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O Processo de Revisao Tarifaria

Revisbes Tarifdrias Periddicas tém por objetivo equilibrar o poder “natural” de
monopolio das empresas de distribuicGo com o direito dos consumidores de receber
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.

Va'ggrcelff:::do A Agenersa realiza o processo de revisao tarifdria no Rio de Janeiro a cada 5 anos.
| . ~ . .
O processo de revis@o envolve a seguinte cronologia:

Valorrepassado
ao cliente

Definicdo da
Formacdo da Margem ° . tarifa

Demanda Prevista ° Andlise da AUdiénC{'a
Custos Operacionais Contribuicbes  Agéncia Presencial
Investimentos Futuros ® Proposta da dos principais  Reguladora

Base de Remuneracdo de Ativos agéncia interessados

Taxa de Remuneracdo 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
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O Processo de Revisao Tarifaria
e

ﬁ Na atualizagdo tarifdria de 2018, contudo, o
» Regulador ja sinalizou a sua posigdo frente a
A Agenersa ndo realizou a sua proposta alguns valores propostos pela CEG e CEG RIO.

devido a, sequndo informagées ndo

formalmente comunicadas, problemas com

a contratagdo da consultoria que deve apoiar Nesse caso especifico, a Agéncia optou por manter os valores
a agéncia na andlise e revisdo da proposta aprovados para 2016, com a consideracdo de metade dos

das Concessionarias. investimentos projetados e requeridos pela concessiondria.

Andlise da Audiéncia
Contribuicbes ~ Agéncia Presencial
® Proposta da c.105 principais  Reguladora
interessados

agéncia

L) . YA
Proposta das concessiondrias

Em relagdo a proposta apresentada para todo o
ciclo, ha um contexto de resisténcia aos
numeros apresentados inicialmente, o que
poderd favorecer a visdo dos consumidores.
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O Processo de Revisao Tarifaria
Impacto do Atraso da Reviséao Tarifdria

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 e CEG RIO utilizou como base os valores de
Dezembro de 2016, sequindo o que é previsto no contrato de concessao.

l

@5,/ Entretanto, dado o atraso do processo, a Gas Energy
0qas N at u ral v entende que a Agéncia deveria utilizar os ultimos dados
disponiveis, ou seja, valores de Dezembro de 2017, a fim de
enosa evitar quaisquer distorcoes a respeito dos valores
efetivamente realizados em 2017.

8 'Noividro,



O Processo de Revisao Tarifaria
Impacto do Atraso da Revisdo Tarifdria

I Na3%RevisdoTarifaria também ocorreram atrasos, |
I fazendo com que as novas tarifas passassem a vigorar |

| somente a partir de Janeiro de 2014, sequndo ano do |

| ciclo tarifario "normal”. | . Diante da experiéncia
L e e e e e e e e e e e e == 1 /‘ﬁ) pregressa, tudo indica que
este mesmo fenémeno

venha a se repetirem 2019

Por conta deste atraso, em Dezembro de 2013 foi
para compensar o atraso

publicada uma nova deliberacdo com aplicagdo das

atualizadas pela variagdo do IGPM e ainda com
adicdo de uma parcela de retroatividade de -7,91%
devido aos valores praticados em 2013.

' |
' l
) ,' novas tarifas (as quais sofreram reduc@o na época), | atual.
= |
' !
| |
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O Processo de Revisao Tarifaria

A proposta da CEG para a 4° Revisao Quinquenal de Tarifas
I

= Aproposta da CEG contempla um incremento de 34% na margem atual da
distribuidora; aumento de 7% na tarifa final.

Taxa de Remuneragao 12,23%
| ttem | 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 | 2022 | wvp
Receita 646,2112 668,5406 674,9306 680,5721 686,923 RS 2.398,80
OPEX 280,50 281,17 281,86 282,55 283,20 RS 1.009,71
Receita Correlatas 16,11 16,29 16,54 16,93 17,12 RS 59,27
depreciagdo 29,95688 55,35854 58,12297 59,95946 62,24202 RS 184,51
Juros s/ Capital Préprio 34,22 38,44 42,97 42,97 42,97 RS 142,63
Investimentos 137,92 243,9679 243,4964 234,6228 222,4648 RS 761,67
Compensacao de Retroatividade 25,18
Processos Regulatorios 3,64
Base Inicial 3721,82
Base Final 0 0 0 0 4033,58 RS 2.265,41
Ajuste RevisOes 59,73

Fator M proposto pela CEG: 1,35
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O Processo de Revisao Tarifaria

A proposta da CEG para a 4° Revisao Quinquenal de Tarifas
I

S

de Capital (TRC)

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

A excecdo do segmento de cogeracdo, geracdo distribuida e climatizacdo, a CEG apresentou uma proposta de
demanda praticamente estagnada mesmo em um ano de recuperac@o econémica.

Os custos operacionais propostos pela CEG excedem em 20% os custos efetivamente realizados em 2016.

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

A BRA da concessiondria é composta pela base de ativos atual e os novos investimentos. Portanto, a andlise referente
a BRA derivada da andlise dos investimentos futuros.
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O Processo de Revisao Tarifaria

A proposta da CEG Rio para a 4° Revisao Quinquenal de Tarifas
I

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

A GE apresentara 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 PHEEENE
| =0,66*Margem Nao 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
Il =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 Proprio 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 = Compensagdo de Retroatividade 3,75

VIII = Gastos Processos Regulatdrios 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 N3o Reposicionadas

m = [IX +VP(ll) - VP(Ill) - VP(IV) - PV(V) + VP(VI) + VII + VIII -VP(X) - X1] / VP(I

1,2457

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
I

S

de Capital (TRC)

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

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.

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

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

A BRA da concessiondria é composta pela base de ativos atual e os novos investimentos. Portanto, a andlise referente
a BRA derivada da andlise dos investimentos futuros.
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O Processo de
Revisao Tarifaria

Analise da Taxa de Remuneragao de Capital (TRC)
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Taxa de Remuneragao de Capital
Taxa Livre de Risco

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

ATRC 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”.

A formula da TRC esta
estipulada no § 9° da Clausula
Sétima do Contrato de
Concessao de acordo com a
metodologia do CAPM

E importante ressaltar que o contrato de concessdo 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.

