ASSOCIACAO TECNICA BRASILEIRA DAS INDUSTRIAS AUTOMATICAS DE VIDRO
/\ I V I ro , Av. Angélica, 2491, 16° andar — Conj. 162 - Sdo Paulo/SP — CEP: 01227-200 / Tel.: 11 3255-3363

www.abividro.org.br / contato@abividro.org.br

CONTRIBUICOES DA ABIVIDRO A CONSULTA PUBLICA N° 05 DE 2018 DA
AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DO
RIO DE JANEIRO — AGENERSA

43 REVISAO TARIFARIA QUINQUENAL - CEG-RIO

MARCO/2018


http://www.abividro.org.br/

ASSOCIA@AO TECNICA BRASILEIRA DAS INDUSTRIAS AUTOMATICAS DE VIDRO
/\ I V I ro ’ Av. Angélica, 2491, 16° andar — Conj. 162 - Sdo Paulo/SP — CEP: 01227-200 / Tel.: 11 3255-3363

www.abividro.org.br / contato@abividro.org.br

I- Preambulo

A Associacdo Técnica Brasileira das Industrias Automaticas de Vidro -
“ABIVIDRO"” - congrega empresas dedicadas a fabricacdo automatica de vidro no pais,

reunindo uma parcela relevante de consumidores de gas natural no @mbito industrial.

Em razdo da abissal importancia do preco desse insumo para a producdo da
atividade-fim de seus associados, a ABIVIDRO tem grande interesse na fiscalizacao e
ciéncia da composicao das tarifas de gas natural, em especial aquelas devidas em
funcdo da atuacdo da Concessionaria CEG-Rio (doravante denominada simplesmente

como “CEG-Rio” ou “Concessionaria”).

Nobilitando a abertura da Consulta Publica n°® 05/2018, por parte da
AGENERSA, a ABIVIDRO, respeitosamente, oferta suas contribuicdes relativas as
premissas e metodologias inseridas no Relatorio Geral da 42 Revisdo Quinquenal de

Tarifas 2018-2022, publicado na pagina eletronica dessa agéncia.

Inicialmente, cumpre destacar que a ABIVIDRO contesta a auséncia de
divulgacdo precisa de dados imprescindiveis para a plena avaliacdo da proposta de
revisdo tarifaria aplicavel. Dentre referidos dados, destacam-se as informacoes
relativas a projecdo de custos de suprimento de gas e dos custos de transporte
correlacionados. Referidas varidveis geram impactos diretos na tarifa final cobrada dos
consumidores, de forma que sua obscuridade, conforme tratado na Secdo IV a sequir,

impede a analise de eficiéncia praticada pela Concessionaria Publica.

Por fim, €& imprescindivel pontuar que a industria local, incluindo a vidreira,
enfrentou, nos Uultimos tempos, uma profunda crise econdmica. N&do obstante
apresente, neste momento, timidos sinais de recuperacdo, o cendrio ainda ndo é
proprio para que preocupacbes relativas as tarifas das distribuidoras sejam

minimizadas.

Numa perspectiva mundial, a competitividade das indUstrias gas-intensivas do
Brasil é fortemente afetada caso ndo haja correicdo e austeridade na avaliacdo das

tarifas desse insumo.

Nesse contexto, os agentes da cadeia de producdo e comercializacdo de gas

natural no pais estudam alternativas para um novo arranjo
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industrial/comercial/legislativo com vistas ao incremento da competicdo, ao

desenvolvimento prudente das malhas e a transparéncia do setor.

Pleiteia-se, assim, que essa agéncia reguladora cumpra com suas atribuices
insculpidas no art. 4° da Lei 4.556 de 06 de junho de 2005, em especial a aplicacao da
modicidade tarifaria, a primazia pela eficiéncia e economicidade dos servicos e o zelo

ao Contrato de Concessao e a legislacao correlata.

Para subsidiar a analise técnica do Relatdrio Geral da 4@ Revisao Quinquenal de
Tarifas 2018-2022, a ABIVIDRO anexa ao final da presente contribuicdo uma
apresentacdo elaborada pela empresa de consultoria Gas Energy, parte integrante
desta contribuicdo para todos os fins. Nesse sentido, para maiores informacdes e
justificativas de ordem técnica, a ABIVIDRO pleiteia seja feita uma avaliagdao detida do

conteldo deste anexo.

II- Elementos da Revisao
a. Data Base

O primeiro ponto que merece destaque, relaciona-se aos valores utilizados
como base para as correntes revisdes tarifarias (foram empregados dados de
dezembro de 2016).

A fim de evitar distorcdes relativas aos montantes efetivamente realizados pela
Concessionaria em 2017, sugerimos que a data-base contemple os valores de
dezembro de 2017, para a presente revisdo. Essa medida conferirda maior precisdo e

atualidade aos calculos em comento.

b. Taxa de Remuneragao de Capital

Sobre esse aspecto, a ABIVIDRO sugere uma revisao imediata da metodologia

utilizada pela Concessionaria.

Em primeiro lugar, referida sistematica ndo estd em linha com as praticas
utilizadas por outras concessiondrias publicas, com base em coerentes nogoes

regulatdrias especificas a cadeia do gas natural.

Em segundo plano, ndo ha nenhum impeditivo contratual para a atualizacdo da

metodologia dessa variavel, para que se adeque a uma taxa de remuneracdo mais
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pertinente, ou seja, que ndo superestime os ganhos da distribuidora em detrimento
dos consumidores.

Em terceiro lugar, a metodologia utilizada por esta agéncia ndo leva em
consideracdo a alavancagem a partir do endividamento, o que aumenta o retorno
percebido pelas concessiondrias. Dessa forma, ndo ha razbes para sustentar uma
elevagao de 25% na TRC do proximo ciclo.

Por fim, observa-se que a TRC proposta no ciclo anterior € muito superior aos
valores usuais do mercado. Isso demonstra que os parametros usados pela CEG-Rio
estdo em total desacordo com a funcdo de delegacao para prestacdao de um servigo
publico por ela exercido.

A seguir, a ABIVIDRO apresenta sua sugestdo para este topico:

indice Critério Valor GE Valor CEG
Taxa Livre de Risco (rl) T. Bound de 10'anos - média dos retornos 4,92% 5,12%
anuais de 1988 a 2017
Calculo do Beta (B) Beta desalavancado 0,71 0,737
Prémio de Risco S&P 500 - média dos retornos anuais de 7,24% 6,94%
1988 a 2017
Risco Brasil EMBI+BR mediana de 2002 a 2017 2,61% 4,04%
Inflagdo Norte Americana CPI US média de 2015 a 2017 2,41% 1,82%
Taxa de Remuneragao Nominal 12,67% 14,27%
Taxa de Remuneragao Real 10,02% 12,23%

Fonte: Consultoria Gas Energy.

i. Taxa Livre de Risco

Acerca desta varidvel, a ABIVIDRO ressalta sua divergéncia com relagdo ao
valor proposto pela CEG-Rio, que contemplou um intervalo entre 1987 e 2016 para
analise do comportamento dos titulos norte-americanos.

A ABIVIDRO entende que a metodologia utilizada pela ANEEL na regulagao de
uma miriade de empresas do setor energético deve ser replicada. No entanto, o

intervalo mais adequado seria aquele entre 1988 a 2017, em linha com as disposicdes
descritas no item ‘a’ desta contribuigao.
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Média dos ultimos 30 anos

Comparativo Valor CEG RIO Valor GE

Taxa Livre de Risco (%) 5,12% 4,92%
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Fonte: Consultoria Gas Energy.

Vale ressaltar que na revisdo anterior, a CEG-Rio sugeriu a adocdao de um
horizonte de 10 anos apenas. No entender da ABIVIDRO, este intervalo ndao confere o

detalhamento necessario para avaliar o comportamento histérico deste componente.

ii. Beta

Assim como para o caso da taxa livre de risco, o mercado americano também é

utilizado como referéncia para a definicdo da variavel Beta.

Com base em dados de janeiro de 2018 de uma amostra de 16 empresas norte
americanas do setor de distribuicdo de 6leo e gds, o valor do indice B desalavancado
foi de 0,711.

Como o modelo utilizado pela CEG-Rio é o CAPM, ou seja, prevé apenas a taxa
de remuneracdo do capital proprio sem considerar o capital de terceiros, ndao ha

necessidade de realavancar o indice B.

Assim, a ABIVIDRO apresenta sua consideracdo sobre esta variavel na tabela a

seguir:

! Montante calculado com base em DAMODARAN, Aswath.
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Comparativo Valor CEG RIO Valor GE Comgas!

Célculo do Beta (B) 0,737 0,710 0,39

Fonte: Consultoria Gas Energy.

ili. Risco Brasil
A ABIVIDRO sugere que se utilize um horizonte temporal de ndao mais que 15
(quinze) anos, para, além de garantir maior previsibilidade com o futuro préximo que

ora se debate, guardar relacdo e consisténcia com praticas bem-sucedidas da ANEEL.
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Fonte: Consultoria Gas Energy.

iv. Inflagdo americana

A janela utilizada para o desconto da taxa da inflagdo americana é extensa e
impede nocdes realisticas acerca de expectativas futuras.

Assim, sugere-se a adocdo de um intervalo de 3 (trés) anos, tal como é
praticado pela ANEEL.
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CEGRIO

CPI (%)

.
e I

Fonte: Consultoria Gas Energy

c. Demanda

As projecoes de demanda propostas pela Concessionaria parecem ter sido
pingadas a partir de escolhas aleatdrias, sem consisténcia com o historico recente e

sem bases realistas para o ciclo futuro.

Ademais, ndo se verifica na proposta da CEG-Rio correlacbes com prudéncia nos
investimentos. Se ndo hd aumento de volume, os investimentos mostram-se

inconsistentes.

Nota-se que a proposta da CEG-Rio para a 32 Revisdo Tarifaria no tocante a

demanda foi muito aquém do que de fato ocorreu em referido quinquénio.

A premissa considerada pela distribuidora para o préximo ciclo é de estagnacao
do consumo para o segmento industrial. Ocorre que o mercado todo espera, ainda que
paulatinamente, uma retomada da atividade econdmica, amparada, inclusive, nas

recentes (e vindouras) quedas das taxas de juros de mercado.

Assim, a ABIVIDRO entende que a expectativa de montante da demanda
proposta estd subestimada e ndo se encontra lastreada em fundamentos historicos e
técnicos resolutos para sua escolha. Dessa forma, sugere a adocao dos parametros a

seguir:
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Demanda (mil m3/dia) 2017*
Residencial 13 15 18 22 26 31 38
Comercial 9 10 12 13 15 18 20
Automotivo 533 556 579 604 629 655 683
Cogeragdo 0 0 1,5 3,2 54 8,3 9,7
Industrial 1.517 1.694 1.733 1.773 1.814 1.855 1.898
Termelétrico 4.244 5.864 6.210 6.210 6.210 6.210 6.210

Fonte: Consultoria Gas Energy.

Em derradeiro, a ABIVIDRO suscita preocupacdes relativas ao ressarcimento
aos consumidores com relagdo a absoluta imprecisao/falha na projecdo de demanda do
ciclo anterior, que impactou sobremaneira o calculo da margem autorizada na revisao
passada. Caso isso se repita, a agéncia estara dando guarida para que a margem da
distribuidora seja calculada com base em premissas irreais, que afastam o

atendimento ao principio da modicidade tarifaria.

Em vista disso, essa Associacdo sugere a adocdo de mecanismos anuais de
compensacao em favor dos consumidores, para corrigir erros de projecdao de demanda

por parte da Concessionaria.

d. Custos Operacionais

A ABIVIDRO ressalta novamente a auséncia de informacbes detalhadas com
relacdo aos custos operacionais da CEG-Rio. E possivel observar apenas que os custos
estdo em patamares superiores aos da Ultima revisdo, acima, inclusive, da inflagdo do

periodo.

A tendéncia que se espera para essa variavel é a de decrescimento, em fungao
do alcance da maturidade dos servigos e das implicacdes relativas a escala operacional

e busca de eficiéncia.

A ABIVIDRO sugere, para esse tépico, a adocao de métodos de benchmarking,
utilizados amplamente no mundo por uma série de agéncias reguladoras. Referidos
métodos incluem a comparagdo dos custos incorridos por outras concessiondrias e a
definicdo de fronteiras de eficiéncia (que utilizam empresas com melhor relagdo custo
versus produtividade como referéncia). Neste ultimo caso, a definicdo das fronteiras é
baseada em técnicas de programacdo linear ou em analises estatisticas e foram

empregados, por exemplo, pela ANEEL como pardametro nas respectivas revisoes.
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Em vista disso, pleiteia-se a afericdo, por parte da agéncia reguladora, do
histérico detalhado de custos operacionais da concessionaria (considerando aqueles

diretamente vinculados aos servigos prestados) para avaliacao da projecdo atual.

Além disso, a ABIVIDRO aproveita a oportunidade para ressaltar que custos
com construcdo de ramais especificos devem ser alocados exclusivamente para os
consumidores que deles se beneficiarao, nos termos do Contrato de Concessdo em

vigor e da legislacao correlata.

No que se refere ao OPEX, a ABIVIDRO sugere a adocao da metodologia
empregada pela ANEEL, que prima pelo incremento de eficiéncia da concessionaria, em
linha com as determinagbes legais vigentes. Referida metodologia relaciona-se a
utilizacdo do Componente T (fator de ajuste), nos moldes em debate por esta agéncia
ou conforme metodologia do chamado Fator X (utilizado pela agéncia reguladora do
Estado de Sao Paulo, com base em premissas internacionais, primando pela busca da

eficiéncia operacional).

Nota-se que referido componente deveria ter sido aplicado nas revisdes
anteriores, dada sua evidente adequagdao no que se refere aos ditames de eficiéncia
insculpidos na legislacdo aplicavel as concessionarias de servigo publico, em especial

aquelas que atuam na cadeia de distribuicdo de gas natural.

