Campos GNC 2.26 0,87 - - 2.50 2,50 587
Eslecso Guapiminm GNG Ampiiagio 1,71 0,67 - . s : 0,67
Estagéo itsperuna GNC 1.02 1,10 - - - - 1,10
Estagdo Saquaremsa GNC 419 - - - - - -
Projetos de ERD® 1,34 1,75 3,11 0.79 0,78 079 7,23
Projetos de EM ETC - 0,96 7.40 9,39 5,92 519 28,87
Cabidnas - . - 1,10 285 519 8,24
Resende - 0,586 7.40 200 - - 10,36
Volla Redonda - - - 6,29 297 - 9,27
Projetos Menores (Renavagao)"” 0,74 1,63 0,5 2,26 2,89 2,59 9,96
TOTAL Investimentos Singulares 48,62 7,46 11.01 12,44 18,91 1117 60,98

3.8.2. Investimentos fixos

Foram projetadas intervengdes nos seguintes setores:
> renovacao de rede de média e baixa pressao;

> renovagao de ramais;

> sistemas de tecnologia da informagao;

> veiculos e outros ativos operacionais vinculados a prestagdo do servico
concedido;

> terrenos ¢ edificagoes;

Os valores estao dispostos no quadro abaixo:

CEG RIO - Investimentos Fixo (MR$/anc) - Moeda de Dez/16

Total
2017 2018 2019 2020 2021 2018.2022
INVESTIMENTOS MATERIAIS 5 8425
Redes 11,83 10,25 y 7.29
Novas Redes AP/GNC 0,20 0,28 028 0,80 0,28 028 1,92
Novas Redes MF/BFR 10,44 8.53 512 512 512 512 29,00
Renovagéo Redes 0,30 0,86 C,B6 0,86 0,86 0,86 4,30
Outros - Redes 0,88 0,58 0,52 052 0.52 0,53 2.66
Ramais 0,07 0,10 0,10 0,10 0,10 6,10 0,51
Novos Ramais - - - - - - -
Renovagde de Rameais - - o * - - "
Outros - Ramais 007 0,10 a,10 0,19 0,10 0,10 0,51
Construgdo de ERM" / GNC™ 0,34 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 2,55
Instalagbes Auxiliares de Rede 4,85 13,64 §.09 5,36 514 587 38,10
Qutros Investimentos Materiais 6,81 2,07 3,62 3,16 3,18 318 15,21
Aquisicdc de Medidores 1.36 0,97 113 1,13 1.13 1.13 549
Instaiagies Comunitanas - - - - - - -
Terrencs e Edificios - - - . - - -
| Mdguinas e Equipamentos 1,58 0,98 2,28 193 1,85 1,85 9,08
Equipamentes Processos informatizagdo < - = - - - -
Velcwics 0.40 014 0.21 0.10 0.10 0.10 0,63
Qutros lnvestimentas 3,48 - - - - - -
INVESTIMENTOS IMATERIAIS | - - - - - - -
- e T T TR 4571 1F 48 09425
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3.8.3. Investimentos variaveis

Foram projetadas intervengdes nos seguintes setores:
> nova rede de média e baixa pressao;

> NOvVoSs ramais;

> instalacdes comunitarias;

> aquisicao de estagdes de regulagem e/ou medicao;
> medidores;

Os valores estao dispostos no quadro abaixo:

CEG RIO - Investimentos Fixc (MR§fano) - Moeda de Dez/16

Total
Itens 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2018-2022
INVESTIMENTOS MATERIAIS i:,ii
Redes #
Novas Rades AP/GNC Q.20 0,28 0,28 0,80 0,28 028 1,92
Novas Redes MP/BP 10,44 B.53 512 512 512 512 28,00
Renovagso Redas 3,20 0,66 C,86 0,86 0,66 0,86 430
Outros - Redes 0,88 0,58 0,52 0,52 D.52 0,53 2.66
Ramais 0,07 0,10 0,10 0,10 a,10 0,10 0,51
Navos Ramais - - - - - - -
Renovacdo de Ramais - - - - - - -
Outros —gRama.-'s 007 0,10 9,10 0,10 0,10 0,10 0,51
Construgao de ERM" | GNC™ 0,34 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 2,55
Instalagdes Auxiliares de Rede 4,85 13,64 8.09 5,36 514 587 ‘:i ;t:
Outros Investimentos Materiais 6,91 2,07 3,62 3,16 3,18 3.‘18 8
Aquisicdo de Medidores 1.36 0,87 113 1,13 1.13 1.13 549
instalagies Comunitanas - - - - - - -
Terencs e Edificios - - - . - - -
Méguinas e Equipamentos 1,88 0.96 228 1,93 1,85 1,95 9.?3
Equipamentcs Processos Informatizagéo = - - . - >
Velculcs 0.40 0,14 0.21 0.10 0.10 0.10 0,63
Qutros lnvestimentas ! 3,46 - - - - ‘ .
INVESTIMENTOS IMATERIAIS e ro b LIS L SR g e i i

3.9. Base de remuneracao de ativos

A proposta se vincula aos termos contratuais que lista, clausula 7%, §§ 6° e 7°;
3.9.1. Ativos a serem remunerados
Apresenta descricdo conceitual dos ativos a serem remunerados,
incluidos nas divisdes de operacionais imobilizados, intangivel inicial
(privatizagdo), intangivel novo (relacionado ao III Termo Aditivo),
depreciagdo dos ativos operacionais imobilizados entre 2012 e 2016 e
saldo remanescente de gastos diferidos;
3.9.2. Atualizacio dos ativos pelo IGP-M
Vinculado ao § 8° da clausula 7%
3.9.3. Base inicial de remuneracio de ativos
Apresenta uma listagem de conceitos, com sucintas descrigdes,

totalizando seus valores a base dezembro/2016. Os conceitos sdo o0s
mesmos da descricdo dos ativos a serem remunerados, acrescidos da
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previsdo de incorporacao de ativos para o ano de 2017. O quadro
sintético é:

CEG RIO - BRA, - Valores em MR$ {(moeda de DEZ/2016 - pelo IGP-M)

Conceitos (valores em Milhes RS) ‘ Posi¢do em Lancamentos  Depreciagdoe  Posigdo em
Dez/2016 em 2017 em 2017 Jani2018
Imobilizado até Dez/2016 ] 571,48 "28,02 54346
. Intangivel Inicia! 11,85 11,85 0.00
| Intangivel Novo 260,50 14.56 245,94
Saldo Remanescente de Gastos Diferidos 382 2,84 0,88
Reposicdo da Depreciagio Investimentes 2012-20186 2415 2415
Investimento em 2017 105,83 1,76 104.07
Saldo Total da BRA | a5 i 918,60

3.9.4. Deprecia¢ao dos ativos

Vinculada ao § 8° da clausula 7%, bem como o regramento estabelecido
pelas L, II e III Revisdes quinquenais;

3.9.5. Base final de remuneracio de ativos

A evolugdo da base de ativos para o quinquénio estd consolidada no
seguinte quadro e inclui os investimentos projetados para o periodo 2018
- 2022, seguindo as regras das etapas anteriores:

Anexo 10

em mil R$fano

CEG RIO- Evolugdo da Base de Atives (mil RS/Ano)

2018 2019 2020 2021
Imobilizado até 40 Inicial 571.480,9 567.607,4 539.650,5 511.702,6 483.776,1 4559176
Reposicao da Dep. Inmob. 40, 24.146,3 - - - - -
[] Depreciagio Inm Ini 28.019,8 27.956,9 27.948,0 27.926,4 17.858,6 27.823,6
Imabilizade até 4Q Final 567.607.4 539.650,5 511.702,6 483.776,1 455.917.6 428.,094,0
Imobilizado 50 Inicial - 104.066,9 164.015,1 223.524,3 281.5954.9 340.786,3
(#) Investimentos 105.830,8 64.551,7 66.293,6 67.443,5 70.137,7 63.831,8
{-) Depreciagio Inv 1.763,8 4.603,6 6.784,3 9.013,3 11.306,3 13.539,1
Imobilizado 50 Final 104.066,9 164.015,1 2235243 281.954,9 340.786,3 391.079,0
Imabilizade Total Inicial 571.480,9 G71.674,3 T03.665.6 735.226,9 765.731,1 796.703,9
Imobilizado Total B71.674,3 703.665,6 735.226,9 765.731,1 796.703,9 819.173,0
Diferido até 4Q Inicial 3.821,9 983,7
{-} Amortizacao Dif Ini 2.838,2 9837
Diferido até 3Q Final 983,7 - -
Diferido Total Inicial 38219 983,7 - = 3
Diferido Total Final 983,7 . - - -
Intangivel Inicial 118518
[-) Amortizagio Intangfvel 119518
Intangivel Final - - - - - -
Intangivel Inicial 4°C (3° Aditive Contratual) 260.499,4 245.939,9 2336419 2213439 209.045,9 196.748,0
{-) Amortizagio do Gasodutos ndo Obrigatorios 14,559,5 . x 5 2 #
{-) Depreciagdo Intangivel 4Q {3 Aditivo Contratual) 12.298,0 12.298,0 12.298,0 12.298,0 12.298,0
Intangivel Final 4Q [3° Aditive Contratual) 245.939,9 233.641,9 2213439 209.045,9 196.748,0 184.450,0
Base Remuneravel Inicial 847.754,0 918.597,9 937.3075 956.570,8 874.771,0 593.451,9
Base Remuneravel Final 918.597,9 937.307,5 956.570,8 974.777,0 993.451,9 1.003.623,0

3.10. Compensacio dos investimentos nio realizados no quinquénio
anterior

Neste topico, a proposta apresenta os calculos que a Concessiondria entende
serem corretos, sob as metodologias que traz;
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3.10.1. Apuracio do saldo de investimentos nao realizados no
quinquénio 2013-2017

Tem como principio basilar a consideragao da interpretacao dos ditames
do III Termo Aditivo, com a transcricdo dos valores originalmente
aprovados pela III Revisdo Quinquenal, os mesmos descontados os
montantes envolvidos no III TA e o resultado liquido dos investimentos
efetivamente apurados. Apresenta algumas explicagdes para as diferencas
registradas, destacando o cenario macroecondmico, as particularidades
derivadas do recente ciclo olimpico, as dificuldades na obtencao de
licengas ambientais, sempre destacando a disposi¢do em manter a
AGENERSA informada.

Releva os projetos singulares de Adriandpolis, Biometano e Olimpiadas
2016, este parcialmente, que ndo foram realizados, para os quais
apresenta as razoes, especificando, ainda, detalhes dos investimentos em
GNV, inclusive quanto as agdes que desenvolveu para destravar os
obstaculos.

A tabela sintética ¢ a seguinte:

CEG RIO { moeda dez/2016) Ano Total
"\...'.a.lﬂas em Milhdes R$ 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017
Invest irnenm Delicerado & . 01 107 88 247 191 734
Investimento Deliberado {Sem gasodutos 3° Aditivo) 97 72 a1 89 109 447
Investimento Realizado 34 33 58 68 108 297

Vb ommm i dom dmm md G ian W

Diferenga: 150
% de Investimentos realizados: 66,4%

3.10.2. Metodologia de calculo da compensacio

Traz ao debate o tema discutido no ambito do processo regulatorio E-
12/003.334/2014, em que apresentou metodologia alternativa elaborada
pela Fundagdo Getulio Vargas - FGV, bem como estudo elaborado pela
Deloitte International, bastante conflitante com aquele adotado pela
Deloitte Brasil nos trabalhos da III Revisdo Quinquenal, como
consultoria contratada por esta AGENERSA.

Pelo estudo da FGV, fundamentado na adog¢do do saldo dos
investimentos ndo realizados trazido a valor presente, do qual se
subtraem o valor presente da depreciacdo atrelada aos mesmos e o valor
da base final de ativos a eles referidos, todos utilizando a taxa de
remuneracgdo estabelecida para o quinquénio anterior.

O quadro resumo ¢:
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Taxa Remuneragdo

CEG RIO {moeda dez/2016)

Valores em Milhdes RS 2013

2014 2015 2016 2017

Diferencial de Investimento | (6347) (3B88) (2248) (2243) (307 | (12448) i
Difsrencial de Depreciagas (0,36) (0,94} (1,29) (1,54} (1,68) 4.20) |
Diferenca na Evelugdo Base final ‘ - - - - (13322) | (83,64) |
.Saldo da Compensagao dos Investimentos nio realizades :Jﬁ,gdl} i

Ja a metodologia da Deloitte International parte do pressuposto de que a
compensacgado deveria ser feita a partir da consideracao das receitas que o
concessionario auferiria, retirando os investimentos ndo realizados e
reduzindo a demanda associada, para o qué apresenta formula especifica,
que implica em obter um novo fator de margem de reposicionamento m,
chamada de m'. O resultado obtido foi o mesmo da FGV;

3.11. Deducdes da base de calculos dos impostos

Sao as redugdes das depreciagdes e dos juros sobre capital proprio, consolidadas
no quadro abaixo:

CEG RIO - Projegao da Depreciagio e Juros Sobre o Capital Proprio - MR$ (Moeda de Dez/16)

Dedugbes 2018 2019 2020 2021 2022 |

Depreciagdo 4584 47,03 49,24 51,46 53,66
Depreciagéio BRA, 28,94 27.95 27,93 27,86 27,82
Depreciagio Investimentos 4,60 6,78 6,01 11,31 13,54
Amortizagdo do Intangivel Inicial 0.60 0,00 0.00 0,00 0,00
Amortizagéo do Intangivel 3° Termo 1230 1230 1230 1230 1230 |

Juros s/ Capital Proprio . 2791 31,52 35,62 35,62 35,62 J

3.12. Compensacao da retroatividade da 3* revisao tarifaria

Apresenta os fundamentos para a aplicacdo da retroatividade de -7,91%,
implementada ao término dos trabalhos da III Revisdo Quinquenal, descrevendo
os montantes anuais de restituicdo compensatoria, at¢ 2018, e consolidando o
saldo de R$ 3,75 milhdes de reais, base dezembro/2016;

3.13. Custos autorizados pela Agéncia Reguladora

E listado o processo E-12/003.413/2014 (Call Center), com a descri¢do sucinta
dos fatores que os motivaram, as conclusdes e¢ os valores estimados, R$ 0,300
milhdes, base dezembro/2016;

3.14. Indice de reposicionamento tarifrio - m

Sao apresentados os fundamentos tedricos para o tema, aprovados pela I Revisao
Quinquenal e mantidos desde entdo, com o intuito de, a partir de uma visao de
projecao futura, equilibrar as entradas e saidas de caixa dentro de um fluxo,
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controlavel a partir de dados pré-definidos, considerando-se uma base de ativos
remunerados inicial, até chegar-se a uma base de ativos remunerados final,
adotando-se uma taxa de remuneragdo que permita estima-los a um valor

presente.

O fluxo de caixa, com o registro das proje¢des de entradas, saidas e
compensagoes adotadas, ¢ a base para se calcular o indice de reposicionamento,
chamado de 'm', que serve como indexador das margens para o ciclo seguinte.

Na proposta, o quadro de célculo de 'm' é:

moeda dez/16

Taxa de Remuneragdo= 12,23% |

CEGRIO Ana Valor
Valores em Milhdes RS | 2018 2019 2020 2021 2022 Presente
| = 0.66"Margem Nac Regosicionads 181,47 151,37 154.08 15677 159,458 552,52
Il = 0 85*Custos & Descesas Operacionais 52,05 62,46 54268 56,24 68,13 230,36
Il = §,56"Receitas Correlatas 0,56 0,71 075 0,79 C,E4 ! 2,65
W = 0,34 Depreciagado 15,59 15,99 16,74 17,50 18.24 59,70
\ = 0.34"Juros s/ Capital Propric .49 10,72 12,11 12,11 12,11 39,96
V1 = Investimentos 64,55 66,29 &7 44 70,14 63,83 237,92
VIl = Compensagas de Retroatividade 3,75

VIl = Gastos Proceszos Regulatdrios 030

X = Base Inicial %18,80

X = Base Final 1.003,62 563,67

| Xl = Ajusts investimentos nag realizados ciclo 2013-2017 38,64 |

m= Receita Requerida  Margens Nio Reposicionadas

m= X + VP(Il) - VP(I) - VP(IV) - VP(V) + VP{VI} + VIl + VIIl - VP(X) - XI + VP {XII)]  VP(1)

1,2457 |

3.15. Estrutura tarifaria proposta

A proposta informa que nao houve alteracdo na estrutura atual do quadro
tarifario, incorporando as margens, apenas, o reposicionamento calculado no
item 3.16., acima. O quadro segue na sequéncia:

Anexo 11 - Estrutura Tarifaria Proposta

CEG RIO - Tarifa Reposicionada em Ago/18

(Com impacto da Proposta da 4% Revisao Tarifaria)

Data Vigéncia
Custo do Gas Res/Com (R$/m?)

01/08/18
1,14409

Custo do Gas Demais (R$/m?) 1,33524

Custo do Gas Industrial Nao Vidreiro (R$/m?) 1,33902

Custo do Gas Vidreiro (R$/m?) 1,20172

Custo GLP Res e Ind (R$/kg) 5,85438

Fator Tributos (PIS, COFINS, ICMS, Tx Regulagao) 0,7836

Fator Tributos Salineiro e Barrilhista (PIS, COFINS, Tx Regulagao) 0,9030

Fator Tributos GLP Res e Ind (Tx Regulagao) 0,9950

Fator de Reposicionamento de margem (Fator m) 1,1510
'TIPO DE GAS 7 CONSUMIDOR Faixa de Consumo Tarifa Limite

m®/ més R$ / m*

GAS NATURAL

Residencial 0-7 4,6536

8-23 5,9207

24 -83 7,0810

acima de 83 7,8988

Residencial Social MCMV 0-7 3,5089

8-23 3,6620

24 -83 7,0810

acima de 83 7,8988

Comercial e Outros 0-200 3,9753

201 - 500 3,9284

501 - 2.000 3,2050

2001 - 20.000 3,1279

20.001 - 50.000 3,0608

acima de 50.000 2,9936
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Climatizagcao 0- 200 4,0802
201 - 5.000 2,7787
5.001 - 20.000 2,5733
20.001 - 70.000 2,2914
70.001 - 120.000 2,181
120.001 - 300.000 2,0630
300.001 - 600.000 1,9231
600.001 - 1.500.000 1,9195
acima de 1.500.000 1,9092
Cogeracao 0-200 3,0360
201 - 5.000 2,9422
5.001 - 20.000 2,1345
20.001 - 70.000 1,9673
70.001 - 120.000 1,9868
120.001 - 300.000 1,9859
300.001 - 600.000 1,9848
600.001 - 1.500.000 1,9844
acima de 1.500.000 1,8980
0-200 4,1741
201 - 5.000 2,8048
5.001 - 20.000 2,5542
[ 20.001 - 70.000 2,2335
Geragdo Distribuida 70.001 - 120.000 2,1071
Emergencial 120 001 - 300 000 2,076
300 001 - 600 000 2,0576
600 001 - 1 500 000 2,0514
> 1 500 000 2,0343
Geragao Distribuida Taixa unica 71,9753
GNV Taixa unica 71,9753
GNV Transporte Publico Taixa unica 1,9753
Petroquimico 0- 200 3,1108
201 -2.000 3,0181
2.001 - 10.000 2,9626
10.001 - 50.000 2,5786
50.001 - 100.000 2,4126
100.001 - 300.000 2,2350
300.001 - 600.000 2,0247
600.001 - 1.500.000 2,0189
1.500.001 - 3.000.000 2,0035
acima de 3.000.000 1,9520
Industrial 0-200 3,1157
201 - 2.000 3,0229
2.001 - 10.000 2,9674
10.001 - 50.000 2,5834
50.001 - 100.000 2,4174
100.001 - 300.000 2,2398
300.001 - 600.000 2,0296
600.001 - 1.500.000 2,0237
1.500.001 - 3.000.000 2,0083
acima de 3.000.000 1,9568
Salineira 0-200 3,9246
201 -2.000 2,5832
2.001 - 10.000 2,3718
10.001 - 50.000 2,0807
50.001 - 100.000 1,9671
100.001 - 300.000 1,8454
300.001 - 600.000 1,7015
600.001 - 1.500.000 1,6976
1.500.001 - 3.000.000 1,6873
acima de 3.000.000 1,6519
Ceramista 0-200 2,2545
201 -2.000 1,9603
2.001 - 10.000 1,9138
10.001 - 50.000 1,8500
50.001 - 100.000 1,8252
acima de 100.000 1,7982
Barrilhista 0-200 2,6095
201 - 2.000 2,6190
2.001 - 10.000 2,5709
10.001 - 50.000 2,2377
50.001 - 100.000 2,0936
100.001 - 300.000 1,9395
300.001 - 600.000 1,7570
600.001 - 1.500.000 1,7520
1.500.001 - 3.000.000 1,7386
acima de 3.000.000 1,6939
Vidreiras 0-200 2,9408
201 -2.000 2,8479
2.001 - 10.000 2,7924
10.001 - 50.000 2,4085
50.001 - 100.000 2,2424
100.001 - 300.000 2,0647
300.001 - 600.000 1,8546
600.001 - 1.500.000 1,8488
1.500.001 - 3.000.000 1,8335
acima de 3.000.000 1,7817
Termelétricas ( 33.209 0302 ) R 1GPM, 11510 + €6
eranyze O * 5681 < 16M, ) < 10T
Onde:
T =Tarifa.
¢ = Somatério do consumo mensal, expresso em mihdes de m?, com 6 casas decimais.
R = Fator redutor cujo valor maximo é 1.
IGPMn = indice Geral de Pregos do Mercado da Fundagao Getlio Vargas do més de novembro do ano anterior.
IGPMo = indice Geral de Pregos do Mercado da Fundagao Getlio Vargas do més de junho de 2000, equivalente a 183,745
CG = prego de compra do gas natural que sera determinado caso a caso emfungao dos contratos de compra especificos
para cada usina.
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GLP R$7kg
Residencial Taixa Unica - (R$/Kg) 8,0047
Industrial faixa unica - (R¥/kg) 7,9187
Notas:
- A conta minima correspondera ao limite superior da primeira faixa de consumo de cada categoria de consumo.
- Gas natural: Preco de venda ao consumidor nas condi¢gdes PCS: 9.400 kcal/m3, pressao = 1 atm e temperatura = 20° C.
- As Tarifas sdo aplicadas em cascata, ou seja, aplicam-se progressivamente, em cada uma das faixas de consumo, exceto termelétricas.
- As Tarifas acima contemplam os tributos incidentes, exceto termelétricas.
cont. Anexo 11
Tipo de Gas/Consumidor
GAS NATURAL Faixas d3e C?nsumo Tarifa Limite
m¥més R$/m?
Consumidores livres, Autoprodutores e Auto-importadores
Petroquimico 0-200 1,0889
201 - 2.000 1,0162
2.001 - 10.000 0,9727
10.001 - 50.000 0,6719
50.001 - 100.000 0,5417
100.001 - 300.000 0,4026
300.001 - 600.000 0,2379
600.001 - 1.500.000 0,2333
1.500.001 - 3.000.000 0,2212
acima de 3.000.000 0,1809
Industrial 0-200 1,0889
201 - 2.000 1,0162
2.001 - 10.000 0,9727
10.001 - 50.000 0,6719
50.001 - 100.000 0,5417
100.001 - 300.000 0,4026
300.001 - 600.000 0,2379
600.001 - 1.500.000 0,2333
1.500.001 - 3.000.000 0,2212
acima de 3.000.000 0,1809
Salineira 0-200 2,1951
201 - 2.000 0,9839
2.001 - 10.000 0,7930
10.001 - 50.000 0,5302
50.001 - 100.000 0,4276
100.001 - 300.000 0,3177
300.001 - 600.000 0,1878
600.001 - 1.500.000 0,1842
1.500.001 - 3.000.000 0,1749
acima de 3.000.000 0,1429
Barrilhista 0-200 1,0889
201 - 2.000 1,0162
2.001 - 10.000 0,9727
10.001 - 50.000 0,6719
50.001 - 100.000 0,5417
100.001 - 300.000 0,4026
300.001 - 600.000 0,2379
600.001 - 1.500.000 0,2333
1.500.001 - 3.000.000 0,2212
acima de 3.000.000 0,1809
Termelétricas 33.209 IGPM,,
= (( W + 0,302 ) X ﬁ X IGPMD) x 1,1510
Onde:
T = Tarifa.
¢ = Somatdrio do consumo mensal, expresso em milhdes de m?, com6 casas decimais.
R = Fator redutor cujo valor maximo é 1.
IGPMn = Indice Geral de Pregos do Mercado da Fundagao Getulio Vargas do més de novembro do ano anterior.
IGPMo = Indice Geral de Pregos do Mercado da Fundagao Getulio Vargas do més de junho de 2000, equivalente a 183,745
Notas:
- Gas natural: Prego de venda ao consumidor nas condi¢gdes PCS: 9.400 kcal/m3, pressédo = 1 atm e temperatura = 20° C.
- As Tarifas s&do aplicadas em cascata, ou seja, aplicam-se progressivamente, em cada uma das faixas de consumo, exceto termelétricas.
- As Tarifas acima ndo contemplam os tributos incidentes.

3.16. Anexos

A proposta lista os documentos utilizados, sejam eles quadros ou estudos de
terceiros.
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4. A REFORMULACAO DA PROPOSTA

Apresentada pela Carta CEG PRESI 018/2018, de 28/09/2018, dividida em 15 partes,
das quais a introdu¢do informa a manutencao da fundamenta¢do contratual e a data base
em dezembro/2016.

4.1. Taxa de remuneracao de capital

Vincula-se ao topico 3.4., acima. A Concessionaria menciona o estudo
apresentado pela Consultoria da Fundagdo Ricardo Franco - FEC/UFF,
contratada por esta AGENERSA, destacando a exclusdo da particula de risco
regulatorio e a alteracdo da janela temporal no célculo do risco Brasil, acatando
o primeiro mas nao o segundo, sugerindo a ado¢ao de novo calculo, feito por
Consultoria que contratou, consubstanciado no quadro abaixo:

indice Critério

Taxa Livre de Risco (rl) T Bond daenlgi:':: 1'9';‘3";32‘;‘156 retornos 5,12%
| Calculo do Beta (g) Beta desalavancado da Industria 0,5365 |
[ Prémio de Risco Mercado Ibbotson de 1926 a 2016 694% |
| Risco Brasil EMBHBR mediana de 1995 a 2016 404% |
| inflagao Norte Americana CPI US média de 2007 a 2016 182% |
| Taxa de Remuneragao Nominal 12,88% |
| Taxa de Remuneragao Real 10,87% |
Nota:

Remuneragao - Base Dados BCG.xlsx, enlw atendime;wto ao item 10 do oficio AGENERSA n°
4.2. Projecao de margem total nao reposicionada

Vincula-se ao topico 3.5., acima. Os pressupostos badsicos sdo 0s mesmos, mas
as projegdes incorporam algumas observacgdes feitas no Relatério 4 da
FEC/UFF.

4.2.1. Projecdo da Demanda

No mercado residencial, a projecao passa para um crescimento médio de
0,1% a.a., o que acarreta um acumulado de 0,6% para o quinquénio, sob
os novos parametros de captacdo de clientes (reduzido), crescimento
econdmico e as conclusdes do ja citado Relatério 4 FEC/UFF.

No mercado comercial, a projecdo passa para um crescimento médio de
0,3% a.a., o que acarreta um acumulado de 1,5% para o quinquénio,
igualmente sob os novos parametros de captacao de clientes (reduzido),
crescimento econdmico e as conclusdes do ja citado Relatorio 4
FEC/UFF.
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Nos mercados industrial e petroquimico, projeta-se para o primeiro uma
pequena variagdo positiva no consumo em relagdo ao verificado no
quinquénio anterior ¢ ainda considerando-se uma pequena captacdo de
novos clientes industriais, que pode compensar a perda de outros. A
projecdo ¢ de incremento de 1,1% a.a., acumulado de 5,6% no
quinquénio. Mantém-se a proje¢do de ndo captacdo de clientes
petroquimicos, relacionada ao encerramento das atividades do setor no
Estado.

No mercado de cogeracgdo, geracao distribuida e climatizagdo, projeta-se
um incremento de 2,4% a.a. nas vendas, ainda que com proje¢dao de
vendas inferiores aos patamares 2017, que culminou um periodo de forte
queda. mantém-se os pressupostos iniciais para o setor.

No mercado de GNV, a Concessionaria pondera sobre os pressupostos
que adotou, dada a incerteza do setor, mas acolhe as projecdes do
Relatério 4 FEC/UFF, de incremento médio de 1,6% a.a., acumulado de
8,3%.

Para o mercado termelétrico, a Concessiondria atualizou a pesquisa de
Consultoria por ela contratada, mantida a metodologia descrita,

informando uma proje¢@o acima da anterior.

Os novos quadros-resumo das projecdes de clientes e de demanda sao:

CEG RIO N? de Clientes Total por Segmento {Posigio dez/ano)

Mercado| 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (*) 75.887 79.3549 B2.897 86.598 90477
Comercial 1.241 1.362 1.464 1.574 1.693
Climatizagao 3 3 3 3 2
Geracao Distribuida g 14 14 17 20
Cogeracao - - 1 1 1
GhY 127 129 137 142 147
Industrial 70 70 72 74 75
Salineiras 1 1 1 1 1
Barrilhista 1 1 1 1 1
Ceramicas 17 17 17 16 16
vidreiras 1 1 1 1 1
Petroguimico - - - - -
Termicas 2 1 1 1 1
Termicas CL, AP e Al (™) - 1 1 1 1
Total Clientes 77.359 80.949 84.610 88.435 92.436
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Mercado 2018 2018 2020 2021 2022
Residencial (7} 5,53 579 §,03 §24 B.43
Comercial 320 312 3,03 284 284
Climatizacio 0,04 004 0,04 004 0,04
Geragao Distribuida 028 a17 0,60 aar 142
Cogeragan - - 0,15 068 068
GMNY 215,19 216,91 218 61 220,91 22241
Industrial 531,51 533,78 535472 535,29 537 47
Salineiras 983 881 878 872 8,71
Earrilhista - - - - -
Cerdmicas 005 004 0,04 004 0,05
Vidreiras 37,48 37,44 37 49 37,38 3743
Fetroguimico - - - - -
Térmicas 1.141 8BS 966,05 966,05 966,05 866,05
Termicas CL, AF e Al (™) - - - - -
Total Yendas Projetada 1944 96 177314 1.777.,24 177983 1.784 53

4.2.2. Projecao da margem total ndo reposicionada

Foram mantidos os pressupostos originais, adotando-se as novas
proje¢des para consumo. O quadro resumo da proje¢do da margem total
ndo reposicionada passa a ser:

Anexo 4 - CEG RIO: PROJEGAO DA MARGEM TOTAL NAO REPOSICIONADA (EM R$ POR ANO) MOEDA de Dezembro/16

CEGRIO - R$/ano Faixas de Consumo
0-7 7.657.818 7.910.090 8.170.96 8.442.698 8.728.0
Residendial 8-23 6.061.481 6.267.285 6.446.015 6.595.09 6.714.307
24-83 2831579 2.931.013 3.017.257 3.089.056 3.146.153
acima de 83 206.025 213.067 219.338 224770 229.359
0-7 50.731 85.087 T18.822 153.013 188579
—_ ) 8-23 116.879 187575 251.708 311.976 370.204
Residencial Social MCMV 24-83 29635 42611 51.001 55586 56,677
acima de 83 1988 3.098 4.054 4.904 5674
0-200 620.688 504,605 587.707 570.179 551,552
201-500 1.352.452 1.320.504 1.286.827 1.251.836 1.214.539
Comerdial 501-2.000 1753398 1.763.474 1.771.929 1779.754 1.785.495
2001 - 20.000 885.621 872.759 858.846 844.229 828.205
20.001 - 50.000 49,597 49.105 48.572 48.021 47.399
acima de 50.000 0 0 0 0 0
0-200 0 0 0 0 0
201-5.000 33333 33.333 33.333 33.333 32575
5.001 - 20.000 0 0 0 0 0
20.001 - 70.000 0 0 0
Climatizagéo 70.001 - 120.000 0 0 0 0 0
120.001 - 300.000 0 0 0 0 0
300.001 - 600.000 0 0 0 0 0
600.001 - 1.500.000 0 0 0 0 0
acima de 1.500.000 0 0 0 0 0
0-200 0 0 0 0 0
201-5.000 0 0 2.984 0 0
5.001 - 20.000 0 0 16.858 0 0
20.001 - 70.000 0 0 36.054 159.236 164.606
Cogeragao 70.001 - 120.000 0 0 0 0 0
120.001 - 300.000 0 0 0 0 0
300.001 - 600.000 0 0 0 0 0
600.001 - 1.500.000 0 0 0 0 0
acima de 1.500.000 0 0 0 0 0
0-200 820 286 286 286 286
201-5.000 71292 106.819 136.300 93815 162.371
5.001 - 20.000 113.745 19.107 266.744 501.554 521.147
20.001 - 70.000 0 0 0 27.280 197.966
Geragao Distribuida 70.001 - 120.000 0 0 0 0 0
120.001 - 300.000 0 0 0 0 0
300.001 - 600.000 0 0 0 0 0
600.001 - 1.500.000 0 0 0 0 0
acima de 1.500.000 0 0 0 0 0
GNV Taixa Unica 3ATA3TT 35021427 35.296.262 35602456 35.909.734
GNV Transporte Publico faixa Unica 0 0 0 0 0
0-200 7337 1982 7985 T979 T981
201-2.000 68.503 54.203 51.254 49518 49583
2.001 - 10.000 240.586 345076 394.086 362.368 339.960
10.001 - 50.000 1.906.846 2.046.730 2.247.685 2.946.722 3.429.931
Industial 50.001 - 100.000 2677.343 2.695.769 3.042.761 3.262.956 3673.863
ndustra 100.001 - 300.000 8.342.519 8.335.612 8.343.176 8.324.562 8.332.850
300.001 - 600.000 6.357.671 6.353.411 6.358.076 6.346.596 6.351.707
600.001 - 1.500.000 16.379.357 16.366.237 16.380.606 16.345.245 16.360.989
1.500.001 - 3.000.000 9.011.660 9.003.559 9.012.431 8.990.597 9.000.318
acima de 3.000.000 58.618.052 58.922.636 58.991.536 58.821.980 58.897.471
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0-200
201 -2.000
2.001-10.000
10.001 - 50.000
50.001 - 100.000
100.001 - 300.000
300.001 -600.000 104.845 104.723 104.581 104.231 104.122
600.001 - 1.500.000 1.969.228 1.966.177 1.962.649 1.953.905 1.951.196
1.500.001 - 3.000.000 0 0 0 0 0
acima de 3.000.000 0 0 0 0 0
0 0

Salineira

coococoqg
cocoococoqg
cocococoqg
cocococoqg
cococooqg

0-200 89 0 0
201 -2.000 0 0 0 0 0
2.001 - 10.000 6.735 6.729 6.736 6.719 6.727
10.001 - 50.000 0 0 0
50.001 - 100.000
acima de 100.000

Ceramista

0-200
201 -2.000
2.001-10.000
10.001 - 50.000
50.001 - 100.000
100.001 - 300.000
300.001 -600.000
600.001 - 1.500.000
1.500.001 - 3.000.000
acima de 3.000.000

Barrilhista

0-200
201 -2.000
2.001-10.000
10.001 - 50.000
50.001 - 100.000
100.001 - 300.000
300.001 -600.000
600.001 - 1.500.000
1.500.001 - 3.000.000 1.720.177 1.718.528 1.720.334 1.715.891 1.717.869
acima de 3.000.000 5918.174 5.913.380 5.918.630 5.905.711 5.911.463

Vidreiras

[SE-R-RoNCRCNoY- ISR-R-R-R-No NN X =X}
[SE-R-NoNCRCNCY- ISR-R-R-R- Yoy N XX =X
cocoococoocogooo0oococo0o0o0ogooo
cocoococoocogooo0cococo00o0o0gooo
[SE-R-RoNCNCNoX- ISR-N-R- NN N R-X-Ne =X

Petroquimico faixa Unica 0 0 0 0 0

GLP Residencial faixa Gnica 0 0 0 0 0

GLP Industrial faixa Gnica 0 0 0 0 0

Térmicas férmula 53.328.973 42.327.127 42.327.127 42.327.127 42.327.127

Térmicas - Consumidor Livre/Auto- 0
importador/Autoprodutor

férmula 0 0

0-200
201 -2.000
2.001 - 10.000
10.001 - 50.000
Industrial - Consumidor Livre/Auto- 50.001 - 100.000
importador/Autoprodutor 100.001 - 300.000
300.001 -600.000
600.001 - 1.500.000
1.500.001 - 3.000.000
acima de 3.000.000

0-200
201-2.000
2.001 - 10.000
10.001 - 50.000
50.001 - 100.000
100.001 - 300.000
300.001 -600.000
600.001 - 1.500.000
1.500.001 - 3.000.000
acima de 3.000.000

Salineira - Consumidor Livre/Auto-
importador/Autoprodutor

0-200

201 -2.000
2.001-10.000
10.001 - 50.000
Barrilhista - Consumidor Livre/Auto- 50.001 - 100.000

importador/Autoprodutor 100.001 - 300.000

300.001 -600.000
600.001 - 1.500.000
1.500.001 - 3.000.000
acima de 3.000.000

0000000000000 0COCO00O0OO00000OO0Og
0000000000000 0COO00O0OOO0O000OO0Og
[SR=N-N-F-N-N-N-F-F- [-F-N-F-F-N-N-N-N-N- [-F-N-N-F-N-N-N-N-N- =}
[SE=N-N-F-N-N-N-F-F- [-F-N-F-N-N-N-N-N-N- [-F-N-N-F-N-N-N-N-N- -}
OO0 00000000O0000CO0O00O0OO0O0O0O00OO0Og

Petroquimico - Consumidor Livre/Auto:
importador/Autoprodutor

o
o
o
o
o

faixa Unica

Total - 223.233.941 213.593.126 215.485.510 217.255.186 219.312.010

4.3. Custos Operacionais — OPEX

Adicionalmente, a Concessiondria identificou a necessidade de prestar
esclarecimentos adicionais quanto a determinados gastos que sofreram ajustes no
Relatorio 4 da UFF. Foi possivel observar que a falta de explicagdes mais
detalhadas, por parte da Concessionaria, pode ter conduzido a uma interpretagdo
equivocada por parte da equipe da UFF. Nesse sentido, a Concessionaria
aproveita este Relatorio para prestar os esclarecimentos necessarios em relacao
aos seguintes gastos:

a) “Consultoria e Outros Servigos” e “Publicidade, Propaganda e Relacdes
Publicas”: a UFF sugere reducdo em tais gastos a partir de uma analise do
crescimento da base de clientes. Nesse sentido, a Concessionaria esclarece que
estas despesas ndo estdo diretamente correlacionadas a variagdo do niimero de
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clientes e que, além disso, ¢ importante destacar que o incremento projetado
nestes gastos visa agdes como: o atendimento a Lei Estadual N° 6.890/2014 de
Inspecao Periodica de Gas e a intensificagdao de projetos relacionados a redugdo
de perdas, a qualidade operacional e a qualidade de servigos.

'] Em relagdo aos gastos com “Consultoria € Outros Servigos”, a Concessionaria
esclarece que estas despesas ndo estdo diretamente correlacionadas a variagao do
numero de clientes. Além disso, ¢ importante esclarecer que o incremento
projetado nestes gastos visa o atendimento a Lei de Inspecdo Periddica de Gas e
a intensificagdo de projetos relacionados a reducdo de perdas, a qualidade
operacional e a qualidade de servigos.

De forma geral estes gastos contemplam:

] Qualificacao e Auditoria de fornecedores: Contratagdo de empresa para gestao
e controle de documentagao para qualificacdo e homologa¢do de fornecedores e
prestadoras de servigos para a Concessionaria (Achilles); portal de suporte para a
execucdo e comunicagdo de compras via processo licitatério, com o objetivo de
manter a transparéncia e celeridade dos processos licitatorios vultuosos (Bravo);
suporte a qualificacdo e homologagdo de contratagdes de maiores riscos,
garantindo que os fornecedores atendam aos requerimentos especificados nos
processos licitatorios (Repro); contratacdo de empresas para realizagdo de
auditoria nas empresas fornecedores; consultoria de melhores praticas para a
gestdo de compras e fornecedores.

] Projetos de Meio Ambiente e Qualidade: Consultoria de suporte a gestao de
legislagdo ambiental; pagamento de taxas ambientais (estadual — INEA);
auditoria ambiental legal; consultoria de diagndstico ambiental para
licenciamento; consultoria para adequacdes ambientais e controle de ruidos;
consultoria para gerenciamento e controle de residuos; contratacdo de auditores
internos e externos (Auditoria de Qualidade — Sistema ISO); certificagdo
sistemas de gestdo integrada ISO 9001, ISO 14001 e OHSAS 18001.

"1 Projetos de Seguranca no Trabalho: Treinamentos e campanhas de
conscientizacdo de direcdo viaria segura para funciondrios que possuem
atividades com frota de veiculos; consultoria para orientacdo de Plano de
Compromisso de Seguranga e Saude (acidente zero), elaboracdo de campanhas
de comunicagdo internas de conscientizacdo sobre o tema (prevencdo e
comunicacdo de acidentes de trabalho na empresa e prestadoras de servigos);
consultoria para Plano de Emergéncia.

] Projetos de Prevencdo e Saude: campanhas de vacinagao; doag¢ao de sangue
(com HemoRio); prevencdo a obesidade, doencas cronicas e antitabagismo;
palestras de conscientizacdo a prevencdo de doengas (Setembro Vermelho,
Outubro Rosa, Novembro Azul e Dezembro Laranja).

] Inspegao Periddica de Gas: elaboracao e revisdo de fluxos e procedimentos
para atender com qualidade aos critérios definidos em Lei e Instrucdo
Normativa; armazenamento de controle das inspecdes além do controle de seus
prazos e laudo para interrupcdo do fornecimento de gés, caso essa seja
necessaria.

"] Sistema para gestdo de laboratorios acreditados: Implantagao de sistema tinico
de gestdo para laboratdrios acreditados em substitui¢do a todos os sistemas
atualmente em uso, ja obsoletos e sem mao de obra para suporte técnico, para

Pagina 30 de 155



controle de orcamentos, prestacdo de servigos, equipamentos, manutengoes,
fornecedores, emissdo de relatorios de ensaio, certificados de calibra¢do, nao
conformidades, agdes corretivas e preventivas e todas as ferramentas necessarias
para rotina, garantindo assim a continuidade dos trabalhas dos laboratorios e
respectivas acreditagoes.

"] Consultoria e Manuten¢do do Sistema de Medicdo: Desenvolvimento de
projetos de combate a perdas, fraudes, furtos e demais acoes ligadas aos sistemas
de medi¢do, como analises a partir de sistemas de monitoramento e acesso
remoto online, trabalhos de verificagao de incertezas nos sistemas de medicao e
acoes de melhoria de medigao.

'] Em relacdo aos gastos com “Publicidade, Propaganda e Relacdes Publicas”, a
Concessiondria esclarece estas despesas ndo estdo diretamente correlacionadas a
variagdo do numero de clientes. Além disso, € importante esclarecer que o
incremento projetado nestes gastos visa a intensificagdo das campanhas de
inspecao periodica do gas e das campanhas comerciais.

De forma geral estes gastos contemplam:

1 Veiculagdo da campanha de Inspecdo Periddica do Gés (IPG): envolve toda a
veiculacdo referente a campanha da Inspegao Periodica do Gas, incluindo itens
como: divulgag¢do sobre a obrigatoriedade da Inspecdo, além de manter nas
agéncias informacdes aos consumidores sobre a IPG; realizacdo de campanhas
de seguranca em veiculos de massa como jornais e revistas de grande circulagio;

] Campanhas Comerciais de Divulgacdo e Comunicagdo: divulgacdo dos
beneficios do GN canalizado para desenvolver a cultura ou comunicar expansao
do géas natural em novos municipios, Programa Selo Oficina 10 que qualifica
oficinas convertedoras de GNV, instalacdo de GNV para frotas, etc.

'] Publicidade de Vendas: producdo de materiais de comunicagdo, agoes
promocionais, plano anual de formacdo para mao-de-obra para aumento da
eficiéncia comercial, agdes motivacionais para equipes de vendas, plano de
desenvolvimento das empresas colaboradoras.

'] Publicagdo de matéria legal: veiculagdo de Atas, Editais, Balangos,
Concessoes de licenga, fatos relevantes e tarifas, conforme obrigagao legal.

(] Comunicagdo externa: manutencao dos canais de comunicacao com diversos
publicos, através de Web Site, Redes Sociais e realizando constante
monitoramento na Internet.

] Monitoramento e relatérios dos meios de comunicagdo: Informacdes internas
diarias e alertas de noticias na imprensa sobre a concessiondria, em especial em
momentos criticos e de crise. Monitoramento de noticias do setor de energia para
informacao das areas da empresa e acompanhamento de temas estratégicos do
Setor.

'] Comunicacao Interna: visa integrar, informar, engajar e motivar todos os
colaboradores da empresa, aumentando a produtividade, o engajamento e os
resultados da empresa, assim como difundindo cultura de seguranca e saude
laboral, projetos das empresas, investimentos € avangos.

] Publicidade em veiculos de comunicagdo: desenvolvimento e divulgacdo de
campanhas e anuncios institucionais, e temadticas de interesse publico e dos
consumidores de gas natural do Estado do Rio de Janeiro.
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] Publicagdes: publicacdo de balancos anuais das companhias em jornais de
grande circulacdio no Estado, dando transparéncia aos seus resultados
financeiros.

"1 Projetos Sociais: projeto social/educacional que visa aperfeicoar o uso
racional de energia e a prevengdo de acidentes, como também difundir
informagdes de segurancga e de formacao de cultura, através de teatros e palestras
para a rede escolar publica e privada no Rio de Janeiro.

b) “Despesas de Viagem” e “Colaboragdes Externas”: a UFF sugere a exclusao
total de tais gastos por acreditarem ser decorrentes da especificidade do controle
acionario estrangeiro da empresa. Nesse sentido, a Concessiondria esclarece que
tais gastos ndo estdo relacionados a especificidade do controle acionério
estrangeiro.

'] Em relacdo as “Despesas de Viagem”, a Concessionaria esclarece que tais
gastos compreendem todos os custos com viagens operacionais, dos diversos
setores da Companhia, incluindo gastos com transporte, hotel, alimentagdo,
pedégios, estacionamento, combustivel, dentre outros, independente do controle
acionario ser estrangeiro ou ndo. Inclui ainda gastos com deslocamentos para
reunides entre setores da Companhia, bem como com agentes externos.

Observa-se ainda que estes gastos estdo de acordo com os valores reconhecidos
pelo Regulador, conforme deliberado na Revisdo Tarifaria do ultimo
Quinquénio, e sdo necessarios para a operacdo eficiente da atividade fim da
empresa, considerando estadia e deslocamento para os diferentes Municipios
atendidos pela Concessionaria.

'] Em relacao as “Colaboragdes Externas”, a Concessionaria esclarece que estes
gastos ndo possuem relagdo com os gastos provenientes do controle acionario
estrangeiro e que existem independente do controle acionario da Concessionaria
ser estrangeiro ou nacional, uma vez que tratam-se de gastos que contemplam
colaboradores terceiros que dao suporte complementar em diversas atividades
administrativas relacionadas as areas de Servigos de Atendimento ao Cliente.

c) Gastos “Juridicos”: a UFF sugere redugdo em tais gastos e adota como
referéncia o menor valor anual observado no quinquénio anterior, atualizado
pelo IGPM, sugerindo que o regulador averigue a estrutura e justificativa para
tais gastos. Nesse sentido, a Concessiondria esclarece que estes gastos
compreendem custos com contrata¢do de escritorios de advocacia e honorarios
advocaticios, visto que a Concessiondria conta com o apoio de escritorios
externos, € que sua equipe juridica interna realiza a gestdo, acompanhamento e
controle das atividades dos escritorios contratados, além de apoiarem a empresa
em temas considerados como estratégicos.