Basicamente, durante o processo de revisdo a
Agéncia busca ajustar os par@metros da
formula de modo a definir uma taxa de
remuneragdo que seja adequada a
_____________ . e e I distribuidora e aos seus clientes, sequindo os

2 mio de r.i.s.c..ol | + 1y, l preceitos determinados no contrato de
concessdo vigente.

Onde:

r, é a taxa livre de risco

B é o pardmetro que relaciona a o risco sistem
diversificdvel) do setor de atuacdo da CONCESSI( o

retorno do mercado como um todo

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

r, é o “risco Brasil”




Taxa de Remuneragao de Capital
Taxa Livre de Risco TRC =1 '+ [B x (prémio de risco)] +

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

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

Média dos ultimos 30 anos

. . . . . Valor CEG e CEG
A ANEEL utiliza a média dos retornos anuais Comparativo RIO Valor GE

O O
& o o &

anos, numa clara sinalizagdo de
discricionariedade da concessionaria.

dos Treasury Bonds com duration de 10
i Taxa Livre de Risco
anos para um periodo de 30 anos. o 5,12% 4,92%
. T T -
Pela maturidade alcangada pelo setor elétrico GE 1987-2016
brasileiro, e as caracteristicas compartilhadas 1 o g
entre os setores, as revisées tarifarias da ANEEL | ! GE 1988-2017 |
s&do um benchmark natural para as distribuidoras : | ,':i
de gas natural do pais. I 8 110,23 i
o Gz o 14 AU
Como a CEG e CEGRIO utilizou o mesmo critério 1 ER- HE | :
da ANEEL (em seu ultimo processo de revisdo), a : § = ‘-.‘: 'u': ! :
Gas Energy optou por manter o mesmo critério da | £g ‘I": 5,03 '
concessionaria, entretanto com os valores I Ca o 2,99 ! :
. - ~ - I
revisados para o periodo 1988 a 2017, em funcdo 1 . !
. 1
do atraso do processo de reviséo. : ! | !
r T T T T T T T T T T T T T T T T T —+ 1
1 1
i i > © > ©
Ressalta-se, aqui, que a CEG e CEG Rio, no \é)&\é&@b »\”"’ﬂi\é’\v@\@«\”&o&&%\”& N\é},%@qw”\@qi\@q N\w°°”\¢°°\1\»°°x»°”°&°% &
1’y H A H I %4 I I I %4
ultimo ciclo, propds intervalo de tempo de 10 : F o o8 o S S I S I P P I
|
|
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Taxa de Remuneragao de Capital
Beta TRC = 1+ [B X (prémio de risco)] + ry,

» E uma medida do risco, utilizado para mensurar a volatilidade de um determinado ativo em relagéo
ao mercado como um todo;

» Matematicamente é calculado pela razdo covariGncia entre o retorno do ativo e do mercado e a
variancia 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)

=1  Ativo Neutro (risco igual ao do mercado)

B<a1  Ativopouco volatil (menor risco que o mercado)

Com base em dados de Janeiro de 2018 de uma
amostra de 16 empresas norte americanas do

setor de distribuigdo de dleo e gds, o valor do
indice desalavancado foi de 0,71.

Comparativo VZ:’(: glsge Valor GE Comgas*
Como o modelo utilizado pelas cocessiondrias
é 0 CAPM, ou seja, prevé apenas a taxa de Calculo do Beta () a 0,710 0,39
remuneracdo do capital proprio sem ) ]
considerar o capital de terceiros, ndo hd  Para@metro aprovado para o 3° ciclo tarifario da Comgas (SP).
necessidade de realavancar o indice. Teve como base estudo realizado por consultorias contratadas pelo

regulador da Gra-Bretanha (Ofgem) e respectivas concessiondrias
para o periodo de revisdo 2010-2015.
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Taxa de Remuneracao de Capital
Prémio de Risco

E a diferenca entre o rendimento dos titulos publicos brasileiros em relagéo a 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.

] Al s .
# Prémioderisco=r, —n
m

Onde:
r,, € o retorno do mercado como um todo

r, é a taxa livre de risco

60,00%

£40,00%

20,00%

0,00%

S&P 500 (%)

-20,00%

Retorno anual do

-40,00%

'60,00%||||||||||||||||||||||||||||||||

S O I Mo D O A X D OO D
> O O OO O DN
CRRCHICLIC LT LI LN M S P M PR
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Utilizando novamente a Revisao Tarifaria da
ANEEL como base, o critério que a Gas Energy
considera mais adequado para verificar o retorno do
mercado é o indice S&P 500 (opgao consolidada
entre requladores), que consiste em um indice
composto pelas agbes das 500 maiores empresas
negociadas na bolsa de Nova lorque para o periodo
de 30 anos (1988 a 2017).

Valor CEG e CEG

RIO Valor GE

Comparativo

Prémio de Risco (%) 6,94%

1
A CEG e CEG RIO utilizou janelas temporais distintas |
para a determinacdo dos valores de r,(1926-2016) e :
|
1
1
1

de r,(1987-2016) o que a GE considera uma
inconsisténcia.

—_— e e e e e e = ——— = ———
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Taxa de Remuneracao de Capital
Risco Brasil TRC = 1+ [B X (prémio de risco)] + rj !

L
» 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 parGmetro de grande
importancia, 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
histérica diaria do EMBI+Brazil dos ultimos 15 anos.

A
A 4

Mediana dos ultimos 21 anos CEG RIO

\ 4

A CEG e 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 parédmetros
propostos pela ANEEL.

Destaca-se que, assim como no caso da Taxa

Mediana dos ultimos 15 anos GE

A

Livre de Risco, a CEG e CEG RIO propds =
intervalo de 10 anos no ultimo ciclo, o que é A
demonstra que ndo ha busca por coeréncia em @)
suas proposi¢oes, mas, tdo somente, por : |
resultados mais favoraveis. 404 | .
1 I
A — !
. Valor CEG e : :
Comparativo CEGRIO Valor GE @(g) @qb »%‘S\ @& »%qq Wo°° & ,1'00’1' & & »y°<° wob WOO« ¢o§> qu &£ F PP & »P”c) S 9)
0’3\ ’5\ 05\ Oﬁ\ O'\> 0’3\ 05\ 0'»\ 0’5\ 0'\’\ 0’3\ O'y\ 0'\’\ 0'3\ o'\> 0’3\ 0’; 0'\’\ 0'»\ 0’5\ 0’\\ 0’5\ O'\\
F TP FTF ST ST T FSFFS PSP S PSS

Risco Brasil (%) 4,04 2,61
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Taxa de Remuneracao de Capital
Inflagéo Norte Americana

A partir dos par@metros abordados, obtém-se a taxa de remuneragdo de capital nominal. Para
chegar-se a taxa de remuneracdo de capital real é aplicada a Equagdo de Fischer, apresentada
abaixo.