Por fim, a ABIVIDRO ressalta sua discordancia com relagdo a proposta da CEG-

Rio para os custos operacionais, em fungao de:

() uma indevida/incongruente elevacao dos patamares propostos,

(i) dissonancia com relacdo a projecdo de demanda acima referida (que
prevé um cenario de estagnacdao econdémica para o proximo ciclo),

(iii)  distanciamento a qualquer fronteira de eficiéncia, e

(iv)  confronto com nogdes relativas a ganho de escala inerentes a industrias
de rede (ap6s um determinado nivel de custos, o aumento na producgdo

nao ocasiona um aumento proporcional no OPEX).

Por fim, insta ressaltar que a auditoria acerca dos custos operacionais de 2016
incorridos pela CEG-Rio ndo foi devidamente publicada, de forma que a ABIVIDRO nao

logra avaliar sua dimensao de forma precisa.
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Proposta CEG RIO

Milhdes RS 2018 2019 2020 2021 2022
Custos com GNC 10,61 11,22 12,52 12,92 13,78
Custos Restantes 83,42 83,42 84,85 87,44 89,45
Custos Operacionais 94,03 94,64 97,37 100,36 103,23

Em processo regulatério realizado em 2015, a Agenersa deliberou’ sobre a

aplicacdo ou nédo de um Fator X sobre os custos operacionais das distribuidoras | _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

CEG e CEG RIO, decidindo gue apds o 42 Ciclo Tarifario, o método escolhido 1

deveria ser aplicado. Ponderou, contudo, que um aditivo contratual deveria ser
firmado para garantir as bases legais de sua aplicagéo.

desta reviséio nos custos operacionais

acarretaria em uma reduciio na margem de
obrigatdria de um fator formal de eficiéncia, sugerem a busca por definir aproximadamente 9%,

previamente o maior nivel possivel de custos, ainda que sem bases que o e e e e e e ==
sustentem. Além de combater a pritica de agdes desarrazodveis contra os
consumidores, é papel da Agéncia garantir niveis de custo prudentes e
ajustados a real necessidade operacional da concesséo do servigo.

Os patamares requeridos para este que podera ser o tltimo ciclo sem aplicacdo

Proposta Gas Energy

Milhdes RS 2018 2019 2020 2021 2022
Custos com GNC 4,07 4,43 5,03 5,15 5,16
Custos Restantes 68,18 67,04 65,92 64,82 63,74
Custos Operacionais 72,25 71,47 70,95 69,98 68,90

1Deliberacdo Agenersa 2.727/2015.
Fonte: Consultoria Gas Energy.
e. Investimentos

Referido tema é de extrema relevancia nesse contexto revisional,
principalmente, em razao dos reiterados desencontros entre os investimentos previstos

nas revisoes anteriores e aqueles efetivamente realizados.

Historicamente, a CEG-Rio nao tem cumprido as metas propostas nas
respectivas revisdes. De acordo com o grafico a seguir, & possivel notar as

disparidades entre o que ¢é realizado e o que foi aprovado pela agéncia reguladora.
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Fonte: Consultoria Gas Energy.
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Assim, considerando que os investimentos propostos sdo reiteradamente
calculados de forma dilatada, sugere-se, na presente revisao, um maior comedimento

no montante autorizado, que guarde relagdao com o realizado nos anos anteriores.

A ABIVIDRO, ainda, aproveita a oportunidade para pleitear uma revisdo (e a
devida publicacdo) dos patamares reais de investimentos realizados pela
concessiondria, para que seja possibilitada a compensacdo dos investimentos ndo
verificados, nos termos da Deliberacdo AGENERSA 3.188/2017 atualmente em vigor,
conforme calculos realizados nos slides 54 a 56 do Anexo desta contribuicdo. Referido
pleito decorre do descompasso entre os investimentos realizados e os valores inseridos

nos informes anuais das concessionarias.

Para o futuro, a ABIVIDRO sugere a autorizacdo dos montantes descritos na
tabela a seguir para os investimentos da CEG-Rio, baseados em premissas de
prudéncia, eficiéncia e correlacionados com o potencial crescimento de volume acima
comentado:

Milhdes de RS

o7 a4 70,14
66,29 ,
64,55 ! 63,83
52,63
50,11
46,44 47,39
34,86
2018 2019 2020 2021 2022

M Proposta GE @ Proposta CEG RIO

Fonte: Consultoria Gas Energy.
III- Indice de Reposicionamento Tarifario

Ante todo o exposto, a ABIVIDRO sugere a adocdo dos parametros delineados
na tabela a sequir:
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A proposta da CEG RIO contempla um incremento de 24,57% na margem atual da distribuidora;

Aplicando as andlises realizadas nas se¢bes anteriores, a Gas Energy chega a um fator de redugdo de 24,34% na
margem, frontalmente o oposto do que o requerido pela concessiondria.

moeda dez/16 Taxa de Remuneracdo:  10,02%

RIO ANno alo
Valores em Milhdes RS 2018 2019 2020 2021 2022 Presente
| =0,66*Margem N3o Reposicionada 182,35 188,91 19537 204,67 213,74 741,55
Il =0,66*Custos e Despesas Operadionais 47,68 47,17 46,83 46,18 45,48 177,21
Il =0,66*Receitas Correlatas 0,66 0,71 0,75 0,79 0,84 2,81
IV =0,34*Depreciagdo 15,08 15,54 16,10 16,64 17,18 60,65
V =0,34*uros s/Capital Préprio 9,49 10,72 12,11 12,11 12,11 42,35
VI = Investimentos 34,85 4644 52,63 47,39 50,11| 173,00
VIl = Compensagdo de Retroatividade 2,22
VIl = Gastos Processos Regulatorios 0,30
IX = Base Inicial 918,60
X =Base Final 913,15 566,48
Xl = Ajuste Investimentos ndo realizados 2013-2017 37,96
m = Receita Requerida/Magens Ndo Reposicionadas
m = [IX + VP(l1) - VP(Il1) - VP(IV) - PV{V) + VP(VI) + VIl + VIl -VP(X) - XI] / VP(l)

<_0,7566_]

Fonte: Consultoria Gas Energy.

Por fim, a ABIVIDRO pleiteia grande atencdo com relacdo a alocagdo de custos
e investimentos para as classes especificas que deles se aproveitam. Referida alocacdo

devera ser refletida na respectiva estrutura tarifaria aprovada por esta agéncia.

IV- Transparéncia

A ABIVIDRO, ao final, reitera seu posicionamento com relacdo a auséncia de
publicidade e transparéncia com relacdo a dados e informacbes das atividades das
concessionarias publicas, necessarias para o pleno desenvolvimento da presente

contribuicdo.

Para subsidiar suas colocacdes, a ABIVIDRO apresenta a seguir algumas
observacGes que devem, respeitosamente, nortear a atuacao desta agéncia reguladora
em sua atividade fiscalizatéria e de regulamentacao:

a. Descentralizacao Administrativa e Dever de Publicidade

A distribuicdo de gas natural é servico publico, tendo a Constituicdo Federal

estabelecido que esta atividade pode ser prestada por meio de concessao.

A concessdo de servico publico caracteriza-se pela de transferéncia, pela

Administracdo Publica, da execugdo de um servico ao ente particular, que por sua vez
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figurara como componente da Administracao Indireta. Dada essa natureza, os atos e
contratos que dela decorrem devem observar ao principio da publicidade, a teor do

disposto no art. 37 da Constituicdo Federal.

Em linha com este dever, a legislagao infraconstitucional impde, ao Poder
Publico e a concessiondria respectiva, a publicidade e a transparéncia de atos e
contratos que envolvem a atividade de transporte de gas. Verificam-se disposicoes

neste sentido:

i. Constituicao do Estado do Rio de Janeiro, artigo 77;

ii. Lei Estadual n° 2.831/1997, que dispde sobre o regime de concessao de
servigos publicos, artigo 7°, § 10 e artigo 89, incisos I e II;

iii. Lei Estadual n® 4.556/05, que criou a AGENERSA, artigo 39, incisos II, 1V, V
e VI e artigo 49, inciso XIV;

iv. Decreto Estadual n® 31.896/2002 que regula os processos administrativos
no ambito da administragao publica estadual, artigo 71;

v. Lei n® 11.909/09, que dispde sobre as atividades relativas ao transporte
tratamento, processamento, estocagem, liquefacdo, regaseificacdo e comercializacao

de gas natural, artigo 34, § Unico e artigo 46, §1° e §20,

A Lei n® 12.,527/2011 (“Lei da Transparéncia”), a seu turno, possibilitou que os
usuarios de servico publico e administrados em geral coibam a atuagdo velada do

Estado, contraria ao interesse publico.

A doutrina também reconhece a obrigatoriedade na divulgacdo de informagoes
relacionadas pela administracdo publica direta e indireta. Nas palavras de Didgenes
Gasparini:

"(...) torna obrigatéria a divulgacdo de atos, contratos e outros
instrumentos celebrados pela Administracdo Publica direta e indireta,
para conhecimento, controle e inicio de seus efeitos. Todos os atos,
contratos e instrumentos juridicos devem ser publicados porque, diz Hely
Lopes Meirelles (Direito administrativo, cit.,, p. 94), publica é a

Administracdo que os pratica.”

A jurisprudéncia, por fim, é cedica no reconhecimento ao dever de publicidade

da Administracdo Publica, direta ou indireta:

2 In Direito administrativo. 132 ed., Saraiva, SP, 2008, p. 11.
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"MANDADO DE SEGURANCA. ATO QUE INDEFERE ACESSO A
DOCUMENTOS RELATIVOS AO PAGAMENTO DE VERBAS PUBLICAS.
INOCORRENCIA DE SIGILO. CONCESSAO DA ORDEM. 1. A regra geral
num Estado Republicano é a da total transparéncia no acesso a

documentos publicos, sendo o sigilo a excecdao. Conclusdo gue se

extrai diretamente do texto constitucional (arts. 19, caput e paragrafo
Unico; 5°, XXXIII; 37, caput e § 39, II; e 216, § 29), bem como da Lei
no 12.527/2011, art. 39, I. 2. As verbas indenizatdrias para exercicio da
atividade parlamentar tém natureza publica, ndo havendo razbes de
seguranca ou de intimidade que justifiqguem genericamente seu carater
sigiloso. 3. Ordem concedida.” (STF, MS 28178, Relator Min. Roberto
Barroso, Tribunal Pleno, julgado em 04/03/2015, G. n.)

b. Impacto no preco final do gas e nogdes sobre o custo do gas:

Outra premissa que contribui para que o dever de publicidade acima discutido
seja aplicado ao requerimento em tela relaciona-se aos impactos diretos na tarifa final,
cobrada dos administrados, causados pelas varidveis analisadas pela agéncia

reguladora.

Segundo a AGENERSA, em nota técnica® que teceu esclarecimentos sobre a
composicao da estrutura tarifaria do servigo de distribuicdo de gas canalizado dentro
do Estado do Rio de Janeiro (referindo-se tanto a CEG quanto a CEG-RIO), a tarifa
limite € composta pela associacdo de trés elementos: i) o Custo do Gas, ii) a Margem
Bruta e (iii) os Tributos que sobre ela incidem. Acerca do custo do gas,
especificamente, este valor pode variar em funcdo dos precos praticados pela

produtora do gas natural.

Ndo bastasse a ocorréncia do Pass-Through dos custos de aquisicdo do gas com
relagdo a tarifa final, a obscuridade de seus montantes* e dos investimentos realizados
pelas distribuidoras de gas gera dificuldades na fiscalizacdo dos deveres de eficiéncia,
insculpidos na Constituicdo Federal e nos Contratos de Concessao respectivos.

3 Nota Técnica CAPET n? 049/2010.

4 No intuito de aferir a eficiéncia na atuagdo da CEG e da CEG-RIO, seus Contratos de Concesséo estabelecem que a
AGENERSA limitard os aumentos no custo do gas adquirido pela concessionaria caso venha a ser verificado que os pregos
acordados excederam aqueles negociados por outras concessionarias, em situagdes equivalentes. Referida avaliagdo ndo é

divulgada de maneira sistematica ao publico consumidor.
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O artigo 37 da Constituicdo Federal determina que tanto a administracdo
publica direta como a indireta obedecerdo aos principios de legalidade, impessoalidade,
moralidade, publicidade e eficiéncia. Em atengdo ao principio da eficiéncia, tem-se que
“a administracao publica deve utilizar da melhor forma os recursos publicos, evitando-

se desperdicios e garantindo uma maior rentabilidade social”.

Em vista do exposto, reitera-se a necessidade de acesso publico a (i) todas as
variaveis que compéem a equacao do custo médio ponderado do gas, relativo as
aquisicoes da CEG e da CEG-Rio, (ii) aos quadros atualizados das contas graficas das
Ultimas alteragdes nas tarifas respectivas (iii) a memoéria de calculo detalhada do custo
do gas, que permita o entendimento da majoragcao da base tarifaria geral e especifica
para a industria, e (iv) a analise detalhada dos investimentos realizados em

comparagdao com aqueles autorizados nas ultimas revisoes tarifarias.
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Lucien Belmonte

5> MORAES, Alexandre de. Direito Constitucional. 52 ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo: Atlas,
1999. P. 294
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ANEXO I

APRESENTAGCAO CONSULTORIA GAS ENERGY
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Consideracdes Iniciais Gas Energy

Tradicionalmente, os trabalhos de andlise e contribuicGo critica em revisées tarifarias, a partir de processos
publicos, anuais ou quinquenais, tém como principal fonte de informacbes a proposta da autoridade
reguladora, que é construida a luz daquilo que foi requerido pelas concessiondrias. Nao foi este, contudo, o
procedimento adotado no estado do Rio de Janeiro para as tratativas do 4° Ciclo Tarifario das concessionadrias
Ceg e Ceg Rio.

O trabalho apresentado nas pdginas a seguir foca-se, ainda que ndo exclusivamente, na proposta apresentada
pela Ceg Rio a Agenersa, com o auxilio de decisées tomadas pelo regulador em atos correlatos.