E valido salientar que esta terceirizagio ¢ uma tendéncia de todas as grandes
empresas, incluindo as Concessionarias de Servigos Publicos. A tendéncia € que
se tenha uma equipe juridica interna e, para o contencioso, ocorra a
terceirizagdo, por meio da contratacao de escritdrios.
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A terceirizacao dos servicos de advocacia € contemporanea e esta em linha com
a necessidade empresarial de se tornar as relagdes de trabalho mais dindmicas, a
fim de garantir que as decisdes sejam tomadas de forma eficiente e célere — o
escritdrio contratante assume o compromisso de cumprir todas as demandas,
com observancia dos prazos processuais, assim, nao importa qual advogado da
banca cumprird o prazo, mas sim que sera cumprido e por alguém, o que dé a
garantia da prestagdo dos servigos na forma e modelo contratados. A contratagdo
interna sujeita a empresa as faltas dos funcionarios, justificadas ou nao, rescisdes
contratuais e auséncias, at¢é que novo seja contratado — gerando risco dos
servicos ndo serem cumpridos a tempo ou com a rapidez que deveriam. Essa
tendéncia traz inimeras vantagens aos negdcios. Assim, tendo em vista que nao
se trata de atividade fim das Concessiondrias, ¢ possivel, com a contratagdo de
escritorios para garantir que o treinamento, capacitacao, coordenagao, reposi¢ao
e recrutamento dos advogados seja feita pelos prestadores de servigo
contratados.

As demandas juridicas estdo cada vez mais especializadas e complexas, de modo
que nao seria viavel para empresas do porte das Concessionarias contar com
apoio interno correspondente as demandas e para todos os servigos de advogados
a fim de abranger todas as especializagdes e ramos do direito necessarios
(tributario, trabalhista, previdencidrio, criminal, consumidor, civel, contratos,
regulatério, ambiental, dentre inimeros outros), o que geraria um alto custo para
as empresas. Dessa forma, contar com escritorios terceiros garante a qualificagdo
e diversidade na especializagdo para atuacao nas demandas, nos mais diversos
ramos do direito, por menores custos. A especialidade necessaria para cada caso,
garante que nao havera prejuizos ao resultado das demandas que demandam
essas especializagdes em determinado ramo do direito.

Ademais, isso possibilita a redugdo de custos, uma vez que 0s servigos sO sao
solicitados pelas empresas de acordo com a necessidade e demandas, reduzindo
o custo de manuten¢do de espago, custos trabalhistas, de fornecimento de
materiais, custos administrativos. Além disso, um departamento juridico interno
extenso, com as mais variadas especializagdes, traria também a burocracia e
custos decorrentes das atividades administrativas correspondentes e igualmente
volumosas e que ndo fazem parte do core business da empresa.

Ainda h4 que se considerar o fator geografico, uma vez que as demandas
judiciais ocorrem dentro de toda a area de Concessdo, e a terceirizagdo traz a
possibilidade de cobertura dessas demandas, sem custos adicionais para as

empresas.

Apresenta novo quadro com as projecdes para o quinquénio, que transcrevemos:
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CEG RIO - OPEX (mil.R$/ano) - Moeda de Dez/16 Total

Itens 2018 2019 2020 2021 2022 2018-2022
1- Aluguéis 1.237,24 1.237,24 1.237,24 1.237,24 1.237,24 6.186,20
2- Manutencgao e Conservagao 9.134,90 9.353,65 9.258,60 9.301,54 9.076,64 46.125,32
2.1- Bens Imoveis e Construgdes 654,26 654,26 654,26 654,26 654,26 3.271,29
2.2- Equipamento de Informatica 2,22 2,33 2,45 2,45 1,95 11,39
2.3- Veiculos 87,65 87,65 87,65 87,65 87,65 438,27
2.4- Instalagdes Técnicas 6.316,10 6.334,91 6.337,32 6.593,01 6.600,58 32.181,90
Manutengéo e Vistoria de Rede de AP e MBP 2.331,88 2.331,88 2.331,88 2.331,88 2.331,88 11.659,38
Emergéncia 2.539,33 2.557,79 2.559,84 2.562,90 2.570,47 12.790,33
Manutengéo de Instalagbes Industriais 1.444,89 1.445,24 1.445,60 1.698,23 1.698,23 7.732,19
2.5- Outro Imobilizado 2.074,68 2.274,50 2.176,92 1.964,18 1.732,20 10.222,47
3- Utilidades e Servigos 2.454,25 2.421,80 2.452,11 2.454,39 2.458,72 12.241,28
3.1- Energia Elétrica, Agua, Gas e Combustiveis 1.388,92 1.313,75 1.313,75 1.313,75 1.313,75 6.643,92
3.2- Telefone e Outras Comunicagdes 542,86 571,00 599,53 599,53 599,53 2.912,46
3.3- Correio 482,90 496,74 497,75 499,21 502,68 2.479,28
3.4- Material de Escritério 26,68 27,34 28,02 28,74 29,50 140,28
3.5- Outros 12,89 12,97 13,06 13,16 13,26 65,33
4- Servigos Gerais, Corporativos e Associagoes 9.094,16 9.122,30 9.149,22 9.149,22 9.149,22 45.664,10
4.1- Servigos Gerais 1.514,28 1.560,77 1.605,41 1.605,41 1.605,41 7.891,26
4.2- Servigos Corporativos 7.060,54 7.042,13 7.024,41 7.024,41 7.024,41 35.175,90
4.3- Cotas de Associagdes 519,35 519,40 519,40 519,40 519,40 2.596,95
5- Servigos Profissionais Ind: 1 5.600,82 3.933,97 3.119,92 3.134,68 3.150,10 18.939,47
5.1- Auditorias 114,86 114,56 114,27 114,27 114,27 572,24
5.2- Acessorias Técnicas 13,25 13,98 14,72 14,72 14,72 71,38
5.3- Juridicos 3.760,14 2.104,19 1.270,00 1.270,00 1.270,00 9.674,34
5.4- Consultorias e Outros Servigos 1.712,57 1.701,24 1.720,92 1.735,68 1.751,10 8.621,51
6- Publicidade, Propaganda e Relagoes Publicas 4.390,59 4.509,04 4.641,24 4.806,24 4.969,20 23.316,31
7- Seguros 412,69 411,62 410,58 410,58 410,58 2.056,06
8- Despesas de Viagem, Transporte e Fretes 98,70 100,40 102,29 104,92 107,65 513,95
8.1- Despesas de Viagem 42,32 42,22 42,24 42,92 43,63 213,33
8.2- Transportes e Fretes 56,38 58,18 60,05 62,00 64,02 300,62
9- Gastos de Atividade Comercial 10.412,61 10.693,66 11.001,68 11.486,98 11.991,33 55.586,27
10- Gastos Servigo a Cliente 6.783,05 7.033,18 7.248,97 7.506,80 7.813,55 36.385,54
10.1- Leitura de Medidores e Envio de Faturas 3.137,71 3.227,96 3.338,32 3.471,41 3.627,16 16.802,55
10.2- Gestao de Servigo de Corte e Cobranga 683,60 712,99 743,65 775,63 808,98 3.724,85
10.3- Inspegdes Periddicas 107,25 110,23 114,09 118,94 124,14 574,64
10.4- Servigos de Teleatendimento 741,34 854,07 924,15 1.009,45 1.115,46 4.644,48
10.5- Controle de Qualidade de Leitura, Inspegdes e Outras 1.446,99 1.446,99 1.446,99 1.446,99 1.446,99 7.234,97
10.6- Custo de Atendimento ao Cliente 422,61 421,67 420,78 420,78 420,78 2.106,61
10.7- Controle de Qualidade de Servigos 243,55 259,26 261,00 263,60 270,04 1.297,45
11- Outros Servigos Exteriores 11.471,39 11.505,71 11.543,12 11.592,72 11.644,61 57.757,54
11.1- Subscrigdes, documentos e Outros Sevigos 11.405,64 11.437,13 11.471,59 11.518,12 11.566,80 57.399,27
11.2- Colaboragdes Externas 65,75 68,58 71,53 74,60 77,81 358,27
11.3- Custo do Pessoal Expatriado 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
12- Outros 457,59 453,55 617,97 617,97 617,97 2.765,06
12.1- Outros Gastos de Exploragao 211,38 210,45 374,80 374,80 374,80 1.546,24
12.2- Tributos 246,21 243,10 243,17 243,17 243,17 1.218,82
13- Gastos para GNC 12.421,95 15.938,77 16.494,34 16.800,02 17.612,64 79.267,71
15- Pessoal 1.529,33 1.569,42 1.593,95 1.593,95 1.593,95 7.880,61
16- Provisdes 5.542,26 5.806,78 6.083,90 6.348,43 6.361,03 30.142,40
17- Custos de Perdas de Gas 4.833,30 5.963,13 5.821,69 5.711,67 5.769,15 28.098,93
18- Custos de Odorizantes 314,25 313,58 315,11 316,08 317,83 1.576,85
Total 86.189,08 90.367,79 91.091,91 92.573,41 94.281,41 454.503,61

4.3.1. Despesas com pessoal

A projecdao das despesas de pessoal ndo sofreu atualizagao frente ao
Relatorio da proposta da 4* Revisdo Quinquenal de Tarifas entregue em

27/11/2017.

4.3.2. Outras despesas

Apresenta revisoes nas rubricas de provisdes, perdas de gas e gastos com

odorantes.

Acata alguns principios do Relatério da FEC/UFF, ao qual contrapde
algumas argumentagdes, sobretudo quanto a projecao a partir das médias
anuais, e ndo pela verificagdao do incremento real do inadimplemento.

O novo quadro resumo da projecao das outras despesas segue abaixo:
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CEG RIO QOPEX Valores em MR$ (moeda dez/2016)

Conceitos 2018 2019 2020 2021 2022
Despesas Operacionais 73,97 76,71 77,28 78,60 80,24
Despesas de Pessoal 1,53 157 1,59 159 1,59
Outras Despesas 10,69 12,08 12,22 12,38 1245
Provisfes 5,54 581 6,08 6,35 6,36
Perdas de Gas 4,83 5,96 5,82 5,71 577
Gastos Odorante 0,31 0,31 0,32 0,32 0,32
TOTAL 86,19 90,37 91,09 92,57 94,28

4.4. Receitas correlatas

O quadro com as novas projecoes ¢:

CEG RIO - Atividades Correlatas (mil.R$/ano) - Moeda de Dez/16

2018 2019 2020
Ingressos Operativos 459 480 503 524 553
Custos Operativos -199 -211 -224 -239 -254
Outros Ingressos Operativos 527 550 576 607 641
Inscricdes e religamentos de clientes 527 550 576 607 641
TOTAL 788 819 854 892 940

4.5. Plano de Investimentos

A revisdo incorporou uma redugdo de R$ 156,87 milhoes, base dezembro/2016,
valendo-se de ajustes nas 03 subdivisdes, que mantém, consolidada no quadro
abaixo, que ja desconsidera o adendo relativo a 2017:

CEG RIO - Investimentos Totais (mil.R$/ano) - Moeda de Dez/16 Total
2018 2019 2020 2018-2022
INVESTIMENTOS MATERIAIS 45.584,74 36.758,21 37.650,32 27.446,50 27.947,33 175.387,09
Redes 15.962,50 20.984,06 21.304,18 17.063,90 15.906,76 91.221,40
Novas Redes AP 1.272,51 272,54 3.409,35 132,15 147,74 5.234,29
Novas Redes MP/BP 13.261,02 19.799,04 17.102,55 16.518,88 15.226,81 81.908,29
Renovagéo Redes 936,10 324,54 572,88 157,37 218,48 2.209,37
Outros - Redes 492,87 587,94 219,41 255,50 313,72 1.869,44
Ramais 1.188,08 1.234,27 1.789,11 1.41544 1.443,85 7.070,75
Novos Ramais 1.188,08 1.164,44 1.719,28 1.345,60 1.374,01 6.791,40
Renovagéo de Ramais - - - - -
Qutros - Ramais - 69,84 69,84 69,84 69,84 279,35
Estagoes de ERM's e GNC's 6.108,33 1.926,88 2.147,40 1.199,98 1.525,16 12.907,75
Instalagdes Auxiliares de Rede 16.177,39 5.695,39 6.036,06 1.951,94 3.107,77 32.968,55
Outros Investimentos Materiais 6.148,44 6.917,59 6.373,56 5.815,24 5.963,80 31.218,64
Aquisicéo de Medidores 3.562,88 3.516,91 3.073,79 3.252,15 3.478,16 16.883,89
Instalagdes Comunitérias 1.647,49 1.779,52 1.929,95 2.004,01 2.079,28 9.440,24
Terrenos e Edificios 165,36 318,24 228,18 75,77 55,48 843,03
Maquinas e Equipamentos 751,17 1.089,82 957,85 43341 330,07 3.562,32
Equij s Processos Infc izagdo 13,67 13,75 12,27 6,50 4,86 51,04
Veiculos - 54,24 45,83 11,84 433 116,24
Qutros Investimentos 787 145,11 125,70 31,57 11,61 321,87
INVESTIMENTOS IMATERIAIS - - - - - -
TOTAL INVESTIMENTOS 45.584,74 36.758,21 37.650,32 27.446,50 27.947,33 175.387,0946

4.5.1. No grupo dos investimentos singulares, foram excluidas as obras
de reforco de Rede e do Biometano, mantidas as outras 04 originais:

> PE Cidade do Ac¢o;
> Estacao de GNC's
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> Estacdes de Regulagem Distrital, para atendimento ao crescimento do
sistema de distribuigao;
> Projetos Menores, basicamente renovagao;

CEG RIO - Investimentos Singulares (MR$/ano) - Moeda de Dez/16

Projeto 2018 2019 2020 2021 2022
PE Cidade do Aco 1,2 5 5 5 = 1,29
Estacéo de GNC 3.87 - - - - 157
Estacdo Angra dos Reis GNG 1,16 - - - - 1,16
Estacdo Cachoeiras de Macacw GNG 088 - - - - 058
EstacSo Guapimirirm GNG Ampliacgo 0,68 - - - - 0,68
Estacdo Saquarema GNC 1,46 - - - - 1,46
Projetos de ERD 0,31 .27 149 0,72 07 453
Projetos Menores {Renovagao) 0,64 - 045 - - 1,09
TOTAL Investimentos Singulares 6,12 1,31 194 0,72 1.01 11,09
Mota:

GMC - Estagdo de Compressio e Descormpressdo de G as Matural Comprimido
ERD - Estacdo de Regulagem Distrital

4.5.2. No grupo dos Investimentos fixos, foram mantidos os setores
abrangidos. O novo quadro é:

CEG RIO - Investim entos Fixo (MR%/ano) - Moeda de Dez/16

2018 2019 2020 2021 2022
INVESTIMENTOS MATERIAIS 23,61 1396 1247 6,96 7 06 6404
Redes 4,51 4,17 3,99 3,25 2,17 18,69
Novas Redes AF 0,30 027 010 0,13 015 0585
Novas Redes WFEF 283 340 354 2,1 149 1414
Renovacio Redes 0,59 03z 0z 0,15 022 1.1
Outros - Redes 0,43 059 nz2 0% a31 187

Ramais - 0,07 0,07 0,07 0,07 0,28
Movos Ramals - - - - -

Renovagdo de Ramais - - - .
Chtros - Ramals - ooz op7 007 ooz 028

Construgdo de ERM's e GNC's 0,52 044 0,76 0,271 0,29 1,63
Instalacoes Auxiliares de Rede 16,18 5,70 6,04 1.95 n 3297
Qutros Investimentos Materiais 2,40 299 2.22 147 142 1048
Aquisicdo de Medidores 1,49 136 0p&s o 10 5F2
Instalagies Comunitarias - - - - - -
Terrenos e Edificios 0,15 03z 023 oo 00e 0g2
Maquinas e Equipamentos 07a 109 056 043 033 356
Equiparmentos Processos Informati zacio om o oot oo ooo op&s
Veiculos - aps nos 0m aoo 012
COutros fvestirmentos - 014 012 0o om 031
INVESTIMENTOS IMATERIAIS . . - - . .
TOTAL INVESTIMENTOS 23,61 1396 1247 6,96 706 6404

Mota: ERM — Estagdo de Regulagem e Medigdo.

4.5.3. No grupo dos investimentos variaveis, igualmente foram mantidos
os setores abrangidos. O novo quadro é:
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CEG RIO - Investim entos Variavel (MR¥/ano) - Moeda de Dez/16

2018 2019 2020 2021

INVESTIMENTOS MATERIAIS 1586 21,49 2324 1977 19,88 10025
Redes 044 16,22 16,87 11,87 13,74 T1.07
Novas Redes AP - - an - - iy
Movas Redes ME/ER 1044 1622 13 56 1381 13,74 E7 7B

Renovagdo Redes -
Qutros - Redes = : 2 Z g =
Ramais 1,19 1,16 172 1.35 1.37 6,79
Novos Ramais 119 1,16 172 135 137 679
Renovagdo de Ramals - - - - -
QOutros - Ramals = - = _ _ ;
Construcido de EBM’s e GHNC's 0,52 0nrs 0,50 0.27 023 1.69

Instalagies Auxiliares de Rede - - - - - -
Qutros Investimentos M ateriais 173 193 4,15 435 455 2077
Aquisicio de Medidores 208 218 222 234 247 1126

Instalagdes Cormunitarias 155 1,78 193 200 208 944
Terrenos e Edificios - - - - -
Maquinas e Equipamertos - - - -
Equiparmentos Processos Informatizac 8o - - - -
Weicwlos - - - -
Outros [mvestimentos - - - -

INVESTIMENTOS IMATERIAIS 5 . . = . 5

TOTAL INVESTIM BNTOS VARIAVEIS 1586 21,49 2324 19,77 19,88 10025

Mota: ERM — Estagdo de Regulagem e Medic 3o0.

4.6. Base de remuneracao de ativos

Considera a realizagdo do exercicio de 2017, eliminando a estimativa agregada
que carregava, além de reavaliar as rubricas, de acordo com a nova projecao de
investimentos a realizar. Partindo destes pressupostos, o quadro com a nova base
inicial de remuneragao ¢:

CEGRIO - BRA, - Vaores em MR% moeda de DEZ2016 - pelo IGP-M)

Concaitos (valores em Mihses RS) "Des0t om0t em s danzis
Irnobilizado até Dez/2016 571,48 23,02 243 A6
Intangivel Inicial 11895 11 .85 ooo
Intangivel Movo 26050 14 56 24554
Saldo Remanescente de Gastos Dif eridos a3p2 2p4 0oa
Reposigdo da Depreciagdo v estimentos 2012-2016 2415 2415

v estimento em 2017 03 /9 154 97 05
Saldo Total da BRA 847,75 911,58

4.7. Compensacio dos investimentos nio realizados no quinquénio anterior

A Concessiondria refaz seus calculos, mantidas as premissas que entende serem
as adequadas. Ao apurar o saldo dos investimentos nao realizados no quinquénio
2013-2017, passa a considerar os investimentos efetivos deste ultimo exercicio,
€ ndo apenas as projecdes que compunham a proposta original. Nao considera os
elementos do III Termo Aditivo. O quadro sintético é:
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CEGRIO{ moeda dez/2016)

Valores em Milhies R% 2013 2014 2013 2016 2017 2013-2017
Inw estirmento Deliberado 101 107 & 247 191 734
Inw estirento Deliberado (Sem gasodutos 3% Aditiv o) 97 72 g1 g9 109 447
Inw estimento Realizado 34 33 =5 B6 99 290

O quadro com os valores a serem efetivamente compensados segue abaixo:

Taxa Remuneracso Q,757%

CEGRIO {moeda dez2016) Ano yp
Valores em Milhies R% 2013 2014 2013 2016 2017

Diferencial de Inv estirmento B3 47 (33 58) (22 48) [22.43) (10,213 (128 98)
Diferencial de Depreciagan (036 o) 129 (154 (1,73 423
Diferenca na Brolugio Base final - - - - (140243 88 05)
Saldo da Com pens agdo dos Investimentos néo realizados (36,69)
Saldo da Compens agdo dos Investimentos néo realizados - Capitalizada a 2018 (96 44)

4.8. Deducdes da base de calculos dos impostos

Manteve as premissas basicas, produzindo, desta vez, 02 quadros, um para o
calculo dos juros sobre capital proprio, outro sobre as depreciagdes projetadas:

CEG RIO (moeda dez/2016) Ano
Valores em MR$ 2018 2019 200 2021 2072
PL M1.9 03,7 2496,1 2387 81,4
T.LP B 5% 8.0% 30% 3,0% 30%
JCP 20,3 24,3 23,7 231 22,5
0,34*JCP (para FCLE) 6,9 83 8.1 7o Ixi

CEGRIO - Depreciagies Projetadas {(Moeda de Dez/16)

Valores em MR$ 2018 2019 2020 2021 2022
Depreciagdo BRA, 2054 275 2793 27 gk 27 g2
Depreciagdo Investimentos 405 542 EF&E 775 8 h7
Arnortizagdo do Intangh el Inicial 0,00 opo opo 0,00 opo
Amortizacdo do Intangi el 3° Termo 1230 1230 12,30 1230 1230

Depreciacao 4529 45,67 46,89 47,90 48,79

4.9. Compensacio da retroatividade da 3" revisao tarifaria
Nao houve alteracdo em relagdo a proposta original;
4.10. Compensacio de custos autorizados pela Agéncia Reguladora

Nao houve alteracdo em relagdo a proposta original;
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4.11. Do Terceiro Termo Aditivo ao Contrato de Concessao

A Concessiondria expressa sua preocupagao quanto ao disposto no Relatério da
FEC/UFF sobre o tema, participando que o entendimento ndo estd correto,
causando, dentre outros problemas, inseguranca juridica.

Traz dados relativos a realizacao do leildo de concessao, com o entendimento da
época, bem como as explicagdes que cré serem corretas para o deslinde da
questao, tanto nos termos do proprio Contrato como no III Termo Aditivo, cuja
corre¢cdo material exalta, com o que requer sua aplicagdo literal;

4.12. indice de reposicionamento tarifario - m
Mantém a mesma fundamentacdo tedrica original, com célculos divididos em

duas partes, sem e com compensagdo de investimentos ndo realizados, e
agregando um indice de compensacgdo de receita requerida,

moeda dezM6 Taxa de Romuneragio =  10,87%
Rio & 0 alD

Valores em MR$ 2018 2019 2020 2021 2022 esente

| = 0,66*Margetmn Nao Reposicionada 14733 140,97 14222 14339 14475 533,23

Il = 0 BE*Custos e Despesas Operacionais o6 58 59,64 E0,12 B0 E2,23 221,52

Il = 0 66*Receitas Corr elatas 052 054 0,56 0,58 062 2,08

I = 0,34*Depreciacén 1540 15,53 15,94 16,29 16,59 58,90

W =0,34*uros =/ Capital Proprio 6359 826 8,05 7,85 7 66 28,61

Wl = Investimentos 43355 36,76 3763 2743 27835 133,49

Wil = Compensagio de Retroatividade 375

Wil = Gastos Processos Regulatdrios 0,30

| = Base Inicial 911 55

¥ = Basze Final 85243 508,35

Hl = Compenzacio Inv estimertos MNéo realizados 2013-2017 53,44

m= VP (Receita Requerida) ! VP (0,66'Margens Hio Reposicionadas)

m= [IX + YP(I) - VPO - YPOY) - YP(Y) + WPV + VIl + VI - VPO - 1] 7 VP 1,2606
26,06%

m" = VP (Receita Requerida - Comensag do Invest. Héo Realizados ) / VP (0,66*Margens Héo Reposicionadas) |
m " = [1X + YPL) - VPO - YPOY) - VPO + VPOV + WL+ V- YPEE) 1/ WP} 1,1510
15,10% |

Indice comensagdo de receita requerida por investimentos ndo realizados no quinquénio anterior

4.13. Estrutura tarifaria proposta

A proposta informa que ndo houve alteracdo na estrutura atual do quadro
tarifario, incorporando as margens, apenas, o reposicionamento calculado no
item 4.12., acima. O quadro segue na sequéncia:
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Anexo 11 - Estrutura Tarifaria Proposta

CEG RIO - Tarifa Reposicionada em Ago/18
(Com impacto da Proposta da 4° Revisao Tarifaria)

Data Vigéncia

01/08/18

usto do Gas Res/Com (R$/m 1,14409
Custo do Gas Demais (R$/mq) 1,33524
Custo do Gas Industrial Nao Vidreiro (R$/m?) 1,33902
Custo do Gas Vidreiro (R$/m?) 1,20172
Custo GLP Res e Ind (R¥/kg) 5,85438
Fator Tributos (PIS, COFINS, ICMS, Tx Regulacao) 0,7836
Fator Tributos Salineiro e Barrilhista (PIS, COFINS, Tx Regulagado) 0,9030
Fator Tributos GLP Res e Ind (Tx Regulagao) 0,9950
Fator de Reposicionamento de margem (Fator m) 1,1510
[TIPO DE GAS / CONSUMIDOR Faixa de Consumo Tarifa Limite

m?®/ més R$ / m®
GAS NATURAL
Residencial 0-7 24,6536
8-23 5,9207
24 -83 7,0810
acima de 83 7,8988
Residencial Social MCMV 0-7 3,5089
8-23 3,6620
24 -83 7,0810
acima de 83 7,8988
Comercial e Outros 0-200 3,9753
201 - 500 3,9284
501 - 2.000 3,2050
2001 - 20.000 3,1279
20.001 - 50.000 3,0608
acima de 50.000 2,9936
Climatizagao 0 - 200 74,0802
201 - 5.000 2,7787
5.001 - 20.000 2,5733
20.001 - 70.000 2,2914
70.001 - 120.000 2,1811
120.001 - 300.000 2,0630
300.001 - 600.000 1,9231
600.001 - 1.500.000 1,9195
acima de 1.500.000 1,9092
Cogeragao 0-200 3,0360
201 - 5.000 2,9422
5.001 - 20.000 2,1345
20.001 - 70.000 1,9673
70.001 - 120.000 1,9868
120.001 - 300.000 1,9859
300.001 - 600.000 1,9848
600.001 - 1.500.000 1,9844
acima de 1.500.000 1,8980
0-200 4,7741
201 - 5.000 2,8048
5.001 - 20.000 2,5542
e 20.001 - 70.000 2,2335
Geragéo Distribuida 70.001 - 120.000 2,1071
Emergencial 120 001 - 300 000 2,0976
300 001 - 600 000 2,0576
600 001 - 1 500 000 2,0514
> 1500 000 2,0343
Geragao Distribuida faixa Unica 1,9753
GNV Taixa unica 1,9753
GNV Transporte Publico Taixa unica 1,9753
Petroquimico 0 - 200 3,1108
201 - 2.000 3,0181
2.001 - 10.000 2,9626
10.001 - 50.000 2,5786
50.001 - 100.000 2,4126
100.001 - 300.000 2,2350
300.001 - 600.000 2,0247
600.001 - 1.500.000 2,0189
1.500.001 - 3.000.000 2,0035
acima de 3.000.000 1,9520
Industrial 0-200 3,1157
201 - 2.000 3,0229
2.001 - 10.000 2,9674
10.001 - 50.000 2,5834
50.001 - 100.000 2,4174
100.001 - 300.000 2,2398
300.001 - 600.000 2,0296
600.001 - 1.500.000 2,0237
1.500.001 - 3.000.000 2,0083
acima de 3.000.000 1,9568
Salineira 0 - 200 3,9246
201 - 2.000 2,5832
2.001 - 10.000 2,3718
10.001 - 50.000 2,0807
50.001 - 100.000 1,9671
100.001 - 300.000 1,8454
300.001 - 600.000 1,7015
600.001 - 1.500.000 1,6976
1.500.001 - 3.000.000 1,6873
acima de 3.000.000 1,6519
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Ceramista 0-200 2,2545
201 - 2.000 1,9603
2.001 - 10.000 1,9138
10.001 - 50.000 1,8500
50.001 - 100.000 1,8252
acima de 100.000 1,7982
Barrilhista 0-200 2,6995
201 - 2.000 2,6190
2.001 - 10.000 2,5709
10.001 - 50.000 2,2377
50.001 - 100.000 2,0936
100.001 - 300.000 1,9395
300.001 - 600.000 1,7570
600.001 - 1.500.000 1,7520
1.500.001 - 3.000.000 1,7386
acima de 3.000.000 1,6939
Vidreiras 0-200 2,9408
201 - 2.000 2,8479
2.001 - 10.000 2,7924
10.001 - 50.000 2,4085
50.001 - 100.000 2,2424
100.001 - 300.000 2,0647
300.001 - 600.000 1,8546
600.001 - 1.500.000 1,8488
1.500.001 - 3.000.000 1,8335
acima de 3.000.000 1,7817
Termelétricas T ( 33.209 0.302 ) R 1GPM, 11510 + €6
cran= D * 2681 1ePm, ) < P10
Onde:
T = Tarifa.
¢ = Somatdrio do consumo mensal, expresso em milhdes de n?, com 6 casas decimais.
R = Fator redutor cujo valor maximo é 1.
IGPMn = indice Geral de Pregos do Mercado da Fundagao Gettilio Vargas do més de novembro do ano anterior.
IGPMo = indice Geral de Pregos do Mercado da Fundagao Gettlio Vargas do més de junho de 2000, equivalente a 183,745
CG = precgo de compra do gas natural que sera determinado caso a caso emfungao dos contratos de compra especificos
para cada usina.
GLP R$7kg
Residencial faixa unica - (R¥/kg) 8,0947
Industrial faixa unica - (R$/kg) 7,9187
|Notas:

- A conta minima correspondera ao limite superior da primeira faixa de consumo de cada categoria de consumo.

- Gas natural: Preco de venda ao consumidor nas condigdes PCS: 9.400 kcal/m3, pressdo = 1 atm e temperatura = 20° C.

- As Tarifas sdo aplicadas em cascata, ou seja, aplicam-se progressivamente, em cada uma das faixas de consumo, exceto termelétricas.

- As Tarifas acima contemplam os tributos incidentes, exceto termelétricas.

cont. Anexo 11

Tipo de Gas/Consumidor

Faixas de Consumo Tarifa Limite

GAS NATURAL mimas R$/m®

Consumidores livres, Autoprodutores e Auto-importadores

Petroquimico 0-200 1,0889
201 - 2.000 1,0162

2.001 - 10.000 0,9727

10.001 - 50.000 0,6719

50.001 - 100.000 0,5417

100.001 - 300.000 0,4026

300.001 - 600.000 0,2379

600.001 - 1.500.000 0,2333

1.500.001 - 3.000.000 0,2212

acima de 3.000.000 0,1809

Industrial 0-200 1,0889
201 - 2.000 1,0162

2.001 - 10.000 0,9727

10.001 - 50.000 0,6719

50.001 - 100.000 0,5417

100.001 - 300.000 0,4026

300.001 - 600.000 0,2379

600.001 - 1.500.000 0,2333

1.500.001 - 3.000.000 0,2212

acima de 3.000.000 0,1809

Salineira 0 - 200 2,1951
201 - 2.000 0,9839

2.001 - 10.000 0,7930

10.001 - 50.000 0,5302

50.001 - 100.000 0,4276

100.001 - 300.000 0,3177

300.001 - 600.000 0,1878

600.001 - 1.500.000 0,1842

1.500.001 - 3.000.000 0,1749

acima de 3.000.000 0,1429
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Barrilhista 0-200 1,0889
201 - 2.000 1,0162
2.001 - 10.000 0,9727
10.001 - 50.000 0,6719
50.001 - 100.000 0,5417
100.001 - 300.000 0,4026
300.001 - 600.000 0,2379
600.001 - 1.500.000 0,2333
1.500.001 - 3.000.000 0,2212
acima de 3.000.000 0,1809
Termelétricas 33.209 IGPM,,
T= (( 7(6 40728 + 0,302 ) X ﬁ X IGPMD) x 1,1510
Onde:
T = Tarifa.

¢ = Somatério do consumo mensal, expresso em mihdes de m?, com6 casas decimais.

R = Fator redutor cujo valor maximo é 1.

IGPMn = indice Geral de Pregos do Mercado da Fundagao Getlio Vargas do més de novembro do ano anterior.
IGPMo = Indice Geral de Pregcos do Mercado da Fundag&o Getulio Vargas do més de junho de 2000, equivalente a 183,745

Notas:

- Gas natural: Prego de venda ao consumidor nas condigdes PCS: 9.400 kcal/m3, pressdo = 1 atm e temperatura = 20° C.

- As Tarifas s&o aplicadas em cascata, ou seja, aplicam-se progressivamente, em cada uma das faixas de consumo, exceto termelétricas.

- As Tarifas acima ndo contemplam os tributos incidentes.

4.14. Anexos

A exemplo da proposta original, lista os documentos utilizados, sejam eles
quadros ou estudos de terceiros.
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PARTE III - DAS CONSULTAS E AUDIENCIAS PUBLICAS

5. 0S EVENTOS E AS CONTRIBUICOES

A Primeira Consulta Publica foi delimitada para o periodo entre os dias 26/02 a
26/03/2018, e teve por objeto a apresentacdo e discussao das propostas da 4* Revisao
Quinquenal apresentadas pelas Concessiondrias CEG e CEG-Rio, intentando
incrementar, sob os olhos dos agentes econdmicos, as defini¢des sobre os novos limites
das tarifas e a base de ativos remunerados a serem praticados no quinquénio 2018-2022.
A Consulta Publica foi aberta em pagina especifica do site da AGENERSA, para
recebimento de contribui¢des por escrito. Em virtude de o evento ter sido estruturado de
forma abrangente, as proposituras, por vezes, referem-se tanto a CEG quanto a CEG-
Rio;

A Primeira Audiéncia Publica foi realizada em 04/04/2018, com o intuito de debater ndo
s0 o processo de revisao quinquenal com o0s agentes econdOmicos, mas para que as
sugestdes colhidas na Consulta Ptblica, além de outras apresentadas no proprio evento,
pudessem ser explicadas e defendidas por seus autores. Ainda que haja recebimento de
contribuigdes por escrito, o principal mote da Audiéncia ¢ a explanacdo oral, amparada
em recursos multimidia. Da mesma forma que a Consulta, foi estruturada de forma
abrangente, tendo algumas mensagens se referido tanto a CEG quanto a CEG-Rio,
obrigando a reproducao dos entendimentos comuns e o destaque das propostas
direcionadas a qualquer uma. Cabe esclarecer que a caracteristica do certame faz com
que, muitas vezes, ndo haja disparidade entre os textos acrescentados e aqueles
disponibilizados em Consulta;

A Segunda Consulta Publica foi delimitada para o periodo entre os dias 01 a
08/10/2018, e teve por objeto a apresentacdo e discussdo das propostas reformadas
apresentadas pelas Concessionarias CEG e CEG-Rio, seus impactos em relagdo as
sugestdes originais € aos primeiros pronunciamentos dos agentes do mercado. Foram
trazidos a debate, igualmente, os primeiros Relatérios da Consultoria da FEC/UFF. A
Consulta Publica foi igualmente aberta em pagina especifica do site da AGENERSA,
para recebimento de contribuigdes por escrito. Seu prazo ultrapassou a data da Segunda
Audiéncia Publica, tanto pela proposta reformada ter sido apresentada no final de
setembro/2018 como pelo fato da Audiéncia ja estar previamente agendada, com
previsiveis impactos na reorganiza¢do da presenca dos participantes. Também em
virtude de o evento ter sido estruturado de forma abrangente, as proposituras, por vezes,
referem-se tanto a CEG quanto a CEG-Rio;

A Segunda Audiéncia Publica foi realizada em 03/10/2018;

Das propostas que foram apresentadas pelos agentes, destacamos o seguinte:
5.1. ABIVIDRO
Apresenta sua visdo do processo de revisdo quinquenal, destacando a
periodicidade, o fluxo natural dos trabalhos, os elementos que implicardo na
definicdo da margem tarifaria, os impactos do atraso na contratagdo de

consultoria especializada, bem como as medidas adotadas por ocasido do inicio
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efetivo do 5° Ciclo Contratual. Relembra semelhangas com o processo da III
Revisdo Quinquenal, que, atrasada, implicou na ado¢do de um redutor
compensatorio, providéncia que espera ver reeditada.

Comenta sobre as propostas das Concessionarias, destacando os elementos "Taxa
de Remuneracdo de Capital, 'Demanda Prevista', 'Custos Operacionais',
'Investimentos Futuros' ¢ 'Base de Remuneracao de Ativos', os quais entende
serem plenamente sujeitos a revisdo, para ambas, conforme resumimos na
sequéncia:

5.1.1. Taxa de Remuneracao de Capital

Em relagdo ao primeiro elemento, faz detalhada analise dos fatores
componiveis, destacando que:

> a taxa livre de risco deve ter uma correlagdo praticamente nula com o
mercado, sendo preferivel a ado¢do das médias dos retornos anuais dos
'"Treasury Bonds' americanos, conforme praticado pela ANEEL, que
sugere ser seguida, pela experiéncia acumulada;

> o beta também deve ser adotado a partir dos indicadores
desalavancados do mercado americano, mais estruturado € com maior
disponibilidade de agentes para benchmarking. Traz a observagdo de que
ndo ha necessidade de se realavancar o indice, pela proposta estar
ancorada na metodologia do CAPM (ver topico 2.4.);

> o prémio de risco, que conceitua, esta ancorado S&P 500 americano, de
largo uso pela ANEEL, mas que as Concessiondrias apresentaram janelas
temporais distintas entre este fator e a taxa livre de risco, o que, em suas
palavras, gera inconsisténcias;

> o risco Brasil, com volatilidade caracteristica, pode ser ancorado nos
dados do EMBI + Brasil, com os parametros seguidos pela ANEEL;

> a taxa de inflagdo americana ¢ lastreada no 'Consumer Price Index -
CPI', e que os parametros da ANEEL, novamente, sio os mais
adequados;

Propde uma taxa de Remuneragdo de Capital real de 10,02%.
5.1.2. Projecao da Demanda

Relembra que a projecdo das Concessionarias para o 4° Ciclo Contratual
foi inferior ao efetivamente realizado, mesmo considerando a retracao
economica de 2015, destacando que o exercicio de 2017 apresentou
recuperagdo. Questiona a op¢do por uma proje¢ao novamente reprimida,
dissociada dos investimentos e custos operacionais que projetam.

Faz comentérios especificos para os segmentos comercial, automotivo,

cogeracao, industrial e termelétrico, consolidado em um quadro com uma
projecao 77% maior do que as das Concessionarias;
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5.1.3. Custos Operacionais

Traz sua pormenorizada andlise separando os custos com GNC dos
demais, por enxergar no primeiro uma necessidade de detalhamento de
componentes diferenciados dos demais, além de serem em fungao das
areas a atender.

Preconiza que os custos operacionais sejam incorporados aos esforgos de
aumento de eficiéncia operacional para as Concessionarias, partindo-se
dos dados reais das mesmas e de uma base comparativa so6lida. Destaca a
adogdo do Fator X como primordial, por ser o fator de eficiéncia mais
largamente difundido e de facil implementagao;

5.1.4. Investimentos Futuros e Base de Remuneracio de Ativos

Nao faz andlises especificas sobre a CEG, detendo-se nas questdes
atinentes a CEG-Rio, das quais destaca a historica ndo realizagao das
propostas de investimentos, o que, infere, possa estar relacionado a um
superdimensionamento dos projetos elencados, problema que, para
solucionar, sugere ser prudente avaliar as cidades com maior potencial de
substitui¢do dos combustiveis concorrentes por gas natural, das quais
citou os municipios atingidos pelas clausulas do III Termo Aditivo.
Consolida os valores propostos, que ja consideram as medidas propostas
pela AGENERSA para o exercicio de 2018, atingindo cerca de 80% do
que foi originalmente proposto.

Estima uma redugdo de 3 pontos percentuais na defini¢do da margem de
reposicionamento.

Apresenta, também, quadro com proposta de nova Base de Remuneragao
de Ativos, incluindo as mudangas sugeridas;

5.1.5. Compensacio de investimentos niao realizados

Se detém especificamente sobre a proposta da CEG-Rio. Verifica que ha
uma série de divergéncias em relacdo aos numeros divulgados, pedindo
republicagdo. Reprova a utilizagdo dos montantes tratados no III Termo
Aditivo como investimentos. Traz quadro especifico para a
Concessiondria com os valores que entende adequados, trazidos a valor
presente sob taxa de remuneracdo de 9,757%, utilizando os saldos na
montagem de nova tabela de Base de Remuneracao de Ativos, estimando
uma reducdo de 4 pontos percentuais na definigdo da margem de
reposicionamento;

5.1.6. Compensacio da retroatividade
Trabalha especificamente com os dados da CEG-Rio, contestando a

utilizacdo, pela Concessiondria, da taxa de remuneragdo para corrigir o
saldo verificado, propondo a adog¢do do IGP-M, o que incorre em valor
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substancialmente menor a levar a composi¢do da margem de
reposicionamento;

5.1.7. Margem de reposicionamento

Em contraproposta a CEG-Rio, que sugeriu um 'm' de 1,2457, a
ABIVIDRO apresenta os célculos que convergem para um fator de
0,7566;

5.1.8. Conclusoes

Perpassa seus principais argumentos, principalmente sobre parametros
técnicos adotados na proposta, o OPEX e a politica de investimentos, que
entende estarem em desacordo com, dentre outros elementos, a delicada
situagdo econdmica enfrentada pelo Estado do Rio de Janeiro.

A despeito de ndo concordar com a auséncia de um posicionamento
técnico do Ente Regulador, entende que a apresentacdo de propostas no
estagio inicial do processo pode contribuir para um resultado mais
adequado;

5.2. ABRACE

Apresenta, inicialmente, um quadro com o comparativo do custo do gas natural
em relagdo ao barril de petroleo, indicando que o Ente Regulador deve incentivar
as praticas de eficiéncia e produtividade, sem esquecer dos fatores que envolvem
o equilibrio econdmico-financeiro do contrato sem oposi¢do a modicidade
tarifaria.

A partir de um quadro esquematico simplificado da metodologia de revisdo
tarifaria, tece ponderacdes sobre a proposta apresentada e apresenta suas
sugestoes, como a anulacdo de Termos Aditivos por deficiéncias legais e
regulatorias, a devolugdo dos investimentos ndo realizados, analise historica dos

investimentos, para avaliagdo correta de suas viabilidades, pedindo acesso a
Base de Ativos Regulatdrios, para melhor avaliagao.

Em sua abordagem sobre a Taxa de Retorno, questiona o fato de uma elevada
parcela do capital ser de terceiros, mas remunerada como capital proprio, além
de preconizar espagos temporais coerentes € a eliminacao do risco regulatorio.

Recomenda que o OPEX seja avaliado pela utilizacdo de fatores comparativos,
além da implementacao do fator X.

Entende que a projecao dos volumes de vendas esta partindo de premissas nao
adequadas, pois as receitas efetivas do ciclo anterior sdo, aparentemente, maiores
do que as projetadas, e ha demanda subestimada para os segmentos térmico e
industrial.
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Questiona a nao abertura dos dados relativos a fixagdo das tarifas maximas,
propondo transparéncia e que ndo haja a adog@o de subsidios cruzados;

5.3. BCG

A The Boston Consulting Group foi contratada pelas Concessiondrias para
elaborar um Relatério Pericial que auxiliasse nos trabalhos de definicao da Taxa
de Remuneragdo de Capital, replicando a metodologia adotada na III Revisao
Quinquenal.

A partir da analise das 05 principais variaveis do modelo de CAPM, foram
pesquisadas referéncias nas decisdes de Entes Reguladores do Brasil, da
América Latina, da Europa e da Oceania.

O estudo aponta 04 cenarios temporais para a taxa livre de risco, com a opgao
para o de 30 anos, j4 utilizado no evento revisional anterior, observando que a
taxa apurada estd em consonancia com a média das verificadas.

Os mesmos 04 cenarios temporais foram apontados para o estudo do risco de
mercado, com a opg¢do pela base a partir de 1926, por refletir uma maior
compreensdo dos diversos ciclos econdmicos ocorridos no maior intervalo
possivel, também observando a consonancia com a média verificada por
benchmarking.

Ja a opgao de janela temporal para a inflagdo recai sobre o intervalo de 10 anos,
que elimina a volatilidade do curto prazo sem acarretar distor¢des na analise de
periodos maiores. Igualmente aponta consondncia com as demais verificagdes
pesquisadas.

Na abordagem do risco pais, a op¢ao ¢ por um periodo mais longo, de 1995 a
2016, em consonincia com o tempo de investimento transcorrido. Também
aponta consonancia com as demais verificacdes pesquisadas.

Na abordagem do Beta, declara uma opg¢do por uma amostragem vinculada
estritamente as empresas de condi¢do operacional similar, eliminando holdings e
empresas nao distribuidoras, e preconizando a ado¢do de um risco regulatdrio na
definicdo da particula, alegando que o risco regulatorio do sistema de price cap €
maior, ¢ merece uma remuneragao adicional;

5.4. FIRJAN

Inicia sua contribuicdo com um quadro sobre a evolucao do cenario econdémico
do Estado do Rio de Janeiro no periodo 2007 - 2010, destacando a diminuigdo
do numero de clientes industriais, com a consequente redu¢do do volume
consumido, e o crescimento relativo do consumo de GNV.

Preconiza a realizagdo de um segundo ciclo de consulta e audiéncia publicas,

ap6s o posicionamento da Consultoria contratada por esta AGENERSA,
destacando que:
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> o plano quinquenal das Concessionarias esteja em consondncia com a
realidade econémica do Estado;

> a base remuneratoria de ativos contenha, apenas, ativos que devam ser
remunerados pelos clientes;

> as propostas sejam realinhadas de acordo com as decisdes regulatorias para o
exercicio de 2018;

Questiona os critérios para a projecdo da demanda, que precisam ser refeitas
com base nas movimentagdes de consumo ja observadas, bem como o que
chamou de avaliagdo de sensibilidade, pois a redu¢do da margem pode ser
compensada pela expansao da demanda.

Expde duvidas acerca da metodologia adotada pelas Concessionarias para a
compensagdo dos investimentos ndo realizados, além de recalcular os valores
pela taxa de remuneragao aprovada na III Revisdo Quinquenal, o que preconiza,
inclusive, para a compensagao da retroatividade.

Nao concorda com os parametros adotados na definicao da taxa de remuneragao,
além de considera-los pouco transparentes, avaliando como prejudicial a adogao
de periodos de tempo demasiado longos, anteriores ao contrato, o que traz para o
momento atual, de relativa estabilidade de risco, o tempo em que o Brasil era
considerado um risco real e elevado.

Preconiza o recalculo da projecdo do OPEX, em func¢do da ndo observacgao das
decisdes recentes da AGENERSA e do descasamento com o crescimento
projetado, além da adocdo do fator X. As razdes também se aplicam para a
projecao do CAPEX.

Conclui, bordejando a sugestdo de modicidade tarifaria, com a argumentagdo de
que o aumento na demanda por gas natural no Estado, além de garantir a
viabilidade da operacdo das Concessiondrias, podera atrair mais industrias,
incrementando a atividade economica e a geracdo de emprego, bem como as
receitas governamentais;

5.5.NOVIX

A Consultoria Novix, contratada pelas Concessionarias, apresentou um trabalho
abordando dois temas especificos:

> o tratamento dos assuntos relacionados ao Contrato de Concessao;

> o funcionamento dos incentivos no regime de price cap;

Quanto ao primeiro, coleciona extratos do proprio Contrato para concluir que os
assuntos que ndo sejam de exclusivo reordenamento de margens e tarifas devem
ser discutidos diretamente com o Poder Concedente, ¢ fora do evento revisional.

Quanto ao segundo, parte da equagdo de equilibrio para contestar alguns
aspectos que interferem no calculo das tarifas, como o fator X, trazendo quadro
comparativo com as margens projetadas e realizadas ao longo do ciclo anterior,
concluindo que 0s mecanismos ja existentes no processo de revisdo embutem o
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repasse as tarifas dos ganhos de produtividade, que o risco de demanda faz parte
do risco do negocio e deve ser contemplado na formagdo da taxa de
remuneracgdo, € que esta adequada a performance do IV ciclo contratual frente as
projecdes realizadas nos trabalhos da III Revisdo Quinquenal;

5.6. PETROBRAS

Apresenta as 04 plantas que possui (Barbosa Lima Sobrinho, Baixada
Fluminense, Governador Leonel Brizola e Méario Lago), com mapa-detalhe das
localizagdes e extensdes dos ramais que as atendem, que pretende ver
considerados como dedicados.

A partir de extrato de decisdio da AGENERSA, que implementou desconto
tarifario para novos empreendimentos de autoprodutores e autoimportadores, a
ser contemplado na IV Revisdo Quinquenal, questiona a ndo apresentagdo de
estudo, dentro da proposta da Concessiondria, reclama que o ente Regulador
assuma a discussdo. Apresenta breve historico do tema, confrontando a auséncia
de debate técnico. Questiona o proprio desconto estabelecido, pois entende que
nao foi feito a partir de uma metodologia tarifaria que atenda as especificidades
do setor, reapresentando a sua propria, que, ai sim, atendera plenamente aos
ditames da chamada lei do gés.