_ 1+ Keyominat
KeReal - . ~ . -1
1 + inflagio norte americana
CEGe
Onde: CEG
RIO

Kegeq € a taxa de remuneracdo de capital real

A

Kenominat € @ taxa de remuneracdo de capital nominal

QO ___ v
m

O indice que mede a inflagdo nos Estados Unidos
€ o0 CPI (Consumer Price Index).

N
= - -
o

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

CPI (%)

. Valor CEG e
Comparativo CEGRIO Valor GE
= 1
Inflagao Norte 1,82 2,41 r T T T T T T T T T T T T T T ' II 1

Americana (%)

O _50% 0%, 007 g0k 0% 0P o1 0P 009 30 3 P D gk O x© ]
4007 40071007 1002100 10072,007 1001 1007 1007 1> 40> B> 10> PN 10> 10N 0
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Taxa de Remuneragao de Capital

Proposta GE
indice Critério Valor GE Valor CEG
Taxa Livre de Risco (ri) 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 Remunera¢ao Nominal 12,67% 14,27%
Taxa de Remuneragao Real 10,02% 12,23%

TRC Beta TRC Vigente TRC Proposta  TRC Aprovada

Comgads ANEEL 3°Ciclo 3°Ciclo

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

I .

! Realizando comparagdes 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.
0 fato de os valores propostos pela CEG e CEG RIO se mostrarem superiores aos demais, e a partir das
1
1
1
1

andlises realizadas anteriormente, é possivel concluir que a distribuidora estd utilizando parGmetros que
sejam mais convenientes, e ndo aqueles gue quardam coeréncia com critério transparente e objetivo.
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Taxa de Remuneracao de Capital

Impactonom

CegRio 3° Ciclo Ceg Rio 4° Ciclo T Yoo !
Taxa Livre de Risco (rl) P 2,78% 4,92% 5,12% i Usode pardmetrosdo |
1 1 : °ci | . :
Calculo do Beta (B) o710 0,71 0,737 i 3°ciclo i
Prémio de Risco i 9,68% i 7, 24% B,94% i e TB1o anos (Ultimos i
Risco Brasil | 2,61% | 2,61% 4,04% {  oanos); i
i i i * Retorno S&P 500 !
Inflacdo Norte Americana P 2A1% 2,41% 1,82% i Ultimos 85 anos; i
Taxa de Remuneragio Nominal 12,26% 12,67% 14,27% P |::|V_|B| + Brasil |
Taxa de Remuneragdo Real 9,62% 10,02% 12,23% i Ultimos 10 anos. i

Fator m em funcdo da TRC' me———— Verifica-se que quando utilizamos os

P _ dados propostos pela CEG e CEG RIO

para 4° ciclo

no 3° ciclo e atualizamos para o ano de
2017, a TRC obtida é ainda menor do
que a proposta apresentada pela GE.

m pard : - ;
0,7566 tarifiri, Metros dp 50 ciclo | E poss:vel.obs,e(var um grande coAn_forto da
0,6960 @ @ t-____~ Parao Calculp g TRC 7 concessionaria quanto aos parametros
__________ 1 e .~ s
e | 0 TTTm--IIDo--- utilizados na 42 Revisdo e uma notdvel
0,6095 ' i

"""" inconsisténcia na sua politica de escolha dos

® g mesmos. Este fato é evidenciado quando
analisamos o TRC que poderiamos alcan¢ar
! ' ' ' ' ' ' aplicando os pardmetros do processo de
7,00% 8,00% 9,00% 10,00% 11,00% 12,00% 13,00% revisdo anterior.
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Taxa de Remuneracao de Capital

Proposta GE
Indice Critério /Valor G& Valor CEG
Taxa Livre de Risco (ri) 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%
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 Remuneragao Real 10,02% 12,23%

A taxa de remuneracao proposta pela concessionaria € pouco razoavel. Avaliando-se o setor

de gas canalizado dentro do contexto econémico de momento no Brasil, e também o ultimo Q )

quinquénio, faltam elementos que sustentem uma elevacao das taxas de remuneragcdo. Um '1\ \

exemplo é a taxa de juros basicos da economia, que esta em seu minimo historico. o \ 5

E importante ressaltar que o negécio de distribuicdo, @ maneira como é regulado, esté 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 proximos 5

anos, sdo bastante conservadores. Em todo caso, o requlador podera revisar a margem Dessa forma. a GE
sempre que os volumes estiverem muito abaixo do projetado, de forma a garantir o equilibrio = :
. - propbe que a taxa de
econbémico do contrato de concesséo. - 5
remuneracéo de capital
seja revista para 10,02%.

Outro fator de analise essencial é o fato de a metodologia de calculo da taxa de remuneragdo

no estado do RJ néo levar em consideragao a alavancagem a partir de endividamento, o que

aumenta o retorno percebido pelas concessionarias. Por todos esses aspectos, a Gas Energy
néo verifica condi¢bes que justifiquem uma elevagédo de 25% na TRC do préximo ciclo tarifario.
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O Processo de
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MMm3/ano

2013 2014 2015 2016

1 Automotivo
—Total Realizado

 Residencial + Comercial
" Industrial

Para a 4% Revisdo Tarifdria, a concessiondria mantém o

comportamento da projecdo da revisdo anterior.

De acordo com o contrato de concessdo da CEG RIO: "A Concessiondria
obriga-se a prestar servico adequado, visando sempre expandi-

”

lo, acompanhando o desenvolvimento mundial(...)".

[VALOR]*

Como sera abordado na sequéncia, a expans@o do mercado de gds ndo
acompanha os investimentos previstos pela propria
distribuidora, tampouco seus custos operacionais.