De forma geral, ha grande espaco para argumentac@o, em questées relacionadas aos custos operacionais
pretendidos pela Ceg Rio, assim como na projecdo de demanda para os proximos cinco anos e, ainda que com
maior incerteza, na metodologia de “devolucdo” dos investimentos ndo realizados pela concessiondria.

Os resultados da avaliacGo e critica da Gas Energy ser@o apresentados em diferentes cendrios, sendo a
composicdo de todas as sugestées da consultoria, a projecdo considerada a mais otimista, por considerar uma
revisdo profunda dos numeros apresentados nessa primeira fase.

Inicialmente, o trabalho faz uma contextualizacdo do processo de revisGo para, na sequéncia, iniciar andlise
item a item dos componentes da formula de cdlculo da margem.

Como concluséo, a partir da consideracdo critica de todos os parametros, a Gas Energy sugere a reducdo da
margem cobrada atualmente em pelo menos 24%.
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Gas Energy

O Processo de
Revisao Tarifaria

Visao Geral do funcionamento do
processo de Revisao no Rio de
Janeiro



O Processo de Revisao Tarifaria

Composicao da Tarifa

Revisées Tarifdrias Periodicas tém por objetivo equilibrar o poder “natural” de
monopolio das empresas de distribuicGo com o direito dos consumidores de receber
Tributos servicos eficientes com modicidade tarifdria. Desta forma, este processo busca
definir tarifas que sejam capazes de cobrir os custos incorridos no sistema de
distribuicdo e ao mesmo tempo proporcionar um retorno adequado as
concessiondrias.

City-Gate

Valor repassado
ao cliente

Va'O”EIPaStsadO A Agenersa realiza o processo de revisao tarifdria no Rio de Janeiro a cada 5 anos.
ao cliente o ~ . .
- O processo de revisdo envolve a seguinte cronologia:

Definicao da

Formacéo da Margem - ® tarifa
> Demanda Prevista o Andlise da AudiénC('a

> Custos Operacionais Contribuicbes  Agéncia Presencial

» Investimentos Futuros ® Proposta da {105 principais  Reguladora

» Base de Remuneracdo de Ativos agéncia interessados

» Taxa de Remuneracéo de Capital

Proposta das concessiondrias De fato, o que ocorre é

a definicdo da margem
da concessiondria, uma
vez que o custo city-gate
é apenas repassado aos
consumidores

\ 4
T
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O Processo de Revisao Tarifaria

/§ Na atualizagdo tarifdria de 2018, contudo, o
» Regulador ja sinalizou a sua posi¢do frente
A Agenersa ndo realizou a sua proposta néo a alguns valores propostos pela CEG RIO.

podendo assim a GE se basear na mesma

para desenvolvimento deste material.

Acreditamos necessdria a divulgagéo dos Em especifico, a Agéncia optou por manter os valores de
dados encontrados pela consultoria que ird investimentos aprovados para 2016, com a consideragéo de
apoiar a agéncia na andlise e revisdo da metade dos investimentos projetados e requeridos pela
proposta das Cor;%ssiondrias. concessiondria.

Formacdo da Margem ° ()

» Demanda Prevista ° __ Andlise da 'Egei':gcc;g/

»  Custos Operacionais Contribuicdes  Agéncia

> Investimentos Futuros ® propostada 90 Principais - Reguladora

> Base de Remuneracdo de Ativos agéncia interessados

» Taxa de Remuneracéo de Capital

" Proposta das concessiondrias

i
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O Processo de Revisao Tarifaria
Impacto do Atraso da Revisdo Tarifaria

O contrato de concessdo prevé que os valores utilizados como base no processo de
revisdo tarifdria sejam referentes ao més de dezembro do 4° ano de cada ciclo, tendo em
vista que a revisdo para o ciclo sequinte deve ocorrer durante o 5° ano de cada ciclo.
De forma geral, no processo de revisdo, a CEG RIO utilizou como base os valores de
Dezembro de 2016, sequindo o que é previsto no contrato de concessdo.

l

[ / Entretanto, dado o atraso do processo, a Gas Enerqgy

¥y
g as N at u ral ” entende que a Agéncia deveria utilizar os ultimos dados

disponiveis, ou seja, valores de Dezembro de 2017, a fim de
fenOSG evitar quaisquer distorcoes a respeito dos valores
efetivamente realizados em 2017.

Gas Energy @




O Processo de Revisao Tarifaria
Impacto do Atraso da Revisdo Tarifaria

Na 39 Revisdo Tarifdria também ocorreram atrasos,
fazendo com que as novas tarifas passassem a

Diante da experiéncia

. L A V74 V4
ano do ciclo tarifario “normal”. H pregressa, tudo indica
———————————————————— que este mesmo

e el e ey fenémeno venha a se

l
l
vigorar somente a partir de Janeiro de 2014, sequndo |
l
l

Por conta deste atraso, em Dezembro de 2013 foi repetir em 2019 para
publicada uma nova deliberagéo com aplicagéo compensar o atraso
atual.

com adigdo de uma parcela de retroatividade de -

l

l

| das novas tarifas (as quais sofreram redu¢do na
l

l

| 7,91% devido aos valores praticados em 2013.

l
l
l
época), atualizadas pela variagéo do IGPM e ainda |
l
l
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O Processo de Revisao Tarifaria
A proposta da CEG RIO para a 4° Revisao Quinquenal de Tarifas

A proposta da CEG RIO contempla um incremento de 24,57% na margem atual da distribuidora;

A GE apresentard na sequéncia uma andlise de cada um dos pardmetros que afetam o cdlculo do fator m.

moeda dez/16 Taxa de Remuneragdo: 12,23%
Valor

Valores em Milhdes RS 2018 2019 2020 2021 2022 [HEEENE
| =0,66*Margem Ndo Reposicionada 151,47 151,37 154,09 156,77 159,46 552,52
Il =0,66*Custos e Despesas Operacionais 62,02 62,46 64,26 66,24 68,13 230,33
IIl =0,66*Receitas Correlatas 0,66 0,71 0,75 0,79 0,84 2,65
IV =0,34*Depreciagdo 15,59 15,99 16,74 17,50 18,24 59,70
V =0,34*Juros s/Capital Préprio 9,49 10,72 12,11 12,11 12,11 39,96
VI =Investimentos 64,55 66,29 67,44 70,17 63,83] 237,92
VIl = Compensacdo de Retroatividade 3,75
VIII = Gastos Processos Regulatérios 0,30
IX = Base Inicial 918,60
X =Base Final 1.030,62 563,67
XI = Ajuste Investimentos ndo realizados 2013-2017 36,64
m = Receita Requerida/Magens Nio Reposicionadas
m = [IX + VP(Il) - VP(II) - VP(IV) - PV(V) + VP(VI) + VIl + VIl -VP(X) - X1]./ VP(I)

< 1,2e57 [

A avaliacao que sera realizada envolve os dados apresentados na
proposta da CEG RIO para a 4° Revisao Quinquenal de tarifas. E
importante ressaltar que muitos valores apresentados nao sao coerentes.
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O Processo de Revisao Tarifaria
A proposta da CEG RIO para a 4° Revisao Quinquenal de Tarifas

g

A concessiondria apresentou uma TRC que apresenta espacos para revis@o, sendo que o valor proposto é 25% maior do
que o aprovado no processo anterior.

Formacao da Margem:

» Taxa de Remuneracao de Capital (TRC)

> Demanda Prevista
A excecdo do segmento de cogeracdo, geracdo distribuida e climatizacdo, a CEG RIO apresentou uma proposta de
demanda praticamente estagnada em todos os demais segmentos de consumo, o que ndo reflete a realidade historica.

> Custos Operacionais

Os custos operacionais propostos pela CEG RIO excedem em 70% os custos efetivamente realizados em 2016, de
RS 55,34 milhées.

> Investimentos Futuros

De forma geral, a concessiondria ndo realiza os investimentos propostos na revis@o tarifdria, sendo que a Agenersa jd
destacou que os valores propostos para o primeiro ano do ciclo nGo eram razoadveis.

> Base de Remuneracao de Ativos (BRA)

A BRA da concessiondria é composta pela base de ativos atual e os novos investimentos. Portanto, a andlise referente
a BRA derivada da analise dos investimentos futuros.
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Gas Energy

O Processo de
Revisao Tarifaria

Analise da Taxa de Remuneracao de
Capital (TRC)



Taxa de Remuneracao de Capital

E a taxa utilizada pela concessiondria para remunerar a sua base de ativos;

A TRC representa o custo de oportunidade da empresa, ou seja, corresponde ao retorno minimo a que a concessiondria
deveria receber para que seus investimentos tenham “sentido econémico”.

E importante ressaltar que o contrato de concesséo fluminense é bastante “generoso” nesse sentido, & medida que
estabelece uma metodologia que ndo considera custo de capital de terceiros (alavancagem) no cdlculo, que seria o
mais adequado e compativel com as melhores praticas.

A férmula da TRC estd estipulada no § 9° da Clausula ’

metodologia do CAPM Agéncia busca ajustar os pardmetros da
formula de modo a definir uma taxa de

e T remunerac¢do que seja adequada a
: distribuidora e aos seus clientes, sequindo os
preceitos determinados no contrato de
concess@o vigente.

Onde:
r, é a taxa livre de risco

B € o pardmetro que relaciona a o risco sistemdtico (ndo
diversificavel) do setor de atuacdo da CONCESSIONARIA ao
retorno do mercado como um todo

Prémio de risco é a diferenca entre o retorno esperado do
mercado como um todo e a taxa livre de risco

r, € o “risco Brasil”
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Taxa de Remuneracao de Capital -
Taxa Livre de Risco @ =5

Uma mensuracgdo de taxa livre de risco geralmente adotada nos modelos de avaliagdo sdo os juros pagos pelos titulos publicos emitidos
pelo Tesouro Americano.

Um ativo livre de risco deve ter uma correlacdo quase nula com o mercado.
Estudos estatisticos mostram que a utilizac@o das taxas de retorno dos
Treasury Bonds Americanos € a mais adequada.

o

Média dos ultimos 30 anos

Comparativo Valor CEG RIO Valor GE

A ANEEL utiliza a média dos retornos anuais
dos Treasury Bonds com duration de 10 Taxa Livre de Risco (%) 5,12% 4,92%
anos para um periodo de 30 anos.

Pela maturidade alcancada pelo setor elétrico
brasileiro, e as caracteristicas compartilhadas
entre os setores, as revisoes tarifarias da ANEEL
sdo um benchmark natural para as distribuidoras
de gas natural do pais.

Como a CEG RIO utilizou o0 mesmo critério da
ANEEL (em seu ultimo processo de revisao), a
Gas Enerqgy optou por manter o mesmo critério da
concessionaria, entretanto com os valores
revisados para o periodo 1988 a 2017, em funcédo
do atraso do processo de revisao.

GE 1987-2016

A
\4

A
-y -

GE 1988-2017

. _

-110,23

.
.

5,03

Retorno anual dos
T-Bonds 10 anos (%)

2,99

e e e
TS 3

s
P ____

. -+ r°r *T* T Tr T T T 1T ""T1T "1 "1 "1 ""T1T 7
F P P DD DS P PP TS PP
SRR IR R R RS IR IR IR CIR CIR G GRS
SIS SNSRI S S I SIS R SR SN I SR A S
PP

Ressalta-se, aqui, que a CEG Rio, no ultimo ciclo,
propds intervalo de tempo de 10 anos, numa clara
sinalizacéo de discricionariedade da
concessionaria.
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;‘az(a de Remuneracao de Capital TRC = 1, + [§ X (prémio de risco)] + 1,
eta

E uma medida do risco, utilizado para mensurar a volatilidade de um determinado ativo em rela¢do ao mercado como um todo;
Matematicamente é calculado pela razdo covariéncia entre o retorno do ativo e do mercado e a variéncia do retorno do mercado.

Assim como para o caso da taxa livre de risco, o mercado americano também é utilizado como referéncia para a defini¢do do Beta.

B >1  Ativo muito voldtil (maior risco que o mercado)

4 & B =1 Ativo Neutro (risco igual ao do mercado)

B <1 Ativopouco voldtil (menor risco que o mercado)

Com base em dados de Janeiro de 2018 de uma
amostra de 16 empresas norte americanas do
setor de distribuigcdo de dleo e gds, o valor do

indice desalavancado foi de 0,71.

Comparativo Valor CEG RIO Valor GE Comgas?

Como o modelo utilizado pela CEG RIO é o Calculo do Beta () 0,737 0,710 0,39
CAPM, ou seja, prevé apenas a taxa de
remunerag¢do do capital proprio sem
considerar o capital de terceiros, ndo hd
necessidade de realavancar o indice.

1 Parémetro aprovado para o 39 ciclo tarifdrio da Comgds (SP).
Teve como base estudo realizado por consultorias contratadas pelo
regulador da Grd-Bretanha (Ofgem) e respectivas concessiondrias
para o periodo de revisdo 2010-2015.
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Taxa de Remuneracao de Capital == o
Prémio de Risco 7 el

E a diferenca entre o rendimento dos titulos publicos brasileiros em relacdo & taxa considerada livre de risco;

Conceitualmente, este “prémio” reflete o risco incorrido em realizar investimentos em mercados de maior risco ao invés da opgdo por
titulos publicos considerados de zero risco, como os T-Bonds americanos.

! Prémioderisco=r, —n | STANDARD
CTTTTTTTTT T T T T B &POOR’S
Onde: 500

Utilizando novamente a Reviséo Tarifaria da
ANEEL como base, o critério que a Gas Energy
r, é a taxa livre de risco considera mais adequado para verificar o retorno do
mercado é o indice S&P 500 (op¢éo consolidada
entre reguladores), que consiste em um indice
composto pelas acdes das 500 maiores empresas
negociadas na bolsa de Nova lorque para o periodo

r,, € o retorno do mercado como um todo

60,00% de 30 anos (1988 a 2017).
40,00%
S Comparativo Valor CEG RIO Valor GE
=5 20,00%
Eg Prémio de Risco (%) 6,94% 7,24%
o 0,00%
c o
s 3
g -20,00% - ———— -

I A CEG RIO utilizou janelas temporais distintas para a |
I determinacéo dos valores de r,(1926-2016)e der, |

'60,00%|||||||||||||||||||||||||||||||| I {1987'2016!0queaGECO”SiderGUmCl I
F PSR E LT EED P I inconsisténcia. |

-40,00%
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Taxa de Remuneracao de Capital . _ . . ;
Risco Brasil o s

O risco-pais é um indicador que tenta determinar o grau de instabilidade de uma economia a partir do cdlculo do prémio demandado
pelo mercado para comprar ativos de um pais em relagdo ao seu correspondente na economia americana. Trata-se de um pardmetro
de grande importdncia, principalmente para paises emergentes;

O JP Morgan vem publicando estes dados, através do indice denominado Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+).