Avalia que a proposta para a demanda termelétrica da III Revisao Quinquenal
foi subestimada, gerando receita extraordindria para as Concessiondrias, o que
entende deva ser compensado na forma de desconto na receita projetada pela IV
Revisdo Quinquenal. Avalia, ainda, que tais premissas equivocadas ainda
persistem na proposta formulada. Sugere que seja adotada uma projecdo pela
média das formuladas pelas Concessiondrias € do volume historico realizado,
rememorando sua proposta de tarifa especial para o segmento.

Ainda quanto a formula tarifaria das termelétricas, contesta a argumentacdo das
Concessionarias sobre a inclusao do desconto da taxa de comercializagao,
reclamando a inclusdo de uma particula que explicite esse abatimento;

5.7. PSR

A consultoria, contratada pelas Concessionarias, apresenta dados técnicos dos
estudos que conduziu para estimar as partidas para o setor termelétrico no
proximo quinquénio. Expde as condicionantes do mercado, desde a opgdo por
acionar os despachos energéticos de origem térmica, até o acompanhamento das
particularidades do mercado de suprimento de gas natural. Tipifica os 03
principais tipos de despacho hidrotérmico e a metodologia adotada para
sustentar as decisdes.

Quanto a efetivacdo dos despachos, propriamente dita, apresenta dados do
cenario de geracdo, da projecdo da demanda, do custo do combustivel e do
despacho fora da ordem de mérito e por restricdo elétrica, compilados em um
resumo com as caracteristicas da simulagdo. Lastreado em dados estatisticos,
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estabelece o padrao para adogao de cenario especifico de fornecimento de gas, o
que foi adotado pelas Concessionarias em suas propostas.

5.8. SIQUEIRA CASTRO

A consultoria juridica das Concessiondrias apresenta elementos do Parecer que
elaborou em relagao as alegacdes de nulidade do III Termo Aditivo, destacando:
> um resumo dos aditivos;

> marcos que importam no respeito a legislagao;

> a adequagdo ao contrato;

> a presenca dos elementos formais para o assentamento de um Termo Aditivo;

Deteve-se na descrigdo das alteragdes promovidas e na contrapartida adotada,
destacando as regras contdbeis atinentes ao tema;

5.9. ZENERGAS

Também prestou servicos de consultoria as Concessionarias. Comeca sua
apresentacao elencando os principais elementos de compreensdo da sistematica
do contrato de distribui¢do de gas canalizado no Estado do Rio de Janeiro, a
atuacdo sinérgica do sistema, aspectos tarifarios mais imediatos e a logica do
trabalho em rede.

Traz como foco principal do trabalho o tratamento regulatorio dos
investimentos, com as premissas adotadas na projecdo dos mesmos, as formas de
verificagdo do cumprimento e as compensagdes possiveis, destacando, nestas, as
premissas de remuneracdo efetivamente cumpridas, que também devem ser
consideradas nos contrabalangos.

5.10. ABEGAS

Apresentando-se como representante das empresas do setor, sem interesse direto
no processo em si, mas sim na preservacdo da participacdo de seus
representados, questiona, inicialmente, a auséncia de manifestagdo prévia da
AGENERSA e de um relatério da Consultoria contratada, dando énfase,
entretanto, aos pontos que considera mais importantes, quais sejam: taxa de
retorno coerente com os valores apurados pela metodologia do WACC para
outras concessionarias brasileiras; tratamento regulatorio adequado; participagao
efetiva e eficaz dos stakeholders no processo;

5.11. DEFENSORIA PUBLICA

Pronunciando-se através do nucleo de defesa do consumidor, tece diversos
'considerandos' sobre a questdo da tarifa social e da modicidade tarifaria,
sugerindo de forma direta a alteragdo do texto da Deliberacio AGENERSA
688/2011, por redacdo que apresenta, aumentando a abrangéncia de
beneficidrios, com o que entende que os consumidores carentes estardo
devidamente tutelados;
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5.12. OUTROS

Além das contribuicdes ja elencadas, houve a participagao de representantes:

> das Concessiondrias, que apresentaram o panorama geral da proposta inicial
(ja apresentada neste Relatorio);

> das Camaras Técnicas de Energia e de Politica Economica e Tarifaria da
AGENERSA, que apresentaram o0s pressupostos contratuais e técnicos que
norteardo os trabalhos do Ente Regulador;

> da Consultoria da FEC/UFF, contratada pela AGENERSA, que apresentou o
plano de trabalho e as rotinas principais que seguird para a prestacdo dos
servicos contratados (os Relatérios serdo contemplados em topico especifico, a
frente);
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PARTE 1V — DA CONSULTORIA

6. 0 RELATORIO I

O primeiro relatério ¢ o Plano de Trabalho que, de acordo com os termos do Edital de
Concorréncia, devera conter a metodologia ¢ o desenvolvimento das atividades da
consultoria. O documento encaminhado obedeceu estritamente aos termos exigidos;

7. 0 RELATORIO II

O segundo relatorio ¢ a andlise geral da proposta da Concessiondria, suas implicagdes
no modelo adotado e a composi¢ao da equacdo de equilibrio econdmico-financeiro. Esta
dividido em 08 (oito) tdpicos, das quais 06 (seis) eminentemente técnicos.

7.1. Introducio

A Consultoria destacou os aspectos que considerou relevantes para a elaboragao
do trabalho, ai incluidas as praticas regulatorias, tarifarias, experiéncias,
metodologias atuais, caracteristicas da Concessao e projecgoes;

7.2. Melhores Praticas em Processos de Revisao Tarifaria

Dividido em 06 (seis) partes, onde foram abordados aspectos dos regimes de
regulacdo, metodologias tarifarias em regulagdo incentivada, projecao de
demanda, fator X, tratamento de investimentos nao realizados e tratamento das
perdas;

7.2.1. Em 'Regimes de Regulacdo' ¢ feito um breve historico da
regulacdo, a partir das constatacdes basicas de andlise, avaliando
questdes relacionadas ao monopdlio, a evolugdo gradual da regulacao
pelo custo do servigo para a regulagdo incentivada, bem como a mudanca
dos intervalos regulatorios de 01 (um) para 05 (cinco) anos, descrevendo
seus aspectos técnicos e tedricos. A partir de estudos de especialistas, faz
o vinculo entre a taxa de remuneracdo ¢ a Base de Remuneracdo de
Ativos - BRA;

7.2.2. Em 'Metodologias Tarifarias em Regulagdo Incentivada' detalha o
WACC, ponderando sobre o custo de oportunidade na escolha entre
capitais proprios e/ou de terceiros, avaliando os pressupostos tedricos do
custo do endividamento, seu peso nos custos gerais das Instituigdes,
sensagao de risco, etc.. O mesmo diapasao ¢ seguido quanto ao CAPM e
seu custo de oportunidade na utiliza¢@o de capitais proprios, mensurando
a remuneracdo de ativos livres de risco, prémios de mercado,
diversificacdo das carteiras e risco sist€émico, comparando mercados
maduros ¢ emergentes e suas restrigoes, além de tragar medidas que
permitam melhorias em relagdo aos termos contratuais, introduzindo um
conceito novo, de CAPM da divida, que ndo fora trabalhado em revisdes
anteriores. Entende que ¢ possivel fazer-se uma abordagem pelo WACC
em complementacdo aos ditames contratuais que optam pelo CAPM, sem
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que haja conflito, dada sua abrangéncia, como ¢ realizado pela ANEEL, e
que constou de algumas contribui¢cdes das Consulta e Audiéncia Publica.
Traz o quadro imediatamente abaixo, com um resumo das pesquisas
sobre os critérios adotados e, na sequéncia, sobre as praticas no Brasil e
em alguns paises latino-americanos:

Tabela 1
Ano E Ri
registro g Avaliador Taxa livre de risco Prémio de risco de mercado e
avaliada pais
laudo
Média de 3 meses dos retornos totais das actes de
2016 ey BNP Titulos de 10 anos do  grandes empresas americanas menos a média do EMBI+
Paribas governo americano rendimento de um titulo do governo americano de 10 BR
anos em US$ (fonte: BNP Paribas Arbitrage)
Média aritmética da dferenca S&P 500 e Titulos 10 anos
2016 Daycoval  Santander [WosdetOanosdo oo 4696 9014 -Relatério2015 Ibbotson SBBI Sl
governo americano BR
Market Report
. Financial Strategies Group do Credit Suisse,
2016 Vigor (S;lr.e:; Tg.r;ons;(;i(;lgor?ndo considerando a média nos dltimos 6 meses do prémio SQBH
g & calculado pela metodologia de Dividend Discount Model
2016 Tempo Modal Titulos de 10 anos do ~ Média aritmética da diferenca S&P500 e Titulos 10 anos  EMBI+
Participacdo & governo americano no periodo 1928-2014, conforme calculo de Damodaran ~ BR
Tereos Bradesco  Tifulos de 10 anosdo  Meédia aritmética da diferenca S&P 500 e Titulos 10 EMBI+
2016 i g : i 5
Participacdo  BBI governo americano anos, nos Ultimos 50 anos BR
2016 Banco Brasil Titulos de 10 anos do  Média aritmética da diferenca S&P500 e Titulos 10 anos  EMBI+
Sofisa Plural governo americano no periodo 1928-2015 BR
2016 Focks Grant Titulos de 10 anos do  Média antmética da diferenca S&P500 e Titulos 10 anos  EMBI+
y Thornton  governo americano no periodo 1928-2010, conforme calculo de Damodaran ~ BR
2016 Brasmotor Santander I W anose Estudo independente Ibbotson Chee
governo americano BR
2016 Whipool  Santander iulosdef0anosdo gy 4 o denandente Ibbotson Sl
governo americano BR
Bradesco  Titulos de 10anos do  Média aritmética da diferenga S&P 500 e Titulos 10 anos  EMBI+
2017 Gerdau : i
BBI governo americano nos dltimos 50 anos BR
2017 Banco KPMG Titulos de 30 anos do  Média aritmética da diferenca S&P500 e Titulos 10 anos  EMBI+
Indusval governo americano no periodo 1928-2015 BR
2017 Eiges Santander i e frmone Estudo independente Ibbotson Sy
Unicloro governo americano BR
2017 ANEEL ANEEL Titulos de 10 anos do  Média aritmética da diferenca S&P e Titulos 10 anosno  EMBI+
presente NT governo americano periodo 1988-2017 BR
Tabela 2

Livre de Risco (71)

Beta ()

Prémio de

Risco Brasil

Inflacdo Norte

Risco Americana
Beta desalavancado,
T. Bond de 10 anos - banco de dados S&P500 de EMBI+BR CPI US média
CEG/CEG RIO 4* REV média dos retornos anuais ORBIS (0,537) + 1926 a 2016 mediana de 1995 de 20072 2016
de 1987 a 2016 Risco  regulatério (6,94%) a2016
(0,2)

Inflagdo norte-

ANEEL (2017) Nota T Bond 10 di Beta  alavancado, S&P500 EN?HBR d americana,
Teenica  n° 1802017 | o050 00 MM Lista  PRORET 19872017 D0 ¢ media 2003-
SRM/ANEEL T (0,7258) (6,58% a.a.) o 2017 (1,90%

(2,62% a.a.) aa)

.. Inflagdo norte-

ANEEL  (2017) Nota T Bond 10 anos - média Beta  alavancado, S&P500 Fnl;/fll?;rta Bra?; americana,
Técnica n® 161/2017 — 1995 - 2017 (4,04%) Edison Electric 1987-2017 1995-2017 média  1995-
SRM/ANEEL i Institute (0,4630) (6,6% a.a.) (3.87%) 2017  (2,03%

0
’ a.a.)

, .. Beta alavancado, .. Inflagdo norte-

MG SEDE/SPME  N° T Bond .10 anos - média Reuteurs  "Natural S&P500 EMBH Brazil americana,
01/2016 (semoouher) 1928 - 2015 GasUtilities" 1928;2015 média 02000- projecio  FMI

(4,82%) (0.704) (6,44% a.a.) 2015 (4,05%) (2.2% aa)
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ARSESP CONGAS NOTA ., Bew alavancado, gepq0, EMBI+ Brazl [nlagdo norte-
. o | T Bond 10 anos - média utilizando beta 1 americana,
TECNICA N o 1926-2006  média 2004- L.
RTC/01/2009 2004-2008 (4,33%) desalavancado (7,97%aa) 2008 (3,30%) projecdo FMI
OFGEM (0,71) 7170 8 i (1,4% a.a.)
Diferenga
tre
Beta desavalancado o Inflagdo
Comisdo Reguladora de|T Bond 20 anos -média (0,45) + Risco (SI%I;S;]?) ca E/II\;[ES Srl; E:fig Esperada
Energia (CRE) México anual (7,05%) Regulatorio  (0,2) e SSXICO o EE.UU
taxa livre de didria (2,14%)
tl - 9 0
(0,65) risco (2,58%)
(5,17%)
Inflacdo
N Esperada
Bonus do Banco Central . -
de | de Chile reajustavel em giincom ajuste dz S&P 500 ]eari.rgU'ug}rllsdlz
Energia (CNE) Chile UF a 10 anos (8,90%) J
desavalancado (0,5) novembro  de
BCU-10 (1,42%)
2016)
(1,57%)
Média  da
série
Valuation
Handbook- Inflagio
ENERGAS — Argentina T Bond 10 anos Betg desavalanrca.do Guide to EMBHT Esperada
+ Risco regulatério  Cost of Argentina EE.UU
Capital de '
Duff &
Phelps
(1926-2015)

7.2.3. Em "Projecao da Demanda' sdo avaliados o proprio regime de preco
teto, a assun¢do de risco da demanda por parte do concessiondrio e a
projecao das demandas futuras. Lanca luz sobre as dificuldades de
elaborar uma equacdo simétrica e eficiente, que nao facilitem o
aparecimento de situacdes de desequilibrio econdmico-financeiro, nem,
tampouco, comprometam a busca por tarifas equanimes e modicas.
Avalia as praticas adotadas por outros Entes Reguladores e, notadamente,
as sugestdes de compensacdo, das quais cita e descreve o Fator K,
mencionando, ainda, o Fator X, objeto de topico exclusivo, na sequéncia;

7.2.4. Em 'Fator X' sdo descritas suas fung¢des dentro da regulacao por
incentivo, bem como os efeitos que sdao esperados desde sua adocdo. O
foco principal ¢ a busca permanente por melhoras na eficiéncia da gestao
operacional. Sem olvidar das dificuldades inerentes ao tema,
notadamente as dificuldades técnica de medicdo e de dosagem do
instrumento, o texto observa que o fator de produtividade faz parte do
contrato, mas que ainda ndo estd efetivamente implementado pela
AGENERSA, em funcdo de entendimentos sobre a necessidade de se
firmar novo Termo Aditivo;

7.2.5. Em 'Tratamento de Investimentos ndo Realizados' ¢ trazido um
extrato de texto técnico sobre investimentos, onde sdo expostas duas
vertentes, quais sejam: a situagdo em que o Concessionario dispoe de
ampla e total autonomia na proposicio e implementacdo dos
investimentos que entende ser necessarios, com total assuncao dos riscos
inerentes as escolhas; ou a situagdo em que os investimentos sdo levados
a uma equacdo de equilibrio econdmico-financeiro projetado, onde os
investimentos sdo suportados pelas tarifas pagas pelos consumidores, o
que exige a participagdo e aprovacao de Agentes Controladores e Entes
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Reguladores. Quanto ao risco, propriamente, descreve particularidades,
destacando o investimento fisico do investimento financeiro.

Observa que o tratamento dos investimentos, principalmente nos paises
onde a regulacdo ¢ mais avangada, ¢ feito sob a oOtica do chamado
"forward looking', ou visdo para a frente, para o futuro, uma realizacao
que projete estabilidade para o ciclo seguinte a decisao e permita inferir o
longo prazo. Traz o Fator X para dentro do debate, ao argumenta-lo
como fator de ajuste de desvios que possam ocorrer ao longo do ciclo.

Ao abordar estritamente os investimentos nao efetivados, entende que as
diferengas entre as metas projetadas e o efetivamente realizado devem ser
compensadas no processo revisional seguinte, com os montantes faltantes
sendo corrigidos pela taxa de remuneragdo de capital aprovada no evento
anterior;

7.2.6. Em 'Tratamento das Perdas' entende-se que hé técnicas adequadas
de mensuragdo, que permitem projetar estimativas confiaveis, mas que o
objetivo deve ser, sempre, a busca incessante por reducdo e, até,
eliminacdo das perdas. Avalia que o tratamento regulatério das perdas
deve conter a consideracdo da pressao de fornecimento de gas aos
clientes, bem como devem ser excluidos dos calculos os volumes
armazenados nos ramais dedicados;

7.3. Caracterizaciao da Concessionaria - CEG-Rio

Dividido em 04 (quatro) partes, onde sdo abordados aspectos relacionados aos
mercados segmentados atendidos, a infraestrutura dedicada ao atendimento do
servigo concedido, as informagdes de carater economico-financeiro e os aspectos
institucionais e juridicos. Lista, inicialmente, os municipios atendidos e algumas
informagdes sobre os mercados proprios a cada um, dedicando um espago ao
abastecimento por GNC (gés natural comprimido), o niimero consolidado de
clientes e o padrao de evolucdo de cada segmento, conforme quadro abaixo:

Numero de Clientes 2017 2016 Variacao %
Residencial 72.474 63.126 14,81
Comercial 1.139 888 28,27
Industrial 88 86 2,33

Postos de GNV 122 119 2,52
Geragao Elétrica 2 2 0

Total 73.825 64.221 14,95

7.3.1. Em '"Especificidades dos Segmentos de Mercado' estes sdo listados
com seus volumes de vendas e evolugdo, conforme quadro na sequéncia,
acompanhados de breves comentarios sobre os resultados gerais obtidos:

Vendas (mil m*/dia) 2016 Variacao%

Residencial

14,22 12,61 12,77
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Comercial 9,91 8,90 11,35
Industrial 1.698,01 1.516,93 11,94
Postos de GNV 582,45 533,49 9,18

Total do mercado convencional 2.304,59 2.071,93 11,23
Geragao Elétrica 5.814,46 4.244,32 36,99
Total 8.119,05 6.613,3 28,54

7.3.2. Em 'Infraestrutura de Atendimento' traz 02 (dois) quadros com as
informagdes sobre as atividades de ampliacdo e modernizagdo da rede, e
01 (um) quadro sobre o montante de investimentos da Concessionaria,
fazendo a ligacdo entre o valor total e a base fisica;

7.3.3. Em 'Aspectos Economicos e Financeiros' foram compilados dados
constantes dos demonstrativos financeiros entre os exercicios de 2013 a
2017, com quadros especificos para cada grupamento de topicos de
contabilidade gerencial. Destaque-se:

Indices de Estrutura Patrimonial

Endividamento Total 48% T1% 70% 62% 60%
Endividamento de Curto Prazo 43% 46% 49% 30% 23%
Indice de Participacio de Capital Préprio  52% 29% 30% 38% 40%

Onde se wverifica certa estabilidade na estrutura de capital da
Concessiondria, refletida no endividamento também estavel, ainda que
mais significativo no curto prazo;

Indices de Estrutura Patrimonial

Indice de Participacdo das Dividas Financeiras sobre o Capital Proprio 14% 61% 94% 109% 94%
indice de Participagio das Dividas Totais sobre o Capital Proprio 92%  249% 230% 160% 152%
Imobilizagdo do Capital Proprio 109% 207% 194% 180% 170%
indice de Imobilizagdo dos Recursos Permanentes 100% 110% 115% 98%  88%

Onde se verifica a relevancia dos recursos de terceiros (instituigdes
financeiras) para a manuten¢ao das atividades;

Indices de Estrutura Patrimonial 2013 2014 2015 2016 2017
fndice de Liquidez Corrente 92% 84% 78% 87% 119%
Indice de Liquidez Imediata 25% 6% 14% 31% 35%

Onde se verifica um indicativo de dificuldades para honrar os
compromissos de curto prazo, dada a concentragao;

Indices de Estrutura Patrimonial 2013 2014 2015 2016 2017
ndice de Cobertura dos Juros 4433%  2553%  222% 130% 232%
Indice de Cobertura de Dividas 599% 112% 33% 4% 35%
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Onde se verifica que as coberturas de juros e de dividas se encontram em
patamares seguros;

Indices de Estrutura Patrimonial

Grau de Alavancagem Operacional 9% 6% 7% 7%
Grau de Alavancagem Financeira 68% 67% 52% 57%
Grau de Alavancagem Total 756% 1117% 743% 814%

Onde se verifica que a alavancagem operacional ¢ baixa, em funcdo das
receitas serem maiores do que os resultados, mas a alavancagem
financeira ¢ elevada, refletindo a correlagdo entre o lucro liquido e o
resultado operacional;

Indices de Estrutura Patrimonial

Prazo Médio de Recebimento 21 36 32 25 26
Prazo Médio de Pagamento Operacionais 26 39 36 30 29
Ciclo Operacional 21 36 32 25 26
Ciclo Financeiro 5 3 4 5 3

Onde se verifica que os prazos e ciclos apontam fragilidades, como a
dependéncia de financiamento para compensar os recebimentos;

Estrutura Patrimonial 2013 2014 2015 2016 2017

Necessidade de Capital de Giro 19.500  70.16 101.389 34.000  (43.260)
Capital de Giro Disponivel - CDG (5.913)  (225.063) (173.878) (231.615) (313.822)
Saldo de Tesouraria (13.587) 154.903 72.489 197.615 357.082

Onde se verifica que ha fragilidades na gestao financeira de curto prazo;

Estrutura Patrimonial 2013 2014 2015 2016 2017

Rentabilidade do Patriméonio Liquido 47,20%  40,40% 30,90% 18,70% 24,10%

Onde se verifica que a rentabilidade ¢ elevada, mesmo apresentando
indices com sinais preocupantes nos outros quadros, o que permite
concluir que héa pouca sujeicdo a possiveis descontinuidades
operacionais;

7.3.4. Em 'Aspectos Institucionais e Juridicos' exploram-se o0s
balizamentos legais que garantem a exploragdo/prestacdo do servico
concedido, bem como a especificacio legal da AGENERSA. Inclui
analise do Contrato, propriamente dito, e seus 03 (trés) Termos Aditivos.

Analisa a Concessionaria, o panorama historico em que se insere € traz o
quadro da composi¢ao aciondria, que segue abaixo, com um relato sobre
a Instituicao Controladora;

Capital Social Capital  Votante

Acionista Preferenciais

(%) (Ordinarias)

Pagina 57 de 155



Gas Natural (grupo) 59,60 70,46 54,20
Gas Natural DistribucionLatinoamérica S/A 59,59 70,46 54,20
Gas Natural SDG S/A 0,00 0,00 0,00
Pluspetrol Energy SA 3,00 3,35 2,80
Petrobras Gas S/A - Gaspetro 37,41 26,19 43,00
Total de A¢oes 100 100 100

7.4. Projecao de Mercado 2018-2022

Este item do Relatorio esta dividido em 04 (partes), discriminadas na sequéncia,
e foi construido observando-se a evolugdo historica, caracteristicas de potenciais
de mercados dentro da concessao e modelos macroecondmicos que permitissem
elaborar cenérios mais abrangentes.

7.4.1. No segmento '"Termelétrico', o trabalho destaca o incremento de
partidas até 2015, na esteira das crises de abastecimento de energia pelo
sistema hidrico, que se repetiu no final de 2016, em menor escala.
Aborda os pontos principais da proposta da Concessiondria, discordando
da metodologia da Consultoria por ela contratada, notadamente a
projecao de pouca utilizagdo. Vale-se de outras fontes para elaborar seu
cendrio, com especial atencdo ao biénio 2018-2019, e observa 03 (trés)
possibilidades para os anos de 2020 a 2022.

No grafico abaixo, traz as caracteristicas das termelétricas da area de

concessao:
Mario Lago 5123 929 5,86
Norte Fluminense 1 60,6 400 358 4,74
Norte Fluminense 2 71,62 100 4,74
Norte Fluminense 3 135,8 200 4,74
Norte Fluminense 4 364,1 127 4,74

Os 03 (trés) cendarios projetados para a demanda estdo consolidados nos
quadros em sequéncia, na razao de mil m?/dia:

Cenario superior

Mario Lago 722 520 832 572 815
Norte Fluminense 3.093 2.868 2.904 2.886 2.937
Total CEG Rio 3.815 3.388 3.736 3.458 3.752

Cenario intermediario

Mario Lago 722 520 129 127 153
Norte Fluminense 3.093 2.868 2.634 2.611 2.582
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Total CEG Rio

3.815 3.388 2.763 2.738 2.736

Cenario inferior

Mario Lago 722 520 0 0 0
Norte Fluminense 3.093 2.868 2.647 2.647 2.647
Total CEG Rio 3.815 3.388 2.647 2.647 2.647

7.4.2. Em 'Segmentos nao térmicos', sdo apresentadas as premissas dos
modelos estatisticos e comparativos utilizados na confeccdo das
projecoes dos demais segmentos de mercado de gas, com detalhamento
técnico objetivo, sem uma inferéncia direta nas projecdes feitas pela
Concessionaria;

7.4.3. Em 'Industrial', a andlise comeca a partir da constatagdo do
processo acelerado de desindustrializa¢do do Estado do Rio de Janeiro, o
que deve ser considerado preliminarmente a qualquer projecdo. Apesar
do cenario macroeconomico dificil, entende haver espago para um
crescimento no consumo, em oposi¢ao a estabilidade projetada pela
Concessiondria, principalmente pela comparagdo entre as projegdes do
ciclo anterior e as partidas efetivas, que foram muito semelhantes.

Elabora um cendrio particularizado para o segmento 'Comercial', onde
também ¢ constatada uma redugdo no ciclo encerrado, mas com projecao
positiva para o presente;

7.4.4. Em 'Residencial’, constata-se a queda nos volumes e, mais, a
caracterizacdo desta redugdo de forma constante, com as mudangas no
padrao do consumo. A partir de abordagens distintas, tanto a Consultoria
quanto a Concessiondria observaram o mesmo comportamento, € suas
projecdes convergiram, com ligeira elevagao ao longo do préximo ciclo.

Elabora um cenario particularizado para o segmento "Transporte', em que
projeta a reversdo da tendéncia de estagnacdo, apontando um ligeiro
crescimento, que justifica;

Consolida o estudo apresentando 04 (quatro) graficos, que reproduzimos
na sequéncia, o primeiro comparando as projecdes que realizou em
oposi¢ao as da Concessionaria, mais os 03 (trés) cendrios projetados:

Quadro comparativo

o~ , . A Cenario
Milhoes de m3 Cenarios TOTAL CEG
Residencial CEG RIO 5,8 6,5 7,2 7,9 8,5 36,0
" -0.4%
*) UFF 5,8 6,5 7,1 7,8 8,6 35,8
Comercial CEG RIO 3,6 4,1 4,6 5,1 5,7 23,0 -8%

Pagina 59 de 155




UFF 35 3,8 42 4,6 4,9 21,1
CEG RIO 216 216 216 217 217 1.082
GNV 1%
UFF 215 217 219 220 222 1.094
CEG RIO 599 599 600 600 600 2.999
Industrial -11%
UFF 526 552 531 539 529 2.678
CEG RIO 1.085 966 966 966 966 4.949 -
Térmicas Superior 1.392  1.237 1367 1262 1369 6.628 34%
Intermediario 1.392  1.237 1.011 999 999 5.638 14%
Inferior 1.392  1.237 969 966 966 5.530 12%

Cenario Superior

CEG RIO Demanda Projetada (Mm?*/ano) - Cenario Superior
Mercado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (*) 5,8 6,5 7,1 7,8 8,6
Comercial 3,5 3,8 42 4,6 49
Climatizagao 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Geragdo Distribuida 0,1 0,5 1,0 1,4 1,9
Cogeracao 0,3 0,5 0,8 1,5 1,5
GNV 215,2 216,9 218,6 220,5 2224
Industrial 598,8 599.4 600,0 600,1 600,4
Salinerias 10,4 10,3 10,3 10,3 10,2
Barrilhista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ceramicas 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vidreiras 40,7 40,7 40,5 40,4 40,2
Petroquimico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Térmicas 1.392,5 1.236,6 1.367,3 1.262,2  1.369,5
Térmicas CL, AP e Al (**) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Vendas Projetada UFF 2.267,4 2.115.4 2.250,2 2.148,9 2.259.,9
Total Vendas Projetada CEG RIO 1.960,6 1.844,3 1.847,1 1.849,7 1.852,0
Variacio CEG RIO 16% 15% 22% 16% 22%

Cenario Intermediario
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CEG RIO Demanda Projetada (Mm?/ano) - Cenario Intermediario

Mercado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (*) 5,8 6,5 7,1 7,8 8,6
Comercial 35 3,8 4,2 4,6 4.9
Climatizagao 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Geragdo Distribuida 0,1 0,5 1,0 1,4 1,9
Cogeracao 0,3 0,5 0,8 1,5 1,5
GNV 2152 216,9 218,6 220,5 2224
Industrial 598,8 599.4 600,0 600,1 600,4
Salinerias 10,4 10,3 10,3 10,3 10,2
Barrilhista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ceramicas 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vidreiras 40,7 40,7 40,5 40,4 40,2
Petroquimico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Térmicas 1.392,5 1.236,6 1.011,3 999.4 998.,6
Térmicas CL, AP e Al (*¥) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Vendas Projetada UFF 2.267,4 2.115.4 1.894,2 1.886,1 1.889,1
Total Vendas Projetada CEG RIO |1.960,6 1.844,3 1.847,1 1.849,7 1.852,0
Variacio CEG RIO 16% 15% 3% 2% 2%

Cenario Inferior

CEG Demanda Projetada (Mm?®/ano) - Cenario Inferior
Mercado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (*) 175,40 175,45 175,26 174,86 174,27
Comercial 53,73 55,65 58,17 60,67 63,16
Climatizagdo 6,63 6,62 6,58 6,51 6,49
Geragao Distribuida 0,87 0,92 1,33 3,20 3,93
Cogeracdo 96,77 98,17 99,83 98,76 98,44
GNV 957,10 1.02025  1.075,84  1.151,76  1.233,85
Industrial 347,57 346,82 345,79 346,26 346,57
Vidreiras 80,03 79,91 79,70 79,34 79,28
Petroquimico - - - - -
Térmicas - - - - -
g,if;mcas CL, AP ¢ All) 13671 173504 468,11 466,84 466,84
ITJ‘;TI?I Vendas Projetada | 5 oy g; 351974 231060 2.38819  2.472.82
(T;‘;;‘é' Vendas Projetada |, ,ng 73 504871 2.052,60  2.05649  2.060,15
Varia¢io CEG 39% 72% 13% 16% 20%
7.5. Projecao da Oferta

Este item do Relatorio esta dividido em 04 (partes), discriminadas na sequéncia,
e foi construido observando-se a questdo do monopdlio de fato ainda existente
no fornecimento de gas natural para o mercado brasileiro, avaliando a existéncia
de medidas legais e praticas que possam por fim a este entrave, destacando que
ja ha entidades cadastradas para atuar no mercado, faltando demolir as barreiras
¢ destacando a tramitagcdo da chamada Lei do Gas. Elaborou analises tematicas,
como segue:
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7.5.1. Evolucdo recente da oferta de gis - onde destaca as fontes de
suprimento hoje existentes, relevando informagdes praticas e técnicas
acerca da produgdo brasileira, bem como do cendrio pouco revelador das
possibilidades de importagdo. Apresenta tabela com a sintese dos dados
disponiveis do balango de gas natural do Brasil e um grafico especifico
desenhando a oferta potencial de gas para a malha integrada, elaborado
pela CNI;

7.5.2. Tendéncia de diversifica¢do dos supridores de gas - onde menciona
o elevado numero de instituigdes operando, mas com a devida ressalva a
concentragdo da producgdo sob a bandeira da Petrobras, sintetizada em 02
(dois) graficos. A despeito do quase monopolio ora existente, a
Consultoria, ao analisar as movimenta¢des dos agentes em busca de
oportunidades no mercado brasileiro, destaca a forte possibilidade de
reversdo do quadro, notadamente a partir de a¢des ja4 contratadas para
importacdo e fornecimento da molécula e, mesmo, da desmobiliza¢ao da
propria gigante do petréleo nacional, que funcionardo como atrativos
para outros players;

7.5.3. A iniciativa gas para crescer - onde destaca o trabalho prévio de
diversos grupos de trabalho debatendo os diversos entraves para a
liberalizagdo do mercado de gas no Brasil, cujas diversas propostas foram
agrupadas em um documento que deu origem a um Projeto de Lei, de
numero 6407, ora em tramitacdo no Congresso Nacional. Salienta as
medidas que mexem com a questdo da oferta, tanto na aquisicdo como na
distribui¢@o da molécula, incrementando a ocorréncia, quanto no sistema
de transporte, necessariamente competitivo;

7.5.4. Contrato de gas da CEG-RIO - onde destaca a confidencialidade
do contrato firmado entre a Concessionaria e a Petrobras, sugerindo a
revisdo da metodologia aprovada, em funcdo das dinamicas de
fornecimento que ja existem, e que permitiriam maior transparéncia;

7.6. Projecao dos investimentos

O Relatdrio coleciona os valores constantes da proposta original, mencionando
as divisoes de classes, trazendo quadros consolidados da propria Concessionaria.

Singulares
Fixos
Variaveis

Total

2018-2022
7,5 11,0 12,4 18,9 11,2 61,0
26,6 19,1 16,4 15,7 16,5 94,3
30,5 36,2 38,6 35,5 36,2 177,0
64,6 66,3 67,4 70,1 63,8 332,3

Na classe de investimentos singulares, a Consultoria ressalta seu montante pouco
significativo em relacdo ao total projetado, sugerindo que ndo sejam
incorporados aos calculos da IV Revisao Quinquenal, por incertezas de
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implementagdo, o que, se ocorrer, pode ser compensado por revisao
extraordinaria pontual.

CEG RIO - Investimentos Singulares (MR$/ano) - Moeda de Dez/16

Projeto 2017 2018 2019 2020
Biometano 0,17 - - - 6,81 - 6,81
Reforc¢o de Rede 7,06 - - - - - -
Cliente IBRLAN Itatiaia 2,26 - - - - - -
Cliente Nissan 4,80 - - - - - -
PE Cidade do Aco 16,22 - - - - - -
Estaciio de GNC' 23,10 3,12 - - 2,50 2,50 8,12
Estacdo Angra dos Reis GNC 4,71 0,24 - - - - 0,24
Estacdao Araruama GNC 4,70 0,24 - - - - 0,24
Estacao Cachoeiras de Macacu 451 ) . ) . _ )
GNC ’
Esta¢ao Campos GNC 2,26 0,87 - - 2,50 2,50 5,87
Est.ag:z{o Guapimirim GNC 1.71 0.67 ) ) ) } 0.67
Ampliagdo
Estagao Itaperuna GNC 1,02 1,10 - - - - 1,10
Esta¢do Saquarema GNC 4,19 - - - - - -
Projetos de ERD? 1,34 1,75 3,11 0,79 0,79 0,79 7,23
Projetos de EM ETC - 0,96 7,40 9,39 5,92 5,19 28,87
Cabitnas - - - 1,10 2,95 5,19 9,24
Resende - 0,96 7,40 2,00 - - 10,36
Volta Redonda - 6,29 2,97 927

Projetos Menores (Renovagio)® 0,74 1,63 0,5 2,26 2,89 2,69 9,96
TOTAL Investimentos Singulares | 48,62 7,46 11,01 12,44 18,91 11,17 60,98

Na classe de investimentos fixos, que representam a maior parcela do montante
proposto, a Consultoria verificou o comportamento de cada subgrupo e
constatou que o comparativo entre as médias anuais projetadas e as executadas
no periodo anterior ¢ compativel no caso da renovagdo de redes e da aquisi¢ao
de medidores. Entretanto, observou disparidades na composi¢do das verbas de
instalagdes auxiliares de rede, para as quais sugere que a AGENERSA peca
esclarecimentos fundamentados a Concessiondria.

" GNC — Estagdo de Compressdo e Descompressio de Gas Natural Comprimido
% Estagio de Regulagem Distrital
? Projetos Menores: renovago de trechos do gasoduto GASCABO e outros
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CEG RIO - Investimentos Fixo (MR$/ano) - Moeda de Dez/16

Total 2018-

Itens 2017 2018 2022
INVESTIMENTOS MATERIAIS 24,00 26,57 19,09 16,42 15,71 16,45 94,25
Redes 11,83 10,25 6,78 7,29 6,78 6,78 37,88

Novas Redes AP/GNC 0,20 0,28 0,28 0,80 0,28 0,28 1,92

Novas Redes MP/BP 10,44 8,53 5,12 5,12 5,12 5,12 29,00

Renovagdo Redes 0,30 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 4,30

Outros — Redes 0,88 0,58 0,52 0,52 0,52 0,53 2,66

Ramais 0,07 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,51
Novos Ramais - - - - - - -
Renovagao de Ramais - - - - - - -
Outros — Ramais 0,07 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,51

Construgio de ERM' / GNC® 0,34 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 2,55

Instalagoes Auxiliares de Rede 4,85 13,64 8,09 5,36 5,14 5,87 38,10

Outros Investimentos Materiais 6,91 2,07 3,62 3,16 3,18 3,18 15,21
Aquisi¢do de Medidores 1,36 0,97 1,13 1,13 1,13 1,13 5,49

Instalagoes Comunitdrias - - - - - - -
Terrenos e Edificios - - - - - -
Magquinas e Equipamentos 1,69 0,96 2,28 1,93 1,95 1,95 9,08

Equipamentos Processos Informatizagao - - - - - - -

Veiculos 0,40 0,14 0,21 0,10 0,10 0,10 0,63

Outros Investimentos 3,46 - - - - - -
INVESTIMENTOS IMATERIAIS - - - = o c -
TOTAL INVESTIMENTOS FIXOS 24,00 26,57 19,09 16,42 15,71 16,45 94,25

Na classe de investimentos variaveis, a maior parcela do montante sugerido, a
Consultoria entende que sdo vinculados a ampliagdo da base de clientes, com a
qual devem guardar correspondéncia. Avaliados aspectos especificos, infere-se
que hé itens de custo que apresentam eleva¢do em relacdo ao periodo anterior,
que entende nao serem adequados e sugere a revisao, pela Concessionaria;

7.7. Projecao dos custos operacionais
Esta dividido em 03 (trés) partes, como segue:

7.7.1. Anélise da Evolucao dos Custos Operacionais - onde destaca o
crescimento das despesas operacionais, descontado o efeito inflaciondrio,
no periodo de 2013 a 2016. Nao foram disponibilizados dados de 2017.
Apesar do crescimento real, a realizac¢do ficou abaixo do projetado na III
Revisdo Quinquenal, com algumas rubricas apresentando valores a
maior, outras a menor. Destaca que a proposta para o proximo ciclo
incorpora um substancial incremento, especialmente se cotejado com a
projecdo de aumento da base de clientes. Apresenta 03 (trés) tabelas e 02
(dois) graficos com os dados fornecidos e a consolidagdo dos
comparativos;

7.7.2. Projecdo de perdas - onde destaca que a proposta contém um
incremento no percentual de perdas de gas, inclusive ultrapassando o
patamar méaximo contratualmente estabelecido. A Concessiondria alega
razoes fisicas e comerciais, especialmente a atipica elevagao das perdas
no ano de 2016, mas a Consultoria lembra, inclusive, das questdes
ambientais envolvidas. Conclui que ndo se apresentaram razoes efetivas

* ERM - Estacdo de Regulagem e Medigio
3 GNC - Estagiio de Compressio e Descompressio de Gas Natural Comprimido
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para a proposta formulada, dentre outras avaliagdes técnicas. Propde que
seja estabelecida uma nova meta de reducdo de perdas, tomando-se por
base o patamar atingido no exercicio de 2016, ou que tal patamar seja
considerado como teto maximo a ser atingido durante o proximo ciclo.
Suas andlises comparativas indicam que propor perdas elevadas ¢
contrario as boas praticas regulatorias e que a regulagcdo praticada
internacionalmente pressupde o contrario, ou seja, fixar metas de redugao
continuas. Inclui 02 (duas) tabelas, uma com o percentual de perdas de
2013 a 2016 e outra com a projecao proposta com 02 (dois) cenarios, dos
quase trazemos o quadro com a evolucdo das perdas totais, como segue:

2013 0,24%
2014 0,24%
2015 0,24%
2016 0,24%

7.7.3. Projecao do OPEX - onde releva as demais rubricas, considerando
prudente acatar a maioria das projecdes da Concessiondria. Entretanto,
contesta os valores das rubricas de consultorias, publicidade, leitura de
medidores, teleatendimento e subscri¢des, para os quais entende ndo ter
havido projecao tomando por base o incremento da base de clientes.
Entende que devam ser seguidos os seguintes passos:

1) corre¢ao dos valores historicos pelo IGP-M até a nova data-base
(dez/16);

i1) calculo da elasticidade cliente/custo;

ii1) proje¢do do incremento da base de clientes pelo comparativo da
inicial de 2018 com a final de 2016;

iv) projecao futura a partir do dado final de 2016, com incremento pela
elasticidade cliente/custo;

Apresenta sua propria tabela com as projecdes para o OPEX do proximo
ciclo, que reproduzimos:

2018 2019 2020 2021 2022 SOMA
DESPESAS OPERACIONAIS 264.540  278.099 284.302 289.059 294.304 1.410.303
Aluguéis 13.468 18.883 18.897 18.898 18.898 89.043
Manutenc¢io e Conservagio 41.776 42.196 42.379 42.069 42.118 210.539
Bens Imodveis e Construgdes 6.888 6.888 6.888 6.888 6.888 34.440
Equipamento de Informatica 2.887 3.035 3.184 3.184 3.184 15.475
Veiculos 855 855 855 855 855 4.275
Instalagdes Técnicas 24.867 24.864 24.882 24.629 24.629 123.871
Outro Imobilizado 6.280 6.554 6.570 6.513 6.562 32.478
Utilidades e Servigos 13.714 14.479 14.844 14.898 14.943 72.877
Encrgia Elétrica, — Agua,  Gés ¢ (g 7196 7.196 7.197 7.197 35.596
Combustiveis
Telefone e Outras Comunicagdes 4.887 5.140 5.397 5.397 5.397 26.220
Correio 877 988 1.081 1.121 1.152 5.219
Material de Escritorio 742 754 766 778 789 3.829
Outros 398 400 403 405 408 2.014
Servicos Gerais e Corporativos 28.374 29.554 30.644 30.865 31.111 150.548
Servigos Gerais 15.418 16.088 16.764 16.764 16.764 81.798
Servigos Corporativos 12.096 12.606 13.021 13.242 13.488 64.453
Cotas de Associagdes 860 860 859 859 859 4.298
Servicos Profissionais Independentes  17.273 17.616 18.163 18.514 18.867 90.433
Auditorias 504 503 501 501 501 2.510
Acessorias Técnicas 124 124 127 127 127 628
Juridicos 9.267 9.270 9.470 9.473 9.477 46.957
Consultorias e Outros Servigos 7.378 7.720 8.065 8.413 8.762 40.338
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Publicidade, Propaganda e Relacdes
Publicas

Seguros

Despesas de Viagem, Transporte e
Fretes

Despesas de Viagem

Transportes e Fretes

Gastos de Atividade Comercial

Gastos Servico a Cliente

Leitura de Medidores e Envio de Faturas
Gestao de Servico de Corte e Cobranga
Inspegdes Periodicas

Servigos de Teleatendimento

Controle de Qualidade de Leitura,
Inspegdes e Outras

Custo de Atendimento ao Cliente
Controle de Qualidade de Servigos
Outros Servicos Exteriores
Subscri¢des, documentos e Outros
Servigos

Colaboragdes Externas

Custo do Pessoal Expatriado

Outros

Outros Gastos de Exploracao

Tributos

Gastos de GNC

DESPESAS DE PESSOAL

OUTRAS DESPESAS

Provisdes

Perdas de Gas

Cenario - Perdas Constantes (A)
Cenario - Perdas Decrescentes (B)
Custos de Odorizantes

Total OPEX

Cenario - Perdas Constantes (A)
Cenario - Perdas Decrescentes (B)
Diferenga OPEX CEG RIO (A)
Diferenga OPEX CEG RIO (B)

Base de Cliente Projetada

11.290
2.732
2.492

2.357
135
49.276
47.478
16.666
10.448
1.339
8.126

8.271

707
1.921
22.426

11.685

4.404
3.142
13.199
9.492
3.707
1.041
142.997

14.810

41.039
38.843
1.292

464.677
462.481
91%
91%
945.909

11.767
2.725
2.513

2377
136
51.304
49.627
16.713
11.373
1.376
8.851

8.685

707
1.921
22.655

11.855

4.415
3.135
13.706
10.014
3.692
1.074
147.832

14.810

31.720
26.543
1.094

473.554
468.378
90%
89%
978.841

12.247
2.718
2.534

2.397
137
52.744
51.749
16.759
12.327
1.417
9.614

8.893

707
2.032
22.889

12.022

4.422
3.128
13.188
9.497
3.691
1.306
153.521

14.810

33.687
24.439
1.097

487.416
478.169
89%

87%
1.011.718

12.728
2.718
2.615

2.478
137
54.218
53.932
16.803
13.362
1.459
10.413

9.109

707
2.079
23.048

12.185

4.430
3.128
13.228
9.537
3.691
1.328
153.521

14.810

36.145
22.207
1.099

494.635
480.697
88%

85%
1.044.486

13.209
2.718
2.646

2.508
138
55.732
56.234
16.846
14.483
1.503
11.246

9.335

707
2.115
23.205

12.344

4.438
3.128
13.272
9.581
3.691
1.351
153.521

14.810

39.188
19.759
1.102

502.924
483.495
87%

84%
1.077.037

61.241
13.610
12.801

12.118
683
263.276
259.020
83.788
61.993
7.093
48.250

44.293

3.535
10.069
114.223

60.091

22.109
15.661
66.593
48.121
18.471
6.100
751.392

74.049

181.778
131.792
5.684

2.423.205
2.373.219
89%
87%

7.8. Referéncias

Lista as referéncias bibliograficas e fontes de consultas institucionais utilizadas

pela Consultoria.

O Relatorio possui, ainda, uma relacdo dos anexos da Concessiondria;
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8. 0 RELATORIO III

O Relatorio III do Contrato - Analise das Contribui¢cdes das Consulta e Audiéncia
Publicas foi encaminhado sob o titulo "Relato das contribuicdes recebidas para a
proposta de revisdao tarifaria das concessionarias CEG e CEG-Rio", atendendo ao
disposto no Contrato de Consultoria e a modificacdo de cronograma estabelecida no
Aviso publicado no DOE-RJ em 20/04/2018.

Na introdugdo, a Consultoria destaca aspectos formais do evento e os participantes do
certame, com ideias gerais sobre o que foi apresentado, detalhando posteriormente.

Lista alguns aspectos da apresentacdo conjunta das Delegatarias, com um quadro
sintético contendo a projecao total de clientes, o crescimento das vendas, investimentos,
custo operacional, taxa de remuneragdo e margem, bem como o impacto estimado da
tarifa final média. Relaciona os aspectos apontados pelas Concessionarias sobre
concorréncia, avaliagdo do comportamento do mercado de gas durante o 4° ciclo
contratual e os cendrios possiveis. Discorre sobre elementos mais técnicos apresentados,
como a projecdo da demanda e dos custos operacionais, além da estimativa de
investimentos, estes cotejados com a projecao derivada da III Revisao Quinquenal e o
efetivo cumprimento, com suas justificativas.

Resume a manifestagdo do Governo do Estado do Rio de Janeiro, que passou por temas
como investimentos, reajustes frequentes, tarifas incentivadas, dentre outros. Enfase na
questdo da competitividade da tarifa de gis no Estado, em comparagdo com os
concorrentes mais proximos.

Destaca os aspectos técnicos apresentados pelas Consultorias contratadas pelas
Delegatarias para auxilia-las nos trabalhos, quais sejam:

> PSR - metodologia de calculo dos despachos para as usinas termelétricas instaladas na
area de concessdo;

> The Boston Consulting Group - célculos e premissas adotados na definicdo da Taxa
de Remuneracao de Capital;

> Zenergas - aspectos regulatorios relacionados a investimentos;

> Novix - revisdo apenas vinculada aos temas definidos em contrato, com excegdes
tratadas diretamente entre a concessiondria € o poder concedente;

> Escritorio Siqueira Castro - aspectos legais pertinentes ao tema, em especial quanto a
validade e pertinéncia do III Termo Aditivo aos contratos.