2018 2019 2020 2021 202

‘Abividro,

o Bt 3515 80 A8




Demanda
Segmento Comercial

O ano de 2016 ndo segue a correlagdo proposta, diante disso, a

Gas Energy optou por propor um ritmo mais “suave” de
crescimento para o mercado comercial, representada pela média
de crescimento entre 0os anos de 2011 e 2016.

Taxa de
crescimento

1,9%

7174

Taxa de
crescimento (%)

5,16

Premissa CEG RIO

6,04
il H H

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 * 2018

*Média estimada até nov/ 17

2019 2020 2021

2022

________ ® 28,1%
i Iy=o,o57x-o,026:
- _REz0929_ i
® 17,1%
. 11,8%  © 7
o 14,7%
¢ 1,9%
1 2 3 4 5
Ano

1

|
De acordo comessa !
realidade, a Gas Energy |
propde que essa taxa |
seja revista para o valor |
de 14,80%. X

|

1
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Demanda
Segmento Automotivo

PDE 2026

Mesmo em anos de forte recessdo econémica (como
foi o caso de 2016), a taxa de crescimento do
mercado automotivo tem se mantido em terreno
positivo na darea de concessao da CEG RIO.

om base N° n

resmo o0 Plano Decenal de Expansdo (PDE)
2026, da EPE, que pode ser considerado
conservador, indica um crescimento de 1,8% a.a. da
demanda de GN para o setor de transporte até

2026.

A massificagdo do uso d
aplicativos como Uber, e

7_% a.a.
— elevacdo dos precos da

cresdme“to c

—

Cresciment

6,2%

5,7%

Taxa de
crescimento

(==

o com base no PDE: 1,8

5958 590,7 59,9 593,0 5942 5954

gasolina, estimularam o
maior consumo de
GNYV, principalmente no
Rio.

% a.a.

A premissa considerada pela CEG RIO
de estagnagdo do consumo neste

segmento ndo parece razodvel com o

Mil m3/dia

Premissa CEG RIO

crescimento histdrico do setor nem
com crescimento estimado pela EPE e
nem se tomado em consideracdo as

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018

*Média estimada até nov/ 17

2019

projecGes para os precos de
combustiveis substitutos.

2020 2021 2022
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Demanda
Segmento Cogeragao

Considerando que a geracgdo descentralizada de energia (GD)
estd diretamente ligada com Cogeracgdo e que ambos os setores

devem crescer fortemente nos préximos anos com os
incentivos, a taxa de crescimento médio anual para este
segmento de 60% a.a. esta dentro das expectativas da Gas

3,55

MMm3/ano

2018 2019 2020 2021 2022

B Cogeracdo M Geragdo Distribuida B Climatizagao

Fatos que sustentam o crescimento da

demanda de GN para cogeracdo:

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

v’ Maior oferta de gas natural doméstica

v’ Queda do pre¢o do gas

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

Apesar da redugdo 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.

1.902,6 1874[9 ) 763 6

1.516,9

Mil m3/dia

PDE 2026

adio: .a.
Crescimento medio: 2,3%

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

| —

1.640,5 1.642,2 1.643,8 1.644,0 1.644,9

—_—— —

——

Premissa CEG RIO

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

*Média estimada até nov/ 17

2018

2019 2020

2021

2022

A premissa considerada pela
CEG RIO de estagnagdo 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 razodvel.
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Demanda
Segmento Termelétrico

A premissa utilizada pela concessiondria néo

. Consumo médio 2012-

Premissa GE (por ano)

*Média estimada até nov/17 **Ponderado pelos CVUs de cada unidade

condiz com o histdrico recente de despacho das UTE Mario Lago 511,93 ; 2.778
usinas que compbem a sua drea de concessao. UTE Norte Fluminense 108,97** | 3.432
Mesmo considerando apenas a UTE mais barata 6.000
despachando até 2022, o volume de gds estimado 2 ;o
seria de quase 1 MMm?3/d acima do considerado £ 3.000 WW
S 2.000
PE‘la CEG RIO. 1.000 UTE Norte Fluminense
o
g 3 8 PP @ I IR s sS sEE
7.971 8.070
UTE Norte Fluminense:
6.600 86 Despachou durante todo o
5-S54 periodo analisado, por seu baixo
4429 custo de gas (PPT).
: 4244
o :
S 2.973 UTE Mario Lago:
T == 2.647 2.647 2.647 2.647 Apesar de mais dependente do
z | ! i_ _i i_ -i i_ -i i_ -i cendrio hidroldgico, mesmo em
- | anos de regime médio de
: Premissa CEG RIO | chuvas, ainda despachou
. . . . . — — consideravelmente.
2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018 2019 2020 2021 2022
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Demanda

Proposta GE

Demanda (mil m3/dia) 2016 2017* 2018 2019 2020 2021 2022
Residencial 13 15 18 22 26 31 38
Comercial 9 10 12 13 15 18 20
Automotivo 533 556 579 604 629 655 683
Cogeracgéio 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 projecdo proposta

pela CEG RIO ndo esta em linha com o
historico da concessionaria, a GE
entende ser essencial grande atengdo ao
debate em torno desses valores.

Premissa

CEG RIO A partir das estimativas da

GE, espera-se uma proje¢do de
demanda 77% maior do que a
proposta pela CEG RIO, sendo
que a diferenga encontra-se
principalmente na projecdo
térmica.

Mil m3/dia

2021 2022

2018

2016 2017% 2019 2020

[ Termelétrico © 0 Industrial # Automotivo = = Proposta CEG RIO
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» Tendo em vista a publicacdo 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 situagdes:

Custos com GNC Custos Restantes

Custos

" I » Avaliagdo dos pontos de entrega » Aplicagdo de métodos
O pe racionals mais préximos as cidades benchmarking com base em outros
mencionadas no 3° Termo Aditivo; agentes reguladores mundiais;

» Custos eficientes estimados com
base nas ultimas revisées da
SPS, Gas Brasiliano e CEG RIO;

» De modo a ter um benchmarking
com base em dados especificos do
segmento GNC, a GE estimou os

custos de compressdo, transporte e > Aplicagdo do pardmetro T sequndo
expansdo com base nas demandas metodologia j utilizada pela
projetadas consideradas pela CEG ANEEL.