A ANEEL utiliza como base a mediana da série
historica diaria do EMBI+Brazil dos ultimos 15 anos.

S

A CEG RIO optou por utilizar um intervalo mais
abrangente, com base em um periodo de 21 anos.
Por se tratar de um indice muito volatil, a GE
considerou mais adequado aplicar 0s parametros
propostos pela ANEEL.

Destaca-se que, assim como no caso da Taxa

A
v

Mediana dos ultimos 21 anos CEG RIO

v

A

Mediana dos ultimos 15 anos GE

: . . . B
Livre de Risco, a CEG Rio propds intervalo de 10 =
anos no ultimo ciclo, o que demonstra que nao ha é
busca por coeréncia em suas proposi¢cées, mas, wop
tdo somente, por resultados mais favoraveis. ! \
404 i
! 261 ! .
Comparativo Valor CEG RIO Valor GE " — T ; ' Q') « — ; — /\'
S «\&%\ SRR GIRG \°°<°\QQ RS \°°%\°°q\°@\°x\ PSS \°<°\ al
. -
Risco Brasil (A,) 4'04 2’61 \/\Q'\/ \Q’\, '\/\Q’\, \/\Q’\, \/\Q'\/ ,\/\Q’\/ ,\/\Q’\/ \/\0’\/ \/\Q'\/ '\/\Q’\, '\/\Q’\, \,\Q’\, '\/\Q'\/ ,\/\Q’\/ ,\/\Q’\/ \/\Q'\/ '\/\0’\/ '\/\Q’\, '\/\Q’\, \,\Q'\, ,\/\Q'\/ \/\Q’\/ \/\Q’\/
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Taxa de Remuneracao de Capital
Inflacao Norte Americana

A partir dos pardmetros abordados, obtém-se a taxa de remuneracgdo de capital nominal. Para chegar-se a taxa de remuneragdo de
capital real é aplicada a Equacdo de Fischer, apresentada abaixo.

1+ Kenominal ) -1

Ke =
Real (1 + inflacio norte americana

Onde:

Kegeq € a taxa de remuneragdo de capital real

CEGRIO

Kenominat € G taxa de remuneracdo de capital nominal

O indice que mede a inflagdo nos Estados Unidos
é o CPI (Consumer Price Index).

A GE optou por utilizar os mesmos pardmetros
da ANEEL para determinar a inflacéo, utilizando
portanto uma janela de 3 anos.

Comparativo Valor CEG RIO Valor GE

Inflagdo Norte

Americana (%) L2 Zpl

RSN S SR SRR SN ML SN SN\ SN e N NN NS\
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Taxa de Remuneracao de Capital
Proposta GE

Indice Critério Valor GE Valor CEG
Taxa Livre de Risco (rl) T. Bound de 10.anos - média dos retornos 4,92% 5.12%
anuais de 1988 a 2017
Calculo do Beta (PB) Beta desalavancado 0,71 0,737
Prémio de Risco S&P 500 - média dos retornos anuais de 7 24% 6,94%
1988 a 2017

Risco Brasil EMBI+BR mediana de 2002 a 2017 2,61% 4,04%

Inflacdo Norte Americana CPI US média de 2015 a 2017 2,41% 1,82%

Taxa de Remunera¢ao Nominal 12,67% 14,27%
Taxa de Remuneragéo Real 10,02%

TRC Beta TRC Vigente TRC Proposta  TRC Aprovada

Comgads ANEEL 3° Ciclo 3° Ciclo

7,76% 10,90% 11,17% 9,757%

Realizando comparagcbes com outros processos, verifica-se que a TRC proposta no 4° ciclo é superior aos |
valores verificados em processos de igual natureza do mercado, seguida pelo valor proposto no 3° ciclo. |
O fato de os valores propostos pela CEG RIO se mostrarem superiores aos demais, e a partir das andlises 1|

realizadas anteriormente, é possivel concluir que a distribuidora estd utilizando pardmetros que sejam |

mais convenientes, e ndo agueles que quardam coeréncia com critério transparente e objetivo. |
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Taxa de Remuneracao de Capital
Impacto no m

Ceg Rio §° Ciclo Ceg Rio 4° Ciclo

gy ey |
Taxa Livre de Risco (rl) 1 2,78% 1. 4,920 5,128 : Uso de parametros do :

1 o ¢ .
Calculo do Beta (B) | 071 | 0,71 0,737 ] 3" diclo: !

1 |

Prémio de Risco I 9 (8% : 7,24% 6, 94% : e TB 10 anos (ultimos :
Risco Brasil | 261% | 2,61% 4,04% I 10anos); |
= . I I I = Retorno S&P 500 "
Inflacdo Norte Americana y 2A1% 2,41% 1,82% : Gltimos 85 anos; |
Taxa de Remuneragdo Nominal 12,26% 12,67% 14,27% : * EMBI + Brasil :
Taxa de Remuneragdo Real 9,62% 10,02% 12,23% i Ultimos 10 anos. !

Verifica-se que quando utilizamos os
dados propostos pela CEG RIO no 3°
ciclo e atualizamos para o ano de
2017, a TRC obtida é ainda menor do
que a proposta apresentada pela GE.

Fator m em funcao da TRC!

Proposta de m
para 4° ciclo

0,7566 C,-C/OC iZZ'b ?S_e em Parémetrog d -°~ 7 E possivel observar um grande conforto da
_____ I_ _ - -/far 10 para o Cdlculo daorg y concessiondria quanto aos pardmetros
0.6095 IR ] == fC ,' . utili'zacjlos.na 4¢ Revisdlo'e uma notdvel
! ° TTee--l , Inconsisténcia na sua politica de escolha dos
mesmos. Este fato é evidenciado quando
analisamos o TRC que poderiamos alcancar
' ' ' ' ' ' ' aplicando os parédmetros do processo de
7,00% 8,00% 5,00% 10,00% 11,00% 12,00% 13,00% revisdo anterior.

19 "Considerando aplicagé@o integral dos ajustes da GE para o cdlculo do m. Gas Energy @




Taxa de Remuneracao de Capital
Proposta GE

s
Indice Critério Valor GE Valor CEG
T.B 1 - médi !
Taxa Livre de Risco (rl) ound de O.anos média dos retornos I 4.92% \‘ 5,12%
anuais de 1988 a 2017 1 \
Calculo do Beta (PB) Beta desalavancado 1 0,71 ‘| 0,737
o ] S&P 500 - média dos retornos anuais de ! :
Prémio de Risco = 7,24% I 6,94%
1988 a 2017 ' I
Risco Brasil EMBI+BR mediana de 2002 a 2017 ‘| 2,61% ,' 4,04%
Inflacdo Norte Americana CPI US média de 2015 a 2017 ‘\ 2,41% l' 1,82%
Taxa de Remunera¢ao Nominal ‘\ 12,67% .I' 14,27%
Taxa de Remuneragao Real ‘\‘ 10,02%/ 12,23%
‘\u f,
A taxa de remuneracgao proposta pela concessionaria é pouco razoavel. Avaliando-se o setor
de géas canalizado dentro do contexto econémico de momento no Brasil, e também o ultimo u
guinquénio, faltam elementos que sustentem uma elevacéo das taxas de remuneracao. Um W \
exemplo é a taxa de juros bésicos da economia, que estd em seu minimo histérico. o , 5
E importante ressaltar que o negécio de distribuicdo, & maneira como é regulado, esta m

fortemente protegido de crises que afetem seus mercados. Pois, historicamente, os volumes
considerados para a definicdo da margem a ser cobrada dos consumidores nos préximos 5
anos, sao bastante conservadores. Em todo caso, o regulador podera revisar a margem
sempre gque os volumes estiverem muito abaixo do projetado, de forma a garantir o equilibrio
econdmico do contrato de concesséo.

Dessa forma, a GE
propde que a taxa de

remuneracao de capital
Outro fator de analise essencial é o fato de a metodologia de calculo da taxa de remuneragao seja revista para 10,02%.
no estado do RJ néo levar em consideracao a alavancagem a partir de endividamento, o que
aumenta o retorno percebido pelas concessionarias. Por todos esses aspectos, a Gas Energy
nao verifica condi¢ces que justifiquem uma elevacéo de 25% na TRC do préximo ciclo tarifario.
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Gas Energy

O Processo de
Revisao Tarifaria

Analise da Projecao de Demanda



Demanda

Proposta 32 Revisdo Vs Demanda Realizada

A Proposta da 3¢ Revisdo Tarifdria da CEG RIO
3.853 3.802 ﬁ para demanda do consumo de gds foi muito
3991 abaixo do que aconteceu no quinquénio.
2.985% Enquanto que na proposta da concessiondria o
mercado de gds permaneceria estagnado,
% 5009 Lo16 2014 2.316 2.101 VeI‘I'fI:CG-.'SE que ? mercado e.stava em ascensdo
I ' 2.014 até o inicio da crise econémica, no final de 2015.
g - Para 2017 ja é esperada a recuperacdo de
s Termicas muitos setores relevantes para a economia, e 0s
dados de demanda jd apresentam reacdo.
Industrial
I T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017
Automotivo Residencial + Comercial Proposta 49 Revisdo
Outros Total Realizado
Para a 49 RevisGo Tarifdria,. a foncessiqn?ria mar.:te'm o 21000MMm3/ano
comportamento da projecdo da reviséo anterior.
De acordo com o contrato de concesséo da CEG RIO: “A
Concessiondria obriga-se a prestar servigo adequado, visando sempre
expandi-lo, acompanhando o desenvolvimento mundial (...)".
Como serd abordado na sequéncia, a expanséo do mercado de gds
ndo acompanha os investimentos previstos pela propria distribuidora,
tampouco seus custos operacionais. f ' ' ' !
2018 2019 2020 2021 2022
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Demanda
Segmento Residencial

25% - 22,1%
F= === === = 1 °
0% 1 1VE 0,0355x-0,0101,
< I R?=0,9605 16,1%
o | ®
s g ¥ 11,5%
g 2 9,2% °
3 E 0% | "
§ 5,6%
A proposta da concessiondria é de um crescimento médio de 9,90%, S 5% - o
sendo que este valor ndo representa a tendéncia histdrica nem o T
momento atual. Além disso, a distribuidora apresenta, na sua proposta 0% - . . . . .
de revisdo, investimentos para expansdo da rede para atendimento 2 3 4 5 6
residencial, o que favoreceria um ritmo maior de crescimento. Ano

23,26

r--

22,1%

N |
N i
v ‘% 1597 1:-7 —'9:5 i i i E i i I De acordo com o comportamento |
g E P o . . O | histérico, a Gas Energy propde |
S 2 i T o E o | que essa taxa seja revista parao |
G i+ i1 i1 it 1 patamarde, no minimo, 20% a.a I
;9 890 i S —— - E I (tendo em vista que a tendéncia |
2 692 731 : i Premissa CEG RIO : | histérica observado prevé que em |
E i L R I 2018 0 mercado cresca 27%). :
e e I

= SRR EEEE

. : : : : I N S S SO SO I S

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 * 2018 2019 2020 2021 2022
*Média estimada até nov/17
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Demanda
Segmento Comercial

30%
f——— — ——— — I ® 28,1%
25% |y=(),0578x-0,0262I
< I R?=09291 |
~ 0 | e e e e e e e =
82 o ° 17,1%
e o o & 15% 11,8% ¢ ’
|r—>§ g [ ) 1417%
S 10% -
g
O ano de 2016 ndo segue a correlagéo proposta, diante disso, a © 5%

Gas Energy optou por propor um ritmo mais “suave” de 0% ® 1,9%
g o Z _fa o
crescimento para o mercado comercial, representada pela média ' ' ' ' ' '

de crescimento entre os anos de 2011 e 2016. 2 3 Ano 4 > 6

EL- 20 I .

.- AR | I

= g i : i E i ! I De acordo com essa I

%G 9 R I ] I realidade, a Gas I

i A | Eneray propde que |

6,04 i ! P | [ i E I essa taxa seja revista |

© I | Premissa CEG RIO | |  baraovalorde

= = F AT T B S A | A !

EHHHH AR I L U T O SO |
= o

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 * 2018 2019 2020 2021 2022
*Média estimada até nov/17
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Demanda

Segmento Automotivo
PDE 2026
Mesmo em anos de forte recessGo econébmica Mesmo o Plano Decenal de Expansdo (PDE) 2026,
(como foi o caso de 2016), a taxa de crescimento da EPE, que pode ser considerado conservador,
do mercado automotivo tem se mantido em indica um crescimento de 1,8% a.a. da demanda
terreno positivo na drea de concessdo da CEG RIO. de GN para o setor de transporte até 2026.
A massificagdo do uso de E
o no historic: “ﬁ;’a' aplicativos como Uber, e
Crescimento €O O elevagdo dos precos da
6 29 = Cescimento com base 0 PDE: 1,8% a.a. gasolina, estimularam o
o2 4,9% 170 5,7% maior consumo de GNV,
% % principalmente no Rio.
= & 595,8 590,7 591,9 593,0 594,2 5954
o — - ——y —— ——, I

A premissa considerada pela CEG RIO
| de estagnacdo do consumo neste
Premissa CEG RIO : segmento néo parece razodvel com o

crescimento histdrico do setor nem
com crescimento estimado pela EPE e

nem se tomado em consideracdo as
[ : : : : : : : : : : : . projegées para os pre¢os de

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018 2019 2020 2021 2022 combustiveis substitutos.
*Média estimada até nov/ 17

Mil m3/dia
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Demanda
Segmento Cogeracao

Considerando que a gerag¢do descentralizada de energia (GD)
estd diretamente ligada com Cogeragéo e que ambos os setores
devem crescer fortemente nos proximos anos com os incentivos,
a taxa de crescimento médio anual para este segmento de 60%

a.qa. estd dentro das expectativas da Gas Energy.

