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Data de autuago: 29/02/2016

Concessiondria: CEDAE

Assunto: Farmula do reajuste anual 2016 (artigo 9°. do Decreto n® 45.344/2015).

Sessdo Regulatoria: 27 de abril de 2017.

RELATORIO

Trata-se de recurso interposto contra o Deliberagio AGENERSA n? 3028/2016".
Preliminarmente a CEDAE salienta que *jd se anfecipou e informou & AGENERSA por meio do
oficio CEDAE GAB-DP n.° 1.499, de 07 de dezembro 2016 que ndo obstante jd fer cumprido a
Deliberacio n,® 30282016 nos seus itens 1 e 2, publicando em 07 de Dezembro de 2016 a tabela
de tarifa devidamente reajustada”; informa que reitera alguns pontos especificos de defesa ja
abardados em suas Razdes Finais e que serdo analisados a Nota Técnica da CAPET’,

| DELIBERACAD AGENERSA N 23028, DE 06 DE DEZEMUBRO DE 1016

COMPANHIA CEDAE = FORMULA DO REAJUSTE ANUAL 2016 (ARTIGO4 DO DECRETO N 45344 2015).

0 CONSELHO DIRETOR DA AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEANENTO BASICO DO ESTADO DO RIO DE
JANEIRD — AGENERSA, oo usq de suns plribaigies legals & réginweninis, © tondo em vist o gue consla no Processo fegubaario n® E-
| 20N L4506, poe ismnimidade, BELTBERA:

Art. |* - Concedeér a Comparthia Essdual de Aguns & Fagmos - CHIDAE o reapste integral de | 2,7490% (dore miiros, seie mil, quUitrceios ¢ povenea
divamos de mibdsimos por cemo) nefireme sa périoda de Agosdd0 16 i Juliey2017. Tenda em vista que o CERAE oo sem o refierido meajuile nos
meses de Apogio 8 Decombeo2006, @ gque o parcial concedidy Vigomn apcies o [y de Oulhra2006, o diferengn refletiod e um eeajusse
comiplementar dit 7, 1261 54 (xebe Inbetros, bum mil, durenilos & sssentn ¢ B décinog de milisimi por centa), na cabraim simene vigenie, a paric
de janeizn de 2007, poe Jh ver-sido ndolnda'o reajiste preliminas de 9334 (nove intglio irinda. ¢ dois cerilsimios por ceniol, o dermas do Adenda bo
Parecer Técnico AGENERSACAPET n® | 152016

Are - Dieterminor i Corpliia Estadual de Agua o Esyoto - CEDAE guo diviil goe [TV st B Eha, nos sifus wsuirios, por mel fe i
em jommbs de grande circulagdo, com amiecedéness ik de 30 {wints) dins de mia eotpda e vigor, com Amdamenta 1o i 3% dn Lt Federnl n*
I 1 A4 5200, encarninhand céyis e alididas publicaches s exts Apincin Meguladora

Art 3* < Determyimar gue a Companhin Estadunl de Agvn o Fsgote = CEDAE envie, om mé § (iie) dis sjsls o publisgiio dn nova sstrubura i
Impeciis (ficial, o publicagho para conferéncia da CAPET.

AL 4° - Detcrmiinar que o esfida parm s privdmoes e da CEDAE sein anviado o AGENERSA, tonfiams onentago depreendida de Artigo ¥ da
Dhocertern” 4534816, com 64 (deasenta) dins de snfeoedBnoin, ou s até o din 1* de maio de cacl nne

At 5° - Dbermiinar que a CEDAE apesents plano de trabaln de controde de cisios operacknais, visindo n economissiade ¢ modicidude i, no
pemn de 120 ceni ¢ viee) deas,

Art 6 = Determiinnr que i CEDAE spresents programn de redigfo ¢ combie s smidempliteis, o prao die L20{een e vinte) ding

AFL T Dieterminar que 1 CHIAE ppresente sigoross estuda parm o claboragie do programa de reidayia de perdes ¢ combiple o fraude, no praceo do (20
| £ vinke) dils,

ﬂ'qmmwn CEDAL pmife Relubrio Anaal de Atividades, contendo disceimmndnmenss sodes ns afjvidndes fiscas ¢ finaiscein realizadas
pela Cotmpanbia, e Janeieo ce caeln Ak,

Art, 9= A presenite deliberng Ao entrant e vipor nn dats e publicacio. ;

Rich die Janeqro, 06 de dezemibro de 2006, 1051 BISMARCE VIANNA DE SOUSA, Conselbeiro-Presidente Relaior, LUNG] EDUARDO TRONSE
Conseolrn; MOACYR ALMUIDW TONSECA, Consclism, SILVIOD CARLOE SANTOS FERREHLA, Clrnseshen; JORGE LULE MATTEA
MAZAR Vogal,

! Fls. 530¢537.
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especialmente seu Adendo’, bem como a conclusiio do Voto® ora recorrido; aponta o Decreto
Estadual n” 45.344/2015 como o marco regulatdrio;, enfatiza que “o Esudo submetido a
apreciaedo da AGENERSA em 18 de julho de 2016, elaborado pela FGV com o titulo de "Estudo
de Metodologias para Reajustes Anuals ¢ Revisdo Tarifiiria Ouinguenal — Estudos para Reajuste
2006-2017" contém o detalhamento téenico do pleito eonforme estipula o citado artigo 9° do
Decreto Estadual n.° 45.344/15 pelo método do fluwxo de caixa descontado. A data base de reajusie
da tarifa da CEDAE é 0] de agosto ¢ o estudo realizado pela FGV contempla o periodo anual de
vigéncia da nova tarifa pleiteada, de agosto de 2016 a fulhe de 2017"; destaca que "as preémissas
adotadas no estudo da FGV ¢ apresentado pela CEDAE & AGENERSA foram elaboradas
considerando os dados da Companhia e as melhores informagoes e previsées de mercado agquele
momento, Cendrios praspectivos foram elaborados de modo a antever wma série de eventos que
poderiam afetar a geragdo de caixa da CEDAE De certo, alguns dos cendrios previstos no
referido estudo ndo ocorreram ¢ serdo melhor discutidos no decorrer deste Oficio para maior
compreensiio da AGENERSA”. -

Aponta a CEDAE que “ndo obstante a solicitagdo de razdes finais apreseniada pela
CEDAE, fo processo] foi baixado novamente para a Camara. Técnica de Politica Econdmicd ¢
" Tarifaria — CAPET que reanalisou ¢ apresentou em 23 de Novembro de 2016 "ADENDO A0
PARECER TECNICO AGENERSA/CAPET N° 115/2016°, no qual apresentou suas. avaliagbes
acerca das razdes finais apresentados pela Companhia. Entretanto a CEDAE ndo fbi insiada a se
manifestar novamente ¢m razdes finais ao Processo n® E-12/003.145/2016. fuce ao Adendo
apresentade pela CAPET, o que Jeva a CEDAE a comentar agora nesias razdes de recurso quanto
& Deliberagio 3.028/2016 da AGENERSA no pleito de reajuste anual submetido a esta Agéncia,
pélo oficio CEDAE GAB-DP ».° 960/2016 de 18 de julho de 2016

Em seguida, a CEDAE passa a tecer “Comentdrios ao Adendo ao Parecer Técnico da
CAPET", nio antes de enfatizar que "pauta sua gestdo canforme as boas praficas de governanga