RIO para o segmento GNC.
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» 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 situacées:

Custos com GNC

Custos

Aplicagdo de métodos
benchmarking com base em outros

O pe Fac | ona | S » Avaliagdo dos pontos de entrega

mais préximos as cidades

Custos eficientes estimados com
base nas ultimas revisdes da
SPS, Gas Brasiliano e CEG RIO;

» 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.

Aplicagdo do par@metro T sequndo
metodologia ja utilizada pela
ANEEL.

|
1
1
|
1
1
1
1
1
|
1
1
1
1
1
|
1
:
1 . .
mencionadas no 3° Termo Aditivo; | agentes reguladores mundiais;
1
1
1
1
1
|
1
1
1
1
1
|
1
1
1
1
1
|
1
1
|
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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 aplicacdo da TRC da concessionaria. No caso dos custos com distribuicdo, a GE ndo
achou coerente considerar a deprecia¢do 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 Expansado ]

o+

-
OO0 ©

Custo baseado em um
compressor com 70% de
rendimento e custo de

energia de RS
0,52/ kWh*, considerando
uma TIR de 0% e

depreciacdo em 30

anos.

Custo baseado em uma
carreta de 6,0 mil m?3
com uma vida util de
10 anos, considerando
uma TIR de 0 %e uma

depreciacdo em 5 anos.

Considera-se aluguel do
painel de reducdo de
pressao. Custo baseado
em 30% do custo de
investimento no painel,

A Gas Energy considerou
apenas os custos de GNC
para as cidades previstas
no 3° Termo
Aditivo, devido ao fato de
que os investimentos em
GNC por parte da CEG RIO
ndo terem avancado
consideravelmente nos
ultimos anos.
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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 0s
pontos city-gate para a base de compressdo ndo serdo 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 Distanci , ] ~ ] ) .
consumidora a (km) Calculo dos Custos para a situagdo de city-gates mais proximos
Angra dos Reis Barra Mansa 89
C. de Macacu Guapimirim 43 Milhes 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
Teresépolis Guapimirim 35 Total 331 3,67 6,26 6,23 6,40
Cidade PE Distanci ‘leul ) N ) ..
consumidora a (km) Calculo dos Custos para a situagdo de city-gates mais distantes
Angra dos Reis Pirai 103
C. de Macacu Duque de 90 Milhes de RS 2018 2019 2020 2021 2022
x Custo de Compressao 0,81 0,96 1,23 1,29 1,52
Nova Friburgo UTE M.Lago 120 Custo de Transporte 2,99 3,17 3,44 3,50 3,25
Saquarema Guapimirim 146 Custo de EXpansﬁo 0,28 0,30 0,35 0,37 0,40
Teresopolis Duque de Cx 66 Total 4,07 4,43 2,03 2,15 >,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 serdo 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 Distanci , ) - ) ) , .
consumidora a (km) Calculo dos Custos para a situagdo de city-gates mais proximos

Angra dos Reis Barra Mansa 89
C. de Macacu Guapimirim 43 Milhes 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
Teresépolis Guapimirim 35 Total 331 3,67 6,26 6,23 6,40

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

sendo menores para os city-gates

mais distantes devido a questdes de :' MilhGes de RS 2018 5019 5020 071 002

logistica e melhor aproveitamento i"ﬁust-o-de&npressﬁo 0,81 0,9 123 129 152

da trajetoria percorrida pelos | [Custo de Transporte (2,995 3,17 3.44 3,50 3.25

caminhdes de GNC. :f Custo de Expansdo 0,28 0,30 0.35 0.37 0.40

\: 1 |Total 4,07 4,43 5,03 5,15 5,16
[-reesupons - - - - - Lyoe ae ex - - - - vo- - -
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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
o0s pontos city-gate para a base de compressdo ndo serdo necessariamente os mais proximos dos pontos
finais de consumo, acarretando inicialmente em maiores custos de transporte; o outro supGe que serdo
utilizados os city-gates mais préximos aos pontos de consumo.

Cenario CEG RIO

A Gas Energy considerou apenas os L~
custos de GNC para as cidades 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 anG’StfmenfOS em Custo de Transporte 7,85 8,37 9,67 10,07 10,93
S e g oLl Custo de Expansio 264 | 265 | 265 | 265 | 265
avancado nos ultimos anos.
Total 10,61 11,22 12,52 12,92 13,78

Cenario assumido pela GE

Cidade Distanci lculo d ] 50 de ci s di
consumidora a (km) Calculo dos Custos para a situagao de city-gates mais distantes

! !
1 1
1 1
i i
i Angra dos Reis Pirai 103 ]
1
1 1
i | CdeMacacu Duque de 90 MilhGes de RS 2018 2019 2020 2021 2022 |
i x Custo de Compressao 0,81 0,96 1,23 1,29 1,52 |}
. 1
! | Nova Friburgo UTE M.Lago 120 Custo de Transporte 2,99 3,17 3,44 3,50 3,25 |!
1
i | Saquarema Guapimirim 146 Custo de Expansdo 0,28 0,30 0,35 0,37 0,40 y
1
| Teresdpolis_______DuquedeCx _____66___ | _= T_ o_t_a _I _________________________ f‘:‘l’. _____ ‘_l'_4_3 ______ 5_ '? _3 ______ 5_ _1 f ______ 2 > }(_5_ Z]
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» 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 situacées:

Custos Restantes

Custos com GNC

Custos

» Aplicagcdo de métodos
benchmarking com base em outros
agentes requladores mundiais;

O pe FacC | ona | S Avaliagdo dos pontos de entrega

mais proximos as cidades
mencionadas no 3° Termo Aditivo;

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

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

» Aplicagdo do para@metroT sequndo
metodologia ja 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 propost
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 requladoras (EUA, Gra-Bretanha, Noruega, etc.) se
subdividem em uma série de modelos, descritos abaixo.