3,55
o
S
£
=
=
1,15
0,54 i
2018 2019 2020 2021 2022

Bl Climatizacdo [ Geracdo Distribuida @ Cogeracao

Fatos que sustentam o crescimento da
demanda de GN para cogeragdo:

v’ Elevagdo do preco de energia elétrica
(devido a maior necessidade de
despacho térmico)

v’ Maior oferta de gds natural doméstica

v Queda do prego do gds

v’ Incentivo a geragdo descentralizada
através de isengoes de taxas
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Demanda
Segmento Industrial

Apesar da redug¢do da demanda industrial nos
anos de recessdo, espera-se retomada do
crescimento juntamente com o fortalecimento da
economia e maior atividade da industria
siderurgica fluminense.

o

PDE 2026

Para o segmento industrial, o PDE 2026 considera
um crescimento médio de 2,3% até 2026.

Apremissa considerada pela
| CEG RIO de estagnacgdo do

consumo neste segmento ndo
parece estar atualizada com a

conjuntura atual de retomada

da atividade econémica.
Comparada a 2017, a premissa
é de queda em 2018, o que ndo

parece razoavel.

~dio* % a.a.
2.078,8 Crescimento medio: 2,3 >
1902,6 [ 1.874,9 ===
1.765,2 16990 [ _ 1.763,6
— ’ ’ — 1.640,5 1.642,2 1.643,8 1.644,0 1.644,9
] 1.516,9 - — — - —
- L L L [ |
T T T T S R
| [ [ | [
| | | | |
© | [ [ | [
o I | I | I | I | I |
~ ] ] P ] P
"‘E I 1 1 1 I :
z : Premissa CEG RIO |
I e Y
T T T T S R
T T T T S R
| [ [ | [
| | | | |
) T T T T T T T ! I T ! I T ! I T ! I T ! I 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018 2019 2020 2021 2022

*Média estimada até nov/17
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Demanda
Segmento Termelétrico

Premissa GE (por ano)

e - Consumo médio 2012- [
A premissa utilizada pela concessiondria néo m '
condiz com o historico recente de despacho das UTE Mario Lago 511,93 I 2.778 |
usinas que compdem a sua drea de concessdo. UTE Norte Fluminense 108,97** :______ 3432 1
Mesmo considerando apenas a UTE mais barata 6.000
despachando até 2022, o volume de gds estimado 2o
seria de quase 1 MMm?3/d acima do considerado E 5000
pela CEG RIO. = iggg UTE Norte Fluminense
0333383333353333555
& T %8 5 T %S T RS ETREETREEY

7971 8.070

UTE Norte Fluminense:
6.600 Despachou durante todo o
>5.864 periodo analisado, por seu
baixo custo de gds (PPT).
. 4.429 4.244
S UTE Mario Lago:
= 2;9_713 2.647 2647 2.647 2.647 Apesar de mais dependente do
E o T o o o cendrio hidrolégico, mesmo em
P [ [ [ L anos de regime médio de
l Premissa CEG RIO ! chuvas, ainda despachou
l } I L] L] L consideravelmente.
2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018 2019 2020 2021 2022
*Média estimada até nov/17 **Ponderado pelos CVUs de cada unidade
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Demanda
Proposta GE

Demanda (mil m3/dia) 2017*
Residencial 13 15 18 22 26 31 38
Comercial 9 10 12 13 15 18 20
Automotivo 533 556 579 604 629 655 683
Cogeracgdio 0 0 1,5 3,2 5,4 8,3 9,7
Industrial 1.517 1.694 1.733 1.773 1.814 1.855 1.898
Termelétrico 4,244 5.864 6.210 6.210 6.210 6.210 6.210
8,664 8.739 8.817 8.898 8.982 Considerando que a projecGo proposta
8.139 pela CEG RIO ndo estd em linha com o

histdrico da concessiondria, a GE
entende ser essencial grande atencdo

6.316
ao debate em torno desses valores.
2371 5.053 5.061 5.068 5.074
- - - ee e» eo» o or o» o» o» eo» aov o> a» e . ' ——————————— I
Premissa . . .
2 | A partir das estimativas da GE, |
> Termelétrico CEG RIO .
T | espera-se uma projecdode |
Z | demanda 77% maior do que a |
| proposta pela CEG RIO, sendo |
Industrial | qu? a. diferenca encont.ra-Nse I
| principalmente na projecéo |
Automotivo | térmica. I
I T T T T T 1 e e e e e e e e e o o
2016 2017* 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial Comercial mmmm Cogeracdo = = Proposta CEG RIO
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Gas Energy

O Processo de
Revisao Tarifaria

Analise da Projecao de Custos
Operacionais



Custos Operacionais

Tendo em vista a publicagdo do 3° Termo Aditivo do Contrato de Concessdo da CEG RIO, a Gas Energy optou por
tratar os custos operacionais com GNC de maneira separada dos custos operacionais restantes da distribuidora;

Desta forma, foram abordadas duas situacoes:

Custos com GNC Custos Restantes

Avaliagdo dos pontos de entrega Aplicagéo de métodos
mais préximos ds cidades benchmarking com base em outros
mencionadas no 32 Termo Aditivo; agentes reguladores mundiais;

Custos eficientes estimados com

D ] . .~
e modo a ter um benchmarking base nas ultimas revisoes da SPS,

com base em dados especificos do

Gds Brasiliano e CEG RIO;
segmento GNC, a GE estimou o0s
custos de compressdo, transporte e Aplicagéo do pardmetro T segundo
expansdo com base nas demandas metodologia jd utilizada pela
projetadas consideradas pela CEG ANEEL.

RIO para o segmento GNC.
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Custos Operacionais

Tendo em vista a publicagdo do 3° Termo Aditivo do Contrato de Concessdo da CEG RIO, a Gas Energy optou por
tratar os custos operacionais com GNC de maneira separada dos custos operacionais restantes da distribuidora;

Desta forma, foram abordadas duas situacoes:

Custos com GNC

Avalia¢do dos pontos de entrega
mais proximos as cidades
mencionadas no 32 Termo Aditivo;

De modo a ter um benchmarking
com base em dados especificos do
segmento GNC, a GE estimou os
custos de compressdo, transporte e
expansdo com base nas demandas
projetadas consideradas pela CEG
RIO para o segmento GNC.

Custos Restantes

Aplicagcéo de métodos
benchmarking com base em outros
agentes reguladores mundiais;

Custos eficientes estimados com
base nas ultimas revisoes da SPS,
Gads Brasiliano e CEG RIO;

Aplicacdo do pardmetro T sequndo
metodologia ja utilizada pela
ANEEL.
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Custos Operacionais

Custos com GNC
Os custos de GNC foram estimados em fluxos de caixa distintos, considerando uma taxa de retorno de 0%, devido a
posterior aplicagdo da TRC da concessiondria. No caso dos custos com distribuicGo, a GE ndo achou coerente

considerar a depreciagdo de 30 anos usualmente utilizada pela CEG RIO, tendo em vista que uma carreta costuma
ter uma vida util consideravelmente menor.

Custos Compressao Custos Distribuicao Custos Expansao

A Gas Energy considerou
apenas os custos de GNC

para as cidades previstas
+ + no 3° Termo Aditivo,
et devido ao fato de que os

i

ANV ("\-f“
QO=0O~0© investimentos em GNC
por parte da CEG RIO néo
terem avancado
consideravelmente nos
Custo baseado em um Custo baseado em uma . ultimos anos.
compressor com 70% de e e ) il Considera-se aluguel do

painel de reducdo de
pressdo. Custo baseado

em 30% do custo de
investimento no painel,

rendimento e custo de

energia de RS 0,52/ kWh*, .
considerando uma TIR de OGRS, OlISIEISae

0% e depreciacdo em Eil TIR E’e 0 %e uma
i aTies depreciacdo em 5 anos.

com uma vida util de

Projecdo de Cambio Anual segundo o Relatdrio Focus e posteriormente segundo premissas da GE.

* Preco aproximado da tarifa industrial de um consumidor do Rio de Janeiro. GaS El'lel'gy @




Custos Operacionais
Custos com GNC

Com base nas premissas de destino e volume apresentadas foram examinados pela GE dois cendrios partindo de
diferentes city-gates com o intuito de se obter os menores custos com GNC (mais eficientes): um supde que os
pontos city-gate para a base de compressdo ndo serGo necessariamente os mais proximos dos pontos finais de
consumo, acarretando inicialmente em maiores custos de transporte; o outro supde que serdo utilizados os city-
gates mais proximos aos pontos de consumo.

Cidade PE Distancia B . - . ] , .
consumidora (km) Cdlculo dos Custos para a situagdo de city-gates mais proximos

Angra dos Reis Barra Mansa 89
C. de Macacu Guapimirim 43 MilhGes de RS 2018 2019 2020 2021 2022
Nova Friburgo Guapimirim 80 Custo de Compressao 0,80 0,99 1,27 1,32 1,55
S ; Custo de Transporte 2,23 2,37 4,64 4,55 4,45
aquarema Termorio 135
Custo de Expansao 0,28 0,30 0,35 0,37 0,40
Teresopolis Guapimirim 35 Total 331 367 6.26 6.23 6.40

Cidade Distancia , . ~ . ..
consumidora (km) Cdlculo dos Custos para a situagdo de city-gates mais distantes
Angra dos Reis Pirai 103
C. de Macacu Duque de Cx. 90 Milhées de RS 2018 2019 2020 2021 2022
. Custo de Transporte 2,99 3,17 3,44 3,50 3,25
Saquarema Guapimirim 146 —
Custo de Expansao 0,28 0,30 0,35 0,37 0,40
Teresépolis Dugue de Cx 66 Total 4,07 4,43 5,03 5,15 5,16
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Custos Operacionais
Custos com GNC

Com base nas premissas de destino e volume apresentadas foram examinados pela GE dois cendrios partindo de
diferentes city-gates com o intuito de se obter os menores custos com GNC (mais eficientes): um supde que os
pontos city-gate para a base de compressdo ndo serGo necessariamente os mais proximos dos pontos finais de
consumo, acarretando inicialmente em maiores custos de transporte; o outro supde que serdo utilizados os city-
gates mais proximos aos pontos de consumo.

Cidade PE Distancia B . - . ] , .
consumidora (km) Cdlculo dos Custos para a situagdo de city-gates mais proximos

Angra dos Reis Barra Mansa 89
C. de Macacu Guapimirim 43 MilhGes de RS 2018 2019 2020 2021 2022
Nova Friburgo Guapimirim 80 Custo de Compressao 0,80 0,99 1,27 1,32 1,55
S ; Custo de Transporte 2,23 2,37 4,64 4,55 4,45
aquarema Termorio 135
Custo de Expansao 0,28 0,30 0,35 0,37 0,40
Teresopolis Guapimirim 35 Total 331 367 6.26 6.23 6.40

Cdlculo dos Custos para a situagdo de city-gates mais distantes
Os custos com transporte acabam

sendo menores para os city-gates

I
mais distantes devido a questdes de | [pjihses de RS 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
logistica e melhor aproveitamento ""Eusto.de&npresséo 0,81 0,96 1,23 1,29 1,52
da trajetoria percorrida pelos V' [cisto de Transporte [ (2,99)] 317 | 344 | 350 | 325
caminhdes de GNC. : Custo de Expansio vz | 030 0,35 0,37 0,40
| [Total 4,07 4,43 5,03 5,15 5,16
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Custos Operacionais
Custos com GNC

Com base nas premissas de destino e volume apresentadas foram examinados pela GE dois cendrios partindo de
diferentes city-gates com o intuito de se obter os menores custos com GNC (mais eficientes): um supde que os
pontos city-gate para a base de compressdo ndo serGo necessariamente os mais proximos dos pontos finais de
consumo, acarretando inicialmente em maiores custos de transporte; o outro supde que serdo utilizados os city-
gates mais proximos aos pontos de consumo.

Cenario CEG RIO

A Gas Energy considerou apenas os T~
s G N e e s Milhées de RS 2018 2019 2020 2021 2022
previstas no 3° Termo Aditivo, devido Custo de Compressdo | 0,12 0,20 0,20 0,20 0,20
ao fato de que os investimentos em Custo de Transporte 7,85 8,37 9,67 10,07 10,93
GNC por parte da CEG RIO ndo tém Custo de Expansdo 264 | 2,65 | 2,65 | 265 | 2,65
avancado nos ultimos anos.
Total 10,61 11,22 12,52 12,92 13,78

Cenario assumido pela GE

]

]

Cidade Distancia , . ~ . . e i
cons'umidora ' (km) ' Cdlculo dos Custos para a situagdo de city-gates mais distantes i
Angra dos Reis Pirai 103 i
]

C. de Macacu Duque de Cx. 90 Milhées de RS 2018 2019 2020 2021 2022 i
. Custo de Transporte 2,99 3,17 3,44 3,50 3,25 H

Saquarema Guapimirim 146 — 1
Custo de Expansao 0,28 0,30 0,35 0,37 0,40 |1

Teresépolis Dugue de Cx 66 Total 4,07 4,43 5,03 5,15 516 ||
]
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Custos Operacionais

Tendo em vista a publicagdo do 3° Termo Aditivo do Contrato de Concessdo da CEG RIO, a Gas Energy optou por
tratar os custos operacionais com GNC de maneira separada dos custos operacionais restantes da distribuidora;

Desta forma, foram abordadas duas situacoes:

Custos com GNC

Avaliagéo dos pontos de entrega
mais proximos as cidades
mencionadas no 32 Termo Aditivo;

De modo a ter um benchmarking
com base em dados especificos do
segmento GNC, a GE estimou o0s
custos de compressdo, transporte e
expansdo com base nas demandas
projetadas consideradas pela CEG
RIO para o segmento GNC.