¥ Fla, G94/703.
‘Fis. 761/802.
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em administragdo publica ¢ em consondncia com a legislagdo em vigor™ seguindo os principios da
administragiio pablica contidos no art, 37 da Constituiciio da Repiiblica Federativa do Brasil, bem

como os principios infraconstitucionais,

Sustenta, ainda, que “em sua manifestagdo, @ CEDAE procurou fundamentar e Justificar
cada ponta na defesa dos sens m'gumemn.'-.' que redundavam no pleito de reajuste de tarifa
conforme determinado pelo Decreto Estadual n.” 45.344/20135, especificamente em seu artigo 97
Assim, fodos os critérios que a CEDAE defenden joram devidamente Sfundamentades ¢ resultaram
no pleito final de 23,3346%7; aduz que, “ausessorada pela FGV, procurou ainda usar da
terminalogia econdmica ¢ regulatdria com o miximo de rigor & com a melhor téenica come
conmvém a um processo regulatério formal”, ressalta que “a escolha da FGV para assessorar a
CEDAE nesta matéria vegulatéria foi, além do notério saber, o conhecimento € experiéncia
daguela instituigdo nos processos reguiatdrios da AGENERSA, o que sem pretender conduzir a
Agéncia, ajuda a Companhia a antecipar e prapor o$ pleitos na metodologia adequada e de
conhecimento do Regulador. Isto fot importante para o regulado ¢ o regulador, dade o pouco
‘tempo que se feve para definir as normatizagdes aplicdveis. Assim, com base na experiéncia da
FGV. e & falta de wuma normatizagdo detalhada da AGENERSA, a CEDAE adota implicitamente
uma 'normatizagdo ' com base na pritica usual das congéneres. O regulador, a partir dos critérios
apresentados, pode discordar € propor adequagdes fundamentando tecnicamente sua nova

orlentagdo e critérios”.

Entende que “confornie apresentado no referido ‘Adendo’, a CAPET persiste em ndo levar
em consideragdo os mimeros da Companhia que estdo justamente em curso no perfodo analisado
¢ que tém peso expressive na formulagdo do percentual de reafuste que estd sendo procurado, que
sg fraduzird na tarifa desse ano”. Sustenta que “na passagem ‘Cuando de sua conclisdo, serdo
apreciados de forma devida’ (item 2.1 do Adenda), a CAPET demonstra desconhecer as efeitos
ccondmicos. que implica esta decisdo até algum momento futuro. Na conjuntura atual, esic
consideragao no proximo reajuste anual ja seria critico pamﬁ CEDAE, ¢ ainda fica claro gue os
resultadas alcancados pela Companhia ao longo do ciclo réegulatario de reajustes até 2020 serdo

)
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ponto de partida e matéria para a Revisdo Tarifaria Quinguenal em 2020, o que implica que a
cada ano os fatos que estdo em curso naguele dado momento ndo possam ser desprezados, sob
penat de terem um impacto muito grande, quando acwmulados até 2020

No que diz respeito ao item 6 do Adendo, informa que a CEDAE apresentou “argumentos
téenicos, calcados nos mimeros da empresa gue estfo 4 disposicdo naguele instante do tempo em
quie @ andlise estava sendo elaborada para este pleito de reajuste, ¢ que justamente representam as
vealidades em termos dos verios dados, sejam eles de natureza comercial, contabil, econdmico, do
estado da arte, da tecnologia, ¢fc., quanto os que Se projetam de forma metodologicamente

apropriadd”.

No que se refere ao item 9 do Adendo, entende que o comentdrio tecido pela CAPET
“exige esclarecimento especifico reiterando a obrigagdo de pagamento de dividendos minimos
legals aos acionistas, uma vez gue o Governo Estadual detém cerca de 99 9995 das agdes, como
lhe confere a legislagdo societdria brasileira (Lei n® 6.404/76) que determing a distribuigdo de
dividendo obrigatério aos acionistas por meio do sew artigo 202: 'Os aeionistas tém direito de
receber com dividendy obiigatdrio, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no
estatuto (. )"

Ressalta que “eomo socledade de economia mista estd syfeita as normas contabeis do
International Financial Reporting Standards - TFRS que se refere as-normas internacionais de
cantabilidade, oreanizado pela International Accounting Standards Board — IASB, instituigdo
esta que possui o objetivo de alinhar as normas contdbeis dos paises membros de modo gue sejam
obtidas vantagens muituas”, e que “o seguir os promnciamentos do CPC, a CEDAE se alinha
com as melhores prdticas nacionais ¢ infernactonais em suas demonstragdes financeiras. Assim o
estuda elaborado pela FGV ao coletar os dados da CEDAE manteve coeréncia com as Rormas
contabeis e todas o5 elementos de receitas ¢ desembolsos no fluxe de caixa de modo a obedecer

aguelas normas”. Passa entdo & andlise, enfatizando que “empregardo os concelfos dos CPC e
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dos cdlewlas econdmicos, registrou no fluvo de caixa apresentado a AGENERSA os eventos que o
CPC recomenda fangar”.

Aponta que “conforme o CPC 08, '(..) o dividendo obrigatdrio deve ser registrado como
uma obrigacdo na data do encerramento do exercicio social a que se referem as demonstragdes
contdbeis’. Como o ciclo de reajuste tarifiirio extrapola o periodo do encerramento do exercicio
social atual e avanga sobre o proxime € necessdrio que a Companhia provisione em seu caixa o
compromisso estimado para a-distribuicdo do dividendo, referente o parcela do lucro estimada
para o final deste exercicio, para pagamento aos acionistas no prazo legal da aprovagio da

Assembléia de Acionistas, no decorrer do periodo que abrange o ciclo tarifirio, ora pleiteado.

E por fim, a CEDAE reitera que, como 6 mélodo determinado para o cdleulo do reajuste &
o de fluéo de caixa descontado, sim, tem gue ser considerado o pagamento dos dividendas no

calculo do reajuste pois representa uma saidua de caixd.

A apuragdo ¢ a distribuicdo de dividendos ¢ registrada quandeo da elaboragdo das
demonstrages financeiras do tltimo exercicio flscal, o que acontece dentro do periodo
considerado para este ciclo tarifario (agosto de 2016 a julho de 2017). Sendo assim, € claro que se
deve assumir, obrigatoriamente, que ele existird, como ademais comanda o Esiatufo da
Companhia, e que ele terd impacto no seu caixa. Nao se pode pretender exclul-lo da analise sob a
alegagdo de qw"é valor projetado. Ao ém:rrﬁrfu, conforme estabelecido pelo CPC, a distribuicdo
de dividendo & um evenio obrigatdrio de valor provdvel e wm evento de obrigagdo legal (CPC 23),
Para isso as projegies sdo’ baseadas em premissas, seguindo metodologia consagrada ¢ dadas as
tendingias econdmicas proveveis da companhia, portanto previstas no CPC 23,

Neste Adendo a CAPET analison e considerou as evidéncias dos investimentos
apresentados nas razdes finais (Oficio CEDAE GAB-DP n.° 1416/2016) ji apresentado pela
(CEDAE & nada a adicionar nesie ponto.
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Nas conclusbes do Adendo da CAPET. o resultado final apontado por aquela Cimara
deve ser revisto pelo método de fluxo de caixa descontado e incluir os efeitos da folha de
pagamentos de saldrias’ ¢ o pagamento de dividendos, como jd comentado, cujos calculos
redundardo mum indice de 22,6104% (23,3346% é o complemento), uma vez que considerou 05
investimentos ligados és Olimpiadas, mas, ndo considerou a provisdo de pagamento de dividendos
¢ a revisdo dos custos de pessoal Este é o pleito ja apresentado no documento Oficio CEDAE
GAB-DP n.® 1.416/2016.