Métodos Benchmarking

Bottom-u
P Top Down
(Empresa de Referéncia)

/ Average . .
______________________ . Ben chmagrkin g Frontier Benchmarking
. Utilizados em casos de |
| empresas com elevado |
| grau de detalhamento | | » OLS Nao Paramétricos Paramétricos

» TPF > DEA > COLS
/ > SFA
" Wétodos que envolver | ~o

médios entre diferentes Definicdo de uma fronteira de eficiéncia

1 1

I 1
| comparagdes de custos |  rm--= T TTmmms---------—------------o
1 1 . 1
] 1 \ - 1
! concessiondrias L (a empresa com melhor relagéo custo x !
[} 1
1

produtividade é tomada como referéncia)
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Custos Operacionais
Custos Restantes

Custo

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 comparacdo entre os métodos COLS e DEA e no geral ambos convergem para
resultados semelhantes.

Métodos Benchmarking

Frontier Benchmarking
Fronteira de Eficiéncia

Nao Paramétricos Paramétricos
> DEA » COLS
... . AB | > SFA
Eficiéncia = ac Y]
' Baseado em técnicas de : l
: programacdo linear. :
: Atualmente, é o modelo i Fmmmmmmm—mmmm--- —----- '
' _ . empregado pela ANEEL como o Baseados em andlises
A Producao | base para o benchmarking. 1 ! 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 comparacdo entre os métodos COLS e DEA e no geral ambos convergem para
resultados semelhantes.

Métodos Benchmarking

A GE utilizou como base uma Frontier Benchmarking

amostra composta com trés
distribuidoras:

Paramétricos

Método empregado por
grande parte das agéncias
reguladoras de energia no

mundo: OFGEM (Gra-
Bretanha), CER (Irlanda),
entre outras .

» SPS (ciclo tarifdrio de 2009 -
2014);

» Gas Brasiliano (ciclo tarifdrio de
2009 - 2014);

» CEG RIO (ciclo tarifdrio de 2013 -
2017).

> COLS

» Simples implementacéo;
» Utiliza uma definicdo de
uma empresa com eficiéncia
madxima.
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Custos Operacionais
Custos Restantes - Metodologia COLS

Uma das desvantagens do modelo COLS é o fato de ser necessdria a determinagdo de um modelo para a fungdo custos (é usual
a utilizagdo de uma fungdo 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 tarifaria pela ANEEL.

Determinacao de
uma variavel
composta que é
responsavel por

— representar estas

trés variaveis, com
base em uma matriz
de correlacao entre

os dados de 3 A partir deste método é

— distribuidoras obtida a curva de eficiéncia.

w 55
2 S 50 .,..:' Método OLS (average benchmark)
X = 45 vee= e
22 40 l Leer?T..ee=®° Método COLS (frontier benchmark) </
IS 35 o et
% 30 .‘. o® o* PPN .
o 25 Y i » Pontos em cima da curva representam Com a curva de eficiencia dac}o
5 o7 9 LA o atual mercado da CEG RIO, é
o 20 o empresas com 100% de eficiéncia ¢ ) )
3 15 estimado qual seria o OPEX que a
3 10 distribuidora teria com 100% de
| RPN P

o0 ob L0 A5 .0 eficiéncia.

Produto (m?/ano)  gyjp=.
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Custos Operacionais
OPEX Benchmarking e Aplicacéo dos Resultados

A GE propode que a avaliagdo do OPEX para a distribuidora siga uma metodologia que busca aferir espagos
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 prdpria distribuidora, a fim
evitar que a meta apresentada seja inatingivel a concessiondria.

Calculo de um OPEX que seja proporcional ao m e .
que a concessiondria realizou no ano anterior 'T =1.67% a.a. |
" o : ' Y'cegriO= 1) A,

ao da revisao (55,34 milhées de Reais) R R

Atualizagdo do OPEX anualmente através de um fatorT* que
busca promover o aumento da eficiéncia da distribuidora

____________________ _\ Definicdo de um OPEX meta a partir de uma
= andlise da eficiéncia da concessiondria e
x — aplicagcdo do modelo de benchmarking
> —
Q_ _________________________________________________________
O

Vv

Ano do ciclo Tarifario
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Importancia de Fatores de Eficiéncia

Os fatores de eficiéncia sdo paraGmetros incorporados no calculo das tarifas nas revisdes tarifdrias, em forma
de parcela redutora e representam o esforco do requlador em cumprir com preceitos basicos para a garantia
de servicos eficientes e com modicidade tarifaria.

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

I Oportunidade de beneficiamento
| para a concessiondria, havendo a
| possibilidade de “ganho extra”
[
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
distribuidoras.

caso a redugado de custos seja
maior que a prevista na revisao

tarifaria.

@ Em um mercado competitivo, a reducao de custos
e aumento de eficiéncia __ja__ ocorreria
~ AComgas ja considera a naturalmente, por “sobrevivéncia”. A

implementacao do Fator X nas suas det ; ~ q fat d d
revisoes tarifarias. No setor € ermlln.agao O fator em Um, mercado  ae
elétrico, a ANEEL também monopolio natural pelo regulador € uma forma de
determina a utilizagdo do fator nas assegurar a0s consumidores que as

revisoes, onde o valor é estipulado . -
considerando as particularidades concessionarias de fato buscardao melhorar a

de cada mercado. qualidade de servigos.
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Custos Operacionais
Custos Restantes - Proposta GE

ser revisto, com espaco para reducdo de pelo menos 20% do valor proposto.

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

i e—— A

89,45
87,44
84,85 —
—
85 f b BN oo
0 —
o
w
©
%]
9,
10
< 75
3
x
L
S
65
Valor 23% maior do que o realizado em
2016, que ja daria conforto a concessionaria
em razao do crescimento da demanda

2018 2019 2020 2021 2022

Ano do ciclo Tarifario

Diante de uma andlise de benchmarking utilizando como base outras distribuidoras de semelhante porte, a GE
identificou que a projecdo de custos da concessiondria apresenta claro desajuste, de forma que o valor deve

A Agenersa jd sinalizou que os
custos operacionais propostos
pela concessiondria sGo bastante
elevados em comparacdo ao ano
de 2016 (RS 55,34
milhées), sendo que para a
tarifa que estd vigorando em
2018 estdo sendo
utilizados, temporariamente, os

vatores reatizados em 20716.

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 s
crescem, sinalizando que o
plano da concessiondria é
degradar sua eficiéncia ao longo
dos préximos 5 anos.