Custos Restantes

Aplicagéo de métodos
benchmarking com base em outros
agentes reguladores mundiais;

Custos eficientes estimados com
base nas ultimas revisoes da SPS,
Gds Brasiliano e CEG RIO;

Aplica¢do do pardmetro T segundo
metodologia jad utilizada pela
ANEEL.
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Custos Operacionais
Custos Restantes

A Gas Energy utilizou como referéncia a metodologia empregada pela ANEEL para avalia¢do da proposta referente
aos custos operacionais da CEG RIO. Dessa forma a metodologia seque o emprego de métodos de benchmark;

As metodologias mais utilizados por uma série de agéncias reguladoras (EUA, Grd-Bretanha, Noruega, etc.) se
subdividem em uma série de modelos, descritos abaixo.

Métodos Benchmarking

Bottom-u
P Top Down
(Empresa de Referéncia)

/ Average . .
L , Benchm agrkin Frontier Benchmarking
i Utilizados em casos de ! g
i empresas com elevado
. grau de detalhamento | | » OLS N&o Paramétricos Paramétricos
» TPF > DEA > COLS
/ > SFA

T |
Métodos que envolvem \/
comparacées de custos

médios entre diferentes
concessiondrias

' Definicdo de uma fronteira de eficiéncia i
i (a empresa com melhor relacdo custo x !
' produtividade é tomada como referéncia) !




Custos Operacionais
Custos Restantes

Como sinalizado pela Ofgem, ndo existe um método unico para andlise de benchmark, existe apenas aquele que
melhor se adequa a realidade das empresas estudadas;

A mesma agéncia realiza uma comparagéo entre os métodos COLS e DEA e no geral ambos convergem para
resultados semelhantes.

Métodos Benchmarking

Frontier Benchmarking

o
‘%‘ Fronteira de Eficiéncia
v Nao Paramétricos Paramétricos
> DEA > COLS
o AB | > SFA
Eficiéncia = ac e Y
i Baseado em técnicas de i l
| programacdo linear. i
| Atualmente, é o modelo | = ---mooomosoooo-oooe- AR :
0 ' ) | empregado pela ANEEL como | i Baseados em andlises
A Producao . base para o benchmarking. ! estatisticas. !

_______________________________
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Custos Operacionais
Custos Restantes

Como sinalizado pela Ofgem, ndo existe um método unico para andlise de benchmark, existe apenas aquele que
melhor se adequa a realidade das empresas estudadas;

A mesma agéncia realiza uma comparagéo entre os métodos COLS e DEA e no geral ambos convergem para
resultados semelhantes.

Métodos Benchmarking

A GE utilizou como base uma i Frontier Benchmarking
amostra composta com trés '
distribuidoras: i
Paramétricos

Método empregado por
grande parte das agéncias
reguladoras de energia no

mundo: OFGEM (Gra-

| > SPS (ciclo tarifdrio de 2009 -
2014);

» Gds Brasiliano (ciclo tarifdrio de

2009 - 2014); Bretanha), CER (Irlanda), | ;--------===========-----moooooooooon

> CEG RIO (ciclo tarifdrio de 2013 - entre outras . | » Simples implementacao;
L 2017) ittt ' 1 » Utiliza uma definicdo de

> COLS

uma empresa com eficiéncia
maxima.

_____________________________________
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Custos Operacionais
Custos Restantes - Metodologia COLS

Custos Operacionais (RS)

Uma das desvantagens do modelo COLS é o fato de ser necessdria a determinacdo de um modelo para a fungdo custos (é usual a
utilizagdo de uma fun¢do que dependa do comprimento da rede, do numero de clientes e da demanda da concessiondria);

A GE utilizou como base o modelo Cobb-Douglas, ja utilizado em processos anteriores de revisdo tarifdria pela ANEEL.

Determinacao de
uma variavel
Tamanho Demanda composta que é

da Rede (mil ,
(km) m?/dia) responsavel por \
— representar estas
trés variaveis, com
base em uma matriz

Numero de correlacao entre
crde os dados de 3 A partir deste método é
entes — distribuidoras obtida a curva de eficiéncia.
55
S 1512 »° Método OLS (average benchmark)
< °
[ ]
= 40 l *° Método COLS (frontier benchmark) </
35
30 A
25 y » Pontos em cima da curva representam Coma clurva de deﬁdC]eCnEéa ;I gac,io
20 ° empresas com 100% de eficiéncia ° _atua merca O_ a ) €
15 estimado qual seria o OPEX que a
10 distribuidora teria com 100% de
o0 o NN N 20 eficiéncia.’

Produto (m3/ano)  Bilhdes

0 detalhamento matemadtico é apresentado no Anexo 1. Gas Energy @




Custos Operacionais
OPEX Benchmarking e Aplicacao dos Resultados

A GE propde que a avaliagGo do OPEX para a distribuidora siga uma metodologia que busca aferir espacos para a
redugdo dos custos operacionais ao longo dos anos, promovendo o aumento da eficiéncia da distribuidora (como jd
realizado para as distribuidoras do setor elétrico no Brasil);

Esse fator de ajuste (componente T) é calculado exclusivamente com os dados da propria distribuidora, a fim evitar
que a meta apresentada seja inatingivel a concessiondria.

Cdlculo de um OPEX que seja proporcional ao s
que a concessiondria realizou no ano anterior T CEG RIO = 1 , 67% a.a. |
ao da revisdo (55,34 milhdes de Reais) R peieroteh g AR :

Atualizagéo do OPEX anualmente através de um fator T' que

N busca promover o aumento da eficiéncia da distribuidora
—
— \ Definicdo de um OPEX meta a partir de
& uma andlise da eficiéncia da concessiondria
o — e aplicagdo do modelo de benchmarking
s
a —
o
—

Ano do ciclo Tarifario

0 detalhamento matemadtico é apresentado no Anexo 2. Gas Energy @




Importancia de Fatores de Eficiéncia

Os fatores de eficiéncia sdo pardmetros incorporados no cdlculo das tarifas nas revisbes tarifdrias, em forma de
parcela redutora e representam o esforco do regulador em cumprir com preceitos bdsicos para a garantia de
servigos eficientes e com modicidade tarifdria.

Atualmente, a concessiondria ndo aplica nenhum fator que preveja o aumento de eficiéncia ao longo dos anos, o
que, de partida, ja pode sinalizar conforto por parte da concessiondria em obter reajustes maiores.

A redugdo é uma forma de repassar aos consumidores parte dos possiveis aumentos na receita das concessiondrias,
devido a ganhos de produtividade e diminui¢éo dos custos que foram pré-estabelecidos na revisdo.

Oportunidade de beneficiamento
para a concessiondria, havendo a |
possibilidade de “ganho extra” I
caso a reducao de custos seja I
I
I

Um dos fatores de eficiéncia é o Fator

X, cujo principal objetivo é incentivar

o aumento na eficiéncia dos servigos
prestados aos consumidores pelas

L maior que a prevista na revisao
distribuidoras. q P

tarifaria.

@ Em um mercado competitivo, a reducao de custos e
A Comeds jd considera a aumento dg eflc!enua ia ocor'rerla naturalmente,
implementacdo do Fator X nas suas por “sobrevivéncia”. A determinacdao do fator em
revisoes tarifarias. No setor um mercado de monopodlio natural pelo regulador é

eletrico, a ANEEL tambem f d id
determina a utilizacdo do fator nas uma or'ma .e assegurar aos consumidores que as
revisées, onde o valor é estipulado concessionarias de fato buscardao melhorar a

considerando as particularidades qualidade de servicos.
de cada mercado.
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Custos Operacionais
Custos Restantes - Proposta GE

Diante de uma andlise de benchmarking utilizando como base outras distribuidoras de semelhante porte, a GE
identificou que a proje¢do de custos da concessiondria apresenta claro desajuste, de forma que o valor deve ser
revisto, com espago para redugdo de pelo menos 20% do valor proposto.

Valor 50% maior do que o realizado em 2016,
enquanto que a distribuidora apresentou uma

85

75

OPEX (Milhdes de RS)

65

55

projecao de mercado estagnado

89,45
87,44
84,85 —
83,42 —
—
—
AWl PrOPOSTA GE
67,04 65,92 o182
—— ! 63,74
——
——
—
Valor 23% maior do que o realizado em 2016,
gue ja daria conforto a concessionaria em
razao do crescimento da demanda
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ano do ciclo Tarifario

"Valores sinalizados na Deliberacdo Agenersa n° 3.304/2017.

Acreditamos que os custos
operacionais propostos pela
concessiondria sd@o bastante

elevados em comparacdo ao ano
de 2016 (RS 55,34 milhées),
sendo que para a tarifa que estd
vigorando em 2018 estéo sendo
utilizados, temporariamente, os
valores realizados em 2016.

Observa-se auséncia de
coeréncia entre os valores
propostos pela CEG RIO.
Enquanto que a projecdo de
demanda da concessiondria
prevé um mercado estagnado, os
custos operacionais so crescem,
sinalizando que o plano da
concessiondria € degradar sua
eficiéncia ao longo dos proximos
5 anos.
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Custos Operacionais
Custos Restantes - Comparacao entre distribuidoras

Fronteira de Eficiéncia

, 55 SPS CEG RIO

U g "o Analise da SPS, GB e CEG RIO frente a
-(’/-').\ 0 - / o] \ - e _an -
e = 45 g ’\ l‘. o ! fronteira de eficiéncia
.% = 40 " 4 ll‘ \\._’/
c 35 \ -
2 30 GB il |:> Com base na analise de benchmarking
< 25 ,"}\ Brasil e nos custos realizados no ultimo
OQ- 20 l‘ o® II ciclo, a CEG RIO apresenta valores
3 15 Ser’ razodveis de eficiéncia, apresentando
§ 10 uma relacao de custos x produtividade
(@] . 2

menor que a GB, mas superior a SPS.
oP ov A AP 20

Produto (bilhdes de m¥ano) )
OPEX aprovados vs n° de clientes por rede

75,00
A curva de custos operacionais vs produto apresenta

ganhos de escala, ou seja, apds um certo nivel de custos,
um aumento na produg¢do ndo ocasionara um aumento
de igual proporg¢do no OPEX. 45,00 35

mSPS ®mGB © CEGRIO sg 59 61 63
60,00 53

Milhées

n 30,00 26 B 26 27 26 26 27 28 28
Desta forma, mesmo que a CEG RIO apresente aumento o
da demanda, o impacto nos seus custos operacionais 15,00 12
deveria ser mais suave.

Portando, o que se percebe da proposta da CEG Rio, é 0,00

que a concessiondria busca se distanciar de qualquer § § § S % a 5 E g 5 E g § § §
fronteira de eficiéncia, aplicando valores que descartam o 25 g’ 25 35 ('?3 2’; §'-; g‘ g‘ g‘ 3 g‘ 3' S
ganhos de escala inerentes a uma industria de rede, que N° de clientes/km de rede

0z B el el e ol el i Lach. Periodo para cada ano do quinquénio da ultima revisdo tarifaria de cada distribuidora.
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Custos Operacionais
Proposta GE

Proposta CEG RIO

Milhées RS 2018 2019 2020 2021 2022
Custos com GNC 10,61 11,22 12,52 12,92 13,78
Custos Restantes 83,42 83,42 84,85 87,44 89,45

Custos Operacionais 94,03 94,64 97,37 100,36 103,23

Em processo regulatdrio realizado em 2015, a Agenersa deliberou’ sobre a
aplicacao ou ndao de um Fator X sobre os custos operacionais das distribuidoras
CEG e CEG RIO, decidindo que apds o 42 Ciclo Tarifario, o método escolhido
deveria ser aplicado. Ponderou, contudo, que um aditivo contratual deveria ser
firmado para garantir as bases legais de sua aplicac¢do.

Os patamares requeridos para este que podera ser o ultimo ciclo sem aplicacao
obrigatdria de um fator formal de eficiéncia, sugerem a busca por definir

Considerando os pardmetros corrigidos pela |
Gas Energy de forma integral, o impacto |
desta revis@Go nos custos operacionais |
acarretaria em uma reducdo na margem de |
aproximadamente 9%. |

previamente o maior nivel possivel de custos, ainda que sem bases que o e === = =
sustentem. Além de combater a pratica de acoes desarrazoaveis contra os
consumidores, é papel da Agéncia garantir niveis de custo prudentes e
ajustados a real necessidade operacional da concessao do servico.
Proposta Gas Energy
Milhées RS 2018 2019 2020 2021 2022
Custos com GNC 4,07 4,43 5,03 5,15 5,16
Custos Restantes 68,18 67,04 65,92 64,82 63,74
Custos Operacionais 72,25 71,47 70,95 69,98 68,90

46 'Deliberacdo Agenersa n°® 2727/2015.
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Gas Energy

O Processo de
Revisao Tarifaria

Analise da Proposta de Investimentos
e Base de Remuneracao de Ativos



Investimentos

A fim de averiguar a validade das projecoes realizadas pela CEG RIO em revisées anteriores, verificou-se os
investimentos realizados no quinquénio anterior em relagdo aos investimentos aprovados.

Os investimentos realizados no quinquénio
estdo muito abaixo dos previstos na 32 Revisdo
Tarifdria da CEG RIO, o que sugere que a
concessiondria possa estar superestimando
estes dados em suas projecoes.

Com o atraso do processo de revis@o, a
Agenersa considerou que para as tarifas
“tempordrias” de 2018 fosse
considerado 50% dos investimentos
propostos pela concessiondria’,

Considerando que a CEG RIO
ndo tem, historicamente,
cumprido a meta proposta na
revisdo, a GE realizou uma
andlise das cidades com maior

oportunidade de
desenvolvimento do setor de

gds natural.

177 )
Investimentos Realizados/Investimentos Aprovados: 77%
y, 92%

2 47% o ’ 106

o

©

77

- 72

1

E 63 cg 66

= 34 33

2013 2014 2015 2016 2017*

[J Investimentos Aprovados

*Investimentos projetados para 2017.