Necessdrio destacar ¢ enfatizar, reiterando, a necessidade de compensagdo pelo ndo
reajustamento integral de perlodos anteriores, pols seu fzﬁexﬂ no perfodo do ciclo tarifirio em
andlise impacta negativamente np flxo de caixa atual ¢ futuro da Companhia, provocando a
tomada de recursos no mercado financeiro para cobrir tais déficits, pontuais no periodo

compreendide no ciclo tarifdrio em discussao.

A CEDAE reéitera or comentdrios téenicos sobre os critérios da utilizagdo da taxa de
desconto pelo edlenlo do CAPM, pois s¢ fazem necessdrios para enfender os fundamenios
econdmicos de sua aplicagdo ¢ sua volatilidade no tempo. Néo é correto o uso da mesma laxa de
desconto de oufros processos regulados anteriormente por essa Agéncia, ainda que de empresas
congéneéres, uma vez que nio significa que as mesmas tenham o mesmo perfil de endividamento ¢

de oufras variavels econdmicas.

O fato de que, num floco anual com vistas @ wn reafuste tarifario, o cdleulo final ndo
apresentou variagdo percentual significative, dado que foi analisado apenas a evolugio de um
pertodo de um ano, ndo invalida o comentario da CEDAE.

Par final, ressalta-se que a CAPET persiste em ndo apresentar ou seguir o metodologia
consagrada de flicco de caiva descontado para o cdlculo do reajuste da tarifa, insistinde com a
compensagdo matemdtica simples da mamengdo do nivel de arrecadagdo, desprezando as
entradas e safdas de caixa da Companhia, método totalmente fragil e sem amparo legal”.
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Fm prosseguimento, passa a discorrer sobre o voto que culminou na Deliberagio
n® 3028/2016. Quanto & introdugdo, defende que “embora, a infrodugio destague que o
AGENERSA estd em conformidade com as normas constitucionais vigentes, na realidade como
serd exposto, os fatos demonstram que a AGENERSA, ac ndo editar normas especificas,
embasadas nos marcos legais vigentes, que orienfem e definam métodos e critérios de andlise dos
dadas enviados pela CEDAE peca em ndo atender ao principio da publicidade, tornando sua
andlise casualistica, o que ndo é indicado para a andlise regulatdria. O drgdo regulador, como
integrante da Administragdo Priblica, ndo estd dispensado de, em suas decises, observar sempre,
além da legalidade ¢ finalidade, a motivagdo de seus atos, quer vincwlados ou disericiondarios” e
acrescenta que “conforme previsto no artigo 37 da Constituigdo Federal, o principio da legalidade
impie ao regulador que sua atuagdo seja pautada por lei ou instrumento semelhante de modo que
figuem elaros os objetivos de interesse publico, os métodos adequados que serdo wtilizados em sug
andlise ¢ atuagdo garantindo a proporciondlidade regulatdria, sob pena de seus alos

adminisirativos serem comsiderados inconstitucionais.

Ainda o érefo regulador deve antecipadamente deixar claro e transparente qual o métoda -
¢ critério que ird adotar na regulagdo evitando casulsmos, adotando critérios consagrados da

tearia econdmica ou de normas legais preexistentes.

Sendo assim, o Decreto Estadual 45.344/2015 em seu artigo 1° inciso 37 estabelece que,

i verhis:

§3°%- :!s condigdes peraiy estabelecidas neste Decrefo vigorardo até que editadas pela
AGENERSA, no exercicio do poder normativo insito a regwlagdo, mormas especificas, sem
prefuizo dos prazos ora fiados. (GRIFO NOSS0)

Sendo assim, a AGENERSA ao ndo editar normas especificas, embasadas nos marcos
legais vigentes, que orieniem ¢ defina métodos e eritérios de analise dos dados enviados pela
CEDAE, peca em ndo atender ao principio da publicidade, tornando sua andlise casualistica, o
que ndo ¢ indicado para a andlise regulatoria’.

fa
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Aponta que “pa segdo I o voto discorre sobre os componentes do fluxo de caixa da
CEDAE e as divergénciay entré a C‘EI,EHE. FGV ¢ CAPET. Em seu voto, o Conselheiro-Relator
acata a solicitagdo da CEDAE em incluir as investimentos cufa fonte original gra o Funde
Estadual de Conservagdo Ambiental ¢ Desenvolvimento Urbano — FECAM, uma vez gue o
Estado do Rio de Janeiro, acionista controlador da CEDAE passa por crise financeira severa, fufo

este que mottvou a CEDAE a assumir (dis compromisses’.
A seguir apresenta ponfualmente os itens que motivaram seu Fecurso:

Sab o titulo “1° Ponto que Influencia o artigo 1° da Deliberagio n® 3.028/2016"

sustenta que “no que se refere aos custos com pessoal, o Voto informa que, in verbis.

(..} a modificagdo proposta em razdeys finais ndo ‘deverd ser considerada no presente
Sfluxo de caixa, uma vez que a CEDAE ainda dispde dos recursas financeiros obtidos a
partir da mencionada captagio de debéntures que seriam wtilizados no PDV (. )" (FOTO,
pg 1/42)

Neste ponto a CEDAE apresentou, nas suas razdes finais ¢ ndo foi considerado pelo
relator no voto final, as justificativas da empresa de considerar o evento futuro de aumento do
custo da fatha de pessoal no periodo considerado para o pleito de reajuste (pag. 18 do relatirio
do voto). Entretanio, estes efeitos econdgmicos importantes da folha de pagamenta s@o provaveis
conforme definigdo do CPC, especialmente ng CPC 33,

Importante frisar que o CPC 33 versa, entre oufros idipicos, sobre heneficios rescisorios,
i é o caso do PDV praticado pela CEDAE Quanto ao reconhecimento das- despesas
provenientes do PDV, o CPC 33 explica em seu pardgrafo 163, alinea aj que, in verbis:

165. A entidade deve reconhecer um passive ¢ uma despesa com beneficios rescisorios no
miamento gue ocorrer primeiro denfre as seguintes datas:
(a) quande a entidade ndo mais puder cancelar a oferta desses beneficios (...).

0
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Desta forma, esta despesa & provdvel ¢ certa de ocorrer, uma vez que parte dos
empregados que aderiram ja deixaram a empresa e outros deixardo a Companhia em breve, o que
impacta no fluxo de caixa e, portanto, deve ser considerado na andlise do reajuste tarifirio do
presente ciclo. Além disto, conforme explica o pardgrafo 166 do CPC 33, alinea aj, in verbis:

166. Para beneficios rescisérios devidos em razdo da decisdo do empregado de aceitar
uma oferta de beneficios em troca da‘rescisdo do contrato de trabalho, o momento em que
a enfidade ndo pode mais cancelar a oferta desses beneficios é a data que ocorrer
primeiro dentre as seguinfes opeoes;

(a) quande o empregado aceita a oferta,

Estas sdo as condiges para que os empregados que aderiram ao PDV passem a ser
considerados como despesas proveveis no fluxo de caiva da Companhia e, portanfo, devem ser

_consideradas no ciclo de reajuste tarifirio vigente,

Mas estes efeitos econdmicos na folha ziel pagamentos sdo importantes ¢ prowiveis
conforme definigdo do CPC 25, em seu pardgrafo 1(F, in verbis.