Examina as contribui¢des de terceiros interessados na questdo, como:

> ABIVIDRO - com um trabalho realizado por uma consultoria independente, a Gas
Energy, a apresentacdo focou em aspectos como a composi¢do da Taxa de
Remuneracdo de Capital, com fundamentacdo dos indices que utilizou, projecdo de
demanda (para a qual a FEC destacou um quadro comparativo entre a proposta das
Concessiondrias € a Contraproposta), custos operacionais (com énfase na necessidade
de melhoria de desempenho), investimentos (com avaliagdo do histérico de
cumprimento para aprovar a nova proposta), compensa¢do de investimentos ndo
realizados (ponto para o qual trouxe metodologia bem detalhada) e o calculo final da
margem de reposicionamento (m);
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> ABRACE - com um trabalho denso, focado nos mesmos pontos levantados pela
ABIVIDRO, com um diferencial, a defesa da nulidade do III Termo Aditivo, sustentado
por um parecer exarado por um escritorio de advocacia por ela contratado;

> FIRJAN - a parte uma cobranca por ndo haver a AGENERSA divulgado uma
manifestagdo prévia sobre as propostas, o que entende ser necessario, razao pela qual
solicita nova audiéncia publica, aborda aspectos técnicos similares aos de ABIVIDRO e
ABRACE, destacando a necessidade de um 'fator X';

> ABEGAS - sugere que a taxa de remuneragio seja definida pela metodologia do
WACC (Custo médio ponderado de capital), além de defender maior participagcdo dos
stakeholders do setor no processo;

> PETROBRAS - questiona a nao aplicagdo de decisdes ja tomadas pela AGENERSA,
bem como a auséncia de critérios e premissas que levem em consideragdo apenas as
especificidades de CAPEX e OPEX para os ramais dedicados, levantando exigéncias de
cumprimentos de dispositivos da chamada Lei do Gés;

> DEFENSORIA PUBLICA - através de seu Nucleo de Defesa do Consumidor,
defendeu a adogdo de critérios mais abrangentes para a caracterizacdo de cliente
beneficiario de tarifa social, para a qual propds redagao especifica.

Em suas consideragdes, aponta, inicial e conclusivamente, que todas as proposituras
serdo levadas em conta na composi¢ao da andlise final, mas destaca a existéncia de
alguns pontos de conflito, como:

m taxa de remuneracdo de capital - onde a questdo ¢ a determinagdo de quais sdo os
parametros adequados de definicdo;

m projecao da demanda futura - onde se define a receita requerida e na formulagdo da
qual os parametros adotados pelas Delegatarias sdo contestados por diversos agentes;

m projecdo de OPEX - onde ndo se pode fugir do histérico de realizagdes, evitando
projecdes injustificadas, mas se deve buscar a inclusao de um fator de eficiéncia;

m projecdo de CAPEX - onde igualmente ndo se pode fugir dos registros historicos de
cumprimento, pela importancia na composi¢ao da base remuneratoria futura;

m metodologia de compensagdo do CAPEX ndo realizado - onde as controvérsias sdo
mais agudas, por envolverem aspectos ligados a distribuicao das intervencdes ao longo
do tempo, suas correlagdes com outros elementos, € sugere o estabelecimento de uma
metodologia que aborde de forma mais estrita os prejuizos causados aos consumidores
pela cobranga indevida de remunerac¢do aos investimentos que ndo foram realizados ao
longo do ciclo;

m [II Termo Aditivo - onde se digladiam posi¢des antagonicas sobre a validade do
Termo em si e sobre a influéncia dos elementos afetados na composicao da equagao da
IV Revisdao Quinquenal.

Observe-se que o Relatério III tem, na pratica, a fun¢do de Relatorio II, pois as
primeiras consulta e audiéncia publicas foram realizadas de forma antecipada em
relacdo aos cronogramas habitualmente seguidos para as revisdes quinquenais. Houve
uma segunda edi¢do dos eventos, que serd relatada mais adiante.
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9. 0 RELATORIO 1V

Apresentado em agosto de 2018, dividido em 10 (dez) partes. Foi objeto de atualizagao
posterior, em funcdo das alteragdes promovidas pela Concessionaria em sua proposta
original, fato que trataremos na sequéncia;

9.1. Introducao

Apresenta a consolidacdo do entendimento técnico da consultoria quanto a
proposta da Concessionaria, e também as ideias gerais das 08 (oito) partes
seguintes ¢ a formatacao adotada;

9.2. Melhores praticas em processos de revisao tarifaria

9.2.1. Iniciando-se pela abordagem dos regimes de regulacao, o Relatério
aborda aspectos histéricos da necessidade de se adotar uma pratica
regulatéria efetiva, confrontando-a com os problemas causados pelo
exercicio de monopolios, notadamente os naturais, como sdo os casos dos
servicos publicos concedidos.

Ao definir os aspectos da regulagdo por custo de servigo, o trabalho
destaca a existéncia, quase a necessidade, de se estabelecer revisdes em
intervalos curtos, geralmente de 01 (um) ano, bem como a pouca atengao
que ¢ dada a incentivos de eficiéncia, dada a manuten¢do de um
determinado equilibrio que serd mantido pelo simples repasse dos custos
modificados ao longo do intervalo regulatorio.

Destaca a substituicdo gradual deste padrao por uma politica de preco-
teto, onde se embutem incentivos a melhoria na qualidade dos servigos e
na obtengdo de ganhos de produtividade e de competitividade, com
parcelas apropriadas para a modicidade tarifaria. Tal pratica permite o
alargamento do intervalo regulatério, bem como a inclusao de parcelas
objetivas de compartilhamento dos ganhos de produtividade, como o
Fator X, mecanismos de recomposi¢ao por alteragdes nos custos nao
gerenciaveis, como o Fator Y, e gatilho de recomposi¢do tarifaria
vinculada a inflagdo, como a defini¢do de um indice de reajustamento
ordinario.

Apresenta, ainda, a regulacdo por padrdo de comparagdo (Yardstick
Regulation), que pode ser baseada no simples cotejo de informagdes e
dados parametrizaveis de diversas empresas que atuem em um
determinado setor ou base territorial ou, ainda, pela elaboracdo de um
prototipo técnico de uma empresa padrdo. No primeiro caso, pode-se
lancar mao de organizagdes de porte semelhante e areas de atuagdo que
permitam observacdes e coleta de dados mais seguras, mesmo que em
areas distantes. Ja o segundo caso exige uma complexa equagdo
constitutiva, por conta das dificuldades de elaboragdo de padrdes corretos
e representativos, que podem ser tomados de algum Ente pré-existente,
cujas praticas sejam mais bem avaliadas.
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Descreve os elementos que devem ser considerados no estabelecimento
da taxa de remuneragdo, como a base de ativos remunerados e custos
especificos ligados a operagdo do sistema concedido. Trata-se, afirma, de
um instrumento que possa refletir tanto as mudancas conjunturais
observadas ao longo dos ciclos, como o necessario equilibrio nas relagdes
entre empresas e consumidores e a viabilidade operacional daquelas,
construindo um tripé estavel e harmonico;

9.2.2. Em seguida, o Relatério aborda as Metodologias Tarifarias em
Regulagdo Incentivada, passando a descrigdo da Taxa de Remuneracao,
com aprofundamento dos aspectos técnicos relacionados as opgdes pelo
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, na sigla em inglés) ou pelo
Modelo de Precificagdo dos Ativos de Capital (CAPM, na sigla em
inglés), ja descritos em outros pontos deste relatorio.

A par de o primeiro ter uso mais difundido, aduz que ¢ desejavel a
combina¢do de ambos, de forma a tornar mais eficiente a apuragdo da
taxa mais adequada, notadamente quando destaca a possibilidade de
utilizar o CAPM dentro dos céalculos de cada fonte de recursos (proprios
e de terceiros) utilizados na composicdo do WACC. Para ambas as
formulagdes, descreve as formulas e os componentes técnicos, as fontes
de informagdes, pondera a elaboracdo dos critérios e as ressalvas que
devem ser observadas.

No Custo de Capital de Terceiros, pondera pela utilizagdo do custo
efetivo dos servicos de divida propria, ou o comparativo das empresas
similares observaveis. Lastreado na formula do CAPM;

No calculo do Custo de Capital, propriamente, descreve as
condicionantes contratuais, lastreadas no CAPM, ainda que opte pela
determinacdo com base no WACC, com ado¢do de mecanismos do
primeiro, conforme adotado pela ANEEL. Reproduz os quadros ja
trazidos pelo item 7.2.2., acima;

9.2.3. Em continuidade, o Relatorio trata da Projecdo da Demanda,
partindo-se da premissa de que um regime de preco teto implica, para o
concessionario, a assun¢ao do risco da demanda. Tal proposicao importa
em transformar a proje¢do de demanda em um elemento de profundos
estudos, para que ndo haja falhas tanto para mais - obrigando a assun¢ao
de custos ndo suportaveis - como para menos - 0 que, em tese, permitiria
o auferimento de receitas acima do esperado.

Observe-se que ha uma vertente interpretativa que entende o risco como
uma oportunidade de incentivar o concessionario a operar com maior
rigor na ampliagdo do mercado cativo, bem como na melhor gestao de
seus custos.
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Traz as particularidades sobre o tema tratadas nos contratos similares no
Estado de Sao Paulo, regulados pela ARSESP, onde constam as
particulas Fator X e Fator K, além do indice de realinhamento ordinério,
o primeiro fator destinado ao compartilhamento dos ganhos de
produtividade, o segundo a um ajuste entre a margem maxima permitida
e a margem obtida. Trata, também, da exclusdo das demandas térmicas
das andlises sobre os desvios entre os volumes previstos € o0s
efetivamente realizados dos segmentos termelétrico e de cogeracao,
diminuindo, assim, a imprevisibilidade do Fator K.

Avalia a questdo do peso especifico do setor termelétrico nos volumes
previstos e realizados dentro do mercado fluminense, de um modo geral,
e seu impacto especifico. Entende que ha espago para a adogao, pela
AGENERSA, de introduzir um mecanismo especifico para neutralizar os
efeitos tarifarios dos desvios da demanda termelétrica efetivamente
observada em relagdo a projetada;

9.2.4. Seguindo, o Relatdrio trata do Fator X, ja debatido neste trabalho
em outros topicos. Resumidamente, o texto aponta as serventias para o
regime de preco teto, focando especialmente nos impactos positivos para
a melhoria da gestdo operacional. Releva os aspectos relacionados aos
desafios na aplicagdo, como a dosimetria da particula. Observa que esta
previsto no Contrato de Concessao, sem aplicagdo efetiva até o momento;

9.2.5. Na parte relativa ao Tratamento de Investimentos nao Realizados,
o presente Relatorio traz o mesmo tratamento dado no primeiro estudo
(tépico 7.2.5., acima), inclusive quanto a proposta de compensar os
investimentos nao realizados no ciclo revisional seguinte a proje¢ao, com
os montantes apurados sendo corrigidos pela mesma taxa de remuneragao

aprovada para o evento base;

9.2.6. Conclui a se¢do com a analise do Tratamento das Perdas,
reproduzindo, igualmente, as andlises e conclusdes ja expostas no tdpico
7.2.6., acima;

9.3. Projecao de Mercado 2018-2022

Estruturado em 03 (trés) partes, elaborado através da evolucao historica e das
caracteristicas dos potenciais de mercados na area da concessao, e, a exemplo do
Relatorio 2, lastreado em analises macroeconomicas € modelos econométricos;

9.3.1. No segmento '"Termelétrico', o trabalho reforca a observacao sobre
o incremento de partidas até 2015, fruto das crises de abastecimento de
energia por fonte hidrelétrica, mantido até o final de 2016, ja com ligeira
redugdo. Repisa as diferencas de abordagem em relagdo a metodologia
constante da proposta da Concessionaria, elencando os pontos principais
verificados, como a proje¢do de pouca utilizagdo. Mantendo o quadro das
caracteristicas das unidades instaladas na area de concessdo, que nao
reproduziremos, mas recorrendo a dados de outras fontes, refaz as

Pagina 71 de 155



projecdes do pronunciamento anterior, trazendo ao debate o seguinte
cenario:

Mario Lago 2.228 825 246 113 102
Norte Fluminense 2.945 2.723 2.429 2.290 2.357
Total CEG Rio 5.173 3.547 2.675 2.403 2.459

Quadro comparativo

A Consultoria ressalva as incertezas relativas ao segmento, notadamente
aquelas derivadas do regime hidrolégico, for¢osamente refletidas nas
projecdes para um periodo de 05 (cinco) anos, o que o torna
extremamente volatil. Defende a tese de que a Concessionaria nao pode
ser prejudicada quando a projecdo for maior do que o realizado, nem
beneficiada, quando a projecao for menor, retornando a ideia de um
gatilho ou de revisdes extraordinarias, quando as disparidades forem
substanciais, conforme mencionado no item 2 do Relatorio, transcrito no
topico 9.2.4., acima;

9.3.2. Em 'Segmentos ndo térmicos', sdo mantidas as premissas dos
modelos estatisticos e comparativos utilizados na confeccao das
projecdes dos demais segmentos de mercado de géas, com detalhamento
técnico objetivo, sem uma inferéncia direta nas projecdes feitas pela
Concessiondria. Traz para este topico o segmento 'Residencial’, tratado
anteriormente em topico especifico.

9.3.3. Em 'Consolidagao das Proje¢cdes de Demanda', apresenta grafico
comparativo com a proposta da Concessiondria, e o grafico final das
projecdes efetuadas, como segue:

BISIINIES 68 et TOTAL A

m3

Residencial CEG RIO 5,8 6,5 7,2 7,9 8,5 36,0

) -0.4%

(*) UFF 58 65 7.1 78 86 358

c . CEGRIO 36 41 46 51 57 230 00,

omerdal - rr 35 38 42 46 49 211 @ O

NV CEG RIO 216 216 216 217 217 1082
UFF 215 217 219 220 222 1.094 °

Térmicas  CEG RIO 1085 966 966 966 966 4.949 ..
UFF 1.888 1295 979 877 898 5.936

Projecéo
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CEG RIO ‘ Demanda Projetada (Mm?®/ano)

Mercado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (*) 5,8 6,5 7,1 7,8 8,6
Comercial 3,5 3,8 4,2 4,6 4,9
Climatizagdo 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Geragdo Distribuida 0,1 0,5 1,0 1,4 1,9
Cogeragdo 0,3 0,5 0,8 1,5 1,5
GNV 2152 216,9 218,6 220,5 222.4
Industrial 598.,8 599.,4 600,0 600,1 600,4
Salinerias 10,4 10,3 10,3 10,3 10,2
Barrilhista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ceramicas 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vidreiras 40,7 40,7 40,5 40,4 40,2
Petroquimico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Térmicas 1.888,0 1.294,8 978.,9 877,1 897,5
Térmicas CL, AP e Al (¥%*) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total Vendas Projetada UFF 2.763,0 2.173,6 1.861,7 1.763.8 1.787,9
Total Vendas Projetada CEG RIO | 1.960,6 1.844,3 1.847,1 1.849,7 1.852,0
Variacao CEG RIO 41% 18% 1% -5% -3%

9.4. Projecao da Oferta

O Relatorio apresenta um extrato da situa¢do da oferta de gas no mercado
brasileiro, hoje, destacando o monopdlio da Petrobras, além das potencialidades
de eliminagdo dessa situa¢do macroecondmica. O quadro sintético segue:

Distribuidoras

Petrobras

Consumidores
Livres

9.4.1. Ao avaliar a evolugdo recente da oferta de gas, destaca as 03 (trés)
fontes atuais, quais sejam, producdo interna, importacdo especifica da
Bolivia e importagdo de outros supridores (via Gas Natural Liquefeito -
GNL), detendo-se em breves andlises sobre as possibilidades produtivas
de cada uma, inclusive em termos territoriais. Para tanto, amparou-se,
inclusive, em um grafico elaborado pela Confederagdo Nacional da
Industria - CNI, que transcrevemos:
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valores em milhées m?/d 2011 2012 2013 2014 2015 2016  2017% 94 2017 EVOLUCAO
+ Produgio Nacional 66.0 70.6 77.2 87.4 96.2 103.8 107.9 100% g
Em terra 16.8 16.7 20.6 233 23.0 23.8 204 19% R S~
Em mar 49.1 53.9 56.6 64.1 733 80.0 87.4 81% R
Associado 48.6 49.0 51.4 58.6 70.2 78.2 84.6 78% R e e
Nio-Associado 17.3 216 25.8 288 26.1 25.6 234 229 AT A
- Reinjegdio 11.1 9.7 10.6 15.7 243 30.3 27.5 25% g T
Em terra 7.8 6.8 6.1 73 8.4 9.1 8.8 32% 'M/_m
Em mar 33 2.9 46 8.4 15.9 21.2 18.7 63% T
- Queima e perda 438 4.0 3.6 4.4 38 4.1 39 4% \\W__.
- Consumo em E&P 10.2 10.6 10.9 11.5 12.2 12.9 13.4 120 I T e
- Absorcdo em UPGNs 34 35 3.6 36 3.8 42 4.6 404 o
= Oferta Doméstica 36.5 42.9 48.6 52.2 52.2 52.4 58.5 549 P
+ Importacio - Bolivia 26.8 275 31.8 3238 320 283 232 86% ™ L e
+ Importacio - Argentina 0.0 0.0 0.2 0.2 0.5 0.0 0.0 0% ._w_,a—/\__'
+ Importacio - GNL 1i7 8.5 14.6 19.9 17.9 3.8 3.8 14% -
= Oferta Importada 28.5 36.0 46.5 52.9 50.4 32.1 27.0 100% L mEetE T hwag
- Perdas em Gasodutos 34 39 3.7 5.8 39 43 39 504 ‘______',/‘\_,._ﬁ_,
= OFERTA TOTAL 61.6 75.0 91.3 99.3 98.6 80.3 81.6 T T
- DD Nio-Térmelétrica 512 52.0 51.3 524 52.7 50.7 51.3 63% /“‘vf\_f
- DD Termelétrica 10.4 23.0 40.1 46.8 45.9 29.6 30.3 37% T e

9.4.2. Ao avaliar a tendéncia de diversificacdo dos supridores de gas, traz
dados e informagdes resumidas acerca dos novos atores capacitados a
atuar nesse mercado, com as possibilidades de expansao da oferta;

9.4.3. Ao avaliar a iniciativa gas para crescer, tece um quadro das
possibilidades de mudanga dos marcos regulatérios do mercado de gas e
dos impactos previstos e/ou esperados;

9.4.4. Ao avaliar o contrato de fornecimento de gas para a CEG, destaca
as regras de confidencialidade, o que a impedem de trazer quadros e
projetar cenarios, mas sugere modificar a metodologia ora em vigor,
inclusive como forma de estabelecer transparéncia nas negociacdes;

9.5. Projecao de Investimentos

Destaca a ultima projecdo efetuada pela Concessionaria, da ordem de R$ 332
milhdes, contra uma realizagdo, incluida uma estimativa para 2017, da ordem de
R$ 296 milhdes, sem incluir os dados relacionados ao III Termo Aditivo.
Destaca ser este ultimo o valor projetado para o V Ciclo que, respeitados os

valores

ndo arredondados, significa um incremento de 12,16 % em relagdo ao IV

Ciclo. Tras as seguintes secdes tematicas:

9.5.1. Analise dos itens de custos

A Consultoria faz um trabalho de decomposi¢do dos itens, objetivando
apurar o custo unitdrio dos elementos constantes das projecdes de
investimentos. Obtém, igualmente, dados sobre o impacto percentual de
cada item na realizacdo observada, o que permite um melhor
entendimento da politica de investimentos, como um todo, e sua
compatibilizagdo com os temas derivados. Com isto, permite-se fazer
uma analise critica de algumas rubricas, das quais destaca 'instalacdes

Pagina 74 de 155



auxiliares de rede', cotejando a projecao da III Revisao Quinquenal e sua
realizacdo com a projec¢do nesta IV RQ, com pouca correspondéncia com
as metas fisicas. Quanto a estas, particularmente, o estudo constata que
sdo realizadas "... sistematicamente aquém do projetado.".

Detalha a forma de calcular o preco unitario dos itens mensuraveis, dos
quais cita alguns, e consolida os dados no quadro que reproduzimos:

Projetado  Realizado  Projetado = Realizado/ Proj. 18-22/ Proj. 18-22/

13-17 13-16 18-22 Proj. 13-17  Realizado Proj. 13-17

Novas Redes AP/GNC (R$/ml) 1.983 3.828 2.367 93% -38% 19%
Novas Redes MP/BP (R$/ml) 427 401 399 -6% -1% -7%
Renovagao de Redes (R$/ml) 841 1.273 1.953 51% 53% 132%
Novos Ramais (R$/unid) 4.013 3.235 3.676 -19% 14% -8%
Renovacdo de Ramais (R$/unid) 3.346 2.572 2.548 -23% -1% -24%
Instalagio de ERMs (R$/unid) 239.217 15.700 304.044 -93% 1837% 27%
Aquisi¢io de Medidores (R$/unid) 288 445 302 55% -32% 5%
Instalagdes Comunitarias (R$/unid) 251 216 220 -14% 2% -12%

9.5.2. Analise das classes de investimento

Apresenta um descritivo dos elementos, com um comparativo em relagdo
ao total projetado, baseado nos quadros produzidos pela Concessionaria,
que reproduziu. Avaliou os nimeros com os calculos das médias dos
itens, a partir dos quais destaca a discrepancia dos valores de 'Instalagcdes
auxiliares de rede', pois a média anual projetada supera em 03 (trés)
vezes o valor anteriormente observado.

Particulariza a situagdo dos investimentos variaveis que, alerta, devem
guardar estreita vinculacdo com a projecdo do incremento da base de
clientes.

9.5.3. Recomendag¢ao Economia/UFF

Avalia o principio basico de remuneracao dos investimentos dentro das
projecdes para os ciclos contratuais, de forma a incentivar a permanente
expansdao e¢ melhoria das redes, ressalvando que a expansdo da base de
ativos ndo ¢ automatica, sendo vinculada a efetiva realizagdo das
intervencdes. Observa, entretanto, que a Concessiondria tem efetivado de
forma inferior ao projetado, razdo da existéncia de saldos a compensar,
que geram atritos pelas diferentes interpretacdes atinentes ao tema. E,
também, que a reducdo do montante projetado guarda ligacdo com esses
saldos, visando reduzi-los ou elimina-los.

Ao analisar cada grupo de investimentos, a Consultoria propde que os
singulares s0 sejam incorporados as tarifas quando de sua efetiva
realizagdo, pois, como se tratam de intervengdes cercadas de incertezas,
podem gerar desequilibrios e necessidades de ajustes. O quadro proposto
¢:
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CEG RIO - Investimentos Singulares (MR$/ano) - Moeda de Dez/16

. Total
Projeto 2017 2018 2019 2018-2022
Biometano 0,17 - - - 6,81 - 6,81
Reforc¢o de Rede 7,06 - - - - - -

Cliente IBRLAN lItatiaia 2,26 - - - - - -
Cliente Nissan 4,80 - - - - - -
PE Cidade do Aco 16,22 - - - - - -
Estacdo de GNC® 23,10 3,12 - - 2,50 2,50 8,12
Esta¢do Angra dos Reis GNC 4,71 0,24 - - - - 0,24
Estagdao Araruama GNC 4,70 0,24 - - - - 0,24
Estacao Cachoeiras de Macacu GNC | 4,51 - - - - - -
Estagdo Campos GNC 2,26 0,87 - - 2,50 2,50 5,87
Estacdo Guapimirim GNC Ampliagdo | 1,71 0,67 - - - - 0,67
Estagao Itaperuna GNC 1,02 1,10 - - - - 1,10
Estacdo Saquarema GNC 4,19 - - - - - -
Projetos de ERD’ 1,34 1,75 3,11 0,79 0,79 0,79 7,23
Projetos de EM ETC - 0,96 7,40 9,39 5,92 5,19 28,87
Cabivunas - - - 1,10 2,95 5,19 9,24
Resende - 0,96 7,40 2,00 - - 10,36
Volta Redonda - - - 6,29 2,97 - 927
Projetos Menores (Renovag::?u))8 0,74 1,63 0,5 2,26 2,89 2,69 9,96
TOTAL Investimentos Singulares 48,62 7,46 11,01 12,44 18,91 11,17 60,98

Quanto aos fixos, ao identificar a acentuada elevacdo das 'Instalagdes
Auxiliares de Rede', propde que sejam adotados os valores médios do
ciclo anterior, além de desconsiderar os montantes alocados para 'Outros
Investimentos', que considera elevados. O quadro é:

CEG RIO - Investimentos Fixo (MR$/ano) - Moeda de Dez/16

Total 2018-

Itens 2017 2018 2022
INVESTIMENTOS MATERIAIS 24,00 26,57 19,09 16,42 15,71 16,45 94,25
Redes 11,83 10,25 6,78 7,29 6,78 6,78 37,88

Novas Redes AP/GNC 0,20 0,28 0,28 0,80 0,28 0,28 1,92

Novas Redes MP/BP 10,44 8,53 5,12 5,12 5,12 5,12 29,00

Renovagdo Redes 0,30 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 4,30

Outros — Redes 0,88 0,58 0,52 0,52 0,52 0,53 2,66
Ramais 0,07 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,51

Novos Ramais - - - - - - -
Renovagao de Ramais - - - - - - -

Outros — Ramais 0,07 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,51
Construgio de ERM’ / GNC" 0,34 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 2,55
Instalagoes Auxiliares de Rede 4,85 13,64 8,09 5,36 5,14 5,87 38,10
Outros Investimentos Materiais 6,91 2,07 3,62 3,16 3,18 3,18 15,21

Aquisi¢do de Medidores 1,36 0,97 1,13 1,13 1,13 1,13 5,49

Instalagoes Comunitdrias - - - - - - -
Terrenos e Edificios - - - - - - -
Magquinas e Equipamentos 1,69 0,96 2,28 1,93 1,95 1,95 9,08

Equipamentos Processos Informatizagao - - - - - - -

Veiculos 0,40 0,14 0,21 0,10 0,10 0,10 0,63

Outros Investimentos 3,46 - - - - - -
INVESTIMENTOS IMATERIAIS - - - = > o -
TOTAL INVESTIMENTOS FIXOS 24,00 26,57 19,09 16,42 15,71 16,45 94,25

® GNC — Estagio de Compressio e Descompressio de Gas Natural Comprimido
7 Estacdo de Regulagem Distrital

% Projetos Menores: renovagio de trechos do gasoduto GASCABO e outros

° ERM - Estacdo de Regulagem e Medigdo

" GNC - Estagdo de Compressio e Descompressio de Gas Natural Comprimido
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Quanto aos variaveis, por ter identificado significativo aumento de custos
por novo cliente atendido, e isto nos principais itens de custo, recomenda
que sejam reduzidos os valores de 'Novas Redes MP/BP' ¢ Novos
Ramais', adequando-se ao valor por novo cliente observado no ciclo
anterior. O quadro ¢:

CEG RIO - Investimentos Variavel (MR$/ano) - Moeda de Dez/16

Itens 2017 2018 2019 Total 2018-2022
INVESTIMENTOS MATERIAIS 33,20 (30,52 36,20 38,58 35,52 36,21 (177,02
Redes 24,26 | 20,61 26,01 26,96 24,25 24,55|122,38

Novas Redes AP/GNC - - - 3,31 - - 3,31

Novas Redes MP/BP 24,26 (20,61 26,01 23,66 24,25 24,55(119,07

Renovagdo Redes - - - - - - -
Outros — Redes - - - - - - -
Ramais 2,06 (12,60 2,61 3,26 295 3,04 |14,46
Novos Ramais 2,06 12,60 2,61 326 295 3,04 |14,46
Renovacgdo de Ramais - - - - - - -
Outros — Ramais

Construcio de ERM"! 0,24 10,55 042 0,72 036 032 |2,36

Instalacées Auxiliares de Rede - - - - - - -

Outros Investimentos Materiais 6,64 6,76 7,16 7,64 7,97 830 |37,83
Aquisi¢ao de Medidores 3,11 (3,46 3,60 3,74 392 4,11 |18,83
Instalagdes Comunitarias 3,53 13,30 3,56 3,89 4,05 4,20 |19,00

Terrenos e Edificios - - - - - - -

Magquinas e Equipamentos - - - - - - -

Equipamentos Processos Informatizagdo | - - - - - - -

Veiculos - - - - - - -

Outros Investimentos - - - - - - -
INVESTIMENTOS IMATERIAIS
TOTAL INVESTIMENTOS
VARIAVEIS

33,20 (30,52 36,20 38,58 35,52 36,21 177,02

O quadro sintético é:

UFF 2018 2019 2020 2021 2022 2018-2022
Singulares 7,5 11,0 12,4 12,1 11,2 54,2

Fixos 17,8 13,9 12,4 11,7 12,2 67,9
Variaveis 25,3 29,6 32,6 29,4 30,0 146,8
Total 50,5 54,5 57,4 53,2 53,3 268,9

A UFF/CEG Rio -22%  -18% -15% -24% -16% -19%

9.6. Projecdo de custos operacionais
9.6.1. Analise da evolug@o dos custos operacionais

O Relatodrio apresenta um consolidado do OPEX do IV Ciclo, destacando
um crescimento médio de 3,2% ao ano, indicando as rubricas que mais
contribuiram para o incremento, além daquelas que representam o maior
peso especifico. Entretanto, apesar dessa particularidade, o realizado
ficou menor do que o projetado, indicando espago para melhorias no
gerenciamento dos custos.

" ERM - Estac@o de Regulagem e Medi¢ao
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O quadro comparativo, elaborado a partir de dados fornecidos pela
propria Concessiondria € o seguinte:

DESPESAS OPERACIONAIS
Aluguéis

Manutencio e Conservagio

Bens Imoveis ¢ Construgdes
Equipamento de Informatica
Veiculos

Instalagdes Técnicas

Outro Imobilizado

Utilidades e Servicos

Energia Elétrica, Agua, Gas e
Combustiveis

Telefone e Outras Comunicagdes
Correio

Material de Escritorio

Outros

Servicos Gerais e Corporativos
Servigos Gerais
Servigos Corporativos
Cotas de Associagdes
Servicos
Independentes
Auditorias
Assessorias Técnicas
Juridicos
Consultorias e Outros Servigos
Publicidade, Propaganda e
Relacdes Publicas

Seguros

Despesas de Viagem, Transporte e
Fretes

Despesas de Viagem

Transportes e Fretes

Gastos de Atividade Comercial
Gastos Servico a Cliente

Leitura de Medidores ¢ Envio de
Faturas

Gestdo de Servigo de Corte e
Cobranga

Inspegdes Periddicas

Servigos de Teleatendimento
Controle de Qualidade de Leitura,
Inspegdes e Outras

Custo de Atendimento ao Cliente
Controle de Qualidade de Servigos
Outros Servicos Exteriores
Subscrigdes, documentos e Outros
Sevigos

Colaborag¢des Externas

Custo do Pessoal Expatriado

Outros

Outros Gastos de Exploracao
Tributos

Gastos de GNC

DESPESAS DE PESSOAL
OUTRAS DESPESAS

Provisdes

Perdas de Gas

Custos de Odorizantes

Total OPEX

Base de Cliente Projetada

Profissionais

2018

82.075
1.237
9.419

654

2

88

6.316

2.359
4.239

3.174

543
483
27

13
9.094
1.514
7.061
519

5.601

115
13
3.760
1.713

4.391
413
929

42

56
17.938
7.105

3.385

684

181
741

1.447

423
244
11.471

11.406

66
458
211
246
10.611
1.529
10.422
5.542
4.539
341
94.026
78.709

2019

82.144
1.237
9.494

654

2

88
6.335
2.415
3.966

2.858

571
497
27

13
9.122
1.561
7.042
519

3.934

115
14
2.104
1.701

4.509
412
100

42

58
18.606
7.586

3.704

713

187
854

1.447

422
259
11.506

11.437
69

454
210
243

11.218
1.569
10.925
5.807
4.778
340
94.638

87.653

2020

84.270
1.237
9.498

654

2

88
6.337
2.416
3.997

2.858

600
498
28

13
9.149
1.605
7.024
519

3.120

114
15
1.270
1.721

4.641
411
102

42

60
19.392
8.043

4.052

744

195
924

1.447

421
261
11.543

11.472

72

618
375
243
12.519
1.594
11.507
6.084
5.082

341
97.371

96.985

2021

86.488
1.237
9.755

654

2

88
6.593
2.418
3.999

2.858

600
499
29

13
9.149
1.605
7.024
519

3.135

114
15
1.270
1.736

4.806
411
105

43

62
20.206
8.551

4.433

776

202
1.009

1.447

421
264
11.593

11.518

75
618
375
243
12.923
1.594
12.276
6.348
5.586
342
100.358
106.720

2022

89.008
1.237
9.765

654

2

88
6.601

2.420
4.003

2.858

600
503
29

13

9.149

1.605
7.024
519

3.150

114
15
1.270
1.751

4.969
411
108

44

64
21.052
9.122

4.849

809

210
1.115

1.447

421
270
11.645

11.567

78
618
375
243
13.779
1.594
12.626
6.361
5.922
343
103.228

116.871

%
2022
86%
1%
9%
1%
0%
0%
6%
2%
4%
3%
1%
0%
0%
0%
9%
2%
7%
1%
3%

0%
0%
1%
2%

5%
0%
0%

0%
0%
20%
9%

5%

1%

0%
1%

1%

0%
0%
11%

11%

0%
0%
1%
0%
0%
13%
2%
12%
6%
6%
0%
100%

Tx. Cresc.
% a.a.
2%
0%
1%
0%
-3%
0%
1%
1%
-1%
-3%
3%
1%
3%
1%
0%
1%
0%
0%
-13%

0%
3%
-24%
1%

3%
0%
2%

1%
3%
4%
6%

9%

4%

4%
11%
0%
0%
3%
0%
0%
4%

8%
15%
0%
7%
1%
5%
4%
7%
0%
2%
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Traz a tabela com as proje¢des da CEG-RIO, para destacar a previsao de
um incremento médio de 2% ao ano, em cima do projetado para o
periodo anterior, o que, considerando o efetivamente realizado, importa
em uma elevagdo substancial de custos. Apresenta, ainda, um grafico
com a relacdo OPEX x numero de clientes, tanto o projetado quanto o
realizado.

9.6.2. Projecdo de Perdas

O nivel de perdas totais estimada para a concessionaria CEG Rio no
periodo de 2018 a 2022 foi de 0,24% ao ano. Este valor foi muito inferior
ao da concessiondria CEG e se deve ao fato do mercado da CEG Rio
estar concentrado no segmento termelétrico e grandes industrias. As
redes utilizadas para atender este tipo de consumidor s3o menos extensas
e tipicamente apresentam um nivel baixo de perdas.

Tendo em vista que a CEG Rio obteve ganhos nos ultimos anos (perdas
negativas), € a propria concessionaria reconhece no documento de
esclarecimentos adicionais a proposta de revisdo que “¢ evidente que as
perdas reais na CEG Rio estao bem proximas de zero”, a Economia/UFF
recomenda por principios de razoabilidade e eficiéncia ndo projetar
perdas para o proximo quinquénio, contestando a proje¢ao da
Concessionaria de 0,24% ao ano.

9.6.3. Gastos para GNC

A partir dos dados fornecidos pela Concessiondria, a Consultoria pediu
alguns esclarecimentos, tendo em vista algumas rubricas ndo estarem
devidamente representadas nos numeros propostos. O quadro com os
dados consolidados dos esclarecimentos ¢:

Valores Unitarios de Referéncia (moeda dez/16)

Transporte 0,46 RS/m3
Operagao Estagdo de Compressao 18.026,82 RS$/més
Operacgdo Estagdo de Descompressao 27.568,33 RS/més
Transporte Pequeno Porte (RS/km) 4,75 (RS/km)
Molecula GN Comprimida Pequeno Porte (RS/m3) 1,28 RS/m3

A partir dai, a FEC/UFF elaborou o seguinte quadro geral de custos do

GNC:

2018 2019 2020 2021 2022
vendas (m?) 354.889 425.624 469.973 517.072 567.067
Custo operacional (R$) 1.084.819 1.202.779 1.725.270 1.734.856 1.874.898
Custo operacional unitario (R$) 3,06 2,83 3,67 3,36 3,31
Investimentos GNC (RS) 3.310.000  4.070.000  4.070.000
Base de ativos (R$) 5.300.000
Depreciacdo estimada 287.000 277.433 268.186 259.246 250.605
Remuneracéo capital 817.950 790.685 764.329 738.851 714.223
Custo capex anual 1.104.950 1.068.118 1.032.514 998.097 964.827
Capex Unitario (R$/m?) 3,11 2,51 2,20 1,93 1,70
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Custo unitario total GNC (R$/m?) 6,17 5,34 5,87 5,29 5,01

Custo molécula (R$/m?) 1,03 1,08 1,15 1,26 1,33
Custo final oferta no city gate 5 4 1 4 4
(RS/m’) 7,20 6, 7,0 6,5 6,3
Custo $/Mmbtu 51,47 45,87 50,13 46,76 45,29

Conclui que a utilizagdo de gasodutos virtuais ndo se constitui uma
alternativa economicamente viavel, haja vista o elevado custo. Sugere
que seja acatada a proposta da Concessionaria, mas que sejam realizados
estudos mais aprofundados que permitam elaborar critérios e parametros
para aprovacdo de novos projetos, até considerando a existéncia de
alternativas a molécula como energético.

9.6.4. Projecdo do OPEX

A Consultoria considera que os topicos destacados sdo os que possuem
mais questoes técnicas envolvidas. Para as demais rubricas, entende que
algumas das proje¢des apontadas pela Concessionaria estdo adequadas.
Entretanto, ao comparar as proje¢des com as estimativas de incremento
da base de clientes, sugere que sejam feitas revisdes e redugdes em:
gastos juridicos; consultorias e outros servigos; publicidade, propaganda
e relagdes publicas; despesas de viagem; gastos de atividade comercial;
leitura de medidores e envio de faturas; servigos de teleatendimento;
subscri¢des, documentos e outros servigos; colabora¢des externas; custo
do pessoal expatriado; e provisoes.

Considera que nao ¢ possivel um descasamento nas proje¢oes do
crescimento esperado para a base de clientes, Propde que a AGENERSA,
na definicao final do topico, considere: correcdo dos valores historicos
pelo IGP-M do periodo até dezembro de 2016; proje¢ao do crescimento
da base de clientes, contrastando o valor inicial de 2018 com o valor
observado em 2017; aplicagdo da proje¢do de clientes para os anos do
proximo quinquénio, utilizando como base o valor observado em 2017.

Entende ser adequado, ainda, rever os valores da rubrica de gastos
juridicos, especificamente quanto a razoabilidade, eliminando
incorporagdo de gastos que nao se aplicam ao exercicio da atividade
regulada.

Por fim, propde a eliminagdo dos custos com pessoal expatriado,
despesas de viagens e colaboracdes externas, por se tratarem de
elementos relacionados ao controle estrangeiro da Concessionaria, que
ndo existiriam sob controle nacional, dada a atividade operada.
Acrescenta que a rubrica de provisdes deve ser estimada pela média do
quinquénio anterior, atualizada pelo IGP-M.

O quadro geral que propde, destacando as alteragdes que entende
adequadas, ¢:

2018 2019 2020 2021 2022 2018-2022
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DESPESAS OPERACIONAIS 249.142 262.441 268.724 273.687 279.093 1.333.088

Aluguéis 13.468 18.883 18.897 18.898 18.898 89.043
Manutengio e Conservacio 41.776 42.196 42.379 42.069 42.118 210.539
Bens Imoveis e Construgdes 6.888 6.888 6.888 6.888 6.888 34.440
Equipamento de Informatica 2.887 3.035 3.184 3.184 3.184 15.475
Veiculos 855 855 855 855 855 4.275
Instalagdes Técnicas 24.867 24.864 24.882 24.629 24.629 123.871
Manutencgdo e Vistoria de Rede de AP e MBP  6.336 6.336 6.336 6.336 6.336 31.679
Emergéncia 13.992 13.992 13.992 13.992 13.992 69.962
Manutengdo de Instalagdes Industriais 4.539 4.536 4.553 4.301 4.301 22.230
Outro Imobilizado 6.280 6.554 6.570 6.513 6.562 32.478
Utilidades e Servigos 13.714 14.479 14.844 14.898 14.943 72.877
Energia Elétrica, Agua, Gas e Combustiveis 6.810 7.196 7.196 7.197 7.197 35.596
Telefone e Outras Comunicagdes 4.887 5.140 5.397 5.397 5.397 26.220
Correio 877 988 1.081 1.121 1.152 5.219
Material de Escritério 742 754 766 778 789 3.829
Outros 398 400 403 405 408 2.014
Servi¢os Gerais e Corporativos 28.374 29.554 30.644 30.865 31.111 150.548
Servigos Gerais 15.418 16.088 16.764 16.764 16.764 81.798
Servigos Corporativos 12.096 12.606 13.021 13.242 13.488 64.453
Cotas de Associagdes 860 860 859 859 859 4.298
Servi¢os Profissionais Independentes 15.607 15.853 16.102 16.349 16.593 80.505
Auditorias 504 503 501 501 501 2.510
Acessorias Técnicas 124 124 127 127 127 628
Juridicos 7.891 7.891 7.891 7.891 7.891 39.453
Consultorias e Outros Servigos 7.089 7.337 7.584 7.830 8.075 37914
gzgﬁi‘f‘de’ Propaganda ¢ Relagdes 1 g 1012 11383 11753 12120  56.909
Seguros 2.732 2.725 2.718 2.718 2.718 13.610
Despesas de Viagem, Transporte e Fretes 135 136 137 137 138 683
Despesas de Viagem 0 0 0 0 0 0
Transportes e Fretes 135 136 137 137 138 683
Gastos de Atividade Comercial 46.327 47.944 49.558 51.167 52.766 247.762
Gastos Servico a Cliente 49.561 51.875 54.125 56.399 58.753 270.713
Leitura de Medidores e Envio de Faturas 18.776 19.431 20.085 20.737 21.385 100.414
Gestdo de Servigo de Corte e Cobranga 10.448 11.373 12.327 13.362 14.483 61.993
Inspegdes Periodicas 1.339 1.376 1.417 1.459 1.503 7.093
Servigos de Teleatendimento 8.099 8.382 8.664 8.945 9.225 43.316
8?1?:211‘;)16 de Qualidade de Leitura, Inspegdes e 8271 3.685 3.893 9.109 9335 4493
Custo de Atendimento ao Cliente 707 707 707 707 707 3.535
Controle de Qualidade de Servigos 1.921 1.921 2.032 2.079 2.115 10.069
Outros Servicos Exteriores 12.567 13.005 13.443 13.880 14.313 67.208
Subscri¢des, documentos e Outros Sevigos 12.567 13.005 13.443 13.880 14.313 67.208
Colaboragdes Externas 0 0 0 0 0 0

Custo do Pessoal Expatriado 0 0 0 0 0 0
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Outros 13.199 13.706 13.188 13.228 13.272 66.593
Outros Gastos de Exploragdo 9.492 10.014 9.497 9.537 9.581 48.121
Tributos 3.707 3.692 3.691 3.691 3.691 18.471
Gastos de GNC 1.041 1.074 1.306 1.328 1.351 6.100
DESPESAS DE PESSOAL 142.997 147.832 153.521 153.521 153.521 751.392
OUTRAS DESPESAS 58.154 60.227 63.107 66.754 71.281 319.523
Provisoes 10.844 10.844 10.844 10.844 10.844 54.220
Perdas de Gas Cenario constante 46.018 48.289 51.166 54.810 59.336 259.620
Custos de Odorizantes 1.292 1.094 1.097 1.099 1.102 5.684
Total OPEX 450.293 470.501 485.353 493.962 503.895 2.404.003
Base de Clientes 973.417 1.007.389  1.041.306 1.075.120 1.108.713

Apresenta, ainda, um quadro comparativo do OPEX realizado, das
projecoes da Concessiondria e das suas,

para verificagdo, que

transcrevemos:

CEG CEG UFF Diferenca

Realizado Projetado  Projetado )

20132017  2018-2022  2018-2022 UFF/CEG
Juridicos 58.861 46.957 39.453 -16%
Consultorias e Outros Servigos 34.170 57.609 37914 -34%
Publicidade, Propaganda e Relagdes Publicas 57.853 86.311 56.909 -34%
Despesas de Viagem 11.530 12.118 0 -100%
Gastos de Atividade Comercial 212.265 263.276 247.762 -6%
Leitura de Medidores e Envio de Faturas 81.825 109.153 100.414 -8%
Servigos de Teleatendimento 32.715 56.416 43.316 -23%
Subscri¢des, documentos ¢ Outros Servigos ~ 51.511 76.453 67.208 -12%
Colaboragdes Externas 18.449 22.109 0 -100%
Custo do Pessoal Expatriado 15.638 15.661 0 -100%
Provisoes 54.220 113.139 54.220 -52%
Perdas de Gas Cenario constante 189.399 371.528 259.620 -30%
Total Opex 2.084.800 2.727.918 2.404.003 -12%

9.7. Base Regulatoria de Ativos

O Relatorio traz uma introdugdo, declarando a importincia de uma correta
apuracdo e o correspondente detalhamento, a partir de um plano de contas
eficiente e adequado, para ndo incorrer em falhas que impliquem em
remuneragdo indevida ou por periodo demasiado longo, do ponto de vista
técnico. Entende que falta, a Concessiondria, justamente um plano adequado, o

que dificulta a compreensdo dos langcamentos relacionados a correta
classificagdo dos ativos regulatorios.

Traz a leitura do paragrafo 6° da clausula sétima do Contrato, o qual entende que
traz uma incorrec¢do, quando determina que a reposicao da depreciagcdo da base
remuneravel seja incluida na base inicial do ciclo seguinte, observando que a
Deliberacao 371/2009 ja tratava da eliminagdo da duplicidade, o que
recomendam seja novamente objeto de medida. Ressalvam, entretanto, que seus
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calculos fundamentaram-se estritamente nos termos do contrato, sem quaisquer
inovagoes.

Trabalha em fragmentos, como segue:

9.7.1. Depreciacao de ativos

Obedece ao regramento contabil sobre ativos incorporados, destacando
particularidades sobre os que o foram até dezembro de 2001 e os que
vieram a partir de janeiro de 2002, sendo que estes recebem tratamento
de serem contabilizados sempre em janeiro de cada exercicio. Destaca,
ainda, que a depreciacdo dos intangiveis se dard linearmente a cada 30
anos, prazo que cai para 10 (dez) anos quando de ativos diferidos, e que o
contrato determina que os intangiveis sejam amortizados linearmente em
20 (vinte) anos;

9.7.2. Atualizacao da base regulatoria de ativos (BRA)
Segue-se a regra contratual, de atualizacao pelo IGP-M;
9.7.3. Base regulatoria de ativos em janeiro de 2018

Inicia-se com a verificagdo da adequagao dos bens que compdem a base,
dos quais listou um conjunto de itens que caracterizam trabalhos de
manutengdo, incompativeis com a fungdo da BRA, bem como identificou
outros cuja adequacao ndo pode ser corretamente auferida, para os quais
sugere providéncias.

Aborda a questdo das modifica¢des introduzidas pelo III Termo Aditivo,
que foi severamente contestado na audiéncia publica, o que motivou a
elaboracdo de 02 (dois) cendrios, com e sem a incorporagdo da outorga
compensatoria. Os quadros sao:

Incluindo outorga compensatoria

Valores em milhdes RS Posi¢cdo em Lancamentos Depreciacio Posicio em Variacio em
(dez/2016) Dez/2016 em 2017 em 2017 Jan/2018 Relacio a Ceg
Imobilizado até dezembro de3'199 161,47 3038 42%

2016

Intangivel inicial 26,46 26,46 0,00 0,0%
Intangivel novo (3° Termo o

Aditivo)* 165,86 10,46 155,40 0,0%

Saldo Remanescente de o

Gastos Diferidos 19,40 16,64 2,76 0.1%
Reposi¢do da Depreciacdo o
Investimentos 2012-2016 80,24 80,24 -37.3%
Investimento em 2017 267,91 4,47 263,44 0,0%

Saldo Total da BRA 3.411,10 3.539,75 -4,9%

Naio incluindo outorga compensatoria

Valores

em milhdes RS Posicdo em Lancamentos Depreciacio Posicdo em

(dez/2016)
Imobilizado até dezembro de
2016

Dez/2016 em 2017 em 2017 Jan/2018
3.199,38 0,00 161,47 3.037,91
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Saldo Remanescente de Gastos

Diferidos 19,40 0,00 16,64 2,76
Reposi¢do  da  Depreciagdo

Investimentos 2012-2016 80,24 80,24
Investimento em 2017 267,91 4,47 263,44
Saldo Total da BRA 3.218,78 3.384,35

Observe-se que ha divergéncias em relagdo ao proposto pela
Concessiondria, € que o intangivel inicial se encontra totalmente
amortizado em janeiro de 2018.