7
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Custos Operacionais
Custos Restantes —Comparacao entre distribuidoras

Fronteira de Eficiéncia

w 55 SPS CEG‘I_R_[O —
~8 5o PN Analise da SPS, GB e CEG RIO frente a
é‘gé 45 //’}“\\ ...._,..---]:'.“:' ,‘,. fronteira de eficiéncia
§§ 40 :\\ L] ,';...00."... ...000-""\.‘:~,_:*’/
.8 ;g GB .:‘.‘3"' e woo® |:> Com base na analise de benchmarking
C 2 //:"";\a ot Brasil e nos custos realizados no Ultimo
OQ' 2 L o:° I‘,- ciclo, a CEG RIO apresenta valores
2 15 AN razoaveis de eficiéncia, apresentando
*g 10 uma relacao de custos x produtividade
v menor que a GB, mas superior a SPS.
o 0P A0 AO 20
Produto (bilhdes de m3/ano)
OPEX aprovados vs n° de clientes por rede
A curva de custos operacionais vs produto apresenta 8 75,00
ganhos de escala, ou seja, apos um certo nivel de g 6 5PS GB mCEGRIO 56 59 61 63
custos, um aumento na produgao nao ocasionara um s % 53
aumento de igual proporcao no OPEX. 45,00 15
S 000 | 26 ]| 26 27 26 26 27 28 28
Desta forma, mesmo que a CEG RIO apresente aumentoda | g !
demanda, o impacto nos seus custos operacionais deveria 15,00 12
ser mais suave.
Portando, o que se percebe da proposta da CEG Rio, é 0.00
que a concessionaria busca se distanciar de qualquer ' 4 1h® N N H oo o 1~ o
fronteira de eficiéncia, aplicando valores que descartam R T RN RS N A
ganhos de escala inerentes a uma industria de rede, que S T - T~ T S-S~ S~ e
é o caso do da distribuicdo de gas canalizado. e 82 cliéntes/ki

Periodo para cada ano do quinquénio da Ultima revisdo
tarifaria de cada distribuidora.

NOIVIOrQ,



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 regulatorio realizado em 2015, a Agenersa deliberou? sobre a aplicagdo ou ndo
de um Fator X sobre os custos operacionais das distribuidoras CEG e CEG RIO, decidindo
que apos o 4° Ciclo Tarifario, o método escolhido deveria ser aplicado.
Ponderou, contudo, que um aditivo contratual deveria ser firmado para garantir as bases

__________________________________

Considerando os parG@metros corrigidos pela
Gas Energy de forma integral, o impacto desta

I
I
I
I
1 i 3 1 .~ . . .
o ” legais de sua al;"caﬁao- i cicl eaca 1 revisdo nos custos operacionais acarretaria em
mares r ri i ra ser imo ci m apli I -~
s patamares requeridos para este que podera ser o Ultimo ciclo sem aplicagao ! uma reducdo na margem de
I
I

obrigatoria de um fator formal de eficiéncia, sugerem a busca por definir previamente o ) o
. . . . p aproximadamente 9%.
maior nivel possivel de custos, ainda que sem bases que o sustentem. Além de L S
combater a pratica de ac6es 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
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O Processo de
Revisao Tarifaria

Analise da Proposta de Investimentos e Base de
Remuneracao de Ativos

CEG
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O Processo de
Revisao Tarifaria

Analise da Proposta de Investimentos e Base de
Remuneracao de Ativos

CEGRIio
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A fim de averiguar a validade das proje¢oes realizadas pela CEG RIO em revisoes anteriores, verificou-se os
investimentos realizados no quinquénio anterior em relagdo aos investimentos aprovados.

Os investimentos realizados no quinquénio estdo Com o atraso do processo de revisdo, a
mui_to, qbaixo dos previstos na 3% Revisdo Agenersg t.:onsiderou que para as.taritas Considerando Gue a CEG RIO
Tarifaria da CEG RIO, o que sugere que a "tempordrias” de 2018 fosse considerado =
concessiondria possa estar sup?reft/mando 50% dos lnvestlmer.7tos, Qropostos pela tem, historicamente, cumprido
estes dados em suas projecoes. concessiondria?. a meta proposta na reviso, a
GE realizou uma andlise das
177 cidades com maior
Investimentos Realizados/Investimentos Aprovados: 77% oportunidade de
desenvolvimento do setor de
37% 137 qds natural
o, 0,
=z 47% 43% 72% 106 Esta andlise envolveu o
3 77 potencial de consumo de gds
¢ 72 63 g 66 natural em substitui¢do ao
' 5 6leo combustivel e ao GLP
g 34 33 para a indUstria — que foi
utilizada para balizar decisdo e
direcionamento preferencial
, : : : : , (desconsiderando politicas
publicas de estado de cardter
2013 2014 2015 2016 2017* social) dos investimentos.

[ Investimentos Aprovados [ Investimento Realizado
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Investimentos
Proposta GE

A GE propée que a Agenersa aprove apenas os investimentos destinados as cidades com maior potencial de
consumo de gds natural, de forma que a concessiondria tenha condicdes de cumprir o plano de
investimentos para o quinquénio.

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 Teresépolis.

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

Milhoes de RS
70,14
64,55

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

A redugdo dos investimentos
previstos é responsdvel por uma
reducdo de aproximadamente 3 p.p

B PropostaGE B Proposta CEG RIO no fator de reposicionamento m.

2018 2019 2020 2021 2022
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A contabilizagdo dos gastos com a BRA é utilizada para que a distribuidora
receba uma taxa de remuneragdo 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.

A BRA consiste na soma dos custos da
distribuidora com:

Edificagbes e Obras Civis;

Maquinas e Equipamentos;

1
1
1
I
1
1
1
1
1
I
1
1
1
1
1
! Almoxarifado de Operacao;
1
1
1
1
I
1
1
1
1
1
I
1
1
1
1

Proposta GE Terrenos;
MRS 2018 2019 2020 2021 2022 Moéveis e Iméveis Administrativos;
Base Inicial 918,60 909,10 909,82 915,11 913,57 )
Investimentos 34,86 | 4644 | 52,63 | 47,39 | 50,11 Veiculos;
Depre?lagao 44,36 45,71 47,34 48,94 50,53 Intangiveis (Informdtica).
Base Final 909,10 | 909,82 | 91511 | 91357 | 91315 | T ]
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O Processo de
Revisao Tarifaria

Analise da Compensacgao dos Investimentos Nao
Realizados
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Compensacao de Investimentos Nao Realizados

Diante da recente publicagdo dos Anexos por parte do
Regulador, a GE analisou os valores que envolvem os
investimentos ndo realizados, e foi possivel verificaruma
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 0s
dados publicados tenham mais clareza por parte
da concessiondria.

ocorrido. e :
Milhdes de RS 2013 2014 2015 2016 2017
Investimentos Deliberados Proposta 101 107 88 247 191
Investimentos Deliberados 32 Revisdo 72 77 63 177 137
________ Milhdes de R$ 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 (Deliberagdo Agenersa 1.795, de 29
de outubro de 2013) ndo coincidem com o que é
mostrado na proposta da CEG RIO.