10. Os seguinles termos sdo usados neste Promunciamento, com os significados:
especificados:

Provisdo & um passivo de prazo ou de valor incertos.

Passivo é uma ohrigagdo presente da entidade, derivada de eventos jd ocorridos, cuja
liquidagdio s¢ espera que resulte em saida de recursos da entidade capazes de gerar
heneficios econdmicos.

Evento que cria obrigagdo é um evento que cria uma obrigacdo legal ou ndo formalizada
que faca com que a entidade ndo tenha nenhuma alternativa realista sendo liguidar essa

obrigagdo.
Obri | & uma obrigagdo que deriva de:

(a) contrate (por meio de termos explicitos ow implicitos),

(B} legislagdo, ou
(¢) autra agdo da lei

Ainda no CPC 33 este tema é abordado nos itens 165 a 168. Por outro lado esta despesa é
vecorrente e ainda classificavel como provével, logo estd de acordo com o direcionamento do

i
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CPC. Nestes termos a AGENERSA ao ndo considerar os custos de pessoal o fez sem embasamento

legal e desconsiderou que a CEDAFE estava embasadi | egalmenie para apresentar esta provisdo,

Neste termos, a CEDAE solicita que seja reconsiderado este ponto ¢ recaloulado o indice

de reafuste considerando esia despesauno fluxo de caiva descontado da Com panthia.

Agora sob o titulo “2" Ponto que Influeneia o artigo 1 da Deliberagiio n.° 3.028"
argumenta:

Na subsegdo I14 do Voto que versa sobre os dividendos, o Relator expressa que, in verhis:

Conforme explicitado pela CAPET, dividendos consistem na parcela do luero apurado por
uma sociedade andnima, distribuida aos acionistas por ocasido, no caso de apurado os
lucros. Loge, o cenario apresentado pela Companhia ndo se enquadra nessa visdo,
Explico: como ndo howve o encerramento do exercicios Siscal, ndo ha como incluir g
distribuicdo dos dividendos sem a efetiva apuragdo dos resultados da Companhia, sem
confar com o seu grau de endividamento,

Por tais razées, acompanho o entendimento da CAPET Para ndo considerar, por hora, oy
pagamentos do dividendo no fluxo de caiva. (VOTO, pg 22/42.)

Chianto ao argumento do Conselheiro-Relator, cabe Jrisar que a apuragdo e a distribuicdo
- de dividendos é registrada quando da apuracdo das demonstragies financeiras do iltinie
exercicio fiscal, o que acontece deniro do periodo considerado para este ciclo tarifdrio (agosto de
2006 a julho de 2017). Sendo assim, ¢ claro que se deve assumir, obrigatoriamente, que a
distribuicdo de dividendos existird, como ademais comanda o Estatuto da Companhia, ¢ gue ele
terd impacto no caixa da CEDAE

Lste argumento esia em conformidade com o que orienta o CPC n.° 25, ao versar sobre

provisaes. O CPC 23 explica em seu pardgrafo 14 que in verbis:

Conselheiro Luigi Eduardo Troisi - Processo n® E-12/003/14572016
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{ma provisdo deve ser reconhecida quando:

(a) a entidade tem wna obrigagdo presénte (legal ou ndo formalizada) comao resultado de
evenio passado;

(h) seja provdvel gue serd necessdria uma saida de recursos que meorporam beneficios
econdmicos para liquidar a obrigagdo; ¢

(e} possa ser feita uma estimativa confidvel do valor da obrigagao.

Se exsas condigdes ndo forem satisfeitas, nenhuma provisdo deve ser reconhecida. (GRIFO
NOSSO) :

Conforme pode ser depreendido do pardgrafo 14 do CPC 25, a provisdo para pagamento
de dividendos aos actonistas, apds o fim do exercicio fiscal de 2016 € legal pois, conforme
preconiza a Lei n.® 6.404, de 13 de dezembro de 1976 em seu artigo 202 que, “Arnt. 202, Ox
acionisias tém direito de receber como dividendo obrigatario, em cada exercicto, a parcela dos

lucros estabelecida no estatuto (..).

 Assim, o Estatuto Social da CEDAE, em seu capitulo VI que versa sobre o "EXERC icClo
SOCIAL DEMONSTRACOES CONTABEIS, RESERVAS E DIVIDENDOS”, em seu artigo 51,

inciso Il alinea ¢} e d) que, in verbis:

¢) 25% (vinte e cinco por cento) para o pagamenio do dividendo obrigatirio, de acardo
com o pardgrafo {° ahaixo, e

d) o lucro que ndo_for utitizado para constituir reserva de que trata o Pardgrafo 2° deste
artigo mem retido nos termos do artigo 196 da Lel 0.° 6.404/1976 serd distribuido come
dividendo adicional, (GRIFO NOSSO),

Ainda, conforme o Estatuto Social da CEDAE, ne pardgrafo 1° de artigo 51 diz que, in
verhis.

Pardgrafo 1°- O dividendo obrigatdrio serd caleulado e pago de acordo com as seguintes
HOFIIGS.

al a base de cdlenlo do dividendo serd o lucro liguido do exercicio diminuido das
importdncias destinadas & constituigdio da reserva legal ¢ de reservas para conlingéncias,
¢ acrescido da reversdo das reservas de contingéncias formadas em exercicios anteriores;
b) o pagamento do dividendn determinado nos termos da alinea anterior poderd ser
limitado ao montante do lucro liguido do exercicie que tiver sido realizado nos termos da
lei: desde que a diferenga seja registrada como reserva de lucros a realizar; ¢

Conselhelro Luigl Eduardo Trok) - Processon” E-120003/1452016
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c) os lucros registradas na reserva de lucros a realizar, quando realizados ¢ s¢ ndo

tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser acrescidos

ao primeiro dividendo declarado apds a realizagdo.

Sendo assim, a Companhia, ao enviar seu fluxe de caixa no qual constam as provisoes
para pagamenios de dividendos aos acionistas, estd em conformidade com a legisiagdo em vigor
bem como as melhores prdticas das Companhias de Capital Aberto, como ¢ o caso da CEDAE.

Portanto, a CEDAE insiste para que o fluxo de pagamento de dividendos seja considerado
pela AGENERSA quanto ao reajuste tarifério do ciclo de Agosto de 2016 a Julho de 2017.

Neste fermos, a CEDAE solicita que seja reconsiderada este ponto ¢ recaleulado o indice
de reajuste considerando esta despesa no fluxo de caixa descontado, como jd argumentado acima

no presente recurso, quando dos comentdrios do Adendo da CAPET.