9.7.4. Compensacao tarifaria de investimentos projetados e nao
realizados no quinquénio 2013-2017

O Relatorio traz os valores sacramentados pela III Revisdo Quinquenal,
compara-os com o disposto pela Concessiondria e constata que a propria
apresentou cumprimento de metas a menor. Considerando-se as
particularidades do III Termo Aditivo, a FEC/UFF fez os calculos
baseados em 02 (dois) cenarios distintos:

Subinvestimento com 3° Termo Aditivo e sem 3° Termo Aditivo — Milhdes de dezembro de 2016.
2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017 ‘

Com 3° termo aditivo 216 -14 -38 -46 -50 69
Sem 3° termo aditivo 219 16 =27 51 -9 251

Entende ser necessaria a compensagdao dos valores ndo investidos,
verificavel em qualquer dos 02 (dois) cendrios, avaliando a metodologia
proposta pela Concessionaria, que capta a diferenga em valor presente no
fluxo de caixa dos investimentos projetados em relagdo aos investimentos
realizados, considerando-se o valor presente dos investimentos ndo
realizados subtraido da depreciagdo e da base final dos ativos
remunerados que corresponderia a essa parcela de subinvestimento.
Avalia que a metodologia ¢ adequada, mas diverge da aplicagdo, pois
entende que o correto € capitalizar os valores para o inicio de 2018, com
a taxa utilizada na III RQ. Novamente, considerando a existéncia de 02
(dois) cenarios, elaborou os seguintes quadros, com e sem a outorga
compensatoria:

Compensagdo do Subinvestimento com 3° Termo Aditivo — precos em milhdes de reais de dezembro de 2016.

2013 2014 2015 2016 VP @ 2012
Diferencial de Investimento -216,29 14 38,12 45,58 49,97 -93,83
Diferencial de Depreciacdo -1,23 -2,37 -2,08 -1,6 -1,06 -6,43
Diferenca na Evolugao Base final -44,09  -27,68
Compensagdo com referéncia a 2012 59,72
Compensagdo capitalizada a 2018 95,1

Compensacdo do Subinvestimento sem 3° Termo Aditivo — pregos em milhdes de reais de dezembro de 2016.
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2013 2014 2015 2016 2017 VP @ 2012

Diferencial de Investimento -66,77  -74,49  -29,73  -181,04 -8554  -323,61
Diferencial de Depreciacado -0,38 -1,18 -1,77 -2,96 -4,47 -7,51
Diferenga na Evolugdo Base final 0,00 0,00 0,00 0,00 -405,91 -254,84
Compensacgdo com referéncia a 2012 61,26
Compensacgao capitalizada a 2018 97,60

9.7.5. Adequagdao da base regulatoria de ativos: comparagdo com
demonstrativos financeiros e referéncia EMOP

A comparagdo ¢ feita com os dados constantes dos demonstrativos
financeiros da Concessionaria, grupo de contas de ativo 'Permanente’, por
sua vez basicamente constituido pelo ‘'Intangivel'. Detalha as
particularidades dos elementos constitutivos destas contas contdbeis e a
forma de apresentagdo das mesmas nos documentos fiscais e mobilidrios.
O quadro é:

Valor do Investimento CEG-RIO obtido a partir das Demonstracdes Financeiras, entre 2013 e 2017, a precos
correntes e precos de dez-2016 (em RS 1.000)

Rede de Gas 1.816.607 1.630.863 1.396.232 1.295.448 1.178.619
Contrato de Concessdo 1.875.378 1.679.530 1.445.783 1.347.481 1.220.452
Investimento Prego Corrente 195.848 233.747 98.302 127.029 74.710
Investimento a preco de 12/2016 196.874 233.747 105.353 150.489 91.770

Anota que o valor do investimento, trazido a pregos correntes, se obtém
da diferenca entre o saldo da conta Contrato de Concessao em 31 de
dezembro de cada ano e o saldo da mesma conta no ano anterior, ¢ que
levou os valores apresentados na linha seguinte da tabela para a base de
dezembro de 2016, com o que constatou uma significativa diferenga entre
os valores de investimento da CEG-RIO obtidos a partir das informagdes
que constam das Demonstracdes Financeiras e o valor informado na
proposta da CEG-RIO. A partir deste quadro, refor¢a sua recomendagao
quanto a necessidade de uma modificacdo no perfil informativo dos
registros contdbeis da Concessiondria, aumentando a clareza das
informacdes e facilitando a conciliagdo dos valores dispostos com

aqueles do processo regulatorio.

Destaca, ainda, ter tentado avaliar os investimentos com os valores
dispostos nas tabelas EMOP, mas que ndo foi possivel, por problemas na
especificagdo da base de ativos da Concessionaria;

9.8. Taxa de Remuneracao

Os calculos da Consultoria obedeceram ao dispositivo contratual que trata do
tema, baseando-se no calculo do CAPM. Para tanto, a FEC/UFF se valeu dos
seguintes parametros, considerando a féormula basica 'r. = rr +  (prmg) + 11,":

9.8.1. Taxa Livre de Risco
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A Consultoria entende adequado o parametro fornecido na proposta da
Concessiondria, por achar correto o prazo de 30 (trinta) anos para
apuracdo da média dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos, o
chamado 'Ten-Year Treasury Constant Maturity', pois prazos curtos
demais ndo incorporariam acontecimentos de relevancia no contexto
macroecondmico, além do que prazos longos demais trariam para as
contas acontecimentos que ndo refletiriam o verdadeiro estado de coisas
da economia atual. Acata, portanto, o percentual de 5,12%;

9.8.2. Risco Pais

O Relatoério apontou que a CEG-RIO fez uso da mediana de 21 (vinte e
um) anos das observagdes diarias do EMBI+ Brasil, indice calculado pelo
Banco JP Morgan que reflete o prémio dos titulos da divida externa
brasileira em relacdo aos papéis do tesouro americano. Entende ser
correto o uso da mediana, mas discorda do prazo, que propde seja de 15
(quinze) anos. Propde um indice de 2,56%;

9.8.3. Prémio por Risco de Mercado

Entende ser adequado o uso do indice S&P500, calculado pela Standard
& Poors, por utilizar metodologia consagrada e refletir o desempenho de
500 empresas selecionadas dos Estados Unidos. Para estimar a taxa livre
de risco da subequacgdo, acolhe a utilizagdao do titulo de renda fixa do
bonus do tesouro americano 'USTB10', que possui prazo de 10 (dez) anos
e ndo paga cupons periodicamente. Referenda o indice de 6,94%;

9.8.4. Beta

Avalia os parametros utilizados para a composi¢do do indice da
Concessiondria, como a lista de empresas selecionadas, o refinamento
(com a eliminagdo das empresas de distribuicdo e transmissdo de gas
apenas como atividade secundéria), a desalavancagem e o beta
regulatorio. Contesta firmemente esta Ultima particula, por entender que
o regime tarifario da CEG-RIO nao comporta riscos significativos que
imponham sua adog¢do, seguindo entendimento j& exposto por esta
AGENERSA e pela ANEEL. Adota o Beta de 0,537;

9.8.5. Inflacdo Americana

Concorda com os parametros adotados na proposta, prazo de 10 (dez)
anos do 'Consumer Price Index for All Urban Consumers', publicado pelo
Departamento do Trabalho de 14. A taxa adotada ¢ 1,82%;

9.8.6. Resultado CAPM

Adotadas as premissas acima, o calculo resultou em taxa de remuneracao
de capital de 9,43%, ante 12,23% da Concessiondria, que recomenda,
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mesmo tendo sido superior ao adotado na III Revisao Quinquenal, pois a
metodologia foi corretamente adotada e é coerente com o que vem sendo
praticado nos ultimos eventos revisionais no Brasil. O quadro abaixo
compara as propostas:

Taxa livre de risco 5,12% 5,12%
Risco Pais 2,56% 4,04%
Prémio por risco de mercado 6,94% 6,94%
Beta 0,54 0,74
Inflagdo Americana 1,82% 1,82%
Taxa de retorno 9,43% 12,23%

9.9. Modelagem Tarifaria

O Relatorio parte da comparagdo entre o fluxo de caixa livre da empresa
projetado para o periodo 2018-2022 com a tarifa anterior (margem nao
reposicionada) e com aquela que seria suficiente para cobrir seus custos
estimados e auferir a taxa de remuneragdo proposta (margem requerida), e
considerando-se os efeitos do III TA. O fator m (margem de reposicionamento
tarifario) ¢ o resultado da equagdo entre ambas as margens.

O trabalho traz diversos quadros e graficos, o primeiro, que transcrevemos na
sequéncia, traz a margem nao reposicionada obtida pela manutencdo das tarifas
ora praticadas, conforme CEG_RIO e FEC/UFF, sendo que, como a Consultoria
considerou demanda maior, sua margem nao reposicionada ¢ igualmente maior:

Margem nio reposicionada

2019 2020
CEG 1.005,17 984,70 990,77 995,61 1.001,46
UFF 1.050,11 1.033,95 1.027,01 1.023,31 1.037,25
Diferenga (%) 4% 5% 4% 3% 4%

Em seguida, sempre considerando o comparativo entre a proposta da
Concessiondria e o Estudo, a FEC/UFF traz os quadros de OPEX, Investimentos
e BRA, como segue:

OPEX
CEG 510,81 529,03 548,20 563,30 576,58
UFF 450,29 470,50 485,35 493,96 503,90
Diferenga (%) -12% -11% -11% -12% -13%
Investimentos

CEG 275,82 275,44 274,16 264,27 249,67
UFF 228,03 226,31 216,70 206,80 209,97
Diferenca (%) -17% -18% -21% -22% -16%
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BRA (Inclui III Termo Aditivo)

2021 2022
Base Inicial 3.539,75 3.593,43  3.639,05 3.668,83  3.685,15
Investimentos 228,03 226,31 216,70 206,80 209,97
Depreciagédo 174,34 180,69 186,92 190,49 194,41
Base Final 3.593,43  3.639,05 3.668,83  3.685,15  3.700,71

Com base nestas premissas, o calculo de 'm' é:

moeda dez/16 9,43%

CEG Ano Valor
Valores em MRS 2018 2019 2020 2021 2022 Presente
| = 0,66*Margem Ndo Reposicionada 174,87 168,28 164,60 165,19 170,31 649,67
Il = 0,66*Custos & Despesas Operacionais 5332 54 60 56 63 5826 60,06 216,48
=0 85*Receitas Correlatas 0,66 0,71 0,75 0,79 0,84 2,85
IV = 0,34*Depreciacio 14,29 15,71 1627 16,82 17,40 61,97
W =0,34%Juros s/ Capital Proprio 9,49 10,72 12,11 12,11 12,11 43,02
Wl = Investimentos 50,53 54 45 57,37 53,20 53,32 206,52
Wil = Compensacdo de Retroatividade 370

Wil = Gastos Processos Regulatdrios 0,30

[¥ = Base Inicial 914,51

X = Base Final 044 83 602,14
Xl= Compenzacio d':ls Investimentos ndo sz a7

realizados no guinguénio 2013-2017 !

m= Receita Requerida / Margens Nio Reposicionadas
m= [IX + VP{I) - VP{III) - VP{IV) - VP{V) + VPV - VI = VI - VP(X) - XI0 0 VPQD)

T o |

Considerando-se que a proposta original da Concessionaria embutia uma
margem de reposicionamento de 34,76%, cabe observar que a diferenca ora
verificada esta lastreada nos seguintes topicos, conforme o posicionamento da
Consultoria: taxa de remuneracdo menor, demanda projetada maior, custos
operacionais menores, investimentos menores, critérios diferentes quanto a base
de ativos, descontos nos ganhos de capitalizacdo dos valores de compensacao
dos investimentos ndo realizados, recompensacdo da depreciagdo de ativos
imobilizados menor;

9.9.1. Considerando-se o expurgo dos efeitos do III Termo Aditivo,
alteram-se os valores referentes a compensagdo dos investimentos nao
realizados ¢ a Base Remuneratoria de Ativos, resultando nos seguintes
quadros que, inclusive, denotam o peso dos valores envolvidos:

BRA
Base Inicial -9% -9% -9% -9% -9%
Investimentos -8% -9% -12% -13% -7%
Depreciagédo -13% -12% -13% -14% -15%
Base Final -9% -9% -9% -9% -8%
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Compensagdo investimentos ndo realizados

CEG 59,72 59,72

UFF (com 3° Termo) 59,72 95,13

UFF (sem 3° Termo) 78,26 124,72
Célculo de 'm'
moeda dez/16 9,43%
CEG Ano Valor
Valores em MRS 2018 2019 2020 2021 2022 Presente
| = 0,66*Margem Ndo Reposicionada 174,87 168,28 164,60 165,19 170,31 649,67
Il = 0,85*Custos & Despezas Operacionais 5332 54 60 56 63 58,26 60,06 216,48
=0 85*Receitas Correlatas 0,66 0,71 0,75 0,79 0,84 2,85
I = 0,34*Depreciacio 10,71 11,53 12,08 12,64 13,22 45,88
W = 0,34%Juros s/ Capital Proprio 5,49 10,72 12,11 12,11 12,11 43,02
Wl = Investimentos 50,53 54 46 5737 53,20 5332 206,52
Vil = Compensacio de Retroatividade 375
Wil = Gastos Processos Regulatorios 0,30
[¥ = Base Inicial 668 57
X = Base Final 780,42 484,59
¥l= Compensacdo dos Investimentos ndo g7 57
realizados no quinguénio 2013-2017 !

m= Receita Requerida / Margens Nio Reposicionadas
m= [IX + VP - VP - VPV - VP(V) + VPV - VI + VI - VP(X) - X0 7 WP

T oo

9.10. Referéncias

Lista as referéncias bibliograficas e fontes de consultas institucionais utilizadas
pela Consultoria.
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10 - O RELATORIO IV COMPLEMENTAR

O Relatorio complementar foi entregue em dezembro de 2018, na esteira da
reformulagcdo da Proposta da Concessionaria, encaminhada ao final de setembro do
mesmo ano, e tratada por este estudo no topico 4. Apreciaremos na exata sequéncia de
elaboracdo do texto da Consultoria.

10.1. Introducao
Apresenta-se o trabalho, suas motivagdes e o direcionamento dado;

10.2. Comparacio das propostas de reposicionamento submetidas pela
CEG-Rio

O Relatorio destaca a redu¢ao da margem de reposicionamento 'm', que reflete a
diminui¢do da taxa de remuneracdo de capital, dos investimentos e dos
descontos a oferecer aos detentores de ramais dedicados. Observou, entretanto,
que houve aumento do OPEX e redu¢do da projecdo da demanda ndo térmica, o
que contribui para manter o 'm' em patamar elevado. Traz um gréfico
comparativo, que reproduzimos, onde concentra as informagdes coletadas:

Ceg Rio Original I 24,57 %

Taxa de Capital 8.2 p.p. I
Demanda I 5.4 p.p.
OPEX 3,2 p.p. I
Receitas Correlatas 10.1p.p.
Juros sobre Capital Préprio I 2.4 p.p.

BRA + CAPEX 5,0 p.p. I

Sub-Investimentos 4,1 p.p. I

CEG Rio Revisado I 15,10%

Térmicas (Investimento) I 1.31p.p.

CEG Rio Atualizado I | {27,
10,0% 12.5% 15,0% 17.5% 20,0% 22,5% 25,0%

B Impacto Negativo no Reajuste B Impacto Positivo no Reajuste

10.3. Comparacao proposta CEG-Rio e Proposta Economia UFF

O Relatorio destaca os fatores principais de modifica¢do, observando que, apesar
do acatamento de algumas sugestdes de seu Relatério IV original, ainda
permanecem os fatores que tornam o fator 'm' ainda muito elevado. Subdivide-se
em:

10.3.1. Taxa de Remuneracao
Nota-se que a Concessionaria insiste na janela temporal do Risco Brasil

entre 1995 e 2017, para capturar "... o risco médio a que o ativo fica
exposto ao longo de sua vida 1til.", com o que a Consultoria nao
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concorda, por nao encontrar respaldo econdmico. Avalia, também, que a
CEG-RIO sustenta o uso de um adicional de risco especifico para um
pais emergente como necessario, para adequa-lo ao risco efetivo das
economias mais avancadas, algo que estaria previsto na metodologia do
CAPM. Entretanto, como relatado na colecdo de fatos economicos
historicos que trouxe, as mudancgas estruturais na economia brasileira, a
partir da segunda metade dos anos 1990, concorreram para uma redugao
dos cendrios de volatilidade até entdo encontrados, tornando a estratégia
de adogdo de particula suplementar desnecessaria. Mantém, portanto,
suas conclusdes e seus calculos;

10.3.2. Demanda Termelétrica

Neste fragmento, o Relatério parte das premissas da proposta original,
repassadas nos documentos sucessores, notadamente o estudo da PSR.
Destaca os pontos onde had divergéncia, especialmente a moda das
simulagdes, onde entende haver a opcao ndo mais adequada. Como
comparativo, descreve a aplicabilidade da média, ressaltando que o risco
deixa de ser majoritariamente da base de clientes para ser mais equanime
na relagdo cliente x empresa. Mantém suas conclusdes e calculos,
consolidados no quadro que reproduzimos:

2018 2019 2020 2021 2022

Mario L UFF 1572|825 246 113 102
ario Lago CEG Rio |304 i } ) )
Norte Flumi UFF 2.854 2723|2429 2290 |2357
orte Huminense CEGRio |2.824  |2.647  |2.647 |2.647 |2.647
UFF _ _ ; 704 772
Novo Tempo (GNA II) CEG Rio 1 - - - -
. UFF 4426 (3547 |2675 |3.107 |3.231
izl CIEE e CEGRio |3.128  |2.647 |2.647 |2.647 |2.647

10.3.3. Demanda ndo Termelétrica

Destaca que a Concessionaria revisou suas metas de captacao de clientes,
em decorréncia do novo cenario de investimentos. Desta forma, a
FEC/UFF considerou prudente também rever seus célculos.

No primeiro quadro da sequéncia, a Consultoria apresenta a sintese das

modifica¢des ocorridas na projecdo da base de clientes. No segundo
quadro, expde um comparativo das bases residencial e comercial:
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Comparagdo Total de Clientes da Proposta Original e Complementar da CEG-RIO
Total de Clientes

Variacao
Proposta Revisada Primeira Proposta

2018 77.359 83.529 -6.170

2019 80.949 93.015 -12.066
2020 84.610 102.914 -18.304
2021 88.435 113.236 -24.801
2022 92.436 124.003 -31.567
TOTAL 423.789 516.697 -92.908

Comparagdo Numero de Clientes Residencial e Comercial da Proposta Original e Complementar da CEG_RIO
Proposta Revisada Primeira Proposta CEG

Variacao
Residencial(*) Comercial Residencial(*) Comercial

2018 75.887 1.241 81.966 1.331 -6.169

2019 79.359 1.352 91.168 1.606 -12.063
2020 82.897 1.464 100.773 1.889 -18.301
2021 86.598 1.579 110.792 2.183 -24.798
2022 90.477 1.693 121.247 2.487 -31.564
TOTAL |415.218 7.329 505.946 9.496 -92.895

10.3.4. Consolidagdo das projecdes de demanda

Ressalvou que manteve as projegdes originais da CEG-RIO para
climatiza¢do, geracao distribuida, cogeracdo, industrial, vidreiras e
petroquimico, bem como o fato de que a projecao da Concessionaria para
2018 ¢ maior do a da UFF, em todos os anos. A projecao da UFF para o
quinquénio ¢ 18,6% superior a complementacdo da CEG-RIO. O quadro
estruturado da UFF é:

CEG RIO Demanda Projetada (Mm?ano)

Mercado 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial (*) 5,39 5,62 5,87 6,13 6,40
Comercial 3,22 3,26 3,32 3,36 3,39
Climatizagdo 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Geragao Distribuida 0,14 0,52 1,04 1,42 1,90
Cogeragao 0,25 0,48 0,79 1,47 1,50
GNV 226,00 244,36 269,07 290,90 313,08
Industrial 598,78 599,42 600,00 600,07 600,39
Salinerias 10,36 10,34 10,31 10,27 10,24
Barrilhista - - - - -
Ceramicas 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Vidreiras 40,69 40,65 40,50 40,37 40,24
Petroquimico - - - - -
Térmicas 1.889,70 1.293,41 978,86 1.134,28 1.179,50
Térmicas CL, AP e Al (*¥) - - - - -

Total Vendas Projetada UFF 2.774,73 2.198,27 1.909,95 2.088,47 2.156,84
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10.3.5. OPEX

A regulacdo deve perseguir maior eficiéncia da concessiondria para o
proximo quinquénio, razdo pela qual a Consultoria UFF reitera a
necessidade de determinadas rubricas que compdem o OPEX evoluirem
de forma proporcional ao crescimento da base de clientes. Neste sentido,
a Consultoria UFF manteve o critério de proje¢do com base na evolugao
da base de clientes, com alteragdo para as seguintes rubricas:
Consultorias e outros servigos; e Publicidade, Propaganda e Relagdes
Publicas.

Ap6s esclarecimentos da CEG Rio sobre rubricas anteriormente zeradas
pela Consultoria UFF sob a justificativa de estarem estritamente
relacionadas ao controle aciondrio estrangeiro, entende-se que apenas
deve ser rejeitada a rubrica Custo do Pessoal Expatriado, recomendando
a utilizacdo de valores médios observados no quinquénio anterior,
atualizados pelo IGP-M, para Despesas de Viagem e valores minimos
para Colaborac¢des Externas. Este mesmo critério foi mantido para gastos
Juridicos, enquanto que para as Provisdes permanece a média do
quinquénio anterior. Ja para perdas de gas, mantem-se o entendimento
que nao devem ser consideradas.

A Consultoria UFF recomenda aceitar as previsdes de gastos com gas
natural comprimido, apdés os esclarecimentos prestados pela
Concessiondria na atualizagdo da proposta. Entretanto, recomenda a
Agenersa acompanhar a implementacdo dos investimentos e a evolugdo
dos custos com essa rubrica e empreender andlise criteriosa de custo-
beneficio para ndo onerar os consumidores de modo excessivo e
imprudente, comprometendo o equilibrio da concessao.

O resultado ¢ um valor de OPEX agregado para o proximo quinquénio de
R$ 388 milhdes, montante 9% inferior ao anteriormente projetado pela
UFF. Este decréscimo decorre da reducdo da proje¢ao de base de clientes
atualizada pela CEG Rio. O novo valor de OPEX ¢ 15% inferior aos R$
454 milhdes pleiteados pela Concessionaria em sua revisao e 32% maior
que o OPEX realizado no ultimo quinquénio, atualizado pelo IGPM para
dezembro de 2016.

Traz uma tabela especifica com o comparativo das proje¢des totais em
seus diferentes momentos, conforme abaixo:

CEG RIO CEG CEG Revisado/ UFF/ CEG
2013-17* RIO RIO Original RIO
Original  Revisado Original
DESPESAS OPERACIONAIS 286.096 423.984  386.805 -9% 401.414 -5%
Aluguéis 3.373 6.186 6.186 0% 6.186 0%
Manutencio e Conservac¢iao 37.254 47.931 46.125 -4% 47931 0%
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Bens Imoéveis e Construgdes
Equipamento de Informatica
Veiculos

Instalagdes Técnicas

Manuteng@o ¢ Vistoria de Rede de AP e
MBP

Emergéncia

Manutengao de Instalagdes Industriais
Outro Imobilizado
Utilidades e Servicos
Energia Elétrica, Agua, Gas e Combustiveis
Telefone ¢ Outras Comunicagdes
Correio
Material de Escritorio
Outros
Servicos Gerais e Corporativos
Servigos Gerais
Servigos Corporativos
Cotas de Associagdes
Servicos Profissionais Independentes
Auditorias
Assessorias Técnicas
Juridicos

Outros Servigos

Publicidade,
Publicas

Propaganda e Relacoes

Seguros

Despesas de Viagem, Transporte e Fretes
Despesas de Viagem

Transportes e Fretes

Gastos de Atividade Comercial

3.526

14

741

29.031

16.754

9.270

3.006

3.942

8.704

3.599

3.417

1.408

152

129

31.746

6.957

22.738

2.051

13.885

599

601

9.255

3.430

14.705

2.205

500

131

369

68.751

3.271

11

438

32.182

11.659

12.790

7.732

12.028

20.204

14.607

2912

2.479

140

65

45.664

7.891

35.176

2.597

18.939

572

71

9.674

8.622

23.316

2.056

514

213

301

97.194

3.271

11

438

32.182

11.659

12.790

7.732

10.222

12.241

6.644

2912

2.479

140

65

45.664

7.891

35.176

2.597

18.939

572

71

9.674

8.622

23.316

2.056

514

213

301

55.586

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

-15%

-39%

-55%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

-43%

3.271

438

32.182

11.659

12.790

7.732

12.028

20.204

14.607

2912

2479

140

65

45.664

7.891

35.176

2.597

7.442

572

71

3.685

3.113

12.602

2.056

514

301

97.194
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0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

-61%

0%

0%

-62%

-64%

-46%

0%

0%

-100%

0%

0%




Gastos Servi¢o a Cliente 27.095 40.407 36.386 -10% 40.407 0%
Leitura de Medidores e Envio de Faturas 11.588 20.423 16.803 -18% 20423 0%
Gestao de Servigo de Corte e Cobranga 2.254 3.725 3.725 0% 3.725 0%
Inspegdes Periodicas 775 975 575 -41% 975 0%
Servigos de Teleatendimento 2.333 4.644 4.644 0% 4.644 0%
Controle de Qualidade de Leitura, Inspegdes 7556 7235 7935 0% 7235 0%
e Outras
Custo de Atendimento ao Cliente 1.899 2.107 2.107 0% 2.107 0%
Controle de Qualidade de Servigos 690 1.297 1.297 0% 1.297 0%
Outros Servigcos Exteriores 46.946 57.758 57.758 0% 57399 -1%
Subscrigdes, documentos e Outros Sevigos 46.944 57.399 57.399 0% 57.399 0%
Colaboragdes Externas 2 358 358 0% 0 -100%
Custo do Pessoal Expatriado 0 0 0 #DIV/0! 0 #DIV/0!
Outros 12.175 2.765 2.765 0% 2765 0%
Outros Gastos de Exploragdo 6.642 1.546 1.546 0% 1.546 0%
Tributos 5.533 1.219 1.219 0% 1.219 0%
Gastos de GNC 18.757 61.049 79.268 30% 61.049 0%
DESPESAS DE PESSOAL 19.296 7.881 7.881 0% 7881 0%
OUTRAS DESPESAS -13.035 57.756 59.818 4% 19.369 -66%
Provisdes 17.662 30.142 30.142 0% 17.662 -41%
Perdas de Gas -31.613 25.906 28.099 8% 0 -100%
Custos de Odorizante 915 1.707 1.577 -8% 1.707 0%
Total OPEX 292.356 | 489.621 454504 -7% 428.664 -12%
Sua proposta final, com destaque para os pontos divergentes, ¢:
2018 2019 2020 2021 2022 2018-2022
DESPESAS OPERACIONAIS 67.082 71.481 72.833 74.090 75.664 361.149
Aluguéis 1.237 1.237 1.237 1.237 1.237 6.186
Manutencio e Conservac¢iao 9.135 9.354 9.259 9.302 9.077 46.125
Bens Imoveis e Construgdes 654 654 654 654 654 3.271
Equipamento de Informatica 2 2 2 2 2 11
Veiculos 88 88 88 88 88 438
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Instalagoes Técnicas 6.316  6.335 6.337 6.593 6.601 32.182

Manuteng¢ao e Vistoria de Rede de AP ¢e MBP 2,332 2.332 2.332 2.332 2.332 11.659

Emergéncia 2.539  2.558 2.560 2.563 2.570 12.790

Manutengdo de Instalagdes Industriais 1.445 1.445 1.446 1.698 1.698 7.732
Outro Imobilizado 2.075 2274 2.177 1.964 1.732 10.222
Utilidades e Servicos 2454 2.422 2.452 2.454 2.459 12.241
Energia Elétrica, Agua, Gas e Combustiveis 1.389 1314 1.314 1.314 1.314 6.644
Telefone ¢ Outras Comunicagdes 543 571 600 600 600 2.912
Correio 483 497 498 499 503 2.479
Material de Escritorio 27 27 28 29 29 140
Outros 13 13 13 13 13 65
Servicos Gerais e Corporativos 9.094 9.122 9.149 9.149 9.149 45.664
Servigos Gerais 1.514  1.561 1.605 1.605 1.605 7.891
Servigos Corporativos 7.061  7.042 7.024 7.024 7.024 35.176
Cotas de Associacdes 519 519 519 519 519 2.597
Servicos Profissionais Independentes 1.325 1.347 1.369 1.392 1.415 6.847
Auditorias 115 115 114 114 114 572
Acessorias técnicas 13 14 15 15 15 71
Juridicos 737 737 737 737 737 3.685
Consultorias e Outros Servicos 460 481 503 526 549 2.518
Publicidade, Propaganda e Relac¢des Publicas 1.861 1.947 2.035 2.127 2.223 10.194
Seguros 413 412 411 411 411 2.056
Despesas de Viagem, Transporte e Fretes 83 84 86 88 90 432
Despesas de Viagem 26 26 26 26 26 131
Transportes e Fretes 56 58 60 62 64 301
Gastos de Atividade Comercial 10413 10.694 11.002 11.487 11.991 55.586
Gastos Servico a Cliente 6.783  7.033 7.249 7.507 7.814 36.386
Leitura de Medidores e Envio de Faturas 3.138  3.228 3.338 3.471 3.627 16.803
Gestdo de Servico de Corte e Cobranga 684 713 744 776 809 3.725
Inspegoes Periodicas 107 110 114 119 124 575
Servigos de Teleatendimento 741 854 924 1.009 1.115 4.644
Controle de Qualidade de Leitura, Inspe¢des e Outras 1.447  1.447 1.447 1.447 1.447 7.235
Custo de Atendimento ao Cliente 423 422 421 421 421 2.107
Controle de Qualidade de Servigos 244 259 261 264 270 1.297
Outros Servicos Exteriores 11.406 11.437 11472 11518 11.567 57.399
Subscrigdes, documentos e Outros Servigos 11.406 11437 11472 11.518 11.567 57.399
Colaboragoes Externas 0 0 0 0 0 0
Custo do Pessoal Expatriado 0 0 0 0 0 0
Outros 458 454 618 618 618 2.765
Outros Gastos de Exploragdo 211 210 375 375 375 1.546
Tributos 246 243 243 243 243 1.219
Gastos de GNC 12422 15939 16.494 16.800 17.613 79.268
DESPESAS DE PESSOAL 1.529 1.569 1.594 1.594 1.594 7.881
OUTRAS DESPESAS 3.847 3.846 3.848 3.849 3.850 19.239
Provisdes 3.532  3.532 3.532 3.532 3.532 17.662
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Perdas de Gas 0 0 0 0 0 0

Custos de Odorizantes 314 314 315 316 318 1.577
Total OPEX 72458 76.896 78.274 79.532 81.108 388.269
Base de Clientes 77.359 80.949 84.610 88.435 92.436

Deve-se observar que a Consultoria fez um quadro especifico para os
gastos que foram revistos, constante da tabela cima, que transcrevemos:

ﬁfg Diferenca UFF UFF Diferenca Ilif(l;/CEG gfglCEG
o L. . .
Revisado LI Gl Heatedly (IR 2% Originais Revisados
9.674 9.674 0% Juridicos 3.685 3.685 0% -62% -62%
Consultorias
8.622 8.622 0% e  Outros |3.113 2.518 -19% -64% 71%
Servigos
Publicidade,
23316 23316 0% Propagandace| ) c0; 10194 -19% -46% -56%
Relagoes
Publicas
213 213 0% Despesas de | 131 -100% -100%
Viagem
358 358 0% Colaboragdes | 0 -100% -100%
Externas
30.142 30142 0% Provisdes 17.662  17.662 0% -41% -41%
25.906  28.099 8% gzrsdas defy 0 -100% -100%
489.621 454.504  -7% Total OPEX |428.664 388.269 -9% -12% -15%
10.3.6. CAPEX

A Economia UFF recomenda ao regulador acatar os investimentos
projetados da CEG Rio para o atendimento dos empreendimentos
termelétricos. Para o caso das térmicas da GNA, apesar da incerteza
quanto ao dimensionamento da infraestrutura, assumimos que a
concessionaria submeteu sua melhor expectativa e eventuais diferencas
serdo compensadas no proximo ciclo tarifario.

10.3.7. Base de remuneragao

Na audiéncia publica realizada no dia 3 de outubro, o especialista Zevi
Kahn, contratado pela Concessionaria, criticou a retirada de itens da base
apenas pelo critério de classificagdo e sugeriu uma revisdo mais
aprofundada da base regulatoria de ativos. Acrescentando que essa
revisdo demanda tempo e deve ser realizada fora de um processo de
revisdo tarifaria e ilustrando com a sua experiéncia como regulador em
Sao Paulo.

A Economia/UFF concorda com tal argumento e, adicionalmente,

recomenda a criacdo de requerimentos de informacdes contéabeis
regulatorias especificas para a classificacdo, valoracdo e correta
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depreciagdo dos ativos. Recomenda-se a ado¢do de um plano de contas
que estabelega regras de depreciagdo regulatoria especificas, segregando
as atividades por itens de custo.

Elaborou, entdo, o seguinte quadro:

Variacdo em
relacio a CEG

Valores em milhdes RS Posicao em Lancamentos Depreciacio Posicao em

(dez/2016) Dez/2016 em 2017 em 2017 Jan/2018 UFF RIO
Imobilizado até dezembro 57575 2777 54799 0.8%
de 2016

Intangivel inicial 11.95 11.95 0.00 0.0%
Intangivel novo (3* Termo ¢ 5, 14.56 245.94 0.0%
Aditivo)

Saldo Remanescente de o
Gastos Diferidos 4.39 341 0.98 0.3%
Reposi¢do da Depreciagio o
Investimentos 2012-2016 17.21 17.21 -28.7%
Investimento em 2017 98.69 1.64 97.05 -6.7%
Saldo Total da BRA 852.59 909.17 -1.0%

Ja o quadro abaixo reflete a retirada dos efeitos do III Termo Aditivo:

Valores em milhdes RS Posicao em Lancamentos Depreciacio em Posicao
(dez/2016) Dez/2016 em 2017 2017 Jan/2018
Imobilizado até dezembro de 575.75 27.77 547.99
2016

Saldo  Remanescente de 4.39 3.41 0.98

Gastos Diferidos

Reposi¢do da Depreciagdo

Investimentos 2012-2016 17.21 17.21
Investimento em 2017 98.69 1.64 97.05
Saldo Total da BRA 580.14 663.23

10.3.8. Tarifas para autoprodutor e autoimportador

O Relatorio Complementar traz artigos da chamada "Lei do Gas",
comentando sobre as particularidades de cada novo agente criado,
inclusive quanto ao tipo de relacionamento com o distribuidor estadual,
ai destacando a questdo dos 'dutos exclusivos' e as peculiaridades de
construgdo, lancando luz sobre os dispositivos que, em tese, definem a
isencdo de adesdo ao principio da solidariedade de rede, obrigando
tratamento diferenciado na defini¢ao de tarifas.
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Recorda que o Decreto Presidencial 7382/2010 regulamentou a Lei
11.909/2009, e traz extrato do mesmo, sobre as atribui¢cdes dadas a ANP.
Traz, ainda, o dado de que 14 (quatorze) agéncias reguladoras estaduais
j& aprovaram modifica¢des nos quadros tarifarios de suas reguladas;

10.3.9. Tratamento tarifario para autoprodutores e autoimportadores no
Rio de Janeiro

Lembra que o debate acerca do tema vem desde 2010, junto as primeiras
manifestagdes da concessiondria, que se posicionaram no sentido de que
0s novos agentes se inserem na figura contratualmente estabelecida do
"Consumidor Livre". Ao recordar diversas Decisdes do Colegiado da
AGENERSA, o Relatorio traga uma linha de eventos, desde o pleito por
tarifa especial formulado pela Petrobrds para a UTE Baixada, e
reformulado para todas as suas unidades geradoras no Estado do Rio de
Janeiro, ndo referendado, mas catalisador de uma consulta e audiéncia
publicas proprias, com as decisdes emanadas dos trabalhos ali realizados,
indo até os eventos de judicializagdo patrocinados pela ABRAGET.

Destaca diversas decisdes desta AGENERSA, com especial énfase na
Deliberagao 2850/2016, que estabeleceu um desconto de 1,9% na
margem para autoprodutores, autoimportadores e consumidores livres,
percentual este ja estabelecido pela ARSESP. Observe-se que estes
seriam os industriais, petroquimicos e demais grandes clientes capazes de
operar com grandes volumes de molécula.

Rememora sugestdo formulada pelo Poder Concedente para as tarifas
termelétricas, de fixacdo do 'Fator R' em 0,775, o que implica em um
desconto de 22,5% na margem, o que foi referendado pelas Deliberagdes
3164/2017 e 3244/2017, com a ressalva de que seriam beneficiados os
consumidores atendidos por ramais "... especificos e exclusivos
conectados diretamente a um ponto de um gasoduto de transporte.". A
extensdo do tratamento para as plantas ja existentes fica para os trabalhos
da presente Revisao Quinquenal.

A FEC/UFF entende que tal medida ainda ndo esta totalmente adequada
aos ditames da Lei, por ndo considerar as especificidades de cada
instalacdo, sugerindo que sejam consideradas: as situagdes em que o
consumidor € o proprio construtor do duto (e o investimento ndo farad
parte da base de ativos), estando fora da solidariedade de rede; e as
situacdes em que a Concessiondria faz o investimento (que serd incluido
na base de ativos), devendo a tarifa suportar o custo de CAPEX e
Operacdo e Manutengao, caracterizando-se cada empreendimento.

Recomenda a adogdo do percentual de 22,5% ja a partir de 01/01/2018, e

elabora a seguinte tabela, com o Fator R a ser considerado no célculo das
margens para os novos agentes fora do setor termelétrico:
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CEG /

CEG Rio UFF e CEG / CEG Rio

2018 2019 2020 2021 2022
Norte Fluminense 1 1 1 1 1 1
Mario Lago 0,83 1 0,82 0,81 0,8 0,79

Destaca a necessidade de se rever a metodologia ora existente para o
setor termelétrico, de preferéncia em processo especifico, cotejando
calculo pela capacidade demandada pela térmica e ndo pelo volume de
gas efetivamente demandado (que reduziria a incerteza associado ao
despacho térmico) e novas regras para avaliar a especificidade de cada
instalacdo, considerando se os ramais sdo dedicados ou nao, a origem dos
investimentos € 0s custos operacionais atinentes a operacdo do duto
especifico.

Entende que o trabalho desenvolvido pela ARSESP pode ser uma base
avancada para outras decisdes, pelas caracteristicas que possui € o
alcance de suas medidas;

10.3.10. Biometano

Conforme ja indicado no relatério 4 da Economia/UFF, recomenda que
os investimentos relacionados a esses projetos ndo sejam inicialmente
considerados no processo de revisao tarifaria. Caso o0s projetos se
concretizem, sugerimos a inclusdo dos investimentos através de revisao
extraordinaria.

10.3.11. Estrutura tarifaria

Observa que o melhor tratamento regulatdrio a ser dado € o de dotar cada
segmento de uma estrutura tarifaria que melhor reflita a equagdo de
custos operativos, deixando o instrumento do subsidio cruzado para
situagdes pontuais muito especiais, ¢ bem fundamentadas, o que requer a
apresentacao de estudos proprios, 0 que ndo ocorreu na presente situacao.
Sugere, entdo, que sejam aplicados reajustes lineares para todas as
categorias, exceto quanto aos autoprodutores e autoimportadores,
debatido em topico proprio, e tarifa social;

10.3.12. Tarifa Social

O Relatorio traz a luz particularidades do consumo de baixa renda,
notadamente o consumo minimo, comparando com a situagdo do setor
elétrico.

Sugere que seja abolido o consumo minimo de 7m*/més, com a cobranca
sendo realizada pelo volume efetivamente consumido, providéncia que
levou para os seus célculos, medindo o impacto efetivo que a medida
traria;
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10.3.13. Consideragoes sobre o III Termo Aditivo

O Relatorio avalia que a pendéncia sobre a consideragdao ou nao dos
efeitos do III TA ndo ¢ assunto para ser debatido no presente Processo,
dadas as divergéncias interpretativas entre os diversos agentes
envolvidos, concordando com a posicdo da Procuradoria desta
AGENERSA, que ndo entendeu como valido o argumento de
desconsideragdo a priori da possibilidade de se simular cenarios sem os
efeitos economicos diretos do citado Termo. Desta forma, avalia como
mais prudente elaborar um cenario com e sem os efeitos, de forma a
tornar mais transparentes as comparagdes entre as diversas situagdes
possiveis;

10.4. Calculo do reposicionamento tarifario

Para atualizar o reposicionamento, tendo por base o seu 4° Relatorio, a
Consultoria UFF levou em conta a nova proposta de revisdo tarifarias das
Concessiondrias CEG Rio (apresentada em setembro) e a atualizagdo
(apresentada em dezembro). Em relagdo as analises detalhadas no 4° Relatoério,
para ambos os cendrios solicitados (com e sem 3° Termo Aditivo), a Consultoria
UFF: (i) reviu a proje¢ao de demanda ndo termelétrica, com impacto para
margem ndo reposicionada; (ii) reviu o OPEX, considerando a nova base de
clientes; (iii) considerou os novos investimentos projetados pela CEG Rio; e (iv)
reviu a base regulatoria de ativos inicial, tendo por base os esclarecimentos
prestados pelas Concessionarias, com impacto para depreciagao do periodo e
BRA final.

Para tanto, elaborou o quadro na sequéncia, quantificando os pontos modificados
mais abrangentes:
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2018 2019 2020 2021 2022

Margem Nao Reposicionada

4° Relatorio 264,95 254,97 249,40 250,29 258,04

Revisio 263,75 252,44 245,52 260,48 267,62
OPEX

4° Relatorio 80,79 82,73 85,88 88,27 91,00

Revisdo 72,46 76,90 78,27 79,53 81,11
Novos Investimentos

4° Relatorio 50,53 54,46 57,37 53,20 53,32

Revisio 45,58 36,76 57,65 67,45 67,95
BRA Inicial com 3° TA

4° Relatorio 914,51

Revisdo 909,17
Depreciagdo com 3° TA

4° Relatorio 43,81 46,21 47,84 49,48 51,19

Revisdo 43,56 45,30 46,27 47,05 4791
BRA Final com 3° TA

4° Relatorio 944,88

Revisdo 954,47
BRA Inicial sem 3° TA

4° Relatorio 668,57

Revisdo 663,23
Depreciagdo sem 3° TA

4° Relatorio 31,51 33,92 35,54 37,18 38,89

Revisdo 31,27 33,00 33,97 34,75 35,61
BRA Final sem 3° TA

4° Relatorio 760,42

Revisdo 770,02

Reviséo da Consultoria UFF (valores em milhdes R$)

Ja o quadro seguinte traz o reposicionamento tarifario que considera adequado,
com redu¢do da margem de distribuicdo da CEG de 16,81%:

moeda dez/16 5,43%
CEG RIO Ano Valor
Valores em MRS 2018 2019 2020 2021 2022 Presente
|= 0 65*Margem Mo Reposicionada 174,08 166,61 162,04 171,52 176,63 654,31
Il = 0,86 Custos e Despesas Operacionais 47 82 50,75 51,66 52 49 5353 196,22
Il = 0,66*Receitas Correlatas 0,52 0,54 0,56 0,59 052 2,16
I/ = 0,34*Depreciacdo 14,81 15,40 15,73 16,00 16,29 59,94
W = 0,34*Juros s/ Capital Prdprio 9,49 10,72 121 121 121 43,02
Wl = Investimentos 45 58 38,76 5785 67,45 67,95 206,68
Wil = Compensacdo de Retroatividade 3,75

Wil = Gastos Processos Regulatorios 0,30

X = Ba=e Inicial 90917

X = Base Final G54 47 608,25
Xl = Compensacio d|:15 Investimentos ndo 53 44

realizados no quinguenio 2013-2017 !

m= Receita Requerida /| Margens Nio Reposicionadas

m= [IX + VP(II} - VP{IlI) - VP{IV] - VP{V] + VP[VI) - VII + VIl - VP{X) - XI] / VP(I)

Y o= |
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Dentre os demais graficos, reproduzimos o que apresenta o reajuste final com os
efeitos do reposicionamento tarifario (fator M) mais os acrescimentos (delta)
decorrentes do desconto das térmicas com ramal dedicado e sua incorporagao ja
em 2018, além de considerar o consumo para tarifa (e margem) da primeira faixa
da tarifa residencial social (Minha Casa Minha Vida), desconceituando o teto da
primeira faixa (7 m®), o que acrescenta um delta ao reposicionamento,
implicando em reajuste final da margem de 6,08%, a ser aplicado
indistintamente a todos os segmentos e classes de consumo:

Reajuste Taxade Demanda OPEX Novos Sub- BRA Juros Sobre Reajuste UFF
CEGRio Remuneracio (margem nio Investimentos investimento (com 3° TA) Capital
reposicionad a) (com 3° TA) Proprio

10.4.1. Reposicionamento CEG desconsiderando o 3° Termo Aditivo

Partindo da premissa ja anteriormente esposada, de sugerir a nao
aplicacdo deste efeito, a Consultoria calculou o reposicionamento
tarifario para tal cenario. O resultado ¢ uma redu¢dao da margem de
distribuicao da CEG-RIO de 39,96%, mantidas as observagdes constantes
do caput, conforme quadro abaixo:

moeda dez16 9,43%
Valor

Valores em MRS 2018 2020 Presente

| = 0,66*Margem Nio Reposicionada 174,08 166,61 162,04 171,92 176,63 654,31

I = 0,66*Custos & Despesas Operacionais 47 82 50,75 51,66 52,49 53,53 196,22

Il =0 66*Receitas Correlatas 0,52 0,54 0,56 0,59 0,62 2,16

IV = 0,34*Depreciacio 10,63 11,22 11,55 11,81 12,11 43,85

W = 0,34%Juros =/ Capital Proprio 0,45 10,72 12,11 12,11 12,11 43,02

Wl = Investimentos 45,58 35,76 57,65 67 45 67,95 206,68

VIl = Compensacio de Retroatividade 375

Wil = Gastos Processos Regulatorios 0,30

[¥ = Base Inicial 663 23

X = Base Final 770,02 450,70

¥l = Compensacdo d':ls Inwestimentos ndo 97 57

realizados no guinguenio 2013-2017 !

m= Receita Requerida / Margens Ndo Reposicionadas
m= [IX + VP - VP - VPV - VPV + VPV - W+ VI - VP(X) - X0 0 WP

I Y o0 |
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Reajuste Taxade Demanda OPEX Novos Sub- BRA Juros Sobre Reajuste UFF
CEGRio Remuneracio (margem nio Investimentos investimento (com 3° TA) Capital
reposicionada) (com 3° TA) Proprio
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PARTE V — DA ANALISE COMPARATIVA

Este Grupo de Trabalho inaugura a "Parte V. — DA ANALISE COMPARATIVA"
abordando, de inicio, a visdo geral da concessao de gas canalizado no Estado do Rio de
Janeiro, seguida das consideragdes acerca da regulagdo do setor e sua importancia,
discorrendo sobre as bases para a realizacao das Revisdes Tarifarias, forma de atuagao
do Poder Regulatorio.

Depois disso, serdo realizadas ponderacdes sobre o Fluxo de Caixa Operacional,
Cenarios de Investimentos particularizados por segmento de mercado, estrutura
tarifaria, metodologia para o calculo da margem (m), e Fator X. Tudo isso, cotejando as
propostas apresentadas pela Concessiondria CEG-Rio, especialmente nos documentos
de fls. 282/676 e 2367/2470 dos autos n° E-12/003/125/2017, e os relatorios da
Consultoria realizada pela Universidade Federal Fluminense (UFF) as f1s.2066/2175 ¢
32758/3310 do mesmo processo, aberto para o tratamento da 4* Revisdao Quinquenal de
Tarifas da Delegataria (ciclo 2018/2022).