Os valores dos investimentos realizados também
nao coincidem com os valores mostrados nos
anexos da proposta (os quais sG@o os mesmos que
aqueles apresentados nos informes anuais da
concessionaria,).
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Compensacao de 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 valida¢ao 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 servicos de GNC, o
que, na opinido da Gas Energy, deveria ser combatido.

Proposta CEG RIO

Taxa de Remunerag¢Go: 9,757%
Valores em Milhdes RS 2013 2014 2015 2016 2017 VPL
Diferencial de Investimento -63,47 -38,88 -22,48 -22,43 -3,07 -124,49
Diferencial de Depreciacao -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 Compensacao dos Investimentos nao realizados -RS36,64
Proposta Gas Energy Taxa de Remuneracdo: 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 Depreciacgao -0,25 -0,78 -1,11 -1,79 -2,59 -4,58
Diferenga na Base Final 0,00 0,00 0,00 0,00 -225,31 -141,46
Saldo da Compensagao dos Investimentos nado realizados -R$37,96

NOIVIOro,




Consoante a oposicdo inicial da Agenersa a proposta de compensagdo da concessiondria, a Gas Energy avaliou uma alternativa
razoavel para contabilizagdo do saldo dos investimentos ndo realizados, a fim de verificar o valor real absorvida pela distribuidora ao
ndo 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.

ABRA entre 2014 e 2013 aplicados a Utilizando como base os ajustes
TRC durante 4 anos (ou seja, até o sinalizados pela GE de forma integral, a
final do quinquénio).

N P aplicacdo deste valor no saldo de
\ Situagdo Aprovada’ investimentos ndo realizados
MRS | 2013 2014 2015 2016 2017 apresentaria um impacto de -4p.p na
Base Inicial |\ 52537 [ 550,15 | 578,86 | 590,72 | 714,81 margem. Desta forma, o fator m

Investimentos| \ 72,01 76,77 /' 62,85 177,03 136,95
Depreciagao ‘47,22 4806 . 51,00 52,94 44,12
Base Final 5‘50, 15 578,86 590,72 714,81 807,64

poderia cheqgar a 0,716¢%.

N 28,71 11,85 124,09 92,83 _——_ __
Base +TRC [ 876,28 (41,67 D 1567 | 149,49 | 101,89 | 1.185,00]
\/

Situagdo 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 | 1.126,05 )
_——

—RS 58,95 Milhdes
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Compensacao da Retroatividade

Diante dos atrasos no processo de revisdo 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 Deliberagdo
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
R$1.716.487,07 estima que ela tenha utilizado para o célculo

dos reajustes o IGPM e aTRC.

Proposta CEG RIO

A Gas Energy propde que este valor seja
corrigido anualmente pelo IGPM, pois

Saldo a recuperar corrigido

i consideramos que nao ser razoavel que os i (Jan/18)

\ consumidores paguem uma taxa de 9,757% | R$ 3.754.036,66
i sobre o saldo a mais devolvido aos i

: consumidores. ! Proposta GE

Saldo a recuperar corrigido
(Jan/18)
R$ 2 922 565,87
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O Processo de
Revisao Tarifaria

Proposta de indice de reposicionamento tarifario GE
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O Processo de
Revisao Tarifaria

Proposta de indice de reposicionamento tarifario GE
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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 se¢oes anteriores, a Gas Energy chega a um fator de reducdo de 24,34%
na margem, frontalmente o oposto do que o requerido pela concessiondria.

moeda dez/16
CEG RIO

10,02%
Valor

Valores em Milhdes RS

| =0,66*Margem N3do Reposicionada

Il =0,66*Custos e Despesas Operacionais
Il =0,66*Receitas Correlatas

IV =0,34*Depreciagao

V =0,34*Juros s/Capital Proprio

VI =Investimentos

VIl = Compensagdo de Retroatividade
VIII = Gastos Processos Regulatdrios

IX = Base Inicial

X =Base Final

XI = Ajuste Investimentos nao 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

Presente
741,55
177,21

2,81
60,65
42,35

173,00|

566,48

m = Receita Requerida/Magens N3o Reposicionadas

m = [IX + VP(11) - VP(1l) - VP(IV) - PV(V) + VP(V1) + VI + VIl -VP(X) - XI] / VP(1)
0,7566 |
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Conclusoes CEG e
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Conclusoes

Especificamente sobre os pardmetros técnicos apresentados na proposta da CEG RIO, a Gas Energy acredita haver
espacos para contra argumentacdo principalmente para os casos da proje¢do 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 pressdo sobre custos e na necessidade de expansdo
da rede, os numeros apresentados pela distribuidora distorcem completamente a [dgica.

A elevagdo de mais de 20% e 70% no OPEX, como requerido pela distribuidora, em um contexto de baixissimo
crescimento da demanda, carece de qualquer sustentagdo objetiva.

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

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

Especial atengdo 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 nédo realizados. A Gas Energy optou por ser
conservadora neste ponto dada a incerteza quanto a regra. Contudo, a andlise de discussoes recentes no requlador
denotam alguma inclinag¢do da Agenersa a instrumento mais justo, na perspectiva dos consumidores.

'Aoividro,




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

A apresentacdo de contribuicdo técnica consistente jd nesta primeira fase de contribuicao
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 34% e 24,5% respectivamente da margem, num momento em
que a economia fluminense ainda sofre as consequéncias de uma das maiores crises
econbmicas 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 favoravel a
posicionamentos que levem a um resultado menos danoso aos consumidores.
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