Sob o titulo “3* Ponto que Influencia o artigo 1° da Deliberagio n® 3.0282016”
defende:

“Na subsecdo 15 do voto que versa sobre possivel encontro de contas, o Conselheiro-

Relator informa que, in verbis:

A CAPET, por sua vez manteve seu entendimento do parecer anierior, o qual
compreendia que: ‘os acordo gerais de encontro de contas do Estado para com a CEDAE
serdo cumpridos. Trara-se, de todo mode, de um elemento de facil identificagdo nos
quadros da Concessiondria, facilitando eventuais corregdes”

Como saltentado, em que pese 0 momento financeiro que o Estado enfrenta, mister aduzir
que o compreendeu mais factivel, aguardar o final do exercicio financeiro ndo chegou ao
seu fermo final, Com efeito, ndo se estd — nesse momento, negando a prdfica realizada até
por que s¢ tratar de ato costumeiramente praticado ap final do exercicio.

No entanto, compreendo que, para considerar eventual inadimplemento das obrigagdes do
governo do Estado para com a CEDAE, & necessdrio aguardar o final do exercicio, o que
ainda ndo ocorren. (VOTO, pg. 23/42)

il
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Ouanto a este argumento, o CPC 25 explica, quanto @ saida provdvel de recursos que
incorporam beneficios econdmicos, como € o caso do ‘encontro de contas’ entre a CEDAE € o

Gaverno do Estado, acionista controlador, especificamente no pardgrafo 23, in verbis:

23, Para que um passivo se qualifigue para reconhecimento, € necessdrio haver ndo
somente wma obrigagdo presente, mas também a probabilidade de saida de recursos que
incorporam beneficios econimicos para liguidar essa obrigagio. Para a finalidade deste
Pronunciamenio Téenico, uma safda de recursos ou outro evento € considerade como
provivel se o evento for mais provivel que sim do que ndo de ocorrer, isto & se a
probabilidade de que o evento ocorrerd for malor do que a probabilidade de isso ndo
acontecer. Quando nio for provivel que exista uma obrigacio presente, a entidade
divilga um passive contingente, a menos que a possibilidade de safda de recursos que
incorporam beneficios econdmicos seja remota (...). (GRIFO NOSS0O)

Quanto a isto, & importante ressaliar que a CEDAE possui direitos referentes as contas a
receber proveniente da prestagdo de servios ao Estado do Rio de Janeiro, acionista controlador
da Companhia., para considerd-la no estido. Entretanto, dada a situagdo financeira do Estado,
conforme Lei Estacdual n.® 7483, de 08 de Novembro de 2016, a qual reconhece o estado de
calamidade piiblica no dmbito da administragdo financeira declarado pelo Decreto n.° 45.692, de
i7 de junho de 2016, e dd outras providéncias, e que tem vigéncia até 31 de dezembro de 2017,
nddo € provavel que a CEDAE receba pelos servigos prestados.

Com a calamidade financeira do Estado, é provdvel que o acionista controlador faca jus
ao sew direita de recebimento de dividendos, direfio este que nido estd atrelado ao pagamento
pelos servigos prestados pela CEDAE, Sendo assim, o cendrio estd de acordo com o.que preconiza
o CPC 25, a entrada de caixa decorrente do pagamento dos servigos prestados ao Estado € pouco

provavel de ocorrer.

Além do mais, conforme o CPC 39 versa em seu pardgrafo 46, in verbis:

Consellieino Luigl Eduardo Troisi- Processo n® E-12003/1452016 -
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46. A existéncia do diveito de liguidar um ativo financeiro ¢ um passivo financejro afela os
direitos e a exemplo do que versa as obrigagdes associados com um ative financeiro e um
passive financeiro, ¢ pode afetar a exposicdo da entidade a risco de crédito ¢ de liquidez
No entanto, a existéncia do direito, por si 56, ndo & base suficiente para compensagao.
Na auséncia de intengdo de exercer o direito ou de liguidar simultaneamente, o
montante e o momento dos fluxos futuros de caixa ndo devem ser afetados. Quando a
enfidade pretende exercer o direito ou liguidar simultaneamenie, a apresentagdo do ativo ¢
do passivo em base liguida reflete mais apropriadamente os montantes e o momento doy
fhxos de calxa futuros, bem como o risco a que cada um dos fluxos de caixa estd exposio.
A intencéio por uma ou ambas as partes de liquidar em base liguida sem o direito legal de
fazé-lo ndo é suficiente para justificar a compensagdo, porque os direifos e obrigagdes
assoclados ao ative finaneeiro individual e passivo financeiro individual permanecem
inalterados. (GRIFO NOSSO)

Assim, fica claro que, mesmo diante da existéncia da possibilidade do ‘encontro de
contas', ndo ha base suficiente para a afirmagdo categdrica de que o referido saldy financeiro
acorrerd. Como ndo hd nenhuma intengdo formalizada pelo Estado e a CEDAE, ndo se pode
afetar os flixos de caixa da CEDAE em fungdo disto.

Estes fatos acima mencionados enfatizam que a CEDAE ferd a obrigagdo de pagamento

de dividendos aas acionistas mesma com a possibilidade remota do 'encontro de contas

Logo, reforgando o segundo ponto que influencia o artige 1° da Deliberagdo
n°3.028/2016, @ CEDAE solicita que sefa reconsiderado o provisionamento de dividendos e
recalculado o indice de reajuste considerando a ndo ocorréncia do ‘encontro de contas” entre a

Companhia e o Estado. "
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Sob o titulo “4® Ponto que Influencia o artigo 1° da Deliberacio n* 3.028/2016" alega:

“Na subsegdo 1.6 do voto que fala sobre a taxa de remmeragdo, o Conselheiro- Relator

expde que, in verbis:

Portanio, compreendo que o melhor caminho a ser percorrido — denfro do contexto
apresentado — é pela légica sustentada pela Cdmara de Politica Econdmica e Tarifiria,
que indicou a taxa ja utilizada pelas Concessiondrias de Saneamento do Estado, reguladas
pela AGENERSA. Friso, outrossim, que minha razdo para decidir teve por base, denfre as
proposicdes apresentadas (20,14% a.a.: CEDAE/FGV e 13,02% a.a.: CAPET), a que mais
se coaduna com o atual panorama do mercado, e ja em aplicagdo desia AGENERSA,
(VOTO, pg. 27/42) '

Esta questido da faxa teve seu critério de caleulo exposto pela CEDAE no oficie
CEDAE/GAB-DP n® 125002016 em resposta a esclarecimentos  feito  pelo  oficio
AGENERSA/PRESI N° 318/2(116 e ainda nas razdes finais fambos apensados ao processo).

Mas ndo obstante a CEDAE apresentar a metodologia wtilizada, consagrada e de uso
corrente rio mercado, com detalhes e memoria de cdlculo a CAPET ndo observou a regra de boas
prdticas da regulagdo pois utilizou taxa de oufro processo de reculagdo come valor de referéncia,

Ora foi outra empresa, outro momenlo de fempo, oulra circunstancia, ou sejd, i
fundamentou nem justificon qual o critério adotado, o que estd em conflito com o Decreto
Estadual 45.344/2015 em seu artigo 1, inciso 3° que estabelece, in verbis:

& 30 - As condigies gerais estabelecidas neste Decreto vigorardo aré que editadas pela
AGENERSA, no exercicio do poder normative insito & regulagdn, normas especificas, sem
prejizo dos prazos ora fixados, (GRIFO NOSSO)

A proposta da. CAPET adotada pelo relator sobre a wtilizagdo de WACC ignora que o

montante dos investimentos da Companhia se fez com recursos proprios ou com aportes do

- acionista controlador, como consta no estuda da FGV e ja exposio nas razdes fingis € no oficio

Conselheiro Luigl Eduardo Troisi - Processo n® E-12/003/1452016
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CEDAR/GAB-DP v 1.250/2016. Ademais, ao se wtilizar a TIR média das empresas reguladas
pela AGENERSA, a Agéncia desconsidera as diferengas de porte ¢ risco enfre aguelas e a
CEDAE. culminando em uma faxa de desconto desproporcional.