O Investimento Realizado

"Valores sinalizados na DeliberacGo Agenersa n° 3.304/2017.

Esta andlise envolveu o
potencial de consumo de gds
natural em substituicéo ao
dleo combustivel e ao GLP
para a industria — que foi
utilizada para balizar deciséo
e direcionamento preferencial
(desconsiderando politicas
publicas de estado de cardter
social) dos investimentos.
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Investimentos
Proposta GE

A GE propbe que a Agenersa aprove apenas os investimentos destinados as cidades com maior potencial de
consumo de gds natural, de forma que a concessiondria tenha condi¢cées de cumprir o plano de investimentos para

0 quinguénio.

Os valores propostos pela GE estdo em
linha com os investimentos realizados
do histdrico e também com a deciséo da
Agéncia de considerar apenas 50% do
montante pedido para 2018.

Milhées de RS
64,55 66,29 o744
52,63
46,44
34,86

A GE considerou, também, que seriam aprovados os investimentos
necessdrios para todos os municipios citados no 3° Termo Aditivo do
Contrato de Concessdo. Sdo eles: Angra dos Reis, Cachoeiras de
Macacu, Nova Friburgo, Saquarema e Teresopolis.

-
h\“

70,14

63,83

50,11
47,39

Em 2022, a proposta da GE
representa 80% do valor
proposto pela CEG RIO.

A redugdo dos investimentos

2018 2019 2020

B Proposta GE [ Proposta CEG RIO no fator de reposicionamento m.

previstos é responsdvel por uma

2021 2022 reducdo de aproximadamente 3 p.p
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Investimentos - Estimativa por potencial de substituicao
Municipios atendidos pela rede de gasodutos da CEG RIO

KL

Nova Friburgo Campos dos Goytacazes

. 3 .
Paraiba do Sul Teresopolis 11,25 mil m¥dia Syl /el
2,99 mil m¥dia 14,21 mil m¥dia
Volta Redonda Trés Rios

16,51 mil m¥dia Rio das Flores 5,03 mil m¥dia
0,06 mil m¥dia

Barra do Pirai
2,30 mil m¥dia

Macaé

Quatis t 11,47 mil m¥dia
0,16 mil m¥dia :

: e Rio das Ostras
Porto Real ' ,. : _ 2,89 mil m¥dia
2,68 mil m¥dia ;

Casimiro de Abreu
0,71 mil m¥dia

Cabo Frio

- ) Eng de Paulo Frontin 4,61 mil m¥dia
Resende T Y 2,30 mil m¥dia

5,32 mil m¥dia
! Petrépolis S3o Pedro da Aldeia

- Barra .Magsa. Pirai 19,50 mil m¥dia Arraial do Cabo 2,35 mil m¥dia
\ ul 2,95 mil m¥dia 3,09 mil m¥dia 0,37 mil m¥dia
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Investimentos - Estimativa por potencial de substituicao
Municipios com maior potencial de consumo de GN*

Diante da proposta de investimentos da CEG RIO, a
GE buscou avaliar, a partir de critérios objetivos,
guais municipios da area de concessao
apresentariam maior potencial de retorno aos
investimentos da concessionaria — e, portanto,
estimularia a aplica¢do dos recursos pela
distribuidora.

A GE entende que a definicdo das metas de
investimento, que s3ao custeados a partir da tarifa
paga pelos consumidores, devem perseguir
parametros norteados, principalmente, pela
prudéncia e exequibilidade.

Volta Redonda
16,51 mil m¥dia

Resende
5,32 mil m¥dia

51 *Desconsiderada a existéncia de projetos estruturantes especificos ou para atendimento exclusivo. GaS Energy @

Nova Friburgo Campos dos Goytacazes

. 3 .
Teresépolis 11,25 mil m¥dia 5y il () L
14,21 mil m¥dia

Trés Rios
5,03 mil m¥dia
A
Macaé

t 11,47 mil m¥dia

Cabo Frio

4,61 mil m¥dia

Petrépolis
19,50 mil m¥dia



Base de Remuneracao de Ativos

A contabilizagdo dos gastos com a BRA é utilizada para que a distribuidora
receba uma taxa de remuneragéo sobre os investimentos realizados;

Desta forma, a BRA é composta pela base atual de ativos da CEG RIO e pela
projecdo de investimentos da concessiondria.

Proposta CEG RIO
MRS 2018 2019 2020 2021 2022
Base Inicial 918,60 | 937,31 956,57 | 974,78 | 993,50
Investimentos 64,55 66,29 67,44 70,14 63,83
Depreciacao 45,84 47,03 49,24 51,46 53,66
Base Final 937,31 | 956,57 | 974,77 | 993,46 | 1003,67
Proposta GE
MRS 2018 2019 2020 2021 2022
Base Inicial 918,60 | 909,10 | 909,82 915,11 913,57
Investimentos 34,86 46,44 52,63 47,39 50,11
Depreciacao 44,36 45,71 47,34 48,94 50,53
Base Final 909,10 | 909,82 915,11 913,57 | 913,15

A BRA consiste na soma dos custos da
distribuidora com:

Edificagées e Obras Civis;
Madquinas e Equipamentos;
Almoxarifado de Operagdo;
Terrenos;

Moveis e Imoveis Administrativos;
Veiculos;

Intangiveis (Informdtica).

e o o o o = = = = = = = = - = = - - - - - - - - - - —————
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Compensacao dos Investimentos Nao Realizados

Diante da recente publicacéo dos Anexos por parte do
Regulador, a GE analisou os valores que envolvem os
investimentos ndo realizados, e foi possivel verificar uma
série de divergéncias entre os valores das propostas e o

A Gas Energy entende ser bastante relevante o
pedido para que os valores sejam revistos e que
os dados publicados tenham mais clareza por

parte da concessiondria.

ocorrido. e e e
Milhdes de RS 2013 2014 2015 2016 2017
Investimentos Deliberados Proposta 101 107 88 247 191
Investimentos Deliberados 32 Revisao 72 77 63 177 137
Milhdes de RS 2013 2014 2015 2016 2017
Investimentos Realizados Proposta 34 33 58 66 106
Investimentos Realizados Anexos 28 28 54 66 -

Primeiramente, os investimentos aprovados para

3° quinquénio (Deliberagcdo Agenersa 1.795, de
29 de outubro de 2013) néo coincidem com o
que é mostrado na proposta da CEG RIO.

Os valores dos investimentos realizados também
néo coincidem com os valores mostrados nos
anexos da proposta (os quais sGo os mesmos que
aqueles apresentados nos informes anuais da

concessiondria).
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Compensacao dos Investimentos Nao Realizados

A partir dos dados que a GE acredita serem os mais factiveis, cuja origem sdo os
informes anuais das concessiondrias (que sdo coerentes com os dados dos
anexos apresentados pela Agenersa), foi elaborado um quadro com a mesma
metodologia apresentada pela CEG Rio para validagéo do Saldo a Compensar; ‘

Ressaltamos novamente que o saldo dos valores a compensar poderdo ser
maiores a depender da metodologia que a Agéncia adotar.

Importante mencionar que a concessiondria considerou como investimento os
recursos pagos ao Governo do Estado para outorga dos servigcos de GNC, o que,
na opini@o da Gas Energy, deveria ser combatido.

Proposta CEG RIO Taxa de Remuneragdo: 9,757%
Valores em Milhées RS 2013 2014 2015 2016 2017 VPL
Diferencial de Investimento -63,47 -38,88 -22,48 -22,43 -3,07 -124,49
Diferencial de Depreciacdo -0,36 -0,94 -1,29 -1,54 -1,69 -4,20
Diferenca na Base Final 0,00 0,00 0,00 0,00 -133,23 -83,64
Saldo da Compensacgao dos Investimentos nao realizados -RS36,64

Proposta Gas Energy Taxa de Remuneracéo: 9,757%
Valores em Milhées RS 2013 2014 2015 2016 2017 VPL
Diferencial de Investimento -44 45 -49,09 -9,17 -110,70 -31,12 -184,00
Diferencial de Depreciacdo -0,25 -0,78 -1,11 -1,79 -2,59 -4,58
Diferenca na Base Final 0,00 0,00 0,00 0,00 -225,31 -141,46
Saldo da Compensacgao dos Investimentos nao realizados -RS37,96
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Compensacao dos Investimentos Nao Realizados
Comparacao de Metodologias

Consoante a oposicdo inicial da Agenersa a proposta de compensagdo da concessiondria, a Gas Energy avaliou uma alternativa
razodvel para contabiliza¢do do saldo dos investimentos ndo realizados, a fim de verificar o valor real absorvida pela distribuidora ao
néo cumprir com a proposta;

Para isso, foi avaliado qual seria o valor da Base Remuneragdo de Ativos aplicada a taxa de 9,757% a.a. até o final do quinquénio.

Base Final de 2013 ABRA entre 2014 e 2013 aplicados a
aplicada a taxa de 9,757% TRCdurantefanosiouiseio aielo Utilizando como base os ajustes sinalizados pela

a.a durante 5 anos. final do quinquénio). . . ~

N « GE de forma integral, a aplica¢éo deste valor no
| Situagdo Aprovada’ saldo de investimentos néo realizados
MRS | 2013 2014 2015 2016 2017 apresentaria um impacto de -4p.p na margem.
Base Inicial | 525,37 550,15 378,86 590,72 714,81 Desta forma, o fator m
Investimentos \\‘ 72,01 76,77 I/I 62,85 177,03 136,95 poderia cheqar a 0,7165.

Depreciacao ‘47,22 48,06 .| 51,00 52,94 44,12

Base Final | 550,15 | 578,86 | 590,72 | 714,81 | 807,64
o 28,71 11,85 124,09 92,83 _—~_
| Base+TRC [( 876,28 (4167 D 1567 | 149,49 | 101,89 ( 1.185,00)
N——”

Situag¢do Ocorrida

MRS 2013 2014 2015 2016 2017
Base Inicial 525,37 550,15 578,86 590,72 714,81
Investimentos| 27,56 27,68 53,69 66,33 105,83
Depreciagao 46,97 47,56 50,49 51,89 43,67
Base Final 505,96 530,27 582,06 605,16 776,97
24,31 51,79 23,10 171,81
Base + TRC 805,89 35,29 68,47 27,83 188,57 k1.126,05 y
~—

— RS 58,95 Milhdes
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Compensacao da Retroatividade

Diante dos atrasos no processo de revis@o tarifdria para o 3° ciclo, foi aplicada uma parcela de retroatividade de
forma a compensar a margem “erroneamente” cobrada durante o ano de 2013.

Desta forma, a CEG RIO vinha aplicando aos clientes uma taxa de desconto de 7,91% na margem cobrada. Em
Setembro e Outubro de 2017, a distribuidora devolveu um montante superior ao estabelecido na Deliberacdo
AGENERSA n° 1881.

Embora a distribuidora nao tenha sido clara a
Saldo a recuperar (VP Jan/13) respeito do calculo do saldo a recuperar, a GE
RS 1.716.487,07 |:> estima que ela tenha utilizado para o calculo

dos reajustes o IGPM e a TRC.

_——— e e e ———————— - = Proposta CEG RIO

A Gas Energy propde que este valor seja

I
corrigido anualmente pelo IGPM, pois : Saldo a recuperar corrigido
consideramos que nao ser razoavel que os | (Jan/18)
I
I
I

consumidores paguem uma taxa de 9,757% RS 3.754.036,66
sobre o saldo a mais devolvido aos

idores.
e — o —— — C_Oniur_n I_Oies_ ______ J Proposta GE

Saldo a recuperar corrigido
(Jan/18)
RS 2.222.595,87
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Indice de Reposicionamento Tarifario - m

A proposta da CEG RIO contempla um incremento de 24,57% na margem atual da distribuidora;

Aplicando as andlises realizadas nas secbes anteriores, a Gas Energy chega a um fator de reducgéo de 24,34% na

margem, frontalmente o oposto do que o requerido pela concessiondria.

moeda dez/16
CEG RIO
Valores em Milhdes RS

| =0,66*Margem Nao Reposicionada

Il =0,66*Custos e Despesas Operacionais

Il =0,66*%Receitas Correlatas

IV =0,34*Depreciacao

V =0,34*Juros s/Capital Proprio

VI =Investimentos

VIl =Compensagao de Retroatividade

VIII = Gastos Processos Regulatorios

IX = Base Inicial

X =Base Final

XI = Ajuste Investimentos ndo realizados 2013-2017

Taxa de Remuneragdo:

2018 2019 2020 2021 2022
182,35 188,91 196,37 204,67 213,74
47,68 47,17 46,83 46,18 45,48
0,66 0,71 0,75 0,79 0,84
15,08 15,54 16,10 16,64 17,18
9,49 10,72 12,11 12,11 12,11
34,86 46,44 52,63 47,39 50,11
2,22
0,30
918,60
913,15
37,96

10,02%
Valor
Presente
741,55
177,21

2,81
60,65
42,35

173,00

566,48

m = Receita Requerida/Magens N3do Reposicionadas

m = [IX + VP(I) - VP(Il1) - VP(IV) - PV(V) + VP(VI) + VII + VIl -VP(X) - XI] / VP(I)
_—Cﬁ‘@’
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Conclusoes

Especificamente sobre os parametros tecnicos apresentados na proposta da CEG RIO, a Gas Energy
acredita haver espacos para contra argumentacdGo principalmente para os casos da projecdo de
demanda (bastante deslocada mesmo do histdrico recente), investimentos e custos operacionais. Pois,
se uma estimativa de demanda estagnada (como apresentado pela concessiondria) denota, em tese,
menor pressGo sobre custos e na necessidade de expansdo da rede, os numeros apresentados pela
distribuidora distorcem completamente a [0gica.

A elevacdo de mais de 70% no OPEX, como requerido pela distribuidora, em um contexto de baixissimo
crescimento da demanda, carece de qualquer sustentacdo objetiva.

A proposta em torno dos investimentos, vem tendo seus compromissos quinquenais reiteradamente
descumpridos pela concessiondria. Deve-se buscar uma maior clareza em relacdo a natureza do
atendimento pretendido e a racionalidade econbémica da escolha.