Vale dizer, a titulo de reforco e adiantamento, que uma férmula para se calcular o
reposicionamento da margem (m) ¢ medida necessaria como mais um dos vetores a fim
de equilibrar a concessdo e fazer valer os direitos dos usuarios e da Concessionaria. A
equacdo deve equilibrar tanto o direito a modicidade tarifiria quanto a justa
remuneracdo da empresa que presta os servicos publicos de distribui¢do de géas
canalizado.

Também ¢ cedigo que deve haver, nas revisdes quinquenais, um fator de eficiéncia,
inclusive por imposi¢ao legal. O fator de eficiéncia - Fator X - objetiva o
compartilhamento de eventuais ganhos de eficiéncia obtidos pela Delegataria com os
usuarios dos servigos publicos. A acdo visa reverter, em favor dos consumidores
usudrios, parcela de ganho de produtividade da Concessionaria e, assim, se tornar mais
um meio de alcance da modicidade tarifaria, um dos pilares da concessdo. Frise-se,
nesse sentido, que esta Agéncia sempre o observou, ainda que implicitamente, através
da metodologia por ela aplicada.

Tais medidas denotam a importancia da regulagdo no setor de distribuicdo de gas e a
firme atuagdo desta AGENERSA, que ora se faz por meio do presente relatorio e sera
ressaltada mais adiante.

Outros topicos a serem abordados no presente trabalho dizem respeito a: i) progndstico
do mercado de gas na area de cobertura da CEG-Rio; ii) faturamento; iii) OPEX (custos
operacionais); iv) CAPEX (investimentos); v) taxa de remuneracdo de capital; vi) base
de remuneracao de ativos; vii) juros sobre o capital proprio; viii) subsidios; ix) calculo
do reposicionamento da margem (m); e x) receitas correlatas. Todas tém, por objetivo, o
favorecimento da determinagdo do equilibrio econdmico-financeiro da Concessao e, por
conseguinte, da modicidade tarifaria.

Nesta parte, o Grupo de Trabalho apresenta seu entendimento acerca dos elementos

tratados ao longo do processo. Constitui-se de um texto opinativo, nao vinculado e,
como tal, sujeito a reaprecia¢des futuras, mas com o condao de sinalizar, devidamente
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lastreado em descri¢des técnicas e legais, os eventuais caminhos que conduzam as
decisdes que serdo tomadas na continuidade dos trabalhos.

Esté dividido em topicos e subitens, contendo as descri¢des dos pontos convergentes ou,
caso ocorram, dos divergentes, indicando de forma direta os impactos nos calculos
finais. Sempre que o GT tiver um entendimento diverso do que foi proposto pela
Delegataria ou apreciado pela Consultoria, serdo expostos e fundamentados os motivos.

Destaque-se, preliminarmente, que o entendimento sobre a metodologia ja esta
pacificado. O Fluxo de Caixa Descontado ser aplicado. E uma metodologia que projeta
para o futuro os fluxos de caixa liquidos, mais a base remuneravel do final do periodo
estudado, aplicando-se um desconto (taxa de remuneracao), de onde se obtém os valores
presentes para o inicio do periodo estudado. Tanto as propostas quanto os estudos
contratados pela AGENERSA obedecem fielmente aos pressupostos técnicos da
metodologia.

11. ASPECTOS GERAIS

11.1. A regulacio e sua importancia

Em linhas gerais, a ordem econdmica brasileira ndo ¢ s6 pautada na livre
iniciativa e baseada nos valores econdomicos. Considerando sua caracteristica
compromissoria, a CF/88 conclama, nos termos do seu art. 170, a observancia,
também, aos valores sociais, a fim de equilibrar divergentes crencas e preceitos
existentes em uma sociedade pluralista.

Por isso ¢ que existe a intervencao do Estado na atividade economica. O Estado
brasileiro exige uma intervengdo estatal nas atividades econdmicas a fim de
garantir-se, entre outros, principios como a reduc¢do das desigualdades regionais
e sociais ¢ defesa do consumidor, sopesando a livre iniciativa (atividade
puramente capitalista) com valores de justica social. E a regulagcdo ¢ uma forma
dessa intervengao, seja através da concessao de um servigco publico (regulando
sua utilizagdo), seja através do poder de policia quando normatiza e fiscaliza
setores do mercado. A delegacdo (por concessao ou permissao) da execugdo de
servigos publicos — ndo sua titularidade — pelo Poder Estatal a iniciativa privada,
imprescinde, pois, de regulagao.

Consoante dito no introito deste topico, a pretensao aos valores sociais exige que
o Estado atue para regular a atividade econdmica. Em se tratando de servigo
publico, a regulagdo torna-se meio de interven¢cdo muito mais necessario porque,
ao delegar os servigos de sua titularidade, o Estado deve verificar com afinco
como essa atividade esta sendo prestada, inclusive porque, a depender do servico
publico delegado, tem importdncia impar o acompanhamento quanto a
efetivacao das politicas publicas no setor.

Nao se transfere a prestacdo da atividade de distribuicdo de gas, por exemplo,

com o fim Unico de otimizar essa execucao (visando a eficiéncia na prestagao
desse servi¢o) tendo, como consequéncia, o lucro do Delegatario. A regulagdo
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objetiva, também, uma ponderacdo de interesses, a defesa dos usudrios,
mormente quando atua na fixacdo de pregos a fim de propiciar tarifas mddicas.

Realizando, outrossim, o exercicio da ponderacdo, os investimentos em uma
concessao nao podem ser uma decisdo meramente empresarial, mas vistos como
metas de universalizacdo, a fim de garantir a todos acesso aos servigos.

Diga-se que o acesso aos servicos publicos de gas, porquanto essenciais, ¢
garantia assegurada até mesmo aqueles que, por deterem baixa renda, ndo podem
pagar. Nesse sentido, registre-se que, no decorrer da instrucdo dos autos
relativos a Revisdo Quinquenal da CEG-Rio (os quais contaram com o0s
procedimentos da Consulta e Audiéncia Publicas), houve sugestdo, pela
DPGE/RJ, da implantagdo de uma Tarifa Social que contemplasse um maior
numero de usuarios beneficiarios. Como tal ndo foi o norte dos trabalhos,
entende este GT que a decisdo sobre o presente feito deva incluir a abertura de
um processo regulatorio especifico para tratar do tema “tarifa social”, de forma a
colher uma maior gama de sugestdes e alternativas para o estabelecimento de
novos critérios, tanto para a tarifa em si como para a base de beneficidrios, esta
até comparativamente ao cadastro dos programas sociais governamentais. Deixa-
se claro que os impactos deverdo ser medidos e ponderados, e levados a uma
eventual recomposi¢ao do equilibrio economico-financeiro da concessao.

Voltando a importancia da regulacdo, ¢ preciso ressaltar a relevancia da atuagao
desta AGENERSA no que tange a atividade de distribuicdo de gas que &,
lembre-se, de competéncia dos Estados, sendo certo que o poder regulatorio
cabe, ante o poder de policia e o poder de autoridade dele decorrente, a
Autarquia deste Estado — AGENERSA — dentro dos limites territoriais do Estado
do Rio de Janeiro. E a regulagao deve ser incisiva em razao de se tratar, no caso,
de servigo publico essencial, exercido sob monopo6lio natural, e porque faltantes
apenas 08 (oito) anos para o término da concessao.

Essa afiada regulagdo se da, entre outras formas, sob a fixacdo de tarifas, com o
fito de equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, ponderando-se ndo so6 o
direito da Delegatéria a justa remuneracao, mas que os usuarios dos servigos de
gés tenham tarifas modicas'?. Tais principios, alids, sdo pilares no exercicio da
regulacao e encontram-se estabelecidos na legislacdo que dispde sobre o regime
de concessdo e permissdo da prestacdo de servigos publicos, especialmente na
parte que trata da politica tarifaria.

O estabelecimento de pregos ¢, entdo, valioso, evitando-se, em um monopolio
natural, a livre definicdo de tarifas. A fixagdo tarifiria deve garantir ao
concessionario um lucro que possibilite a ele continuar operando de forma
eficiente a prestacdo dos servicos, mas impedi-lo de utilizar o poder de mercado
atuando na cobranga de tarifas abusivas.

Note-se que, em uma situacdo de monopolio, a prestadora opera em prego
superior ao custo marginal e, ausente a concorréncia/competi¢cdo, pode haver um

2.0 equilibrio econémico-financeiro constitui via de mdo dupla a medida que preserva direitos da
Delegataria e atua em prol dos usuarios na questdo da modicidade tarifaria
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prejuizo direto ao consumidor. Isso torna ardua a tarefa do regulador que, em
suma, ao estabelecer a tarifa deve, ainda, zelar para que ndo haja perda da
eficiéncia da Concessiondria.

Esse controle de precos através da fixacdo tarifaria torna-se significativo,
também, considerando o periodo restante da concessdo. E que na composigdo da
tarifa incidem varidveis, em relagao as quais ndo ha controle do regulador, o que
faz impor cautela quanto as bases tarifarias, objetivando, sobretudo, a
modicidade das tarifas. Observe-se, nesse passo, que os 08 (0ito) anos faltantes
de concessdo impdem, outrossim, rigorosa consideracdo dos componentes da
tarifa (margem de distribui¢do), levando-se em conta os investimentos a serem
realizados e sua devida depreciag@o ao longo da concessao.

A definicdo das bases tarifarias - modo de regulagdo -, com a adequada
avaliacdo do equilibrio econdmico-financeiro da concessao, ¢ realizada a cada
05 (cinco) anos, denominada que ¢ de Revisdo Tarifaria. Ela difere do reajuste —
que ¢ a reposi¢ao periddica das tarifas pela perda do poder aquisitivo da moeda —
e encontra-se disposta na legislagdo. No caso da CEG-Rio, esta prevista também
no Instrumento Concessivo que a rege.

A AGENERSA, entdo, deve se ater, nas Revisdes Quinquenais Tariférias, ao
disposto na lei e contrato de concessdo, definindo a adequada composi¢do das
bases tarifarias nos termos legais e contrato, o qual, diga-se, prevé os custos que
devem compor a tarifa (margem de distribui¢do). E o que se vera no topico
seguinte.

11.2. As revisoes tarifarias e suas previsoes legais e contratuais.

Uma Revisdo Tarifaria, como ja subentendido no item anterior, ¢ 0 momento
adequado para avaliar o equilibrio economico-financeiro dos contratos de
concessao.

E realizada pela AGENERSA nos termos da Lei estadual n°. 4556/2005 que, em
seu art. 2°, estabelece o poder regulatério da Autarquia estadual na distribuigao
de gas canalizado e, no art. 4°, atribui a Agéncia Reguladora o poder de decidir
sobre os pedidos de revisao de tarifas.

As Revisoes Tarifarias foram previstas, ainda, nos arts. 9°, §2°, 23, IV, ¢ 29, V,
da lei 8987/95, legislacdo que dispde sobre o regime de concessdo e permissao
da prestagao de servigos publicos e teve a pretensao de editar normas gerais
sobre o assunto.

Por ser a distribuicdo de gds um servico de competéncia dos Estados, a lei
estadual 2752/97 delineou a preocupagao com o equilibrio econdmico-financeiro
dos contratos, tratando da revisao tarifaria no seu art. 2°, dispositivo que também
determinou a frequéncia da revisao tarifaria a cada 05 (cinco) anos.

A Revisdao Quinquenal de Tarifas estd presente, ainda, no art. 7° e paragrafos do
contrato de concessdo da CEG-Rio, até porque, segundo a diretriz da lei 8987/95
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e seu art. 23 (consoante acima citado), ¢ clausula essencial do contrato a relativa
aos critérios e procedimentos para a revisao tariféria.

Nos termos, entdo, do Instrumento Concessivo, foi definido o mecanismo de
tarifacdo consistente no modelo "price cap", assim como foram estabelecidas as
metodologias a serem empregadas na revisdo quinquenal de tarifas, entre as
quais estdo os custos que devem ser considerados na revisdo, o método a ser
utilizado no calculo dos componentes desses custos, e a exclusao de
investimentos custeados diretamente pelos consumidores, ou por terceiros, bem
como a depreciagdo decorrente de tais investimentos.

Ressalte-se que, como o Contrato foi firmado na década de 1990, refletindo a
realidade daquela época, possui dispositivos que destoam das praticas mais
modernas, sendo desejavel que o Poder Concedente avalie a pertinéncia de
efetuar mudancas estruturais. Destacamos a modicidade tarifaria, a formalizagao
do chamado Fator X, a eventual ado¢do do chamado Fator K, bem como
especificidades técnicas como:

- a troca do CAPM pelo WACC, mais abrangente, na equagdo estabelecimento
da taxa de remuneragao;

- modificacdo das metas de reducdo de perdas de gés;

- separagao dos mercados térmicos dos ndo térmicos nos processos revisionais,
permitindo uma maior previsibilidade dos estudos revisionais;

Ademais, por se aproximar o fim dos Contratos, ¢ de curial importancia a
contratagdo de consultoria especializada para levantar e avaliar os bens
reversiveis, de forma que se tenha uma ideia mais efetiva de seus estados fisicos
e contabeis.

A Revisdo detém, assim, contornos legais e contratuais sobre os quais a
AGENERSA deve debrucar-se e este Grupo se balizou para o exercicio da
sugestao do que considerar para fixar as "melhores" tarifas a serem praticadas.
Abaixo seguem as consideragdes que poderao servir de suporte a decisao do
Conselho Diretor no pedido de Revisao Tarifaria da CEG-Rio.

11.3. Caracterizacido da concessao

O Estado do Rio de Janeiro j& conta com 22 (vinte e dois) anos de concessao dos
servigos publicos de distribui¢do de gas canalizado. De titularidade dos Estados
(art. 25, § 2°, da CF/88 e art. 72, § 2°, da CE/RJ), a prestacdo dos aludidos
servicos foi delegada as Concessionarias CEG ¢ CEG-Rio em julho de 1997 a
fim de, sobretudo, otimizar sua execucdo e expandi-la, porquanto a distribui¢ao
de gas ¢ um servigo publico essencial a populagao.

Os contratos de concessdo foram firmados entre o Estado do Rio de Janeiro
(Poder Concedente) e CEG e CEG-Rio pelo prazo de 30 (trinta) anos e sao
dotados, nos termos das respectivas clausulas segundas dos correspondentes
instrumentos concessivos, de exclusividade. Diga-se exclusividade porque a
distribuicao de gas canalizado constitui monopolio natural. Nao faria sentido
econdmico a existéncia de duas redes de distribuicdo, de diferentes
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distribuidoras, no mesmo local. Por assim dizer, referido servi¢co conclama uma
regulagdo eficaz. Mesmo porque a outorga de concessdo para que o particular
explore a atividade de distribuicdo de gas - atividade econdmica que ¢, também,
servigo publico - deve ensejar regulacdo intensa, considerando o interesse
publico envolvido.
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12. RECEITAS CORRELATAS

Por receitas correlatas entendemos aquelas que ndo possuem ligacdo direta com a
prestacdo estrita do servigo concedido, mas que dele dependem para se consumar. A
Concessionaria apresentou suas projegoes, que foram adotadas no Relatorio
Complementar da Consultoria. Comparamos com as proje¢des para o ciclo revisional
anterior, levado a data base dezembro/2016, e verificamos que a previsdo ¢ de uma
reducdo. O quadro que reproduzimos ¢ o da CEG-Rio, que referendamos:

Receitas correlatas (R$mil/ano) Base dezembro 2016
Itens 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Ingressos operativos 459,27 479,80 502,65 523,65 552,90 2.518,27
(-) Custos operativos -198,59 -210,76 -224,31 -239,31 -254,31 -1.127,27
(+) Outros ingressos operativos 526,88 549,58 575,80 607,37 640,97 2.900,60
Clientes 526,88 549,58 575,80 607,37 640,97 2.900,60
Contrato CEG-CEG-Rio Pessoal Intragrupo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intragrupo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ingressos varios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 787,56 818,62 854,15 891,71 939,57 4.291,60
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13. COMPENSACOES

As compensagdes sdo tratadas como recuperacdes de valores de eventos ocorridos ao
longo do quinquénio, e que interferem na equacdo de equilibrio, fazendo parte do
calculo da reposi¢ao da margem ‘m’.

A Concessionaria apresentou seus dados em trés grupos: a compensacao dos
investimentos ndo realizados ao longo do IV ciclo, a retroatividade tarifaria da III
Revisao Quinquenal e as compensagdes autorizadas por processos regulatorios. Para o
primeiro, apresenta uma metodologia lastreada em estudos da Fundagao Getllio Vargas
- FGV e da Deloitte International. Para o segundo, baseado no atraso ocorrido nos
trabalhos do ciclo anterior, apresenta os valores consolidados de seus registros. Para o
terceiro, apresenta o processo especifico e o montante correspondente.

Este GT avalia item por item, como segue, destacando que serdo devidamente
apropriados na tabela do calculo da margem de reposicionamento de forma
individualizada:

13.1. Compensacio dos Investimentos

O quadro apresentado pela CEG-Rio estd no topico 4.7., as folhas 38 deste
Relatorio, que destaca a consideracdo dos efeitos do III TA. Segundo a
Concessiondria e suas Consultorias, o método considera que o saldo dos
investimentos ndo realizados deve ser trazido a valor presente, sendo
posteriormente subtraido o mesmo da depreciacdo atrelada a esses investimentos
ndo realizados, bem como subtraidos da base final, todos trazidos a valor
presente, utilizando a taxa de remuneragdo previamente estabelecida no
quinquénio anterior. Ja este Grupo de Trabalho se fundamenta nos dados
apontados ano a ano pelos Orgios Técnicos desta AGENERSA, consolidados
nos quadros abaixo, que destacam os efeitos com consideracdo do III Termo

Aditivo:
Valores expressos em R$ mil
Previsdo de Investimentos Original
2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL 4Q
TOTAL INVESTIMENTOS MATERIAIS 100.405,554 107.061,069) 87.614,270) 247.161,164 191.153,463 733.395,519]
Redes 71.565,373 48.065,586| 49.785,298| 232.868,198| 175.906,604 578.191,058|
Novas Redes AP 45.525,101 24.096,985 29.708,633 204.599,099 152.716,059] 456.645,877
Novas Redes MP/BP 24.731,895 22.660,224] 18.768,287| 26.960,722 21.882,168] 115.003,295
Renovagdo Redes MP/BP 341,236 341,236 341,236 341,236 341,236 1.706,178
Outros 967,142 967,142 967,142 967,142 967,142 4.835,708
Ramais 2.019,075] 2.003,152 1.983,178 1.944,458 1.927,678 9.877,542
Novos Ramais 2.019,075 2.003,152] 1.983,178 1.944,458 1.927,678] 9.877,542
Renovagdo de Ramais 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Construgio de ERMs 7.715,410| 1.253,710 889,672 889,672 959,540 11.708,005
Instalaces Auxiliares de Rede 6.246,652 8.174,061 8.771,949| 705,681 1.417,972 25.316,316,
Outros Investimentos Materiais 12.859,043 47.564,559] 26.184,173| 10.753,154 10.941,669 108.302,598
Aquisi¢do de Medidores 4.959,123 5.026,733 5.546,553 5.695,077 5.833,941 27.061,427
Instalagdes Comunitarias 2.792,389| 2.721,831 3.066,164] 3.085,708 3.061,721 14.727,813
Terrenos e Edificios 768,549 768,549 845,404 0,000 0,000 2.382,501
Migquinas e Equipamentos 296,660 388,117 388,117 296,660 296,660 1.666,214
Equipamentos Processo Informatizagio 39,325 39,325 39,325 39,325 39,325 196,623
Veiculos 350,458 366,229 382,709 399,931 417,928 1.917,255
Outros 3.652,539] 38.253,777 15.915,902] 1.236,453 1.292,094 60.350,765
TOTAL INVESTIMENTOS IMATERIAIS 214,616 214,616 214,616 214,616 214,616 1.073,081
TOTAL INVESTIMENTOS [ 100.620170]  107.275,685 87.828,886]  247.375,780]  191.368,079] __ 734.468,600]
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Expurgo do I1I Termo Aditivo

2013 _I 2014 2015 2016 2017 TOTAL 4Q
TOTAL INVESTIMENTOS MATERIAIS 97.114,398 71.391,904 80.365,166 88.546,712 108.690,847 446.109,027,
Redes 71.565,373 48.065,586 46.696,722 74.253,746 93.443,988 334.025,415,
Novas Redes AP 45.525,101 24.096,985 26.620,057 45.984,647 70.253,443 212.480,233
Novas Redes MP/BP 24.731,895 22.660,224 18.768,287 26.960,722 21.882,168 115.003,295
Renovagdo Redes MP/BP 341,236 341,236 341,236 341,236 341,236 1.706,178
Outros 967,142 967,142 967,142 967,142 967,142 4.835,708
Ramais 2.019,075 2.003,152 1.983,178 1.944,458| 1.927,678 9.877,542
Novos Ramais 2.019,075 2.003,152 1.983,178 1.944,458 1.927,678 9.877,542
Renovagdo de Ramais 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Construcio de ERMs 7.715,410 1.253,710| 889,672 889,672 959,540 11.708,005|
Instalagoes Auxiliares de Rede 5.422,209 5.043,972 8.771,949 705,681 1.417,972 21.361,784
Outros Investimentos Materiais 10.392,331 15.025,483| 22.023,645 10.753,154] 10.941,669) 69.136,281
Aquisigdo de M edidores 4.959,123 5.026,733 5.546,553 5.695,077 5.833,941 27.061,427
Instalagdes Comunitarias 2.792,389 2.721,831 3.066,164 3.085,708 3.061,721 14.727,813
Terrenos e Edificios 768,549 768,549 845,404 0,000 0,000 2.382,501
Maquinas e Equipamentos 296,660 388,117 388,117 296,660 296,660 1.666,214|
Equipamentos Processo Informatizagdo 39,325 39,325 39,325 39,325 39,325 196,623
Veiculos 350,458 366,229 382,709 399,931 417,928 1.917,255
Outros 1.185,827 5.714,700 11.755,374 1.236,453 1.292,094] 21.184,449
TOTAL INVESTIMENTOS IMATERIAIS 214,616 214,616 214,616 214,616 214,616 1.073,081
TOTAL INVESTIMENTOS | 97.329,014] 71.606,520] 80.579,782] 88.761,328] 108.905,463] 447.182,107|

Contraprestacao da Concessionaria

2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL4Q
TOTAL INVESTIMENTOS MATERIAIS 33.852,293 32.787,981 57.538,371 66.273,291 98.666,596| 289.118,531
Redes 17.287,572] 18.709,672; 28.388,947| 40.293,644 57.727,939| 162.407,774
Novas Redes AP 208,546 874,162 2.972,963 15.668,054] 27.944,762 47.668,488
Novas Redes MP/BP 12.813,136 16.801,247 22.098,984] 20.376,644] 24.349,746 96.439,758
Renovagdo Redes M P/BP 1.947,207 715,541 1.426,406| 817,029 4.663,714] 9.569,897
Outros 2.318,683 318,721 1.890,594| 3.431,916 769,717 8.729,631
Ramai 2.947,107 3.939,018 3.504,138 2.902,502 3.125,841 16.418,605
Novos Ramais 2.947,107 3.939,018 3.504,138 2.902,502 3.125,841 16.418,605
Renovagao de Ramais 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Construcio de ERMs 1.272,565| 431,671 6.114,152 5.780,931 16.723,868| 30.323,188|
Instalagdes Auxiliares de Rede 3.285,822) 2.375,571 7.744,796| 3.821,152, 5.156,742 22.384,084
Outros Investimentos Materiais 9.059,226 7.332,049| 11.786,337 13.475,062 15.932,207 57.584,880
Aquisi¢do de M edidores 3.915,023 5.853,459] 5.248,2606| 6.247,197| 8.483,161 29.747,107
Instalagdes Comunitarias 3.463,082 3.674,015 5.080,732 5.426,903 4.427,535 22.072,266
Terrenos e Edificios 0,000 0,000 0,000 559,660 1.012,587 1.572,247
M iéquinas e Equipamentos 1.352,806 465,503 1.313,638 1.241,302 1.782,209 6.155,457
Equipamentos Processo Informatizagdo 28,632 39,244 0,000 0,000 0,000 67,876
Veiculos 292,350 189,168 143,701 0,000 0,000 625,219
Outros 7,333 -2.889,340] 0,000 0,000 226,714 -2.655,293
TOTAL INVESTIMENTOS IMATERIAIS 0,000 0,000 559,040| 58,962 24,8251 642,827
TOTAL INVESTIMENTOS | 33.852,293| 32.787,981| 58.097,411| 66.332,253| 98.691,421| 289.761,358|

Investimentos nao realizados - com expurgo do III TA

DELIBERADO REALIZADO DIFERENCA A
CEG REALIZAR

TOTAL INVESTIMENTOS MATERIAIS 446.109,027 289.118,531 156.990,496
Redes 334.025,415 162.407,774 171.617,640
Novas Redes AP 212.480,233 47.668,488 164.811,745
Novas Redes MP/BP 115.003,295 96.439,758 18.563,537
Renovagio Redes M P/BP 1.706,178 9.569,897 -7.863,719
Outros 4.835,708 8.729,631 -3.893,923
Ramais 9.877,542 16.418,605 -6.541,064|
Novos Ramais 9.877,542 16.418,605 -6.541,064
Renovagao de Ramais 0,000 0,000 0,000
Outros - Ramais 0,000 0,000 0,000
Construcio de ERMs 11.708,005 30.323,188 -18.615,183
Instalages Auxiliares de Rede 21.361,784 22.384,084 -1.022,299
Outros Investimentos Materiais 69.136,281 57.584,880 11.551,401
Aquisigdo de M edidores 27.061,427 29.747,107 -2.685,679
Instalagdes Comunitarias 14.727,813 22.072,266 -7.344,453
Terrenos e Edificios 2.382,501 1.572,247 810,254
M aquinas e Equipamentos 1.666,214 6.155,457 -4.489,244
Equipamentos Processo Informatizagao 196,623 67,876 128,746
Veiculos 1.917,255 625,219 1.292,036
Outros 21.184,449 -2.655,293 23.839,742
TOTAL INVESTIMENTOS IMATERIAIS 1.073,081 642,827 430,254
TOTAL INVESTIMENTOS 447.182,107 289.761,358 157.420,749

A compensar: R$ 157.420.749,00;
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E importante destacar, relativamente aos investimentos, que as metas sdo
aprovadas pelas deliberagdes que julgam os processos das revisdes. Por ocasidao
dos trabalhos da III RQ, verificou-se que a CEG-Rio deixou de fazer um
expressivo quantitativo de investimentos fisicos e financeiros, havendo estudos
tanto da FGV (Consultoria da CEG-Rio) quanto da Deloitte Brasil (Consultoria
da AGENERSA) para a compensagdo dos mesmos. O modelo da Deloitte Brasil
foi o adotado, por ser mais rigoroso, considerando-se, ainda, a auséncia de uma
metodologia contratual. No presente trabalho, por ter a FEC/UFF adotado o
modelo proposto pela FGV, igualmente ndo contestado pelos demais agentes que
participaram do processo, revimos o posicionamento, sem implicar em aceitacdo
de reconsideracao do que ja foi decidido.

Refeitos os calculos, o quadro consolidado ¢ o seguinte:

COMPOSICAO DO VALOR FINAL DA COMPENSACAO POR INVESTIMENTOS NAO REALIZADOS
(Valores emmil RS - dez/2016)

INVESTIMENTOS NAO REALIZADOS VPL
2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL
TOTAL INVESTIMENTOS MATERIAIS 63.262,106 38.603,923 22.826,795 22.273,421 10.024,252 156.990,496] 128.582,518
Redes 54.277,801 29.355,914 18.307,775 33.960,102 35.716,050| 171.617,640] 133.483,101
Novas Redes AP 45.316,555 23.222,822 23.647,094 30.316,593 42.308,681 164.811,745 125.893,774]
Novas Redes MP/BP 11.918,758 5.858,977 -3.330,697 6.584,077 -2.467,578 18.563,537 16.190,881
Renovacdo Redes MP/BP -1.605,971 -374,306 -1.085,170 -475,794 -4.322,478 -7.863,719 -5.635,744
Outros -1.351,541 648,420 -923,452 -2.464,775 197,425 -3.893,923 -2.965,810
Ramais 928,031 -1.935,865 -1.520,961 -958,044 -1.198,163 -6.541,064 -5.014,868
Novos Ramais -928,031 -1.935,865 -1.520,961 -958,044 -1.198,163 -6.541,064 -5.014,868
Renovagdo de Ramais 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Qutros - Ramais 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Construg¢io de ERMs 6.442,845 822,039 -5.224,480 -4.891,259 -15.764,328 -18.615,183 -10.664,754
Instalaces Auxiliares de Rede 2.136,386 2.668,402 1.027,153 -3.115,471 -3.738,770 -1.022,299 444,596
Outros Investimentos Materiais 1.333,105 7.693,434 10.237,308 -2.721,907 -4.990,538 11.551,401 10.334,443
Aquisi¢do de Medidores 1.044,100 -826,726 298,286 -552,120 -2.649,220 -2.685,679 -1.552,833
Instalagdes Comunitarias -670,693 -952,185 -2.014,568 -2.341,194 -1.365,814 -7.344,453 -5.395,428
Terrenos e Edificios 768,549 768,549 845,404 -559,660 -1.012,587 810,254 956,242
Maquinas e Equipamentos -1.056,146 -77,385 -925,521 -944,642 -1.485,549 -4.489,244] -3.309,799]
Equipamentos Processo Informatizagao 10,693 0,080 39,325 39,325 39,325 128,746 91,328
Veiculos 58,108 177,061 239,008 399,931 417,928 1.292,036 918,569
QOutros 1.178,494 8.604,040 11.755,374 1.236,453 1.065,380 23.839,742] 18.626,364]
TOTAL INVESTIMENTOS IMATERIAIS 214,616 214,616 -344,424 155,655 189,791 430,254 339,592
TOTAL INVESTIMENTOS | 63.476.722 38.818,539 22.482,371 22.429,075 10.214,042]  157.420,749]  128.922.110
DEPRECIACAO
Inves timentos 2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL
2013 63.477 1.058 2.116 2.116 2.116 2.116 9.522
2014 38.819 647 1.294 1.294 1.294 4.529
2015 22.482 375 749 749 1.874
2016 22429 374 748 1.121
2017 10.214 170 170
Total 157.421 1.058 2.763 3.785 4.533 5.077 17.216
34% da Depreciagio | 360 939 1.287 1.541 1.726] 5.853
BASEDE REMUNERACAO
Base Final 2013 2014 2015 2016 2017 Bt
Bi 0 62.419 98.474 117.172 135.068
Investimento 63.477 38.819 22.482 22.429 10.214
Depreciagdo 1.058 2.763 3.785 4.533 5.077
Bt 62.419 98.474 117.172 135.068 140.205 140.205
SALDO DO INVESTIMENTO NAO REALIZADO
(milhdes reais - Moeda Dez.11) Tx. Remuneragio 9,76%
Ano VPL Total
2013 2014 2015 2016 2017
VI =Investimentos 63.477 38.819 22.482 22.429 10.214 128.922! 157.421
IV =0,34*Depreciagdo 360 939 1.287 1.541 1.726 4.226 5.853
IX = Base Inicial
X =Base Final 0 0 0 0 140.205 88.012
2013 2018
Saldo Investimento Nio Realizado 36.684 58.438
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Valor final a ser levado a compensagao: R$ 58.438.000,00;

13.2. Compensacio da retroatividade da 3" revisdo quinquenal

A Concessionaria apresenta o montante de R$ 3,75 milhdes de reais, base
dezembro/2016, fundamentada nos seguintes calculos:

2) RETROATIVIDADE

Valores (R$ mil) Base dezembro 2016

Montante a devolver aos clientes
Montante devolvido aos clientes

Total
40.860,54
42.577,03

Razoes
R$ em VP em jan/2013, base monetaria dez/2011

Efet. até out/2017, est. nov-dez/2017; R$ em VP em jan/2013, base monetaria dez/2011

M ontante restante a devolver

-1.716,49

R$ em VP em jan/2013, base monetaria dez/2011

0,00

Diferenca a compensar em valor presente

-3.754,04

R$ em VP em jan/2018, base monetaria dez/2016

O GT considera os célculos adequados, até¢ por terem sido utilizados pela
FEC/UFF, e endossa o encaminhamento do valor de R$ 3.754.040,00 para
compensagdo na [V Revisdo Quinquenal em favor da Delegataria;

13.3. Deliberacdes a compensar

Processo E-12/003.413/2015 - Implementagdo de melhorias no sistema de Call
Center, pelo atendimento de ligacdes oriundas de telefones moveis. Sua decisdo
inicial foi a Deliberagdo AGENERSA 2855/2016, em seu artigo 4°. Nao houve
determinagdo prévia de valores. A Delegataria apurou o montante de RS
300.000,00, base dez/2016. Este GT concorda com os montantes apresentados;

3) DELIBERACOES
Valores (R$ mil) Base dezembro 2016
Processos Deliberacao Valor base
dezembro/16
E-12/003.214/2016 2927/2016 300,00
Diferenga a comp ensar 300,00

13.4. Devolucio de tarifa recebida para os investimentos suprimidos pelo II1
TA

O montante dos investimentos utilizados nos calculos relativos ao topico 13.1.,
acima, incluem o expurgo do IIl Termo Aditivo. Entretanto, tais valores foram
devidamente relacionados no total dos investimentos que foram aprovados para
a III Revisdo Quinquenal, portanto, devidamente remunerados na equacdo de
reequilibrio. Tal saldo devera ser levado a compensacao na defini¢do da margem
de reposicionamento 'm', no montante de R$ 287.286.492,14, anotado em
rubrica propria, conforme quadro abaixo:
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DEVOLUCA O DE TARIFA RECEBIDA PARA INVESTIMENTOS

SUPRIMIDOS PELO III TA

Redes de alta pressdo/gas natural comprimido AP/GNC
Instala¢des auxiliares de rede AIR
Outros investimentos materiais/outros OIM-O
Valores

Nominais Exercicios
IAR + OIM-O 2.355,265 2013
IAR + OIM-O 25.526,087 2014
AP/GNC + OIM-O 5.187,709 2015
AP/GNC 113.509,984 2016
AP/GNC 59.013,098 2017
Total nominal 205.592,144

Valores base 01/12/2016

287.286,49214

Fator de atualizacdo

1,3974
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14. ANALISE DOS CUSTOS OPERACIONALIS - OPEX

Por OPEX (Operational expenditures, ou custos operacionais) caracterizamos as
despesas relacionadas diretamente a operagao e manutencgdo das redes (OM), bem como
aquelas que garantem a operagdo comercial ¢ a gestdo interna da Concessdo. A
Delegataria apresentou uma visdo geral dos gastos que cré apropriados, devidamente
abordados nos trabalhos da Consultoria. O comparativo entre o projetado para o quarto
ciclo (levado a data base de dezembro/2016) e o projetado para o quinto ciclo embute
uma previsao de incremento geral de 11,32%, com destaque para as rubricas de 'GNC',
'Outros servigos exteriores' e 'Gastos de atividade comercial'.

A FEC/UFF, em seus calculos, sugeriu a revisdo de algumas rubricas e sub-rubricas,
mas boa parte dos elementos foi considerada adequada, dentro da boa técnica. Propde
uma reducdo geral de 5,73% nas projecoes.

O Grupo de Trabalho se associa parcialmente as fundamentacdes gerais da Consultoria,
mas faz uma nova projecdo, adotando-se uma série de valores efetivos dos exercicios de
2018 e 2019, conforme conferidos nos Demonstrativos Financeiros ¢ nos balancetes
publicados pela CEG, alguns deles incrementados na mesma propor¢ao da projecao de
aumento da base de clientes, que entendemos mais proéximo da realidade observada.
Entretanto, algumas rubricas foram objeto de reavaliagdo objetiva por este GT,
notadamente as de:

> aluguéis - considerados a partir de um realinhamento matematico do montante
realizado no exercicio de 2019;

> publicidade, propaganda e relagdes publicas - diminuido, em func¢dao das
caracteristicas monopolisticas do negocio, que reduzem as necessidades de promogao
institucional;

> gastos de atividade comercial - igualmente diminuido, com razdes semelhantes a
rubrica imediatamente acima;

> outros servigos exteriores - igualmente diminuido, com razdes semelhantes as 2
rubricas imediatamente acima;

> GNC - igualmente diminuido, em razdo da projecao de investimentos para o setor;

Cabe um destaque a rubrica 'perdas de gas', zerada, conforme sugestdo da FEC/UFF,
tanto pela motiva¢do contratual de atingimento de metas de reducdo de perdas, como

pelo registro, em balango, de perdas negativas nos exercicios de 2018 e 2019.

Note-se que nao ha mais reparos quanto as denominacdes contabeis, objeto de analise
especifica na III Revisao Quinquenal.

A tabela do OPEX consolidado pelo GT ¢ a seguinte:
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PROPOSTA GT

CEG - OPEX (mil.R$/ano) - Moeda de Dez/16 Total

Itens 2018 2019 2020 2021 2022 2018-2022
DES PES AS OPERACIONAIS 58.932 51.847 49.405 51.316 53.315 264.814
Aluguéis 713 103 105 105 105 1.130
Manutengio e Conservacio 9.046 8.131 8.499 8.883 9.285 43.843
- Bens Iméveis e Construgdes 1.205 890 930 972 1.016 5.014
- Equipamento de Informatica 0 1 1 1 1 3
- Veiculos 111 119 125 130 136 622
- Instalagdes Técnicas 5.507 5.402 5.647 5.902 6.169 28.627

- Manutengio e Vistoria de Rede de AP e MBP 2.053 1.845 1.928 2.016 2.107 9.949

- Emergéncia 2.600 2.500 2.613 2.731 2.854 13.297

- Manutengio de Instalagdes Industriais 854 1.058 1.106 1.156 1.208 5.381
- Outro Imobilizado 2.223 1.718 1.796 1.877 1.962 9.577,
Utilidades e Servicos 2.797 1.213 1.268 1.325 1.385 7.988
- Energia Elétrica, Agua, Gas e Combustiveis 1.716 326 341 357 373 3.113
- Telefone ¢ Outras Comunicagdes 737 563 589 615 643 3.147,
- Correio 319 307 320 335 350 1.631
- Material de Escritorio 10 8 9 9 10 46,
- Outros 16 8 9 9 10 52
Servigos Gerais, Corporativos e Royalties 2.407 12.328 8.102 8.150 8.201 39.188
- Servigos Gerais 1.300 1.007 1.052 1.100 1.150 5.609,
- Servigos Corporativos 650 11.297 7.024 7.024 7.024 33.019
- Royalties 457 24 25 26 28 560
Servigos Profissionais Independentes 2.997 1.639 1.713 1.791 1.872 10.011
- Auditorias 314 324 339 354 371 1.703
- Assessorias Técnicas 394 269 281 293 307 1.543
- Juridicos 1.027 695 726 759 793 3.999
- Outros Servigos 1.262 351 367 384 401 2.765
Publicidade, Propaganda e Relacdes Publicas 1.466 1.048 1.095 1.145 1.196 5.949
Seguros 507 495 517 541 565 2.625
Despesas de Viagem, Transporte e Fretes 154 119 124 130 136 662
- Despesas de Viagem 1 0 0 0 0 1
- Transportes e Fretes 153 119 124 130 136 662
Gastos de Atividade Comercial 11.879 7.892 8.249 8.621 9.011 45.653
Gastos Servigo a Cliente 7.178 6.523 6.818 7.126 7.448 35.093
- Leitura de M edidores 3.014 2.729 2.852 2.981 3.116 14.692
- Cobranga Bancéria 557 622 650 680 710 3.219
- Inspegdes Periddicas 207 119 124 130 135 714
- Servigos de Teleatendimento 673 487 509 532 556 2.756,
- Controle de Qualidade de Leitura, Inspegdes e Outras 2.098 1.819 1.901 1.987 2.077 9.881
- Custo de Atendimento ao Cliente 412 624 653 682 713 3.084
- Controle de Qualidade de Servigos 217 124 129 135 141 747
Outros Servi¢os Exteriores 9.816 2.666 2.787 2913 3.044 21.226
- Subscrigdes, documentos e Outros Sevigos 9.816 2.640 2.760 2.885 3.015 21.116
- Colaboragdes Externas 0 26 27 28 29 110]
- Custo do Pessoal Expatriado 0 0 0 0 0 0]
Outros -674 584 610 637 666 1.823
- Outros Gastos de Exploragdo 232 -28 -30 -31 -32 110
- Tributos -905 612 640 669 699 1.713
Gastos de GNC 10.646 9.107 9.519 9.950 10.400 49.622
DESPES AS DE PESSOAL 3.443 3.575 1.594 1.594 1.594 11.800)
OUTRAS DESPES AS -1.231 881 2.389 2.497 2.610 7.145
- Provisdes 3.268 2.123 2.219 2.319 2424 12.354
- Perdas de Gas -4.768 -1.404 0 0 0 -6.172
- Custos de odorizantes 269 162 170 177 185 963
Total - OPEX 61.143 56.303 53.388 55.407 57.519 283.759
[Base de Clientes 77.359 80.949 84.610 88.435 92.436

Incremento da base de clientes

1,046407011
4,64%

1,045226006
4,52%

1,045207422
4,52%

1,045242268
4,52%
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15. CENARIOS DE INVESTIMENTOS

Apesar da perspectiva de incremento de investimentos nos proximos anos, ha um
periodo de planejamento e de construgdo longo, até que estes se tornem operacionais.
Bem provavelmente, s6 impactardo o proximo ciclo quinquenal. Esta constatacao
podera ser apreciada nos dados da proposicdo da UFF, que relembramos abaixo,
comparados com o ciclo quinquenal anterior, devidamente corroborada pelos relatorios
de demonstrativos de resultado publicados pela CEG-Rio até 2019, aos quais ja temos
acesso, inclusive pelo site da empresa, onde os niveis de investimento estdo menores do
que aqueles teoricamente previstos, inclusive por conta de Decisdo do Colegiado da
AGENERSA.

Além destes aspectos, temos que ressaltar que a CEG-Rio teve grande dificuldade de
cumprir com o programa de investimentos do ciclo anterior e, desta forma, serd forcosa
a adocdo de medidas compensatérias, nos mesmos moldes tedricos da III Revisao
Quinquenal, caracterizando-se um excedente tarifirio em relacdo as projegdes do
periodo de 2013 a 2017, as quais a realidade provou que estavam superdimensionadas.

Desta maneira, o Grupo de Trabalho entende que a projecao deve ser conservadora, em
face do ambiente de incerteza que vivemos na economia atualmente, onde ndo ha
disponibilidade de fontes de financiamento privado e publico (este ainda condicionado
ao ajuste fiscal em curso), bem como o prenincio de uma desaceleracdo da economia
mundial (restringindo o fluxo de capital externo). Somando-se a este cenario, ainda
podemos citar as reducdes das taxas de remunera¢do dos investimentos internos (em
virtude das reducdes da taxa SELIC e do risco Brasil) e o cenario de inflacao
controlada, o que nos impele a considerar projecdes mais conservativas de crescimento
do investimento, que sdo as mais adequadas para complementar a proje¢do do equilibrio
da Concessao.

Por fim, cabe ressaltar que proje¢des futuras em paises ainda em desenvolvimento tém
riscos quanto a consisténcia, em face da turbuléncia de seus ambientes internos.
Dificilmente os solavancos de eventuais choques politico-econdmicos sdo captados nos
modelos macroecondmicos, desenvolvidos para ambientes mais estaveis e perenes.

Desta maneira, o Grupo de Trabalho ndo entende que seja possivel um "boom" de
investimentos para os proximos 03 (trés) anos, o que, se eventualmente ocorrer, pode
ser corrigido por uma Revisdo Extraordindria, elemento contratualmente previsto e mais
conveniente para nao sobrecarregar as tarifas antecipadamente.

Relevamos as perspectivas derivadas de algumas noticias que podem fundamentar a
distor¢do da analise que fizemos, refor¢ando que o grupo de trabalho entende que o
impacto efetivo tem mais possibilidade de ocorrer no proximo ciclo tarifario:

15.1. Comparativo dos diversos tipos de combustivel

A convergéncia dos precos de GN em relacdo aos precos de GLP em botijao - no
médio prazo, impactara, principalmente, os setores residenciais e comerciais.
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A) Em 07/05/19 09:47
Preco do botijao de gas chega a RS 85 no Rio. Valor médio ao consumidor final fica em RS
70

Botijoes de gas: prego subiu com o reajuste da Petrobras nesta semana Foto: Paulo Bravos
Patricia Valle

O Extra fez um levantamento em alguns pontos de venda do Estado do Rio e da capital e
constatou que o botijdo de gas de 13 kg esta sendo vendido ao consumidor por R$ 70, em média.
O valor, no entanto, pode chegar a R$ 85, como no caso da Barra da Tijuca. O valor elevado ja é
um reflexo do reajuste no preco do GLP residencial para as distribuidoras anunciado pela
Petrobras — de R$ 25,33 para R$ 26,20 —, com validade desde domingo, dia 5. Neste caso, a
correcao aplicada pela estatal foi de 3,43%.

No caso do preco fixado as distribuidoras, trata-se do maior valor cobrado desde o fim de
setembro de 2017, quando o GLP residencial era comercializado a R$ 18,98. De la para cé, o gas
de cozinha acumula um avango de 38%.

COMO CONVERTER A QUANTIDADE DE UM ENERGETICO PARA A EQUIVALENTE
EM GAS NATURAL (gasmIG)

TABELA DE CONVERSAO DE COMBUSTIVEIS
Quantidades equivalentes

X Fator de

, . PCS Densidade N
Combustivel Unidade conversao

(kcal/kg) | (kg/m?) 3

(m®/kg)
Oleo combustivel Al kg 10.130 1.000,00 1,08
GLP kg 11.750 550,00 1,25
Oleo Diesel kg 10.750 840,00 1,14
Carvdo vegetal kg 6.900 250,00 0,73
Lenha mista kg 3.330 345,00 0,35
Carvdo mineral 6000 kg 6.000 - 0,64
Carvdo mineral 4500 kg 4.500 - 0,48
Coque de petrdleo kg 8.500 - 0,90
Gas natural m3 9.400 0,71 1,00

Utilizacdo: multiplique a quantidade do combustivel em analise pelo FATOR de CONVERSAO
para obter a quantidade equivalente em m* de gas natural.

Exemplo: se o consumo atual de GLP ¢ de 100.000 kg por més, 100.000 x 1,25 = 125.000 m?
por més de Gas Natural.

=> botijdo GLP 13,0 Kg =R$ 70,00 <=> 16,25 metros clibicos de GN => R$ 4,30/metro ctbico.
=>R$ 35,00/més

tarifa CEG = R$ 6,1267 / metro cubico (vigéncia a partir de: 01/08/2019) => 7,0 x 6,1267 = R$
42,88/més = diferenca 22,51 %.

tarifa CEG-RIO = R$ 4,7712 / metro cubico (vigéncia a partir de: 01/08/2019) => 7,0 x 4,7712 =
RS 33,40/més

social CEG = RS$ 3,8763 / metro cubico (vigéncia a partir de: 01/08/2019) => 7,0 x 3,8763 = R$
27,13/més

social CEG-RIO = RS 3,6804 / metro cubico (vigéncia a partir de: 01/08/2019) => 7,0 x RS
3,6804=RS$ 25,76 /més
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fator de conversdo= 1,25 metros ctibicos por Kg
GN = minimo 7,0 metros cubicos/més

B) Em 20 de fevereiro de 2015, as 21:07

O consumo per capita dos botijoes de até 13 kg com gés de cozinha cresceu apenas 3,21% nos
ultimos cinco anos. Em 2010 cada brasileiro utilizava 2,5140 kg por més, enquanto em 2014 essa
média aumentou para 2,5948 kg/més.

http://www.abragas.com.br

# Premissa utilizada na comparagdo acima entre os pregos de GN ¢ GLP.

Numero médio de habitantes por residéncia = 3,31 (tabela 552) do IBGE - Cidade do RJ) = 3,31
x 2,5948 = 8,3213 Kg/ més => 01 botijao de 13 Kg a cada 1,5622 = extrapolando 1 botijao de 13
Kg a cada 02 meses.

15.2. Novo mercado do gas

Outro aspecto que pode distorcer a analise mais conservativa que o Grupo de
Trabalho efetuou acima ¢ o programa da reducdo do custo do gas, agdo
Governamental chamada de 'NOVO MERCADO DO GAS'. Se o custo do gas
natural for reduzido conforme as expectativas do programa, o GN ficard muito
competitivo em relagdo ao GLP e, bem provavelmente ganhara mercado em
relagdo a este concorrente. Os elementos deste programa governamental,
apresentamos a seguir:

Vladimir Goitia

Colaboracio para o UOL, em Sdo Paulo

18/05/2019 04h00

O ministro da Economia, Paulo Guedes, prometeu reduzir o preco do gas natural pela
metade em 60 dias. Quem seria beneficiado com isso? Tem a ver com o botijdo de gas
para cozinhar? Os carros que utilizam o combustivel também teriam vantagem? Ou ¢é s6
para industrias?