Outra ponto se refere a utilizagdo de uma faxa referente ao ano de 2011, o que claramente
é um erro metodoldgico grave, em fungdo da variabilidade dos riscos e cendrios de mercado

serem diferentes dos de 2016,

Sendo assim, a solicita que seja reconsideradp este ponto e recalculado o indice de

reajuste considerando com a tava de desconto proposia pele Estudo da FGV.

Ndo obstante os argumentos supracitados, vale destacar o que diz o CPC 02, itens 35 e 36,

no que tange o tema da taxa de descanto a ser utilizada para o edlculo.

55. A taxa de desconto deve ser a taxa anies dos impostos, gue reflita as avaliagdes atuais
de mercado acerca;

(@) do valor do dinheire no tempo e

(b) dos riscos especificos do ativo para os guais as estimativas de fluxos de caixa futuros
ndo tenham sido apustadas.

56. Uma taxa que reflita avaliagies atuais de mercado do valor do dinheiro no tempo e
dos riscos especificos do ativa € o retorno que os investidorgs exigiriam se eles tivessem
que escolher wm investimento que gerasse fliuxos de caixa de montantes, lempo e
ocorréncia e perfil de risco equivalentes agqueles que a entidade espera que advenham do
ative. Essa taxa é estimada a partiv de tavas implicitas em transagdes correntes de
mercado para ativos semelhantes, ow ainda do custo médio. ponderado de capital de
companhia aberta listada em bolsa que tenha wm ativo tinico (ou carteira de ativos)
semelhante em termos de potencial de servigo € riscos do ative sob revisdo. Enfretanto, a
taxa de desconto (ou taxas) utilizada para mensurar o valor em uso do ativo ndo deve
" refletir os riscos para os quais os flios de caiva futuros estimados tenham sido afustados.

Observa-se que os fatores que influenciam as laxas variam conforme o selor e mesmo

dentro de um mesmo setor de empresa para empresa, conforme a situagdo propria de cada uma.

'}
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Sendo assim, de modo a ndo tornar sua decisio em desacordo com as melhores praticas
de mercado, a CEDAE solicita que a taxa de remuneragdo aponiada pela Companhia seja
utilizada no rite ordindrio de reajuste anual de modo a ndo comprometer o fluxo de caiva da

Empresa”.

Agora sob o titulo “4° Ponto que Influencia o artigo 1" da Deliberacio n” 3.028/2016"

contimea:

“Na subsecdo II[2 do voto que vérsa sobre o quadre deficitdrio da CEDAE, o

Conselheiro-Relator coloca que, in verbis:

Os argumentos demandam andlise, todavia, vale ressaltar que antes da regulagio os

reajusies, revisdes, recomposicoes ¢ demais alinhamentos farifdrios eram analisados e
08 _exclusi o _Poder cedente. E compreensivel gue a CEDAE

busque repor a possivel defasagem pela ndo contemplagdo dos reajustes anteriores, néo
"concedidos pelo Contralador no momento da Regulagde visando o implemento pela tarifa.
Entretanto, cabe informar que tal pleito deve ser objeto de reequilibrio extraordindrio
nio podendo ser contemplado no presente processo de reajuste. (VOTO, pg. 30/42)

Na secdo 1112 do voto que versa sobre o guadro deficitdrio da CEDAE. Vale ressaltar que
a CEDAE ndo estd pleiteandoe neste relq;'m.rc tarifdrio o reequilibrio econdmico-financeire, pleito
este que serd objeto de andlise por esta Agéncia Reguladora na revisdo guinquenal em 2020. O
pleito é pela ndo aplicagdo dos percentuais cheios calculados para os reqjustes anferiores, mas,

sim o impactos negativos sobre seu caixa, no perfodo analisado do ciclo atual de reajuste.

Hi uma diferenga conceitual entre reajuste e reequilibrio econdmico. O regjuste ordindrio
oit extraprdindrio propde equacionar uma variagdo nos custos ndo previsios pela concessiondria
nas suas despesas ordindrias e que impactam no fluxo de caixa. Equilibrio ou reequilibrio propde
reposicionar os indicadores econdmicos financeiros da empresa concessiondria no nivel existente
& época do contrato ou determinados pelo regulador em consondncia com pardmeiros do mercado

¢ desefavels para empresas sauddiveis.
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A decisdo no voto do Conselheiro de levar seus eféitos para uma outra oportunidade (a
qualguer momento) num evento de reequilibrio extraordindrio afasta-se na diregdo do Decreto
Estadual em vigor, uma vez quie este em seu artigo 11 prevé que o valor da tarifa poderd sofrer
revisdo extraordingria sempre que presentes circunstancias imprevistas e imprevisiveis das quais
decorra onerosidade excessiva para a CEDAE, fato esse que nio pode ser caracterizado como

imprevisivel e sim como decorrente de uma decisdo anterior do Poder Concedente.

Por outro lado, o mesmo decreto em seu artigo 12 estabelece que o detalhamento dos
critérios para a realizagdo do reajuste ou revisdo farifdria deverdo ser estabelecidos pela
Agéncia. Em conformidade com owtras disposicdes legais como jd foram eéxposia em outros

tipicos deste mesmo documento.

A aplicagdo de uma nova regra, somente, durante a sessdo regulatiria ndo divulgada pela
Agéncia previamente, conforme este artigo, nio deixou prazo nem condigies para a preparagdo
do pleito da Companhia, fato que a levou a associar seus efeitos ap pleito de reajuste tarifirio do

ciclo en andalise.

Sendo assim, de modo a nédo fornar sua decisdo em desacordo com as normas e de forma
imotivada, a CEDAE solicita que as defasagens acumuladas apontadas pela Companhia sejam
analisadas no rito ordindrio de reajuste anual de modo a ndo comprometer o flixo de caixa da

Empresa”.
Apresenta a seguinte conclusio:

“0) dredo regulador, como integrante da Administragdo Piblica, ndo estd dispensado de
em suas decises observar, sempre, além da legalidade e finalidade, a motivagdo de seus atos,
quer vinculados ou discricionarios.
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Assim, para sua plena validade ¢ eficdcia, se faz necessdrio que os motivos fustifiquem os
atos e decisdes tomadas no dmbito da administragde piblica, ressaltando gque o motive
caracteriza-se como as razies de fato e de direito que autorizaram a prdtica de um deferminado
alo, sendo antecedente ¢ externo a ele, Contudo, cumpre esclarecer que motive ndo s¢ confunde

com motivagdo, que deve ser entendida como a exposicdo de motivos, a fustificativa do porqué,

caracterizando um requisito formalistico do afo administrativo

Mesmo diante de um ato discriciondario, onde o administrador possui uma margw;i de
liberdade de atuacdp, deve o drgdo regulador, fazendo valer o principio da publicidade, e
considerando a existéncia de um Estado Democrdtico de Direito, possibilitar, ndo apenas ao
regulado mas a toda coletividade, conhecer os findamentos que justificam o ato ou decisdo
tomad.