Os trés temas, juntos, sdo essenciais na formac@o do resultado final da margem e contam com maior
abertura aparente para um debate mais técnico e assertivo junto ao regulador, ao menos nesta fase.

Especial atenc@o devera ser dada também ao critério a ser adotado para o cdlculo do montante a
serem devolvido pela distribuidora no caso dos investimentos “pagos” pelo consumidor e ndo
realizados. A Gas Energy optou por ser conservadora neste ponto dada a incerteza quanto a regra.
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Conclusdes Gas Energy

A despeito da auséncia de uma andlise prévia da autoridade reguladora sobre a proposta apresentada
pela CEG RIO, o que impede uma melhor compreensdo dos dados e do posicionamento do regulador,
trata-se, ao mesmo tempo, de uma oportunidade para oferecer caminhos diversos a Agenersa na
refutacdo de alguns dos objetivos pretendidos pela concessiondria.

A apresentacdo de contribuicdo técnica consistente jd nesta primeira fase de contribuicdo publica,
podera elevar o nivel dos debates em uma eventual “segundo turno” de contribuicées, estimulando
maior transparéncia e profundidade no processo.

A proposta de aumento em 24,5% da margem, num momento em que a economia fluminense ainda
sofre as consequéncias de uma das maiores crises econémicas de sua historia, gerou ruidos e um
contexto de desconforto na Agéncia com os numeros iniciais. Desta vez, hd, ao menos nesse momento,
um contexto favoradvel a posicionamentos que levem a um resultado menos danoso aos consumidores.
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Metodologia COLS

Para utilizagdo do método COLS é necessdrio a definicGo de uma fronteira de custos, sendo considerado que os produtos sGo: o
mercado, o numero de clientes e o tamanho da rede da distribuidora; e o insumo é o OPEX. A funcgdo utilizada como base segue a
forma funcional Cobb-Douglas.

OPEX;, = BoCliente’!Mercadof?Rede’s exp(u;;) (1)

Onde 8; representa os pardmetros da formula e u;, € um erro aleatdrio néo observavel;

Partindo da Equacdo 1, aplica-se o logaritmo a fim de linearizar a fung¢éGo que poderd, entdo, ser estimada através do métodos de
Minimos Quadrados Ordindrios (OLS — Ordinary Least Squares):

In(OPEXj;;) = In(By) + B1In(Cliente;; ) + B2In(Mercado;; ) + B3 In(Rede;; ) + u;; (2)

A fim de evitar o problema de multicolinearidade entre as varidveis (mercado, clientes e rede), optou-se por utilizar a aplicacéo da
metodologia da ACP (Andlise das Componentes Principais). Esta metodologia consiste em transformar um conjunto de varidveis
originais em outro conjunto de varidveis de mesma dimenséo, denominadas componentes principais (CP). Em suma, opta-se por utilizar
uma so varidvel que represente ao mesmo tempo o numero de clientes, o tamanho do mercado e a rede de distribuigcdo;

Para empregar a ACP parte-se de uma matriz de dados X de ordem k x p, onde p representa as caracteristicas da amostra e k as
observagées de uma populagéo, em que X; = (X;;,X;;,..,X,;)". Como estamos fazendo uso da forma linearizada da forma de Cobb-Douglas,
os valores de X; séo os logaritmos naturais das caracteristicas da populagéo;

Posteriormente, padroniza-se as varidveis x,, de maneira que estas passam a ser denotadas por z,, conforme a Equagéo 3:

e In(x,g) — In(x;) 3)
j S(In(x;))

Onde X; e S(x;) sGo a média e o desvio padrdo respectivamente;

As CPs serdo entdo obtidos resolvendo-se a equacgdo caracteristica da matriz de correlagdo Z’Z de ordem p x p, apresentada na
Equacgdo 4:

det(Z’'Z—2A) =0 (4)
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Metodologia COLS

Onde A, i=1,.., p, sGo os autovalores da matriz Z’Z e associado a cada valor existe um autovetor Vi=(v; ;, Viy...,V;,)’;

Apds este passo, os autovalores calculados sdo ordenados de acordo com os mddulos obtidos de cada um, de forma que o primeiro A

serd aquele de maior moédulo. Posteriormente, serdo escolhidos os valores que somados que representarem um percentual de
variabilidade acumulado da amostra superior a 85%;

Determinados quantas CPs serdo utilizados para o cdlculo, o i-ésimo componente vetor da CP é dado pela Equagdo 5:

CPi = Vi1Z1+ Vizzz + -4+ Vipr (5)

Onde Z, = (z2,,, 7,,..., Z,,) € 0 p-ésimo vetor das varidveis padronizadas;

Verifica-se que as CPs sdo combinagdes lineares do conjunto de varidveis e preservam a mesma dimens@o e numero de componentes
principais que o numero de varidveis originais;

Calculados as CPS, obtemos os valores de OPEX de referéncia através da equagdo de Cobb-Douglas modificada:
In(Yj) = In(yo) + v1CPyj¢ + Y2CP2j¢ +...% YinCPpyic + U (6)

Os coeficientes y seréo estimados por OLS;

A fim de verificar se as propriedades da fungdo Cobb-Douglas se mantém, demonstra-se pela Equagdo 7 que os coeficientes das
Equacgdes 2 e 6 estdo relacionados.

_ (y1vgj + -+ YmVmj)
B = s(n(X;)) 7)
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Metodologia COLS

Aplicacao do logaritmo

Matriz de Dados Matriz Logaritimica X
Tamanho da Rede (km) | Mercado (m3/ano) | Clientes Tamanho da Rede (km) | Mercado (m3/ano) | Clientes
1.326 510.830.581 31.280 7,2 20,1 10,4
1.392 514.413.687 35.119 7,2 20,1 10,5
1.422 518.344.603 38.284 7,3 20,1 10,6
1.453 530.679.265 41.537 7,3 20,1 10,6
1.479 548.270.598 44.880 7,3 20,1 10,7
696 263.102.984 6.892 6,5 19,4 8,8
760 338.134.400 8.325 6,6 19,6 9,0
785 390.016.706 9.687 6,7 19,8 9,2
795 413.788.075 11.085 6,7 19,8 9,3
811 432.575.130 12.618 6,7 19,9 9,4
984 2.008.940.000 35.036 6,9 21,4 10,5
1.013 1.915.874.000 39.048 6,9 21,4 10,6
1.032 2.013.704.000 43.721 6,9 21,4 10,7
1.134 2.014.161.000 48.169 7,0 21,4 10,8
1.215 2.101.129.000 52.795 7,1 21,5 10,9

Dados do 2° ciclo tarifario da SPS, 2° ciclo tarifario da
Gas Brasiliano e 3° ciclo tarifario da CEG RIO
respectivamente.
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Através da Equacdo 3 (apresentada abaixo), foi

obtida a matriz normalizada Z.

_ In(xy) — In(x;)

z = =
K S(In(x;))
Obteng¢ado da matriz de Correlagao Z2'Z
Matriz Z
Tamanho da Rede (km) | Mercado (m3/ano) | Clientes
0,87 -0,45 0,31
1,06 -0,45 0,47
1,14 -0,44 0,58 Matriz de Correlagao
1,22 -0,41 0,70 rede mercado clientes
1,28 -0,36 0,80 rede 1 0,269 0,856
-1,56 -1,32 -1,76 mercado 0,269 1 0,724
-1,23 -0,99 -1,51 clientes 0,856 0,724 1
-1,10 -0,81 -1,30
-1,06 -0,73 -1,11
-0,98 -0,67 -0,94 o
-0,25 1,32 0,46 / (o)
-0,14 1,26 0,61
-0,07 1,33 0,77
0,28 1,33 0,90
0,54 1,38 1,02 4
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Aplicando-se a Equagao 4,obtem-se os autovalores e
autovetores da matriz de correlagao.

det(Z'Z—-2A) =0

Al 2,262 75,40% Utiliza-se como base as primeiras CPs
A2 0,735 24,49% que representem 85% do percentual
A3 0.003 0.10% acumulado da variabilidade total

Autovetores associados:

] —
0,961 2,957
0,862 2,653 CP; = ViyZy+ VigZy + - + Vi Z,
1,145 3,526
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Metodologia COLS

Y

CP1 CP2
0,799 2,459
1,164 3,584
1,385 4,265
1,618 4,980
1,840 5,664
-4,652 -14,323
-3,757 -11,565
-3,242 -9,980
-2,918 -8,984
-2,593 -7,983
1,426 4,391
1,650 5,079
1,949 6,002
2,446 7,529
2,885 8,881

Aplicacdo da Equacao 6 e estimacao dos
parametros através do OLS

In(Y;o) = In(yp) + Y1CP1ic + Y2CP2i¢ +..c Y CPpyic + ¢

OPEX Calc OPEX Real

38.761.148 12.310.398
40.616.269 25.605.520
41.781.837 35.405.247
43.042.713 26.404.450
44.283.782 27.124.064
19.299.747 25.843.824
21.643.171 26.456.639
23.116.250 26.986.439
24.093.230 27.553.454
25.116.427 27.731.966
42.001.853 53.385.000
43.220.523 56.277.000
44.,908.852 58.607.000
47.851.907 61.353.000
50.617.705 62.565.000
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Metodologia COLS

Aplicacao da Equacéo 6 e estimacao dos parametros

através do OLS 0O método COLS define que a empresa com
menor erro u é considera a empresa de
yO 3,50E+07 referéncia, cuja eficiéncia é 100%.
Vl 8, 73E-05 Portanto, a curva obtida pelo método OLS é
deslocada -u unidades.
V2 4,15E-02
55
O
2 50 o
Dados obtidos pela aplicagcéo Rl I T . .
de Cobb-Douglas e ACP - 40 ! e @
)
5 0
. U ’
Curva que aproxima oS ... - 10
dados do método OLS & 25 Y, i
v 1
g 20 o
3 |
Curva do métodoCOLS % ¢ L
(definicdo de uma empresa 10
de eficiéncia 100%) © o 19{30
Milhdes

Produto (mil m3/dia)
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Calculos
Aplicacdo dos para@metros da ANEEL

A metodologia do ANEEL prevé uma
componente de reducdo T que é responsavel
por reduzir o custo operacional ano a ano, de —
maneira a “aumentar a eficiéncia” da
distribuidora;

OPEX (R$)

Os Custos Operacionais (CO) do primeiro ano
é calculado através da Equacdo 8:

COo.. — VPBoo (1 — (1 — Te. )N-1 Ano do ciclo Tarifario
Rev Rev( ( _Rev) ) . VPBAt (8)
VPBRev(l - TRev)N 1

COAt =

Onde:
CO,, é a receita de custos operacionais no Ano Teste
CO,., € a receita de custos operacionais da ultima revisGo, com ajustes
VPB.,, € a componente B da ultima revisGo, que no setor de gds natural é representada pela
margem
VPB,, é a componente B no Ano Teste (Margem Ndo Reposicionada de 2018 ajustada pelo fator m)
Tre, COMmponente T da ultima revisdo (neste caso foi considerado igual a zero)
N numero de anos do ciclo tarifdrio (5)
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Aplicacdo dos para@metros da ANEEL
Posteriormente calcula-se qual seria o custo operacional eficiente para distribuidora naquele ano (Co,y):
CO.s = min(max(CO,; LI); LS) 9)

Onde LS representa o limite superior dos custos operacionais regulatorios eficientes e LI o limite inferior. Os cdlculos dos limites sdo
apresentados nas Equagbes 10 e 11:

6sup

LS=a-

Opex (10)
9ref

inf

LI=a-

- Opex (11)

ref

Onde 6,,, e 6, representam o intervalo superior e inferior de eficiéncia apurado para cada empresa pela ANEEL. Desta forma, a GE
utilizou como base os valores publicados pela ANEEL para a Sulgipe, uma vez que esta distribuidora apresentou valores préximos ao
valor de centro de eficiéncia da CEG RIO para 2016. O pardmetro o representa um fator de atualizagdo e o Opex é custo operacional
aprovado no processo de 2016 (61.353 mil reais);

O 6, foi assumido como sendo o mesmo publicado pela ANEEL, de 76%;

_ Opex{f' IGPM'*!

x!= .
t
Opex;; IGPM*

(12)

Onde:

Opexeff"l é o custo eficiente estimado na data base da revisdo tarifdria (no caso da CEG RIO foi utilizado o custo estimado pela
metodologia do COLS no ano de 2017)

Opex,f € o custo eficiente estimado na data base do cdlculo da eficiéncia (no caso da CEG RIO foi utilizado o custo estimado pela
metodologia do COLS no ano de 2016)

IGPM™! é o indice IGPM no més anterior a data base da revisdo tarifdria (neste caso, Outubro de 2017 — 1.561,15)
IGPM é o indice IGPM no més anterior a data base do cdlculo da eficiéncia (neste caso, Novembro de 2016 — 1.583,16)

"Para o calculo de a, a ANEEL costuma utilizar o IPCA como medida de inflacdo. Como no mercado de

gds natural o IGPM é mais usual, a GE realizou uma adaptagdo da férmula da ANEEL. Gas Energy @
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Aplicacdo dos para@metros da ANEEL

Para o cdlculo da fator T, a ANEEL emprega a sequinte metodologia:

N-1|COmeta CO,
T, =11- ’ . 1
P co, VPB ¢ (13)

(Cometa - COAt)
N

CO, = COp + (14)

COpeta = COA¢(1 + ACO)N (13)

. N COef
ACO = min —1/;5% (16)
COx¢

Onde:
CO,,.., € a meta dos custos operacionais ajustada ao limite mdximo de variagéo anual
CO, custos operacionais regulatorios a ser considerado na revisdo tarifdria em processamento
ACO variag¢do anual dos custos operacionais regulatdrios

"Como os cdlculos mostraram que o valor calculado para CEG RIO no Ano Teste estd a cima do Opex

eficiente, a conta serd feita realizando-se uma subtracdo do valor de ACO para assim se aproximar do CO,,., Gas Energy @