Especialistas ouvidos pelo UOL comentam se esse objetivo de Guedes ¢ viavel.
Segundo eles, sdo necessarias medidas de impacto para conseguir a reducdo de preco.
Nao ¢ s6 com uma canetada.

O gas natural produzido no Brasil é considerado o mais caro do mundo. Segundo a Gas
Energy, uma das principais empresas de consultoria do pais em gas natural, a Petrobras
cobra em média das distribuidoras US$ 9,85 (cerca de R$ 40) por 1 milhdo de BTU
(MMBTU), o equivalente a 26,8 m3.

Esse mesmo MMBTU nos Estados Unidos custa US$ 2,92 (cerca de R$ 12), ou seja,
um ter¢o do prego. Na Europa, o valor do MMBTU ¢ de US$ 7,99 (aproximadamente
RS 33).

Gas natural ndo esta em botijoes

O gés natural ndo ¢ o usado em botijoes de cozinha. Esse ¢ o GLP (gas liquefeito de
petroleo). O gas natural é o que chega por encanamento as casas e ao comércio. E usado
em fogdes e chuveiros. Mas tem uma participagdo irriséria no mercado brasileiro de
energia.

O consumo residencial e comercial de gas natural no Brasil representa apenas 2,6% do
total. Na Argentina, s6 a participacdo residencial ¢ de 27%, principalmente para o

aquecimento nos meses de ftio.

Outro segmento que deve ser beneficiado ¢ o de veiculos movidos a gas natural veicular
(GNV), ja que ¢ usado como alternativa a gasolina ¢ ao alcool. O gas natural substitui
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ainda o 6leo combustivel, o diesel, o carvio mineral e o vegetal ¢ o uranio nas centrais
termoelétricas.

Industria usa muito gds, e prego menor é importante

O gas natural que chega a industria ¢ caro. Para consumidores industriais de 10 mil
m3/dia, o prego cobrado pelas distribuidoras por 1 milhdo de BTU varia de US$ 12,62
(cerca de R$ 52) a US$ 19,13 (aproximadamente R$ 79), conforme a regido do pais ¢ a
distribuidora, segundo dados de marco (tltima atualizacdo) da Gas Energy.

"O ministro [Guedes] esta correto em atacar esse problema, pois a oferta de gas natural
a precos competitivos ¢ indispensavel para que o parque industrial do pais saia do
marasmo atual, em especial a industria petroquimica”, afirmou Adilson de Oliveira,
professor titular da UFRJ (Universidade Federal do Rio de Janeiro).

O gas natural ¢ matéria-prima fundamental na industria petroquimica, competindo com
a nafta. Pode ser utilizado para a produgao de solventes e fertilizantes, como a amonia e
ureia e respectivos derivados. Serve ainda na siderurgia (producdo de ago).

Prego ndo cai s6 com uma canetada

Para o professor da UFRJ, a questdo agora ¢ como conseguir construir um processo de
progressiva reestruturagdo do setor de gas natural e, paralelamente, como definir um
novo regime regulamentar no qual essa nova estrutura institucional ira operar. "Ndo ¢é
possivel alcangar esses objetivos apenas com uma canetada”, disse.

Especialistas dizem que a redug@o pela metade no prego do gas natural ndo tem magica.
Precisa apenas de competi¢cdo (liberalizacdo do mercado), regulamentagdo (regras bem
definidas e seguranca juridica) e ambiente atrativo (ampliagdo do mercado de consumo),
considerado ainda timido.

José Tavares de Aragjo Jr.,, diretor do Centro de Estudos de Integracdo e
Desenvolvimento (Cindes) e socio da Ecostrat Consultores, disse que a decisdo do
governo de desregulamentar e liberalizar o mercado de gas natural ¢ extremamente
positiva para o pais, cujo efeito sera sentido na reducdo nos precos do gas natural
praticados hoje.

"E dificil calcular qual seria a redugiio de fato com essas medidas, se 20%, se 30% ou
50%. Até porque, os precos do gés natural variam de estado a estado, de regido a regido,
e de distribuidora a distribuidora. Mas certamente havera uma queda nos pregos", disse
Aragjo. Para ele, a liberalizacdo do mercado de gés devia ter sido feita bem antes, ja
durante o governo de Fernando Henrique Cardoso.

O professor da UFRJ também lamentou que a decisdo de liberalizar o mercado de gés
natural venha com atraso. Ele atribui isso ao excesso de atengdo dos governos dado
apenas ao petroleo, a falta de infraestrutura de dutos e ao pouco interesse da Petrobras
em comercializar o gas natural.
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16. PROGNOSTICO DO MERCADO DE GAS NA AREA DE COBERTURA DA
CEG-Rio

Apesar da oportunidade que oferece o mercado brasileiro, se comparado com outros
paises, o Grupo de Trabalho entende que este desenvolvimento s6 se dard no préximo
ciclo quinquenal, em face da escassez de investimentos, principalmente, em transporte e
logistica. Consoante com este quadro de estagnagdo, tanto a proposta da CEG-Rio
quanto o estudo da UFF, apontam para retracdo do investimento, o que ja se observa no
resultado do 2° trimestre de 2019, apresentado pela Concessionaria, onde os
investimentos estdo bem aquém do projetado. Talvez, com o eventual sucesso dos
programas implementados pelos Governos Federal e Estadual, esta janela de
oportunidade podera se concretizar no proximo quinquénio.

Durante os eventos publicos do presente ciclo revisional, a ABEGAS apresentou o
quadro que transcrevemos, que reforca essa impressao:

* Enorme potencial para alavancar novos investimentos nos préximos anos

98,8%

Unido EUA Argentina Colémbia Brasil
Européia

Resumidamente, entendemos que o aumento de oferta de gés no mercado, a priori,
devera ser fortemente direcionado ao setor termelétrico, que ndo depende diretamente
de investimentos da Concessiondria, tendo em vista as novas diretrizes implementadas
no mercado dos Consumidores Livres, autoprodutores e autoimportadores.

16.1. Projecoes de demanda por segmento

O trabalho do GT parte da observagdo de convergéncia entre as projecdes da
CEG-Rio, em sua proposta reformada (que, dentre outros aspectos, prevé que a
reducdo de investimentos acarretard redugdo na expansio da base de clientes) e a
avaliacdo da Consultoria, que acolhe os pressupostos.

O segmento termelétrico foi objeto de exame especifico, onde o trabalho da
Consultoria projeta partidas diferentes das estimadas pela Delegataria, mesmo
partindo de uma base comum (justificada pela adesdo, pela Concessionaria, da
moda da simulagdo correspondente ao percentil 25 da distribuicdo de
possibilidades, enquanto a FEC/UFF se utilizou da média).

Em sua explanagdo, a Consultoria leciona que a moda seria adequada se o
Regulador tivesse como objetivo o acerto preciso do montante despachado, mas
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a propria escolha do percentil 25 exporia os consumidores a um risco maior do
aquele atribuivel a Delegataria. J4 a média traduz o volume esperado, pois ¢ a
fungdo que permite a minimizacao dos erros de previsdo, por aproxima-los dos
valores observados, uma medida mais equilibrada para consumidores e
Delegataria.

O Grupo de trabalho entende que as previsdes de demanda do Relatério 4
revisado, da UFF, sdo as que tém mais possibilidade de acontecer, exceto quanto
a demanda do setor Termelétrico, ao qual nos remeteremos aos valores dispostos
no Relatério 2, patamar superior. As razdes para estas escolhas estdo abaixo, nos
itens especificos;

As andlises efetuadas por todos aqueles que, durante o transcurso da Revisao
Quinquenal, contribuiram com estudos sobre este tema, foram, em sua
totalidade, fundamentadas no panorama hidrico e nas séries estatisticas, que
apontam para o diagndstico de menor risco hidrico. Quanto a este aspecto, nao
ha melhor metodologia que a apresentada tanto pela PSR quanto pela UFF.

Mas o Grupo de Trabalho gostaria de olhar o tema com outra visdo. O Brasil, a
partir de 2015, viveu a pior recessdo de sua historica, com o PIB (Produto
Interno Bruto) despencando em redu¢do proxima de 10,0% no periodo, onde a
capacidade instalada ociosa das empresas aumentou consideravelmente. Sendo
assim, uma retomada de crescimento pode se dar muito rapidamente, em face de
ndo ser necessario aumentar o parque produtivo ja instalado. Deste modo, como
entendemos que a probabilidade de haver quadro similar ao que passamos neste
ultimo ciclo quinquenal pode ser desconsiderada, mesmo com a perspectiva de
crescimento mediano/residual da economia para o proximo ciclo quinquenal,
entendemos que o cenario apresentado pela UFF no relatorio 2, na denominagao
'cendrio superior', € o mais provavel de acontecer.

Outro aspecto a se observar ¢ a projecdo da ONS para o periodo, onde sinaliza o
acréscimo de carga do sistema até 2023, conforme abaixo:

HIDRELETRICA
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Outro ponto a ser destacado ¢ a postura do Governo do Estado do Rio de
Janeiro, que esta determinado a desenvolver politicas de atracao de investimento
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no seguimento de GN para geracdao térmica de eletricidade, com o intuito de
manter sua posi¢do de destaque no atual cenario nacional, como pode ser
apreciado pelos slides apresentados no XI Congresso da ABAR, a seguir:

Rio Capital da Energia €

PARTICIPACAO NACIONAL

@ QS ©

Oleo 1,8Mbbi/d Gas semm/d  Energia 57,9 6Wh

*Brazil: 9° Maior Produtor de Petréleo do Mundo

Rio de Janeiro: 13°
....... S0 000000BRREREE s -

Rio de Janeiro exporta 33% da energia gerada no estado
para o resto do pais

Projecéio da Producéio Nacional de O&G 2 Latit

—+=Gas

-0 Nos Proximos 10 anos...

10 as
O,
@ 96 A‘) aumento da produgéo total de éleo

@ 70% aumento na producdo liquida de gés

MMmYd

MM bdifd
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Hé uma grande expectativa quanto & expanséo do setor de 0&G ao longo da préxima década,

Para que este potencial se realize, serd necessdrio dar destinagéc econémica ao gds associado ao éleo.

Fonte Slide apresentado por Marise Grinstein no XI Congresso de Regulacdo

16.2. Térmicas CL, AP e Al

O quinquénio 2013-2017 foi marcado por um forte despacho termelétrico,
notadamente registrado até 2015. Diante desse cenario pregresso, a Consultoria
parte da situagao projetada pela CCEE para a Concessionaria, admitindo-a
plausivel para vigorar até 2019. Dai em diante foram elaborados 03 (trés)
cenarios para os demais anos do quinquénio (2020-2022): o primeiro (dito
superior) considera a manutencdo da situa¢do de despacho projetada para 2018-
2019; o segundo (dito intermediario) estabelece uma projecdo de convergéncia
para a média de longo prazo; o terceiro (dito inferior) ¢ a proposta pura e simples
da CEG-Rio. Destaque-se que esta foi modificada, desta vez lastreada em estudo
da Consultoria PSR, por sua vez fundamentado na matriz de despacho das
centrais ¢ dados do Operador Nacional do Sistema - ONS.

A FEC/UFF destaca a grande incerteza que encerra as projegoes para um
quinquénio, notadamente por serem as termelétricas consideradas, ainda, uma
fonte suplementar a ser acionada de acordo com o regime hidroldgico brasileiro,
muito instdvel. Propde algumas consideracdes de modo geral, sendo
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particularmente sensivel a adocdo de medidas revisionais extraordinarias para
compensar eventuais estimativas superiores ou inferiores demais, o que poderia
ocasionar prejuizos ou beneficios significativos, respectivamente.

Tais argumentos e razdes ¢ que levam o GT ao entendimento de que o cendrio
mais plausivel para ocorrer no proéximo ciclo € o Superior para as termelétricas;

16.3. Residencial

Outro segmento em que as dindmicas dos estudos da FEC/UFF e da CEG-RIO
apresentam convergéncia. Destaque-se a tendéncia, observada por ambas, de que
h4a uma evidente mudanga no padrdo de consumo do cliente residencial, ndo
havendo qualquer sinal de que possa haver uma reversao significativa, bem
como o trabalho comparativo feito com os combustiveis concorrentes,
notadamente o GLP. O GT endossa as projecdes da FEC/UFF;

16.4. Comercial

O segmento Comercial foi um em que o resultado final proposto pela FEC/UFF
teve melhor convergéncia de resultado final com a proposta da CEG-Rio. E um
setor que apresenta grande sazonalidade dentro de cada exercicio, com ligeiros
registros de retragdo, mas com projecdo de retomada gradual de demanda. A
pouca divergéncia se deu no caminho do crescimento, com a Consultoria
apresentando projecdo mais conservadora do que a Concessionaria. O GT
endossa as proje¢oes da FEC/UFF;

16.5. Climatizacao

Nao se verifica uma tendéncia de expansdo no segmento, ainda que as projecoes
da Concessionaria tenham sido bem inferiores aquelas da Consultoria.
Aparentemente, mantém-se a falta de competitividade do gas natural frente a
energia elétrica para este mercado. O GT endossa as projecdes da FEC/UFF;

16.6. Cogeracao

A Concessionaria projeta um crescimento constante ao longo do ciclo, em
valores menores do que os projetados pela Consultoria. Observe-se que esta
infere um pico de demanda em 2020, ponto culminante de um mini ciclo de
expansdo, com redu¢do em sequéncia. O GT endossa as proje¢des da FEC/UFF;
16.7. Geracao Distribuida

A Concessiondria faz sua projecdo para o segmento. A Consultoria projeta uma

pequena demanda de 2018 a 2020, com acentuado incremento a partir de 2021.
O GT endossa as projecdes da FEC/UFF;
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16.8. GNV

Neste segmento, a Concessionaria aponta uma estabilizacdo das vendas,
considerando que a explosdo da demanda se deu a partir de 2015, com o fim da
politica de pregos administrados dos derivados do petroleo. A Consultoria
entende que fatores recentes, com forte impacto na economia, permitem antever
um crescimento constante. O GT endossa as projecoes da FEC/UFF;

16.9. Industrial

A Consultoria comentou sobre a queda no consumo do segmento industrial, na
esteira da retragdo do setor no ambito do Estado do Rio de Janeiro. Avalia,
entretanto, que as perspectivas indicam uma reversao do quadro, ainda que nao
justifique uma projecdo nos moldes daquela da III Revisdo Quinquenal,
entendimento contrario ao que havia sido exposto pela Concessionaria. Este GT
endossa a perspectiva de relativa estabilidade na demanda;

16.10. Vidreiras

A Concessionaria entende ser necessdria uma projecdo com totalizacdes
oscilantes. A Consultoria entende que o segmento vai apresentar decréscimo de
demanda ao longo do periodo. O GT endossa as projecdes da FEC/UFF;

16.11. Petroquimico

Na projecdo da proposta, a demanda do setor dos mercados
industrial/petroquimico ¢ realizada cliente a cliente, com base nas demandas
particulares verificadas no quinquénio anterior. Entretanto, dentro do cenario de
desindustrializagdo verificado, a concessiondria projetou auséncia total de
clientes em todo o quinquénio presente. A posicdo ¢ acatada pela FEC/UFF.
Assim, temos uma proje¢ao de auséncia de consumo para o periodo;

16.12. GLP

Tanto a Concessionaria quanto a Consultoria entendem que hd uma curva
decrescente de demanda para o segmento, que apresenta uma demanda
caminhando para o residual. Entretanto, divergem nos montantes, maiores para a
FEC/UFF, cujas projecdes sao endossadas por este GT;

16.13. Cenario proposto

Por todo o exposto, filiamo-nos aos calculos efetuados pela FEC/UFF, na
revisdo do Relatorio 4, consolidados no quadro abaixo:
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Mil R$/ano 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial 5.274 5.492 5.725 5.972 6.233
Residencial MCMV 111 129 143 157, 171
Comercial 3.217 3.264 3.319 3.362 3.386
Climatizagdo 146 146 146 146) 146
Cogeragio 254 481 791 1.465 1.500
Geragdo Distribuida 141 523 1.041 1.424] 1.903
GNV 225.998 244.359 269.065 290.901 313.084
GNV Transporte Piblico 0) 0 0 0) 0
Industrial 598.783 599.416 599.997 600.071 600.389
Vidreiras 40.695 40.653 40.503 40.373 40.242
Salineira 10.355 10.345 10.306 10.273 10.240
Ceramista 53 53 53 54 54
Barrilhista 0) 0 0 0) 0
Petroquimico 0) 0 0 0 0
Térmicas 1.889.704 1.262.273 975.122 1.122.728 1.179.496
GLP Residencial 0) 0 0 0 0
GLP Industrial 0 0) 0 0 0
Subtotal 2.774.731 2.167.132 1.906.213 2.076.926 2.156.843
Térmicas CL, AI, AP 0 0) 0 0) 0
Industrial CL, AL, AP 0 0) 0 0) 0
Salineira CL, AL, AP 0 0) 0 0) 0
Barrilhista CL, AI, AP 0 0) 0 0 0
Petroquimico CL, Al, AP 0 0| 0 0 0
Subtotal 0) 0 0 0 0
Total 2.774.731 2.167.132 1.906.213 2.076.926 2.156.843
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17. ANALISE FINANCEIRA DOS INVESTIMENTOS - CAPEX

O peso especifico dos investimentos na consolidacdo da equacdo de reequilibrio
economico-financeiro da Concessdo € consideravel e bastante conhecido, se
constituindo em elemento de elevado impacto em quaisquer estudos que se fagam sobre
0 tema.

Tecnicamente, podemos inferir que a politica de investimentos descrita nos eventos
revisionais vai ser o sinalizador das atividades desenhadas para o futuro préximo,
quando devidamente aprovada. Deve-se observar, igualmente, o peso das
compensagoes, trazidas aos trabalhos por ocasido da III Revisdo Quinquenal, cujos
fundamentos foram aprovados pelo colegiado, por significarem reparacdo devida aos
clientes, devidamente tratado no item 13., acima.

Passamos, entdo, a analise prospectiva da proposta de investimentos para 0 proximo
b 2
quinquénio, com a projecao dos investimentos para o V Ciclo Contratual.

A exemplo dos ciclos revisionais anteriores, o Plano de Investimentos elaborado pela
Concessionaria esta subdividido nas modalidades de singulares, fixos e variaveis.

No primeiro, sdo descritos os principais projetos, tais como a construcao de gasodutos e
grandes obras de infraestrutura. Especificamente no presente estudo, os grandes projetos
listados ndo foram contemplados com apropriagdao de valores. Restam investimentos em
estagdes de GNC, Projetos de ERD e de EMETC.

J&4 os investimentos fixos sdo aqueles que, de forma direta, ndo induzem aumento de
demanda e nem possuem relagdo de dependéncia com as altas e baixas dos clientes. Tais
investimentos sao necessarios para o gerenciamento da rede de distribuicao, visando a
melhoria continua da sua opera¢do e manutengdo para aumento dos niveis de seguranga.
Sao exemplos de investimentos fixos a substituigdo de ativos obsoletos e a
modernizagdo dos sistemas informaticos e de gerenciamento da rede de distribuicao.

Nesse subitem destacam-se:

> Renovacdo de Rede MP / BP, que corresponde a substituicdo de rede de material
obsoleto;

> Renovacdo de Ramais: corresponde a substituicdo de ramais associados as redes
obsoletas renovadas;

> Sistemas Informaticos: Desenvolvimento de projetos, solugdes e manutengdes
evolutivas para as diversas diregdes da empresa através do suporte tecnologico as agdes
e adequacgdes dos seus respectivos processos de negocio, assim como a viabiliza¢ao do
cumprimento de novas obrigagdes juridicas, fiscais e regulatdrias. Inclui a aquisi¢do de
licencas de software microinformatico, a aquisi¢ao de hardware (infraestrutura central
do CPD, microinformatica, equipamentos de telecomunicacdes, redes de dados e
seguranca da informacao), a renovagdo de hardware obsoleto (plano ciclico e recorrente
de renovagdo da infraestrutura central do CPD, microinformética e equipamentos de
telecomunicagdes, redes de dados e seguranca da informagao);

> Veiculos e Outros: necessario para substituir equipamentos depreciados e garantir a
capacidade maxima de prestacdo de servigos de manutencdo, construg¢do e atendimento
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a clientes. Dessa forma, serdo necessarios investimentos em veiculos, mobiliarios,
equipamentos e adequacdes fisicas, incluindo novos mobilidrios nos escritorios;

J4 os investimentos variaveis sdo aqueles que, de forma direta, induzem aumento de
demanda e possuem relacdo de dependéncia com as altas e baixas dos clientes. Sao
necessarios para permitir a captacdo dos novos clientes. S3o aqueles englobados nos
planos de expansao comercial, vinculados as mesmas rubricas dos investimentos fixos.
Considerando-se a decisdo do Colegiado de impor condicionantes a execucao dos
investimentos nos exercicios de 2018 e 2019, adotamos os montantes consolidados no
quadro abaixo, com uma unica modificagdo, a ado¢ao dos valores reais dos exercicios
de 2018 e 2019, levados a data base dezembro de 2016. Para os demais exercicios, ¢
considerando-se a prudéncia de considerar um quadro mais conservador, optamos pela
manuten¢do dos dados projetados pela propria CEG-Rio:

PROPOSTA GT
CEG: INVESTIMENTOS PROJETADOS PARA O 5° QUINQUENIO
(Valores em mil RS - dez/2016)
2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL 50Q
TOTAL INVESTIMENTOS MATERIAIS 43.260,68 25.760,54 37.650,32 27.446,50 27.947,33 162.065,37
Redes 15.234,88 7.177,15 21.084,77 16.808,40 15.593,03 75.898,23
Novas Redes AP 1.471,98 866,26 3.409,35 132,15 147,74 6.027,48
Novas Redes MP/BP 9.495,23 4.965.21 17.102,55 16.518,88 15.226,81 63.308,67|
Renovagio Redes MP/BP 3.523,10 918,48 572,88 15737 21848 5.390,30]
Outros 744,57 42721 0,00 0,00 0,00 1.171,78
Ramais 2.100,74 1.908,39 1.789,11 1.415,44 1.443,85 8.657,53
Novos Ramais 2.100,74 1.908,39 1.719,28 1.345,60 1.374,01 8.448,02
Renovagdo de Ramais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outros - Ramais 0,00 0,00 69,84/ 69,84 69,84 209,51
Construcio de ERMs 11.730,95 4.372,85 2.147,40 1.199,98 1.525,16 20.976,33
Instalagdes Auxiliares de Rede 2.644,60 3.357,21 6.036,06 1.951,94 3.107,77 17.097,58
Outros Investimentos Materiais 11.549,52 8.944,94 6.592,97 6.070,74 6.277,52 39.435,69
Aquisicao de Medidores 5.858,69 5.063,91 3.073,79 3.252,15 3.478,16 20.726,69)
Instalagdes Comunitarias 3.366,58 489,27 1.929,95 2.004,01 2.079,28| 9.869,09
Terrenos e Edificios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maquinas e Equipamentos 2.087,23 2.877,00| 1.513,52 776,17, 686,12 7.940,03
Equipamentos Processo Informatizag¢do 17,23 92,99 0,00 0,00 0,00 110,22
Veiculos 0,00 0,00 75,72 3842 33,96 148,11
Outros 219,79 421,76 0,00 0,00 0,00 641,55
TOTAL INVESTIMENTOS IMATERIAIS 237,37 286,19 0,00 0,00 0,00 523,57
TOTAL INVESTIMENTOS 43.498,06] 26.046,73 37.650,32] 27.446,50| 27.947,33| 162.588,94

As metas financeiras segregadas por municipio e por tipo de investimento estdo
consolidadas nos quadros abaixo, no total de R$ 162.588.942,00:
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METAS FINANCEIRAS CEG-Rio - IV REVISAO QUINQUENAL - Em R$/ano base dezembro/2016 - PROPOSTA GT

CEG Rio - Angra dos Reis 0 833.085 0 0 43978 0 0 1.476.334 0 71.188 715 0 0
CEG Rio - Aperibé 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Araruama 0 0 0 0 0 0 0 200.113 0 0 0 0 0
CEG Rio - Areal 0 0 0 0| 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Arraial do Cabo 0 0 0 [ 0 0 0] 0 0 0 7717 0] 0
CEG Rio - Armagdo dos Bizios 0 68.999 0 0 40.469 0 0 0 0 30.319 28.961 0 0
CEG Rio - Barra do Pirai 0 5.667 0 0| 777 0 0 1292 0 12.840 13.342 0 0
CEG Rio - Barra Mansa 0 28.996 0 0 54 0 0] 10.421 0 16.061 9.907 0 0
CEG Rio - Bom Jardim 0 0 0 0 0 0 0 1292 0 0 0 0 0
CEG Rio - Bom Jesus do Itabapoana 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cabo Frio 0 1.306.807 0 0] 300423 0 [ 13.664 0 483.174 546.655 0] 0
CEG Rio - Cachoeiras de Macacu 0 43481 0 0] 0 0 [ 556.400 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cambuci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Campos dos Goytacazes 163.882 2.159.761 867.020 382.340 344235 0 0] 5.424.770 2.176.342 2475.708 170.676 2.324.247 237374
CEG Rio - Cantagalo 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Carapebus 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cardoso Moreira 0 0 0 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Carmo 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Casimiro de Abreu 0 0 0 0| 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Comendador Levy Gasparian 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Conceicdo de Macabu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cordeiro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Duas Barras 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Engenheiro Paulo de Frontin 0 0 0 0] 29.394 0 0] 6.275 0 3.583 0 0] 0
CEG Rio - Iguaba Grande 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Italva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Itaocara 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Itaperuna 0 293.760 0 0] 2122 0 0] 311.737 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Itatiaia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Laje do Muriaé 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Macaé 0 1.039.826 0 0 273.049 0 0] 1.292 195.995 750.250 270.403 0] 0
CEG Rio - Macuco 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Mendes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Miguel Pereira 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Miracema 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Natividade 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Nova Friburgo 0 416.510 0 0 199.200 0 0 1.585 0 378.556 564.072 0 0
CEG Rio - Paraiba do Sul 0 47.110 0 0] 18.780 0 0] 0 0 8.605 40951 0] 0
CEG Rio - Paraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Paty do Alferes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Petropolis 0 2.324.926 0 [ 197.190 0 [ 4.539 0 417.543 327.203 0] 0
CEG Rio - Pinheiral 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Pirai 362231 10.339 0 0 777 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Porcitncula 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Porto Real 0 1.554 0 0] 0 0 0] 91.290 45.902 399 0 0] 0
CEG Rio - Quatis 0 -3.388 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Quissama 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Resende 0 1.006.805 0 0] 80.461 0 0 1442 220.922 342.590 112.535 0] 0
CEG Rio - Rio Bonito 0 0 0 [ 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Rio Claro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Rio das Flores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Rio das Ostras 0 229.890 0 0] 39.035 0 0] 0 0 313219 198.910 0] 0
CEG Rio - Santa Maria Madalena 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Santo Anténio de Padua 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG-Rio - Sdo Fidélis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sio Francisco do Itabapoana 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Sdo Jodo da Barra 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sdo José¢ de Uba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sio José do Vale do Rio Preto 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Sio Pedro da Aldeia 0 259.793 0 [ 26.542 0 0] 54.952 0 59.807 81.680 0 0
CEG Rio - Sdo Sebastido do Alto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sapucaia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Saquarema 0 138.991 0 0] 3.222 0 0] 1.539.428 0 105 7717 [ 0
CEG Rio - Silva Jardim 0 0 0 [ 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Sumidouro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Teresopolis 0 56.589 0 0 80.058 0 0 0 0 139.345 179.221 0 0
CEG Rio - Trajano de Morais 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Trés Rios 0 165.174 0 0 53.376 0 0 0 0 61.970 50.739 0 0
CEG Rio - Valenca 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Varre Sai 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Vassouras 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Volta Redonda 1.308.097 1.574.630 42.001 0 273.499 0 0 560.097 0 293.425 769.060 0 0
CEG-Rio - Vérios 0 0 0 0 0 0 474.023 5.440° 0 0 0 0
Totais 1.834.209  12.109.308 909.021 382.340 2.100.739 0 0 11.730.948 2.644.600 5.858.686 3.366.585 2.324.247 237374
Total do Exe: 43.498.058
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CEG Rio - Angra dos Reis 0 279.271 0 0 4421 0 0 2.110.006 0 944 0 0 0
CEG Rio - Aperibé 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Araruama 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Areal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Arraial do Cabo 0 7.284 0 0] 0 [ 0 9355 4.064 2.731 [ [
CEG Rio - Armagdo dos Biizios 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Barra do Pirai 0 4.875 69 0 0 0 0 3.708 9.728 1.800 0 0
CEG Rio - Barra Mansa 0 5430 1.233 [ 0 [ 0 14311 28.966 29.839 [ [
CEG Rio - Bom Jardim 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Bom Jesus do Itabapoana 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cabo Frio 0 524.750 123.281 [ 0 [ 1.086.524 766.997 285.569 49.027 [ [
CEG Rio - Cachoeiras de Macacu 0 0 0 [ 0 [ 47.506 0 782 0 0] 0]
CEG Rio - Cambuci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Campos dos Goytacazes 102.060 1.404.354 165.864 409.159 602.261 0 [ 486.403 1.534.221 3.274.032 43.612 3.391.755 286.193.
CEG Rio - Cantagalo 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Carapebus 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cardoso Moreira 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Carmo 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Casimiro de Abreu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Comendador Levy Gasparian 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Conceigdo de Macabu 0 0 0 [ 0 0 0] 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cordeiro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Duas Barras 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Engenheiro Paulo de Frontin 0 2.761 0 0 3.153 0 0] 0 1.205 0 1.521 0 0
CEG Rio - Iguaba Grande 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Ttalva 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Itaocara 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 0] 0]
CEG Rio - Itaperuna 0 0 0 0 0 0 0 118.325 0 0 0 0 0
CEG Rio - Itatiaia 0 0 0 [ 0 0 [ 3.586 0 1.771 0 [ [
CEG Rio - Laje do Muria¢ 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Macaé 40.106 17.672 187.305 12.545] 12,635 0 0 153.479 232.570° 360.099 45.841 0 0
CEG Rio - Macuco 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Mendes 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Miguel Pereira 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Miracema 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Natividade 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Nova Friburgo 0 184.228 17 0 213.252 0 0 61.096 2.814] 187.047 9.163 0 0
CEG Rio - Paraiba do Sul 0 12.688 0 [ 4.730 0 [ 11.763 58.058 16.386 2.974 [ [
CEG Rio - Paraty 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Paty do Alferes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Petropolis 0 286.132 168.617 1916 56.147 0 [ 72.870 101.674 290916 60.690 [ [
CEG Rio - Pinheiral 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Pirai 0 3.297 0 0 8.199 0 0 775 0 0 1.242 0 0
CEG Rio - Porcitincula 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Porto Real 0 2.031 0 0 2.688 0 0 0 0 465 979 0 0
CEG Rio - Quatis 0 3.240 9.152 0 6.656 0 0 0 0 0 -2.848 0 0|
CEG Rio - Quissama 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Resende 0 14.525 123.414 3.590] 38.408 0 0 42.131 612.689' 177.571 21.346 0 0
CEG Rio - Rio Bonito 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Rio Claro 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Rio das Flores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Rio das Ostras 0 2.052.236 0 0 720.895 0 0 0 0 171.363 12.576 0 0
CEG Rio - Santa Maria Madalena 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Santo Anténio de Padua 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG-Rio - Sdo Fidélis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sio Francisco do Itabapoana 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Sio Jodo da Barra 0 0 [ 0 0 0] 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sdo José¢ de Uba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sio José do Vale do Rio Preto 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Sio Pedro da Aldeia 0 129.169 0 0] 15.374 0 [ 47.926 0 21.849 86.593 0] 0
CEG Rio - Sdo Sebastido do Alto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sapucaia 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Saquarema 0 3.554 0 0 3.136 0 0 0 0 0 1.342 [ 0
CEG Rio - Silva Jardim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sumidouro 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Teresopolis 0 2.252 0 0 67.103 0 0 828 6.721 116.760 91.041 0 0
CEG Rio - Trajano de Morais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Trés Rios 0 14.144 0 [ 6.642 0 [ 0 0 52.524 4.157 [ [
CEG Rio - Valenga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Varre Sai 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Vassouras 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Volta Redonda 724.093 11.313 139.525 0 90.977 0 0 129.627 12.889 63.073 25.648 0 0
CEG-Rio - Vérios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Totais 866.260 4.965.206 918.477 427.210 1.908.390 0 0 4.372.846 3357212 5.063.911 489.274 3.391.755 286.193
Total do Exercicio 26.046.734
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CEG Rio - Angra dos Reis 0 146.645 0 0] 126.664 0 [ 45.000 0 11.252 0 [ [
CEG Rio - Aperibé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Araruama 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
CEG Rio - Areal 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Arraial do Cabo 0 209.111 0 0 25552 0 0 0 0 37.428 55.505 0 0
CEG Rio - Armagdo dos Bizios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Barra do Pirai 0 31.625 0 [ 8.367 0 0 0 0 8.204 1.052 0 0
CEG Rio - Barra Mansa 0 56.578 0 0 15267 0 0 0 0 35173 1.578 0 0
CEG Rio - Bom Jardim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
CEG Rio - Bom Jesus do Itabapoana 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cabo Frio 0 4.015.936 0 0 229.716 0 0 1.036.512 0 200.018 287.474 50414 0
CEG Rio - Cachoeiras de Macacu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0
CEG Rio - Cambuci 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Campos dos Goytacazes 0 1.086.488 0 0 141.632 0 0 45.000 746.751 476.320 147.955 0 0
CEG Rio - Cantagalo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Carapebus 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Cardoso Moreira 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Carmo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Casimiro de Abreu 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 9.826 0 0] [
CEG Rio - Comendador Levy Gasparian 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Conceigdo de Macabu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cordeiro 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Duas Barras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Engenheiro Paulo de Frontin 0 0 0 0 0 0 0| 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Iguaba Grande 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Italva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Itaocara 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0
CEG Rio - Itaperuna 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 350416 [
CEG Rio - Itatiaia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Laje do Muriaé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Macaé¢ 0 2.457.832 0 [ 303.063 0 [ 45.000 267.977 475.245 275413 [ [
CEG Rio - Macuco 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Mendes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0
CEG Rio - Miguel Pereira 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 0] [
CEG Rio - Miracema 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Natividade 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
CEG Rio - Nova Friburgo 0 073 0 0 47.829 0 [ 0 0 60.131 65.032 [ [
CEG Rio - Paraiba do Sul 2.590.328 0 0 0 180.000 0 0 45.000 0 5615 0 0 0
CEG Rio - Paraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Paty do Alferes 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Petropolis 0 666.948 0 0 82.778 0 0 0 0 219.174 121.376 0 0
CEG Rio - Pinheiral 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
CEG Rio - Pirai 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 11.698 0 0 0
CEG Rio - Porcitincula 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Porto Real 0 4.570 0 0 1.358 0 0 0 0 859 0 0 0|
CEG Rio - Quatis 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Quissama 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Resende 717.070 351.707 0 0 227360 0 0 90.000 0 139.682 58.853 0 0
CEG Rio - Rio Bonito 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Rio Claro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Rio das Flores 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 2.340 0 [ [
CEG Rio - Rio das Ostras 0 730.961 0 [ 55.889 0 0 0 0 135.873 137.545 0 0
CEG Rio - Santa Maria Madalena 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Santo Antonio de Padua 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG-Rio - Sao Fidélis 0 0 0 [ 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0]
CEG Rio - Sdo Francisco do Itabapoana 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sdo Jodo da Barra 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sio José de Uba 0 0 0 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Sdo José do Vale do Rio Preto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sdo Pedro da Aldeia 0 22.852 0 0| 6.790 0 0 0 0 13.595 0 0| 0
CEG Rio - Sio Sebastido do Alto 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sapucaia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Saquarema 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Silva Jardim 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sumidouro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Teresopolis 0 386.905 0 0 50.114 0 0 0 0 47.283 83.973 0 0
CEG Rio - Trajano de Morais 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Trés Rios 0 498.564 0 0 45922 0 0 0 0 57.989 23.969 0 0
CEG Rio - Valenga 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 [ [
CEG Rio - Varre Sai 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Vassouras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Volta Redonda 0 2.612.341 0 [ 170.976 0 [ 0 0 21.274 670.224 45.831 [
CEG-Rio - Vérios 01.950 3.542.412 572.877 0 0 0 69.838 840.890 5.021.333 804.810 0 1.142.575 0]
Totais 3409348  17.102.547 572.877 0 1.719.276 0 69.838 2.147.402 6.036.060 3.073.787 1.929.948 1.589.236 0
Total do Exercicio 37650319
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CEG Rio - Angra dos Reis 0 152.076 0 0] 38.022 0 [ 0 0 11.668 0 [ [
CEG Rio - Aperibé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Araruama 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
CEG Rio - Areal 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Arraial do Cabo 0 215.227 0 0 26.081 0 0 0 0 38.382 57.254 0 0
CEG Rio - Armagdo dos Bizios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Barra do Pirai 0 38.296 0 [ 0 0 0 0 9.161 1.578 0 0
CEG Rio - Barra Mansa 0 56.578 0 0 0 0 45.000 0 37.272 1.578 0 0
CEG Rio - Bom Jardim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
CEG Rio - Bom Jesus do Itabapoana 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cabo Frio 0 894.714 0 0 195.817 0 0 0 0 220.776 298.882 60.944 0
CEG Rio - Cachoeiras de Macacu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0
CEG Rio - Cambuci 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Campos dos Goytacazes 0 1.116.174 0 0 220.087 0 0 45.000 0 505.839 153.119 0 0
CEG Rio - Cantagalo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Carapebus 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 [
CEG Rio - Cardoso Moreira 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Carmo 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Casimiro de Abreu 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 9.826 0 0] 0
CEG Rio - Comendador Levy Gasparian 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Conceigdo de Macabu 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Cordeiro 0 0 0 [ 0 0 0] 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Duas Barras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Engenheiro Paulo de Frontin 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Iguaba Grande 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0] 0]
CEG Rio - Italva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Itaocara 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Itaperuna 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 107.337 0
CEG Rio - Itatiaia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Laje do Muria¢ 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Macaé 0 2.524.812 0 0 219.830 0 0] 0 90.335 492.251 283.651 0 0]
CEG Rio - Macuco 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Mendes 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Miguel Pereira 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 0] [}
CEG Rio - Miracema 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Natividade 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Nova Friburgo 0 540.839 0 0] 80.184 0 0 0 0 63.828 68.845 0] 0
CEG Rio - Paraiba do Sul 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5615 0 0 0
CEG Rio - Paraty 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Paty do Alferes 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Petropolis 0 687.952 0 0 85414 0 0 0 0 231.157 125.927 0 0
CEG Rio - Pinheiral 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Pirai 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 11.698 0 0] 0]
CEG Rio - Porcitincula 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Porto Real 0 4.570 0 [ 1.358 0 [ 0 0 859 0 [ [
CEG Rio - Quatis 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Quissama 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Resende 0 365.873 0 [ 49.646 0 [ 0 0 143.950 61.438 [ [
CEG Rio - Rio Bonito 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0]
CEG Rio - Rio Claro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Rio das Flores 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 2.340 0 [ [
CEG Rio - Rio das Ostras 0 1.742.445 0 [ 73572 0 0] 45.000 0 142411 142477 0 0
CEG Rio - Santa Maria Madalena 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Santo Antonio de Padua 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG-Rio - Sao Fidélis 0 0 0 [ 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0]
CEG Rio - Sdo Francisco do Itabapoana 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sio Jodo da Barra 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Sio José de Uba 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0]
CEG Rio - Sdo José do Vale do Rio Preto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sio Pedro da Aldeia 0 22.852 0 [ 21.681 0 [ 45.000 0 14.038 0 [ [
CEG Rio - Sio Sebastido do Alto 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Sapucaia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Saquarema 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Silva Jardim 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sumidouro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Teresépolis 0 2.359.163 0 [ 68.210 0 [ 45.000 0 49.556 88.247 [ [
CEG Rio - Trajano de Morais 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Trés Rios 0 192.959 0 0 32875 0 0 0 0 61.662 24.943 0 0
CEG Rio - Valenga 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Varre Sai 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Vassouras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Volta Redonda 0 2.896.039 0 [ 192.829 0 [ 45.000 0 334,678 696.067 11.837 [
CEG-Rio - Vérios 132.153 2.708.312 157.368 0 0 0 69.838 929.980 1.861.608 865.179 0 634470 0]
Totais 132153 16.518.879 157.368 0 1.345.597 0 69.838 1.199.980 1.951.943 3.252.147 2.004.007 814.588 0
Total do Exercicio 27.446.499
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CEG Rio - Angra dos Reis 0 157.507 0 0] 39.379 0 [ 0 0 12.085 0 [ [
CEG Rio - Aperibé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Araruama 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
CEG Rio - Areal 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0] 0
CEG Rio - Arraial do Cabo 0 223.255 0 0 26.920 0 0 0 0 45.045 59.701 0 0
CEG Rio - Armagdo dos Bizios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Barra do Pirai 0 38.296 0 [ 0 0 0 0 9.818 1.578 0 0
CEG Rio - Barra Mansa 0 61.148 0 0 0 0 0 0 39.863 1.578 0 0
CEG Rio - Bom Jardim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
CEG Rio - Bom Jesus do Itabapoana 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cabo Frio 0 914.773 0 0 167.946 0 0 0 0 219.454 310.461 77.646. 0
CEG Rio - Cachoeiras de Macacu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cambuci 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Campos dos Goytacazes 0 3.355.687 0 0 271.660 0 0 90.000 0 548.837 158.730 0 0
CEG Rio - Cantagalo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Carapebus 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Cardoso Moreira 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Carmo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Casimiro de Abreu 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 10.771 0 0] [
CEG Rio - Comendador Levy Gasparian 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Conceigdo de Macabu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Cordeiro 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Duas Barras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Engenheiro Paulo de Frontin 0 0 0 0 0 0 0| 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Iguaba Grande 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Italva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Itaocara 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0
CEG Rio - Itaperuna 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 67.042 [
CEG Rio - Itatiaia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Laje do Muriaé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Macaé¢ 0 2.604.734 0 [ 243311 0 [ 45.000 125.836 511378 292.969 [ [
CEG Rio - Macuco 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Mendes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0
CEG Rio - Miguel Pereira 0 0 0 0] 0 0 [ 0 0 0 0 0] [
CEG Rio - Miracema 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Natividade 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
CEG Rio - Nova Friburgo 0 928.672 0 0 96.482 0 [ 45.000 0 66.672 71.015 [ [
CEG Rio - Paraiba do Sul 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6.155 0 0 0
CEG Rio - Paraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Paty do Alferes 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Petropolis 0 717.195 0 0 89.607 0 0 0 0 244.709 131.142 0 0
CEG Rio - Pinheiral 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
CEG Rio - Pirai 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 12.823 0 0 0
CEG Rio - Porcitincula 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Porto Real 0 9.141 0 0 2716 0 0 0 0 1.276 0 0 0|
CEG Rio - Quatis 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Quissama 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Resende 0 379.505 0 0 51.910 0 0 0 441611 153.330 63.635 0 0
CEG Rio - Rio Bonito 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Rio Claro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Rio das Flores 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 2.565 0 [ [
CEG Rio - Rio das Ostras 0 787.984 0 [ 61.581 0 0 0 0 149.558 147.936 0 0
CEG Rio - Santa Maria Madalena 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Santo Antonio de Padua 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG-Rio - Sao Fidélis 0 0 0 [ 0 0 0] 0 0 0 0 0] 0]
CEG Rio - Sdo Francisco do Itabapoana 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sdo Jodo da Barra 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sio José de Uba 0 0 0 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0]
CEG Rio - Sdo José do Vale do Rio Preto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sdo Pedro da Aldeia 0 27.422 0 0| 8.148 0 0 0 0 15.224 0 0| 0
CEG Rio - Sio Sebastido do Alto 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sapucaia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Saquarema 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Silva Jardim 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Sumidouro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Teresopolis 0 415.627 0 0 53.343 0 0 0 0 51.103 91.436 0 0
CEG Rio - Trajano de Morais 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 [ [
CEG Rio - Trés Rios 0 201.197 0 0 34432 0 0 0 0 65.204 25.608 0 0
CEG Rio - Valenga 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 [ [
CEG Rio - Varre Sai 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Vassouras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEG Rio - Volta Redonda 0 2.915.579 0 [ 200.119 0 [ 45.000 0 349.309 723.489 4.334 [
CEG-Rio - Vérios 147.743 1.489.088 218.479 0 0 0 69.838 1.300.159. 2.540.320 962.984 0 571.061 0]
Totais 147743 15.226.811 218.479 0 1.374.012 0 69.838 1.525.159 3.107.767 3.478.163 2.079.278 720.083 0
Total do Exercicio 27947333
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18. FATURAMENTO

Este item representa o somatério de um conjunto de parametros tais como: despacho de
termelétricas, conjuntura econdmica, nivel de investimento, taxa de remuneracdo de
investimento, politicas publicas do Poder Concedente, efetividade administrativa do
Concessiondrio, atratividade econdomica representada pelo preco do gis natural em
relacdo as demais fontes alternativas de energia, dentre outras. Desta maneira, o Grupo
de Trabalho optou em tirar uma fotografia do momento presente que serve como
indicador e elemento de reflexdo na definigdo dos diversos paradmetros contidos neste
relatério.

A partir dos dados do demonstrativo de resultado de2019, ja publicado pela CEG-RIO
na internet, levados a base de dez 2016, retirando-se os impostos e o custo do gas, mas
acrescentando a corre¢do pelo IGP-M, além da comparacdo com os dados que a UFF
compilou, identificamos que ha uma superavaliacdo da receita em torno de 5,0 %, que
provavelmente serd aumentada no fim do ano em curso, em face de ser periodo de maior
despacho termelétrico. Desta forma, o Grupo de Trabalho entende que a receita estd
superestimada, razao pela qual optamos pela base superior apresentada pela UFF, para o
despacho termelétrico. O nimero da receita que o Grupo de Trabalho entende ser o mais
provavel serd apresentado na planilha do célculo da margem, na sequéncia deste
relatorio.
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19. BASE DE ATIVOS REMUNERADOS

A Base de Ativos Remunerados foi objeto de processo e analise especificas, a cargo de
Grupo de Trabalho regimentalmente estabelecido para tal fim, no &mbito do processo E-
33/120.231/2006, além dos Orgdos Técnicos desta AGENERSA. Possui uma
conceituacdo técnica relativamente pacificada, mas com nuances relacionadas as
particularidades de cada concessao.

Uma das premissas estabelecidas para a elaboracao do trabalho era definir quais tipos de
ativos seriam considerados como reversiveis ao Poder Concedente, lacuna existente no
contrato de concessao original, datado dos primoérdios da regulagdo no Brasil. Outra
premissa era definir claramente as diretrizes para classificacdo de quais tipos de ativos
seriam considerados como operacionais, no momento de calcular a remuneragao da
Concessiondria.

O Grupo de Trabalho sugeriu a adog@o do entendimento macro de que o rol de todos os
ativos fisicos (ligados a atividade fim ou ligados a atividade meio) vinculados as
Concessdes da CEG e da CEG RIO deveriam ser entendidos como Bens Vinculados a
Concessao e divididos em dois grupos: Bens Reversiveis e Bens Nao Reversiveis. O GT
tragou uma divisoria entre reversivel e ndo reversivel e definiu:

Bem Reversivel é todo e qualquer ativo fisico com emprego eminentemente operacional,
cuja eliminacio afetaria diretamente a atividade de distribuicdo gas; todo e qualquer ativo
cuja subtracdo impediria o recebimento de gas por parte ou pela totalidade dos clientes da
CEG ou da CEG RIO.

A classificacdo alinhou-se harmoniosamente com importantes dispositivos legais, tais
como a Lei Federal n° 8.987/95, o Edital de Venda PED/ERJ n°® 02/97) e com as regras
contabeis vigentes, protegendo todos os ativos/bens da Concessdo, mesmo aqueles
sobre 0s quais ndo exista a obrigatoriedade de reversdo ao Poder Concedente.

A definicao ¢ objetiva. Os ativos ou bens efetivamente utilizados a prestagao dos
servigos de distribuicdo de géas canalizado, considerados essenciais ou indispensaveis a
distribuicao de gés, sao considerados reversiveis. J4 os ativos ou bens utilizados em
acdes acessorias, como atividades de apoio, representa¢do ou administrativas integram o
grupo dos Bens Nao Reversiveis, por ndo serem essenciais a prestagao do servigo.