De tal forma, faz-se necessdrio que seja apontada a correlagdo ldgica entre os eventos e
situaches que deu por existentes e a decisdo tomada. Nestes termos, reiferando os argumentos ja
acostados ao Processo n° E-12/003.145/2016, a CEDAE solicita deferimento aos reclrsa aos

seguinies itens!

« Item I do artigo 1° da Deliberagdo 3.028/2016 especialmente nos pontos: | - Custo com
Pessoal- 2 — Dividendos; 3 — Encontro de Contas; 4 — Taxa de Remnmeragdo, e 5 —
Déficits Acunmidados, citados acima;

s lrem 3, no qual solicita-se exclusdo deste item na Deliberagdo uma vez que o lent
; ‘Programa de Recuperagio de Perdas' ndo se refere ao assunfo ‘reajuste tarifario’
estranho ao objeto do processo e ndv fundamentado devendo por aportuno tratd-lo apenas
na revisdo quinguenal em 2020,

« ftem 4, no qual solicita-se exclusdo deste item na Deliberagdo uma vez que o fema

‘Controle de Custos Operacionais’ ndo é objeto de andlise do rito de reajuste amaal,
estranho ao objeto do processo e ndo fundamentado devendo por oportuno fratd-lo apenas
na revisdo quinguenal em 2020;
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= ftem 3, no qual solicitasse exclusdo deste item na Deliberagdn uma vez gque o fema
‘Redugdo e Combate a Inadimpléncia' nio ¢ objeto de andlise do rito de reajuste amual
estranho ao objeto do processo e nio fundamentado devendo por aportuno tratd-lo apenas
na revisdo quinguenal em 2020; '

« ftem 6, no qual solicita-se exclusio deste item na Deliberagdo uma vez que o lema
‘Captagdo de Receitas' nio é objeto de andlise do rito de reajuste anual, estranho ao
objeto do processo e ndo fundamentado devendo por oporfuno fratd-lo apenas na revisao
quinguenal em 2020,

Consta & f1. 852 a Resolugio CODIR n® 572/2017 através da qual o recurso foi distnbuido

i relatona deste Gabinete.

A CAPET apresentou o Parecer Técnico n® 013/2017° através do qual apresenta as
seguintes andlises do recurso proposto pela CEDAE:

“3. A pega recursal informa que fard andlise critica sobre o Parecer Técnico CAPET
1152016, notadamente seu adendo, bem como sobre o Relatdrio ¢ o Voto prolatado, Tem-se,
porianto:

3.1, Exposigio de comenidrios sobre o método do fluxo de caixa descontado. 8o

rememorados os principais embasamentos tedricos relativos & metodologia, o trabalho

deservolvido pela Consultoria contrata pela CEDAE, os dados projetados de arrecadagdo
¢ desembaolsos;

3.2 Questionamentos vdrios ao Adendo, notadamente quanto & ndo consideragdo dos

mimeros apresentados pela Concessiondria, bem como a palitica, de dividendos, sobre as

quais rememora as normas do IRFS - International Financial Reporting Standards ¢ do

CPC - Comité de Prominciamentos Contdbels, para reforgar que, sim, deve fazer a

previsio em seus fliuxo de eaixa;

% Fls. 855/857
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3.3, Questionamento, ainda, acerca da taxa de desconfo adolada, em oposigdo a
pretendida pela Delegatdria,
3.4 Retomande ao fluxo de caixa, questionamenios sobre a necessidade de revisdo dos
cdlculos desta CAPET pelo método correto, considerando os descontos e provisdes
pleiteados, bem como a necessidade de compensagdo dos periodos ndo confempladoy pelo

regjusiamento pleno;

. 4. O temas em questionamento foram tratados nos diversos prominciamentos técnicos do
. lango do presente feito. Cabe ressaltar o seguinfe:

4.1. Ndo sdo necessdrios noves esclarecimentos acerca dos principios mefodoldgicos em
si, visto jd terem sido intensamente debatidos. O principios ndo mudaram;
42 Entendemos que esta AGENERSA ndo necessita adotar, precisamente, fodas as
propasicies ¢ requerimentos formulados. Ressalte-se que o8 mimeros-base da CEDAE,
agqueles dispostos em planitha Excel, ndo foram objeto de quaisquer alteragdes por esia
Camara Técnica, tendo havido, apenas, as simulagdes de praxe para a criagdo de
cendrios, sem modificagdes no documento original. Entendemas ser correta a ndo
consideracdo da projegdo de .dividendos, conforme proposto pela Concessiongria, e
manteros o entendimento. Mantemos as considevagdes e desconsideraghes conforme

detathado nos pronuncianentos anferiores;

il

4.3, Também mantemos a tava de descante, conforme adotada. As razdes ja apresentadas

-

permanecem, inclusive pelas comparagdes de taxas apresentadas no Adende. Enteridemas
sér wma posicdo prudencial;

4.4, Suliente-se que esta Cdmara Téenica wiilizou-se, sim, em seus cdleulos, dos principlos
¢ fundamentos da metodologia do flixe de caixa descontado. Cabe reforgar que todas as
consideragdes matemdticas foram feitas em cima do trabalho apresentado pela
Consultoria contratada pela Delegatdria. Os vinculos entre as diversas folhas da planitha
Excel fornecida originalmente foram mantidos, como convém, de forma a reproduzir as
consideragdes a partir de unia base silida, e coerente. A ‘prapria compensagio foi
calculada a partiv da folha ‘Critérios’, constante da planitha original, respeitando-se cadea
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elemento. Esta CAPET teve o cuidado de verificar, folha a folha, as férmulas adotadas, de

forma a ndo deixar lacunas que, af sim, poderiam comprometer as andlises e formulagdes;

5. Especificamente quanto ao Volo, temos a comentar, apenas, os elementos que fernham
relagdo direta com o que foi adotado em fungdo dos pronunciamentos desta CAPET. Logo:
5.1 0 2 ponto que influencia o art, 1% da deliberagdo ora guerreada (folhas 842 a 846)
refere-se @ ndo inclusdo da projegdn dos dividendos. Esta respondido no item 4.2., acima,
5.2 0 3" ponto que influencia o art. 2° da deliberagdo ora guerreada (folhas 844 a 846)
refere-se ao encontro de contas com o Estado. A CEDAE quer que ndo sefa considérada a
possibilidade de realizacdo do evento, pela sitagdo das contas publicas, conforme
amplamente dividgade. Entendemos ser mais prudente a manutengdo do encontro das
contas; c
3.3. O 4 ponto que influencia o artigo [° da deliberagdo ora guerreada (folhas 846 a 548)
é sobre a taxa de remunerag@o adotada. Estd respondido na item 4.3, acima.”