Ja o trabalho da Consultoria da FEC/UFF focou em abordagens conceituais € pontuais,
produzindo um quadro diverso daquele que habitualmente consta dos processos
revisionais. Ha de se destacar, também, o reordenamento dos investimentos, tomando
por base os processos E-12/003.403/2017 (Reajuste ordinario 01/01/2018) e E-
12/003.100239/2018 (Reajuste ordinario 01/01/2019), que também orienta este trabalho.

Destacamos quatro posicionamentos técnicos que adotamos:

m Consideraremos o "imobilizado até 4Q inicial" apontado pela FEC/UFF e a
consequente "Depreciagdo do imobilizado inicial";

m Consideraremos o montante apontado pela FEC/UFF a titulo de "Reposicdo da
Depreciacao do Imobilizado 4Q";

m Consideraremos os investimentos de acordo com os valores disponiveis no quadro
final do CAPEX, disposto no tépico 17.1., acima;
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m Consideraremos a depreciacdo dos investimentos pelo mesmo padrdo percentual
apontado pela Concessiondria, referendado pela FEC/UFF;

Traremos algumas consideragdes sobre o tema, objeto do processo especifico, ainda

neste topico.

O novo quadro, fundamentado nos trabalhos desta Casa, fica como segue:

PROPOSTA GT
CEG-Rio - Evolugdo da Base de Ativos (R$ mil/Ano)
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Imobilizado até 4Q Inicial 575.750,00 572.126,26 543.946,83 515.776,35 487.627,62 459.547,24
Reposicao da Dep. Imobilizado 4Q 24.146,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00)
() Depreciagio Imobilizado Inicial 27.77000 28.179.43] 28.17048] 28.148.73] 28.080,38]| 28.045,10)
Imobilizado até 4Q Final 572.12626 543.946,83 515.776,35 487.627,62 459.547,.24 431.502,14]
Imobilizado 5Q Inicial 0,00 97.045,17 138.580,44 169.916,81 200.905,14 220.604,71
(+) Investimentos 98.690,00 45.584,74 36.758,21 37.650,32 27.446,50 27.947,33)
() Depreciagiio Investimentos 1,644,383 4.049,46| 5.421,84| 6.661,98| 7.74693| 8.670,16
Imobilizado 5Q Final 97.045,17 138.580,44 169.916,81 200.905,14 220.604,71 239.881,88
Imobilizado Total Inicial 575.750,00 669.171,43 682.527,28 685.693,16 688.532,76 680.151,95
Imobilizado Total 669.171,43 682.527,28 685.693,16 688.532,76 680.151,95 671.384,02
Diferido até 4Q Inicial 3.82191 983,67 0,00 0,00 0,00 0,00]
(-) Amortizagdo Dif Ini 2.83824 983,67 0,00 0,00 0,00 0,00]
Diferido até 4Q Final 983,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
Diferido Total Inicial 3.821,91 983,67 0,00 0,00 0,00 0,00
Diferido Total Final 983,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intangivel Inicial 11.950,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00)
(-) Amortizagio Intangivel 11.950,00

Intangivel Final 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00|
Intangivel inicial 4°Q (3° Aditivo Contratual 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Amortizagdo dos gasodutos nio obrigatorios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Depreciacio intangivel 4°Q (3° Aditivo contratual) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intangivel final 4°Q (3° Aditivo contratual) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
Intangivel Total Inicial 11.950,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intangivel Total Final 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Base Remunerivel Inicial 591.521,91 670.155,10 682.527,28 685.693,16 688.532,76 680.151,95,
Base Remuneravel Final 670.155,10 682.527,28 685.693,16 688.532,76 680.151,95 671.384,02

19.1. Das pendéncias na apuracio da Base de Ativos

Uma série de itens que consta da listagem de bens, remetida pela Concessionaria
apos trabalho de Consultoria por ela contratada, levado a cabo pela Fundagao
Gettlio Vargas, esta em uma espécie de zona cinzenta, ndo sendo objetiva sua
classificacdo. Destacamos do trabalho do GT a necessidade de esclarecimentos
sobre:

a) No caso de edificagdes, os enderecos das mesmas, bem como a identificagdo
dos orgaos e instalacdes da Concessionaria ocupantes das mesmas;

b) Identificar quais as edificacdes e lojas proprias ou quais as alugadas;

c) Localizar e identificar precisamente onde foram realizadas obras, reformas,
adequagdes, estruturas, montagens, benfeitoras, cercas, urbanizagao,
infraestrutura etc. registradas como ativos;

d) Identificar precisamente as glebas registradas como ativos, fornecendo copias
das respectivas escrituras dos registros de imoveis;

e) Fornecer copias das averbagdes de direitos de passagem e direitos de uso
registrados como ativos;

f) Identificar indenizag¢des pagas e os respectivos beneficidrios;

g) Identificar os ativos registrados como mao de obra;
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h) Identificar precisamente ativos registrados por siglas e abreviagdes, com
alguns exemplos;

1) Identificar onde se localizam as instalagdes elétricas registradas;

j) Esclarecer o significado de captacgdo e transformagao;

k) Esclarecer o significado de expansao de ramais;

1) Esclarecer o significado de maquinas e equipamentos.

19.2. Do trabalho da Fundacio Getulio Vargas para a CEG-Rio
Desta, cabe observar os seguintes topicos:

a) O contrato de Concessdo, por ser antigo, ndo tratava em suas cldusulas das
diretrizes de classificagao de quais tipos de ativos seriam considerados como
reversiveis ao Poder Concedente e quais tipos de ativos seriam considerados
como operacionais, no momento de calcular a remuneragao da Concessionaria;
b) A AGENERSA ainda ndo possui instrumento normativo sobre a matéria;
c) Além de topicos sobre as acdes desta AGENERSA, ressalta que o Grupo de
Trabalho, em sua conclusdo do relatério, indica que a metodologia contabil para
a base dos ativos da Companhia estd diferente da metodologia regulatoria
empregada nas revisdes quinquenais quanto a existéncia e ativos que podem ou
ndo entrar na base de remuneragdo regulatdria para efeitos de Revisao Tarifaria,
o que para a FGV ¢ compreensivel;
d) Detalha, ainda, que um bem nao vinculado deve ser remunerado nas revisdes
tarifarias quinquenais através de calculo efetivo destes custos, ou seja, mesmo
aqueles ativos que ndo sejam classificados como reversiveis, deverao ser
considerados na base de remuneracao regulatoria para fins de revisao tarifaria;
e) Visualiza dois trabalhos distintos a serem realizados:
el) Definicao da correta classificacdo de quais tipos de ativos devem ser
considerados como bens vinculados, o que deve estar regulamentado em
aditivo contratual;
e2) Base de ativos regulatoria, utilizada para calculo da remuneragdo da
concessionaria, devendo a AGENERSA definir, no momento da
composi¢cdo da base de revisdo tarifiria, quais ativos devem ser
considerados;
Sugere, ainda, que a AGENERSA, a exemplo do que adota a ANEEL,
faca uso do principio de blindagem da Base de Ativos da CEG-Rio
validada nas Revisdes Quinquenais pretéritas pela propria Agéncia;
f) Entende que o Ativo Diferido ndo deve ser mais ser incluido, a partir do ciclo
tarifario de 2013/2017, tendo em vista nova regulamentagdo, ja que a conta
contabil de diferido foi extinta pela Medida Provisoria n°® 449/2008,
transformada na Lei Federal n°® 11.941/2009, que determinou que os gastos
diferidos passassem a ser contabilizados como custos operacionais (OPEX);
g) Entende como inexequivel a realizacdo de uma auditoria em todas as
movimentagdes executadas na base de ativos da CEG-Rio anteriores a dezembro
de 2011, uma vez que qualquer alteragdo ird impactar nos resultados das revisdes
tarifarias anteriores ja regulamentadas por esta Agéncia;
h) No limite, a FGV sugere que sejam desenvolvidos estudos a partir da base de
ativos da ultima revisao tarifaria, no sentido de programar uma metodologia de
determinagdo da base de ativo regulatorio para o prazo restante da concessao;
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19.3. Pronunciamento do Orgio Técnico da AGENERSA

Efetuado pela Camara de Politica Economica e Tarifaria - CAPET, depois de
concluidos os trabalhos do GT, consiste nas seguintes ponderagdes:

a) De acordo com os estudos do Grupo de Trabalho relativo a portaria n° 294, a
orientacdo da OCPC 05 esclarece que os bens vinculados a concessao sdo
aqueles construidos ou adquiridos pelo concessionario e efetivamente utilizados
na prestacdo de servicos publicos a qual se encontra no paragrafo 4°, da clausula
12, do contrato de concessao. Em consonancia com a resolu¢cdo CFC n° 1318/10,
aprovada em 09/12/10, na qual aprova a CTG 05 - contratos de concessdo, no
item 40 (bens vinculados a concessdo), a delegataria devera langar os bens nao
vinculados a concessdo (ndo operacionais) no grupo de ativo imobilizado
considerado as normas vigentes. A base de calculo de remuneracao do ativo, de
acordo com a clausula sétima do paragrafo 5° item iii (depreciacdo dos ativos
operacionais) do contrato de concessao, e 6° item A (a parcela ndo depreciada
dos ativos operacionais imobilizados registrados na contabilidade da
concessionaria, ao final do quarto ano de cada quinquénio) se consideramos o
ativo ndo operacional haverd um aumento do ativo, a qual favorecerad
concessionaria na revisao tarifaria. Com a nova regra os ativos definidos como
bens reversiveis (utilizados na prestacao de servigos ou operacionais) devem ser
registrados na conta ativo intangivel e os bens nao reversiveis (ndo utilizados
diretamente na prestacao de servigo ou administrativo devem ser registrados na
conta de imobilizado;

b) A equipe técnica da Fundacdo Getulio Vargas sugere, e também esta camara
Técnica esta de acordo, que os procedimentos do inventario dos bens reversiveis
e nao reversiveis sejam efetuadas de acordo com os aplicados pela ANEEL, pois
segue o molde similar ao Grupo de Trabalho, a qual também opina que os
trabalhos sejam executados por uma” auditoria técnica” obedecendo as normas
explicitadas no item 1 (um) das conclusdes (obs.: aqui, letra 'a");

c¢) De acordo com os entendimentos do Grupo de Trabalho verificado no referido
processo, em seu anexo, foi constatado que a Base de remuneragdo enviada pela
CEG-Rio foi dividida em bens ndo reversiveis, bens reversiveis e valores a
definir, sendo que os valores ndo operacionais devem ter impactado a tarifa do
ultimo ciclo revisional;

d) Esta Camara Técnica sugere que o alinhamento dos bens reversiveis e nao
reversiveis seja efetivado no proximo ciclo revisional;
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20. TAXA DE REMUNERACAO DE CAPITAL

Segundo Damodaran, “Nas avaliagoes pelo fluxo de caixa descontado, as taxas de
esconto devem refletir o grau de risco dos fluxos de caixa. Em especial (...) o custo do
d tod t d d d E / to d
patriménio deve incluir um prémio pelo risco do patriménio liquido”.”® A partir de tal
premissa, fazemos a avaliacdo dos componentes da equagdo da taxa de remuneragao de

capital.

A premissa contratual indica a adogao da metodologia do CAPM, ja descrita na Parte I
do presente estudo, em seu topico 2.4.. No caso em avaliagdo, os célculos serdo feitos ja
considerando a complementagdo metodologica de adaptacdo para paises emergentes
(country spread model). A férmula bésica é:

r. = 1r + f (prmg) + 1y

Onde:

> 1. = custo do capital proprio;

> rp = taxa livre de risco;

> B = Indice de sensibilidade;

> prm, = prémio por risco de mercado;
> 1, = risco Brasil;

A Consultoria debrugou-se sobre os dados da proposta da Concessionaria, muitos dos
quais considerou adequados, mas fez algumas restricdes técnicas que, por sua vez,
foram objeto de ponderagdes por parte da CEG-Rio. Optamos por seguir o caminho
indicado pela Consultoria, como segue, destacando quando houver divergéncias entre as
partes:

20.1. Taxa livre de risco - r¢

E um elemento sem diferengas conceituais e técnicas. A FEC/UFF considerou
adequado o uso do Bonus do Tesouro Americano de 10 anos (US 10y Treasury
Constant Maturity) como expressao de titulo de liquidez garantida e sem riscos
expressivos aos investidores.

A despeito de a série historica comegar em 1962, o corte temporal € feito a partir
de 1987, levando-se a leitura até 2016, um intervalo total de 30 anos. A média
obtida ¢ de 5,12 %.

20.2. indice de sensibilidade - p

Aderimos ao prescrito no Contrato de Concessdo, igualmente seguido pela
Consultoria, desconsiderando o adicional proposto pela Delegataria, com base
em estudo de sua contratada, por ndo vislumbrarmos razoabilidade e
oportunidade para sua adoc¢do. Acatado o valor de 0,537.

13 Damodaran, Aswath, Avaliacdo de Empresas, 2* Edicao, Person — Capitulo 2.
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20.3. Prémio de Risco de Mercado - prm,

Para o Prémio de Mercado, seguimos a Consultoria e acatamos o sugerido pela
Concessiondria, em sua proposta, no valor de 6,94%. Trazemos um extrato da
descri¢ao contida no relatorio da FEC/UFF:

O prémio de risco de mercado empregado foi o mesmo valor
apresentado na proposta da Concessionaria, no valor de 6,94%. A BCG
seguiu a metodologia da Duff & Phelps 2017 Valuation Handbook — U.S.
Guide to Cost of Capital, que estima o prémio de risco de mercado a
partir do indice S&P500, o qual é a abreviatura de Standard & Poor's
500, um indice de mercado norte-americano que consiste nas agoes de
quinhentas empresas selecionadas de acordo com o seu tamanho,
liquidez e setor.

20.4 - Risco Brasil - R,

Para o Risco Brasil, a Consultoria, que partiu dos mesmos dados e principios que
a Concessiondria, propds a adocao de uma mediana da série historica de 15 anos,
de dezembro de 2001 a dezembro de 2016, contemplando um periodo de leitura
menor do que o proposto pela CEG. A motivagdao, com a qual concordamos, ¢
que o pais estd experimentando um ciclo de estabilidade, que deve ser refletido
nos calculos de risco. O percentual calculado pela FEC/UFF, que adotaremos, ¢
da ordem de 2,44%;

20.5. Inflagao americana

Para a inflagdo americana, novamente a Consultoria se lastreou na metodologia
trazida pela Concessionaria, com uma janela de 10 anos (2007 a 2016) do Indice
de Pregos ao Consumidor daquele pais referéncia (CPI — Consumer Price Index
for All Urban Consumers), cujo resultado ¢ 1,82%, que adotamos;

20.6. Quadro de indicadores

As séries historicas estdo no quadro de indicadores abaixo, com dados obtidos
no site https://www.macrotrends.net/2016/10-year-treasury-bond-rate-yield-
chart, que contém o fechamento médio anual dos T-Bonds 10Y, o registro da
inflagdo americana, e as médias anuais das taxas mensais do EMBI+ Brasil:
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Exercicio T-Bond 10Y Inflagdo (CPI-U) EMBI+ Exercicio T-Bond 10Y Inflagdo (CPI-U) EMBI+
1962 0,040 0,0120 - 1991 0,079 0,0430 -
1963 0,040 0,0120 - 1992 0,070 0,0300 -
1964 0,042 0,0130 - 1993 0,059 0,0300 -
1965 0,043 0,0160 - 1994 0,071 0,0260 -
1966 0,049 0,0300 - 1995 0,066 0,0280 11,18%
1967 0,051 0,0280 - 1996 0,064 0,0290 6,90%
1968 0,056 0,0430 - 1997 0,064 0,0230 4,45%
1969 0,067 0,0550 - 1998 0,053 0,0160 8,00%
1970 0,074 0,0580 - 1999 0,057 0,0220 10,34%
1971 0,062 0,0430 - 2000 0,060 0,0338 7,27%
1972 0,062 0,0330 - 2001 0,050 0,0283 8,92%
1973 0,069 0,0620 - 2002 0,046 0,0159 13,78%
1974 0,076 0,1100 - 2003 0,040 0,0227 8,33%
1975 0,080 0,0920 - 2004 0,043 0,0268 5,38%
1976 0,076 0,0580 - 2005 0,043 0,0339 3,97%
1977 0,074 0,0650 - 2006 0,048 0,0324 2,34%
1978 0,084 0,0760 - 2007 0,046 0,0285 1,80%
1979 0,094 0,120 - 2008 0,037 0,0385 2,99%
1980 0,114 0,1360 - 2009 0,033 -0,0034 3,04%
1981 0,139 0,1040 - 2010 0,032 00164 2,01%
1982 0,130 0,0620 - 2011 0,028 00316 1,90%
1983 0,111 0,0320 - 2012 0,018 0,0207 1,83%
1984 0,125 0,0430 - 2013 0,024 00147 2,03%
1985 0,106 0,0360 - 2014 0,025 00162 2,30%
1986 0,077 0,0190 - 2015 0,021 0,0012 3,46%
1987 0,084 0,0370 - 2016 0,018 00126 3,82%
1988 0,089 0,0410 - 2017 0,023 00213 2,68%
1989 0,085 0,0480 - 2018 0,029 0,0244 2,72%
1990 0,086 0,0540 - 2019 0,021 0,0177 2,44%

20.7. Taxa final calculada
FEC/UFF
> rr=taxa livre de risco; 5,12%
> B = Indice de sensibilidade; 0,537
> prmg = prémio por risco de mercado; 6,94%
> 1b =risco Brasil; 2,44%
inflagdo americana 1,82%
Custo do Capital Proprio Real 9,43%
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21. JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

A FEC/UFF calculou os juros sobre o capital proprio pelos dados dos demonstrativos da
CEG-Rio, projetando valores padrdo, aos quais nos fiamos, expressos no quadro abaixo:

CEG-Rio - Proposta CEG-Rio acatada pela FEC/UFF
Valores em R$ mil
Ano 2018 2019 2020 2021 2022
JSCP 27.908,00 31.515,00 35.616,00 35.616,00 35.616,00
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22. METODOLOGIA PARA O CALCULO DA MARGEM ()

A metodologia aprovada para o calculo da margem (m) ¢ o Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), contratualmente estabelecido e aplicado desde a primeira revisdo quinquenal.

O método do FCD tenciona determinar um fluxo de caixa adequado para a
concessionaria, com base em cendrios alternativos para variaveis de receitas e despesas
da mesma, sem esquecer as necessarias analises de sensibilidade sobre os parametros
criticos. Cendrios elaborados, o fluxo de caixa descontado serd determinado a partir da
adocdo de um custo de oportunidade de capital, a taxa de retorno.

Este método trabalha com um olhar para o futuro (adaptacdo livre do termo “forward
looking™), a partir de premissas e dados ja conhecidos, a partir dos quais sdo realizadas
projegdes sobre a evolugdo de demanda, do mercado, dos investimentos e do potencial
de eficiéncia na gestao dos custos da concessionaria, com base nas melhores praticas da
experiéncia local e internacional disponivel.

O fluxo de caixa projetado da empresa possibilita determinar o nivel de receita capaz de
permitir sua operagdo com margem razoavel sobre seus custos, investimentos, impostos,
taxas, etc. Descontando tal fluxo a uma taxa igual ao custo de capital da empresa, lhe ¢
assegurada uma rentabilidade sobre seus ativos e investimentos equivalente ao custo de
oportunidade de seu capital.

Esse mecanismo constitui-se na definicdo de um prego-teto para a empresa, reajustado
de acordo com a evolu¢ao de um indice de precos ao consumidor, menos um percentual
equivalente a um fator de produtividade X, para um periodo prefixado de anos, e pode
envolver, também, um fator Y de repasse de custos para os consumidores, como custos
variaveis sobre os quais a empresa nao tem controle. O preco teto segue a formula: RPI-
X+Y.

O calculo do X deve considerar a combinagdo de trés aspectos relevantes:

m necessidade da concessionaria de autofinanciar suas operagoes;

m dindmica tecnologica do segmento industrial; e

m a defesa dos interesses dos consumidores, evitando-se a pratica abusiva de precos e
assegurando a apropriagdo de ganhos de produtividade;

Cabe ao regulador determinar o Fator X de forma que este parametro expresse o ganho
de produtividade esperado para a empresa em um ambiente concorrencial. Se o fator X
selecionado for muito baixo, os pregos cobrados serdo muito elevados em relagdo aos
respectivos custos, causando perda de bem-estar social. Se, por outro lado, o fator X
selecionado for muito alto, os precos cobrados serdo baixos em relacdo aos custos,
causando prejuizo econdmico para a empresa regulada.

Por fim, o FCD permite quantificar a gestao econdmica da Concessionaria, durante todo
o ciclo tarifario através do valor presente liquido (VPL) das receitas e despesas,
calculado considerando as premissas a seguir:

m As projegdes para o ciclo tarifario de custos operacionais (OPEX) e custos dos
investimentos (CAPEX);
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m O valor da Base de Remuneragdo de Ativos ao inicio do ciclo tarifario (BRA;) e seu
valor ao fim do ciclo tarifario (BRAy);

m O valor da Taxa de Remuneragao (CAPM) sobre o capital investido no ciclo tarifario,
determinado no processo de revisdo tarifaria quinquenal.

Ressalta-se que os pardmetros acima mencionados e que compdem o calculo do FCD
sdo determinados em termos reais.

Ressalte-se, também, que as apropriacdes de algumas particulas obedecem a pesos
especificos, sendo representadas em 66% ou 34% dos valores projetados. Para a
primeira grandeza, sdo apropriados os valores relativos a Margem Nao Reposicionada,
Custos e Despesas Operacionais e Receitas Correlatas. Para a segunda, temos a
Depreciacao e os Juros sobre o Capital Proprio.

Assim, o calculo do “m” para o ciclo tarifario pode ser expresso pela foérmula
2
paramétrica basica a seguir:

(BRA; + 0,66*OPEX - 0.66*RC - 0,34*DEP - 0,34*JSCP + INVEST + RR + CD- CIR - DTR - BRAy)

m= (1 +(Teapm)
(_0.66*MNR )
(1+(reapm)
Onde:

BRA;: valor da base de remuneracgao de ativos inicial;

OPEX: valor do OPEX reconhecido para o ciclo tarifario;

RC: valor das receitas correlatas projetadas para o ciclo tarifario;

DEP: valor da depreciagdo referente & movimentagdo da Base de Remuneracido de
Ativos no ciclo tarifario;

JSCP: juros sobre capital proprio;

INVEST = Valor dos investimentos projetados para o ciclo tarifario;
RR = Recuperag¢do da retroatividade do ciclo anterior;

CD = Compensac¢des de Deliberagdes autorizadas;

BRA¢: valor da base de remuneragdo de ativos ao final do ciclo tarifario;
MNR: Margem nao Reposicionada

Ieapm: taxa de remuneracdo calculada para o ciclo tarifério.

CIR = Compensacao dos investimentos nao realizados

DTR = Devolugdo tarifa recebida por investimentos suprimidos III TA

Ressalte-se que o as particularidades do processo de revisdo quinquenal obrigam a
adaptagdes pontuais da formula, para incluir valores tratados em topicos particulares dos
trabalhos.

O valor de “m” ¢ a solucdo da equacdo do FCD, o que permite definir a condicdo de
equilibrio econdmico-financeiro associada a revisado tarifaria. Essa condi¢do assegurara
a Concessionaria que esta podera ter um retorno sobre seus investimentos, igual ao valor
determinado do custo de capital.

A equagao do FCD permite estabelecer trajetorias regulatorias para a implementacao

gradual dos resultados da revisdo tarifaria nas tarifas a aplicar no ciclo seguinte. Isso
pode ser realizado através da definicado de combinagdes dos valores do pardmetro “m” e
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do Fator X (produtividade), incorporando previamente este fator ao valor da receita
requerida em cada ano em que ¢ aplicado o reajuste tarifario. Os valores do “m” e do
“X” sao determinados de forma que seja cumprida a equagao do FCD.

O método do FCD permite restabelecer de forma objetiva e transparente a condi¢do de
equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, caso ela venha a ser alterada pelo
descumprimento das metas fisicas aprovado na Revisdo Tarifaria. Ressalta a Deloitte
Consultores que a proposta apresentada pela CEG para a 3a Revisdo Tarifaria
Quinquenal, utiliza para o célculo do “m” a metodologia do FCD, metodologia esta
aprovada em deliberacio AGENERSA mencionada anteriormente.
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23. CALCULO DO REPOSICIONAMENTO DA MARGEM (m)

O indice de reposicionamento da margem obtido pelo Grupo de Trabalho, considerando
as alteragdes no OPEX, CAPEX e Taxa de Remuneragdo, estd consolidado no seguinte

quadro:
CALCULO DEm
Em R$ milhdes
Ano Valor
2018 2019 2020 2021 2022 Presente

1=0,66*Margem Nao Reposicionada 121,26 124,71 129,01 133,01 137,04 493,48
11 =0,66*Custos e Despesas Operacionais 40,35 37,16 35,24 36,57 37,96 144,49
11T = 0,66*Receitas Correlatas 0,52 0,54 0,56 0,59 0,62 2,16
IV = 0,34*Deprecia¢do 11,29 11,42 11,84 12,18 12,48 45,34
V=0,34*Juros s/ Capital Proprio 9,49 10,72 12,11 12,11 12,11 43,02
VI = Investimentos 43,50 26,05 37,65 27,45 27,95 127,18
VII = Recuperacio da Retroatividade -3,75
VIII = Compensacdo das Deliberagdes 0,30
IX = Base Inicial de Ativos Regulatorios 670,16
X =Base Final de Ativos Regulatorios 0,00 0,00 0,00 0,00 671,38 427,85
XI = Compensagdo de Investimentos ndo realizados 58,44 53,40
XII =Devolucio tarifa recebida p/invest suprimidos III TA 287,29
m = [IX + VP(II) - VP(III) - VP(IV) - VP(V) + VP(VI) +VP(VII) +VP(VIII) - VP(X) -VP(XI) - VP(XII)] / VP(I)

m= 0,16072629

Taxa de Remuneragio: 9,43%
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24. MARGEM REDESENHADA E REPOSICIONADA

O Contrato de Concessdao inclui, entre os direitos e¢ deveres da Concessionaria, a
propositura de um novo redesenho da estrutura tarifaria, para analise nos trabalhos de
revisao quinquenal. A CEG-Rio apresentou uma sugestdo, que ndo recebeu criticas
graves ou reparos pela Consultoria, mas que este GT ndo acata integralmente, por
modificar a Deliberacdo 2056/2014", que criou a diferenciagao das tarifas dos setores
industrial e vidreiro apenas pela aplicagdo do custo de gas, e ndo pela modificagdo da
margem. A partir destes dados, combinados com a margem de reposicionamento por
noés calculada, propomos o seguinte quadro:

Margem Unitiria Vigente:

Jan-Dez/16

Margem Unitaria
Redesenhada: Jan-Dez/16

Margem Unitiria Resesenhada
Reposicionada: Jan-Dez/16

Margem Unitiria Resesenhada
Reposicionada: Jan-Dez/20

S de Consumo

Faixas de Consumo

Sem Retroatividade

Sem Retroatividade

Sem Retroatividade

Sem Retroatividade

(m*/més) R$/m’ R$/m* R$/m* R$/m?
0-7 2,0364 2,0364 0,3273
o 8-23 2,8487 2,8487 0,4579
Residencial
24-83 3,5926 3,5926 0,5774
acima de 83 4,1168 4,1168 0,6617
0-7 1,3025 1,3025 0,2093
Residencial MCMV 8-23 1,4006 1,4006 0,2251
24-83 3,5926 3,5926 0,5774
acima de 83 4,1168 4,1168 0,6617
0-200 1,6015 1,6015 0,2574
201 - 500 1,5714 1,5714 0,2526
. 501 - 2.000 1,1077 1,1077 0,1780
Comercial
2.001 - 20.000 1,0582 1,0582 0,1701
20.001 - 50.000 1,0152 1,0152 0,1632
acima de 50.000 0,9721 09721 0,1562
0-200 1,5123 1,5123 0,2431
01 - 5.000 0,6779 0,6779 0,1090
5.001 - 20.000 0,5463 0,5463 0,0878
20.001 - 70.000 0,3656 0,3656 0,0588
Climatizagdo 70.001 - 120.000 0,2948 0,2948 0,0474
120.001 - 300.000 0,2191 0,2191 0,0352
300.001 - 600.000 0,1294 0,1294 0,0208
600.001 - 1.500.000 0,1271 0,1271 0,0204
acima de 1.500.000 0,1205 0,1205 0,0194
0-200 0,8429 0,8429 0,1355
201 - 5.000 0,7828 0,7828 0,1258
5.001 - 20.000 0,2650 0,2650 0,0426
20.001 - 70.000 0,1578 0,1578 0,0254
Cogeragio 70.001 - 120.000 0,1703 0,1703 0,0274
120.001 - 300.000 0,1697 0,1697 0,0273
300.001 - 600.000 0,1690 0,1690 0,0272
600.001 - 1.500.000 0,1687 0,1687 0,0271
acima de 1.500.000 0,1134 0,1134 0,0182
0-200 1,5726 0,2528
201 - 5.000 0,6947 0,1117
5.001 - 20.000 0,5340 0,0858
Geragdo Distribuida 20.001 - 70.000 0,3285 0,0528
. 70.001 - 120.000 0,2474 0,0398
Emergencial
120.001 - 300.000 02413 0,0388
300.001 - 600.000 02156 0,0347
600.001 - 1.500.000 02117 0,0340
acima de 1.500.000 0,2007 0,0323
0-200 1,5726
01 - 5.000 0,6947
5.001 - 20.000 0,5340
20.001 - 70.000 0,3285
Geragio Distribuida 70.001 - 120.000 0,2474
120.001 - 300.000 0,2413
300.001 - 600.000 0,2156
600.001 - 1.500.000 02117
acima de 1.500.000 0,2007
Geragio Distribuida faixa inica 0,1629 0,0262 0,0317
GNV Taixa tinica 0,1615 0,2500 0,0402 0,0487
GNV Transporte Piblico faixa inica 0,1615 0,2500 0,0402 0,0487
0-200 0,8909 0,8909 0,1432 0,1734
201 - 2.000 0,8314 0,8314 0,1336 0,1618
2.001 - 10.000 0,7958 0,7958 0,1279 0,1549
10.001 - 50.000 0,5497 0,5497 0,0883 0,1070
: 50.001 - 100.000 0,4432 04432 0,0712 0,0863
Industrial
100.001 - 300.000 0,3294 0,3294 0,0529 0,0641
300.001 - 600.000 0,1946 0,1946 0,0313 0,0379
600.001 - 1.500.000 0,1909 0,1909 0,0307 0,0371
1.500.001 - 3.000.000 0,1810 0,1810 0,0291 0,0352
acima de 3.000.000 0,1480 0,1480 0,0238 0,0288

4 Art. 1° - Aprovar a criagdo e aplicagdo da nova estrutura de custo de gés, incluindo as categorias “Custo

de gas Industrial” e “Custo de gés Vidreiro”;
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0-200 0,8909 0,8911 0,1432 0,1734

201 - 2.000 0,8314 08316 0,1337 0,1618
2.001 - 10.000 0,7958 0,7960 0,1279 0,1549
10.001 - 50.000 0,5497 0,5498 0,0884 0,1070
Vidreiras 50.001 - 100.000 0,4432 04434 0,0713 0,0863
100.001 - 300.000 0,3294 0,3295 0,0530 0,0641
300.001 - 600.000 0,1946 0,1948 0,0313 0,0379
600.001 - 1.500.000 0,1909 0,1910 0,0307 0,0372
1.500.001 - 3.000.000 0,1810 0,1812 0,0291 0,0353
acima de 3.000.000 0,1480 0,1480 0,0238 0,0288
0-200 1,7960 1,7960 0,2887 0,3495
201 - 2.000 0,8050 0,8050 0,1294 0,1567
2.001 - 10.000 0,6488 0,6488 0,1043 0,1263
10.001 - 50.000 0,4338 04338 0,0697 0,0844
Salineira 50.001 - 100.000 0,3498 0,3498 0,0562 0,0681
100.001 - 300.000 0,2599 0.2599 0,0418 0,0506
300.001 - 600.000 0,1536 0,1536 0,0247 0,0299
600.001 - 1.500.000 0,1507 0,1507 0,0242 0,0293
1.500.001 - 3.000.000 0,1431 0,1431 0,0230 0,0279
acima de 3.000.000 0,1169 0,1169 0,0188 0,0228
0-200 0,3419 03419 0,0550 0,0665
201 - 2.000 0,1533 0,1533 0,0246 0,0298
Ceramista 2.001 - 10.000 0,1235 0,1235 0,0198 0,0240
10.001 - 50.000 0,0825 0,0825 0,0133 0,0161
50.001 - 100.000 0,0666 0,0666 0,0107 0,0130
acima de 100.000 0,0494 0,0494 0,0079 0,0096
0-200 0,2275 0,2275 0,0366 0,0443
201 - 2.000 0,1443 0,1443 0,0232 0,0281
2.001 - 10.000 0,1316 0,1316 0,0211 0,0256
10.001 - 50.000 0,1133 0,1133 0,0182 0,0221
Barrilhista 50.001 - 100.000 0,1064 0,1064 0,0171 0,0207
100.001 - 300.000 0,0987 0,0987 0,0159 0,0192
300.001 - 600.000 0,0899 0,0899 0,014 0,0175
600.001 - 1.500.000 0,0896 0,0896 0,014 0,0174
1.500.001 - 3.000.000 0,0889 0,0889 0,0143 0,0173
acima de 3.000.000 0,0865 0,0865 0,0139 0,0168
0-200 0,8909 0,1432 0,1734
201 - 2.000 08315 0,1336 0,1618
2.001 - 10.000 0,7959 0,1279 0,1549
10.001 - 50.000 0,5497 0,0884 0,1070
. 50.001 - 100.000 04433 0,0712 0,0863
Petroquimico
100.001 - 300.000 0,3293 0,0529 0,0641
300.001 - 600.000 0,1946 0,0313 0,0379
600.001 - 1.500.000 0,1910 0,0307 0,0372
1.500.001 - 3.000.000 0,1811 0,0291 0,0352
acima de 3.000.000 0,1480 0,0238 0,0288
Petroguimico faixa tinica 0,0281
) ) e W09 030 s 01607+ M BID_+030)x_R_xIGPMx 1607+ CG
Térmicas formula 1 ,;;‘ZI AH‘;‘W 030 nﬁ\%ﬁ;mmu G g ERT
GLP Residencial faixa nica 0,2893 0,3503
GLP Industrial faixa tnica 0,2663 0,3224
Térmicas CL, AL AP formula 1 +0300x_R_xIGRMax 0607 M09 +030)3_R_xIGRMnx 0,607
T (o0 181 1GPo
0-200 0,1432 0,1734
201 - 2.000 0,8315 0,1336 0,1618
2.001 - 10.000 0,7959 0,1279 0,1549
10.001 - 50.000 0,5497 0,0884 0,1070
Industrial CL, AL AP 50.001 - 100.000 0,4433 0,0712 0,0863
100.001 - 300.000 0,3293 0,0529 0,0641
300.001 - 600.000 0,1946 0,0313 0,0379
600.001 - 1.500.000 0,1910 0,0307 0,0372
1.500.001 - 3.000.000 0,1811 0,0291 0,0352
acima de 3.000.000 0,1480 0,0238 0,0288
0-200 1,7958 0,2886 0,3495
201 - 2.000 0,8048 0,1294 0,1566
2.001 - 10.000 0,6487 0,1043 0,1262
10.001 - 50.000 0,4337 04337 0,0697 0,0844
Salinira CL, AL AP 50.001 - 100.000 0,3497 0,3497 0,0562 0,0681
100.001 - 300.000 0,2599 0,2599 0,0418 0,0506
300.001 - 600.000 0,1535 0,1535 0,0247 0,0299
600.001 - 1.500.000 0,1507 0,1507 0,0242 0,0293
1.500.001 - 3.000.000 0,1431 0,1431 0,0230 0,0278
acima de 3.000.000 0,1168 0,1168 0,0188 0,0227
0-200 0,2275 0.2275 0,0366 0,043
201 - 2.000 0,1443 0,1443 0,0232 0,0281
2.001 - 10.000 0,1313 0,1313 0,0211 0,0256
10.001 - 50.000 0,1132 0,1132 0,0182 0,0220
Barrilhista CL, AL AP 50.001 - 100.000 0,1062 0,1062 0,0171 0,0207
100.001 - 300.000 0,0987 0,0987 0,0159 0,0192
300.001 - 600.000 0,0898 0,0898 0,014 0,0175
600.001 - 1.500.000 0,0895 0,0895 0,014 0,0174
1.500.001 - 3.000.000 0,0887 0,0887 0,0143 0,0173
acima de 3.000.000 0,0865 0,0865 0,0139 0,0168
0-200 0,8909 0,1432 0,1734
201 - 2.000 08315 0,1336 0,1618
2.001 - 10.000 0,7959 0,1279 0,1549
10.001 - 50.000 0,5497 0,0884 0,1070
L 50.001 - 100.000 04433 0,0712 0,0863
Petroquimico
100.001 - 300.000 0,3293 0,0529 0,0641
300.001 - 600.000 0,1946 0,0313 0,0379
600.001 - 1.500.000 0,1910 0,0307 0,0372
1.500.001 - 3.000.000 0,1811 0,0291 0,0352
acima de 3.000.000 0,1480 0,0238 0,0288
Petroquimico CL, AL, AP faixa nica 0,0281
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25. ESTRUTURA TARIFARIA PROPOSTA

Considerados os cenarios explicitados neste capitulo do Relatério, notadamente a
margem redesenhada e reposicionada exposta no item 24, apresentamos o novo quadro
tarifario, com data de referéncia de 01/01/2020:

Segmentos de Consumo

Faixas de Consumo

Margem Reposicionada

Margem Reposicionada

Tarifa Reposicionada

01/01/2017 01/01/2020 01/01/2020
(m3/més)

0-7 0,3506 0,3963 2,1959

. . 8-23 0,4905 0,5544 2,3976
Residencial

24 -83 0,6185 0,6992 2,5824

acima de 83 0,7088 0,8012 2,7126

0-7 0,2242 0,2535 2,0136

Residencial Social M CM V §-23 0,2411 02726 2,0380

24 -383 0,6185 0,6992 2,5824

acima de 83 0,7088 0,8012 2,7126

0-200 0,2757 0,3117 2,0879

201 - 500 0,2705 0,3058 2,0804

Comercial € Outros 501 - 2.000 0,1907 0,2156 1,9652

2001 - 20.000 0,1822 0,2060 1,9529

20.001 - 50.000 0,1748 0,1976 1,9422

acima de 50.000 0,1674 0,1892 1,9315

0-200 0,2604 0,2943 2,3301

201 - 5.000 0,1167 0,1319 2,1229

5.001 - 20.000 0,0941 0,1063 2,0902

20.001 - 70.000 0,0629 0,0711 2,0453

Climatizagao 70.001 - 120.000 0,0508 0,0574 2,0277

120 001 - 300 000 0,0377 0,0426 2,0089

300 001 - 600 000 0,0223 0,0252 1,9866

600 001 - 1 500 000 0,0219 0,0247 1,9861

> 1500 000 0,0207 0,0235 1,9844

0-200 0,1451 0,1641 2,1638

201 - 5.000 0,1348 0,1523 2,1489

5.001 - 20.000 0,0456 0,0516 2,0203

20.001 - 70.000 0,0272 0,0307 1,9937

Cogeragio 70.001 - 120.000 0,0293 0,0331 1,9968

120 001 - 300 000 0,0292 0,0330 1,9966

300 001 - 600 000 0,0291 0,0329 1,9965

600 001 - 1 500 000 0,0291 0,0328 1,9964

> 1500 000 0,0195 0,0221 1,9826

0-200 0,2707 0,3061 2,3451

201 - 5.000 0,1196 0,1352 2,1270

5.001 - 20.000 0,0919 0,1039 2,0871

Geragio Distribuida 20.001 - 70.000 0,0565 0,0639 2,0361

. 70.001 - 120.000 0,0426 0,0481 2,0159
Emergencial

120 001 - 300 000 0,0415 0,0470 2,0144

300 001 - 600 000 0,0371 0,0420 2,0080

600 001 - 1 500 000 0,0365 0,0412 2,0071

> 1500 000 0,0346 0,0391 2,0044

Geragdo Distribuida faixa iinica 0,0280 0,0317 1,9950

GNV faixa unica 0,0430 0,0487 2,0166

GNV Transporte Piblico faixa tinica 0,0430 0,0487 2,0166

0-200 0,1534 0,1734 2,1924

201 - 2000 0,1431 0,1618 2,1776

2001 - 10000 0,1370 0,1549 2,1688

10001 - 50000 0,0946 0,1070 2,1077

Industrial 50001 - 100000 0,0763 0,0863 2,0812

100001 - 300000 0,0567 0,0641 2,0529

300001 - 600000 0,0335 0,0379 2,0195

600001 - 1500000 0,0329 0,0371 2,0185

1500001 - 3000000 0,0312 0,0352 2,0161

> 3000000 0,0255 0,0288 2,0079
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0-200 0,1534 0,1734 1,9804
201 - 2000 0,1432 0,1618 1,9656
2001 - 10000 0,1370 0,1549 1,9568
10001 - 50000 0,0947 0,1070 1,8956
L 50001 - 100000 0,0763 0,0863 1,8692
Vidreiras
100001 - 300000 0,0567 0,0641 1,8409
300001 - 600000 0,0335 0,0379 1,8074
600001 - 1500000 0,0329 0,0372 1,8065
1500001 - 3000000 0,0312 0,0353 1,8041
Ind > 3000000 0,0255 0,0288 1,7958
0-200 0,3092 0,3495 2,2051
201 - 2.000 0,1386 0,1567 1,9590
2.001 - 10.000 0,1117 0,1263 1,9202
10.001 - 50.000 0,0747 0,0844 1,8668
. 50.001 - 100.000 0,0602 0,0681 1,8459
Salineira
100.001 - 300.000 0,0447 0,0506 1,8236
300.001 - 600.000 0,0264 0,0299 1,7972
600.001 - 1.500.000 0,0259 0,0293 1,7965
1.500.001 - 3.000.000 0,0246 0,0279 1,7946
acima de 3.000.000 0,0201 0,0228 1,7881
0-200 0,0589 0,0665 1,8440
201 - 2.000 0,0264 0,0298 1,7971
Ceramista 2.001 - 10.000 0,0213 0,0240 1,7897
10.001 - 50.000 0,0142 0,0161 1,7796
50.001 - 100.000 0,0115 0,0130 1,7756
acima de 100.000 0,0085 0,0096 1,7713
0-200 0,0392 0,0443 1,8156
201 - 2.000 0,0248 0,0281 1,7949
2.001 - 10.000 0,0226 0,0256 1,7917
10.001 - 50.000 0,0195 0,0221 1,7872
Barrilhista 50.001 - 100.000 0,0183 0,0207 1,7855
100.001 - 300.000 0,0170 0,0192 1,7836
300.001 - 600.000 0,0155 0,0175 1,7814
600.001 - 1.500.000 0,0154 0,0174 1,7813
1.500.001 - 3.000.000 0,0153 0,0173 1,7811
acima de 3.000.000 0,0149 0,0168 1,7805
0-200 0,1534 0,1734 1,9803
201 - 2000 0,1432 0,1618 1,9656
2001 - 10000 0,1370 0,1549 1,9567
10001 - 50000 0,0946 0,1070 1,8956
. 50001 - 100000 0,0763 0,0863 1,8691
Petroquimico

100001 - 300000 0,0567 0,0641 1,8408
300001 - 600000 0,0335 0,0379 1,8074
600001 - 1500000 0,0329 0,0372 1,8065
1500001 - 3000000 0,0312 0,0352 1,8040
> 3000000 0,0255 0,0288 1,7958

e - M=(33209 +0.302)x_R _ xIGPMnx 0,1607+CG

érmicas ormula
COF 8 16N
GLP Residencial (R$/Kg) faixa inica 0,3099 0,3503 8,0204
GLP Industrial (R$/Kg) faixa Ginica 0,2852 0,3224 7,9924
M=(33209 +0302)x_R _ xIGPMnx0,1607
Térmicas CL, Al, AP formula (C +40)2.8 %81 1GPMo

0-200 0,1534 0,1734 0,1734
201 - 2000 0,1432 0,1618 0,1618
2001 - 10000 0,1370 0,1549 0,1549
10001 - 50000 0,0946 0,1070 0,1070
Industrial CL, AL AP 50001 - 100000 0,0763 0,0863 0,0863
100001 - 300000 0,0567 0,0641 0,0641
300001 - 600000 0,0335 0,0379 0,0379
600001 - 1500000 0,0329 0,0372 0,0372
1500001 - 3000000 0,0312 0,0352 0,0352
> 3000000 0,0255 0,0288 0,0288
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0-200 0,0255 0,0288 1,7958

201 - 2.000 0,3092 0,3495 2,2051

2.001 - 10.000 0,1386 0,1566 1,9589

10.001 - 50.000 0,1117 0,1262 1,9202

Salineira CL, AL AP 50.001 - 100.000 0,0747 0,0844 1,8668
100.001 - 300.000 0,0602 0,0681 1,8459

300.001 - 600.000 0,0447 0,0506 1,8236

600.001 - 1.500.000 0,0264 0,0299 1,7972

1.500.001 - 3.000.000 0,0259 0,0293 1,7965

acima de 3.000.000 0,0246 0,0278 1,7946

0-200 0,0201 0,0227 1,7881

201 - 2.000 0,0392 0,0443 1,8156

2.001 - 10.000 0,0248 0,0281 1,7949

10.001 - 50.000 0,0226 0,0256 1,7917

Barrilhista CL, AL AP 50.001 - 100.000 0,0195 0,0220 1,7872
100.001 - 300.000 0,0183 0,0207 1,7854

300.001 - 600.000 0,0170 0,0192 1,7836

600.001 - 1.500.000 0,0155 0,0175 1,7813

1.500.001 - 3.000.000 0,0154 0,0174 1,7813

acima de 3.000.000 0,0153 0,0173 1,7811

0-200 0,0149 0,0168 1,7805

201 - 2000 0,1534 0,1734 1,9803

2001 - 10000 0,1432 0,1618 1,9656

10001 - 50000 0,1370 0,1549 1,9567

Petroquimico CL, AL, AP 50001 - 100000 0,0946 0,1070 1,8956
100001 - 300000 0,0763 0,0863 1,8691

300001 - 600000 0,0567 0,0641 1,8408

600001 - 1500000 0,0335 0,0379 1,8074

1500001 - 3000000 0,0329 0,0372 1,8065

> 3000000 0,0312 0,0352 1,8040
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26. NOTAS ADICIONAIS

Este estudo teve como base a proposta da CEG-Rio e as analises a cargo da FEC/UFF,
sem se limitar a estas, considerando-se os diversos eventos externos realizados, cujas
colaboracoes foram devidamente tabuladas e consideradas, mesmo que nao tenham o
caradter de aceitacdo absoluta. Nao se pode esquecer, igualmente, a necessaria
observancia dos aspectos legais e regulamentares que conduzem, condicionam e
impactam diretamente as tarefas a nosso cargo.

Por forca da investidura do Grupo de Trabalho, este Relatério e, principalmente, a
analise comparativa disposta no Topico V, sdo caracterizados pela expressao de um
entendimento conclusivo, mas preservam a caracteristica de ndo vinculagdo, pois ndo
condicionam os rumos a serem seguidos pelo Processo. Sdo, regimentalmente, uma
proposta dos Membros do Grupo de Trabalho e, para tanto, podem fundamentar a opc¢ao
por quaisquer cendrios que se apresentem, obedecidos critérios técnicos como 0s
seguidos ao longo dos trabalhos.

Sugerimos, ainda, que seja incluida na decisdo final uma regra de compensagdo dos
valores tarifarios cobrados a maior durante os exercicios de 2018, 2019 e 2020, que
sugerimos sejam levantadas em conjunto pela Concessionaria e pelos Orgdos Técnicos
da AGENERSA. Nossa proposta, de antemao, ¢ que a compensagao seja feita através de
um redutor tarifario, em mecanismo similar em tudo aquele praticado apos a decisdo da
IIT Revisao Quinquenal. A aplica¢do do redutor devera se dar nos exercicios de 2021 e
2022.

Grupo de Trabalho

Rio de Janeiro, 12 novembro de 2020
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