Os autos sdo entdo remetidos 4 Procuradoria da AGENERSA que apresenta o seguinte

Parecer™:

“I. DAS CONSIDERACOES EXARADAS PELA CEDAE AOQ ADENDO DA CAPET (FLS.
694/703)

Inicialmente a CEDAE alega que ndo foi instada a se manifestar em razdes finais, quando
da emissdo do adendo pela CAPET, razdo pela gqual julga apropriado em sede recursal
apresentaras consideragdes sobra a matéria abordada naquele momento,

Sendo certo que a possibilidade de reexame das decisbes administrativas ndo € apenas
uma garantida do regulado, may também um atributo conferido G Adminisrragdo Publica em

beneficio do interesse piblico, esta Procuradoria, de plano, ndo vé dbice o rememoragdo dos

* Fis. 858/868. A
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pontos trazidos em sede recursal pela CEDAE, eis que, de fato, ¢ a sede, por exceléncia, da
revisio da decisdo administrativa tomade. : B4l

Aduz que a CAPET persiste em ndo levar em consideragdo os niimeros da Companhia que
estdo justamente em curso no periodo analisado ¢ que 18m peso expressivo na formulagdo do
percentual de reajuste que estd sendo procurado, bem como 0 impacto ne gativo da matéria (da
forma como foi deliberada) até o praxima ciclo revisional que ocorrerda em 2020,

Ata continuo, destaca que, a decisdo tomada ocasionard mais prefuizos sob o prisma do
obrigacio de pagamentos de dividendos minimos leais aos acionistas, consignando 'corno o ciclo
de reajuste tarifdrio extrapola o perioda do encervamento do exercicio social atual e avanga sobre
o prixime & necessdrio que a C, am;m!ria provisione em seu caixa o compromisso estimado para a
distribuicdo do dividendo, referente a parcela do lucro estimada para o final deste exercicio, para
pagamento aos aclonistas no prazo legal da aprovagdo de acionistas, no decorrer do periodo.que
ahrange o ciclo tarifdrio, ora pleiteado.’ Pugna pela revisdo do resultado final apontado pela
CAPET sob o crive do métado de fuxo de caixa descontado, devendo ‘incluir os efeitos da folha
de pagamentos de saldrios ¢ o pagamenio de dividendos (...), cujos calenlos redundardo mim
indice de 22.6104% (23,3346% ¢ o complemento), uma vez que consideron os investimentos
ligados das Olimpiadas, mas, ndo considerou a provisdo de pagamento de dividendos e a revisdao

dos custos de pessoal

Por fim, destaca e enfatiza 'a necessidade de compensagdo pelo ndo reajustamento
integral de periodos anteriores; pois seu reflexa no perlode do ciclo tarifirio em andlise impacta
negativamente no fluxe de caixa atual e futuro da Companhia, provocando a tomada de recursos
no mercado financeiro para cobrir tais déficits, pontuais no periodo compreendido no ciclo
fm*ffﬁm‘a em discussdo’, bem como reitera ‘os comenicrios técnicos sobre os eritérios.da wilizagdo
da taxa de desconto pelo edleulo CAPM, pois se fazem necessarios para enfender os Sfundamentos
econdmicos de sua aplicagdo e sua volatilidade no tempo. Ndo é correto o uso da mesma faxa e

desconto de outras processos regulados anteriormente por, essa Agéncia, ainda que de empresas

0
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congneres, uma ves que ndo significa que as mesmas tenham o mesmo perfil de endividamento e

de oufray varidveis econdmicas

Sobre tais consideragoes esta Procuradoria, sendo por falta de competéncia regimental,
mas sobretudo em razdo do cunho eminentemente técnico a que se refere o abjeto do presente
processo—reajuste tarifirio—compartilha dos diversos posicionamentos adotados pela CAPET
no hojo do processo em epigrafe, lembrando que a revisdo tarifaria em tela é informada por
questdes de cunho eminentemente técnico, como por exemplo a metodologia para cilculo fa
pacificada 'Fluxo de Caixa Descontado’, cujas andlises, a toda evidéncia, passam & margem do
campo de atuagdo desta Procuradoria.

Ademais disso, o Decreto no 43.344 de 17 de agosto de 2015, que estabelece as condigies
gerais para a regulagdo ¢ fiscalizagdo da CEDAE pela AGENERSA, igualmente. Iraz previsdo de
reajustes anuais em prol do ‘equilibrio econdmico ¢ financeiro’, reforgando o poder regulatirio
normative desta Autarguia no que concerne & regulamentagdo dos critérios erenfes 0o processo
de reajuste tariféirio, consoante os dispositivos transcritos abaixo que seguem abaixo:

. Art. & A tarifa praticada em 01 de agosto de 2013 serd reajustada anualmente, em agosto

de cada ano, pelo método de fluxo de caiva descontado, submetendo-se estudo respectivo
para apreciagio da AGENERSA com 6 (sessenta) dias de antecedéncia.

el
Art. 12. O detalhamento dos critérios para a realizagdo do reafuste ou revisdo tarifaria,

descritos nesta segdo, deverdo ser estabelecidos pela AGENERSA

Sobre o tema, @ Camara Téenica de Polftica Econdmica e Tarifaria - CAPET -, a quem
compete, além de outras fungdes, desemvolver melodologias e estudos relativos as tarifas dos
servigos priblicos autorgados, e analisar processos de reafustes ¢ revisdo de tarifas dos servigos
outorgados, através do acompanhamento rigoroso dos dados fornecidos pelas delegatdriay
consignon que 'mdo necessita adotar, precisamente, todas as proposigdes ¢ requerimenios
Sformulados. Ressalta-se gue os mimeros-base da CEDAE, aqueles dispostos em planilha Excel

i)
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nido, foram objeto de quaisquer alleragdes por esta Cdmara Técnica, tendo havido, apenas, as
sindlages de praxe para a criagdo de cendrios, Sem modificagfes no documento ariginal.
Entendemos ser corveta a ndo consideragdo da profegdo de dividendos, conforme proposio pela

Concessiondria, e maniemos o enfendimento.

Por outro lado, os critério adotados pela CAPET foram assim considerados sob o crivo da
visdo conservadora, aquela mais reservada e consentdnea com os principios aplicaveis a
tarifigdo. Nio se pode perder de vista que, s¢ por um lado, hi o direito do contratado de nio
sofrer indevida redugdo dos lucros normais do empreendimento, por outro, subsiste o dever e
ndo onerar os usudrios com tarifas desproporcionais, alegando-se a égide de wm principio

constitucional,

=

Este panorama conduziu a CAPET, de posse dos elemenios e dados obtidos junto a
Companhia, ‘a dispor de um cdleulo diferenciado daguele proposto pela CEDAE, com nitida

redugdo de indice para ¢ reajustamento tarifdrio, quando comparado com a proposta apresentada
pela CEDAE - desacompanhada dos esclarecimentos necessdrios lendentes a Justificar o indice

originalmente pretendido.

I - DAS DEMAIS ALEGACOES TRAZIDAS PELA CEDAE EM SEDE RECURSAL.

o I® ponto que influencia o artigo I* da Deliberagdo ' 3.028/2016
. A Recorrente alega que ‘apresentou, nas suas ra:l?e.-r finais ¢ ndo foi considerado pelo
relator no voto final, as justificativas da empresa, de considerar o evento futuro de aumento do
cusio da folha de pessoal no periode considerade para o pleito de reajuste {...). Entretanto, estes
efeitos econdmicos importanies da folha de pagamento sdo provaveis <conforme definigdo do
CPC, :es;wciafnaenrﬂ no CPC 33°. Neste sentido requer ‘sefa considerado este ponto ¢ recalculado
o indice de reajuste considerando esta despesa no flico de caixa descontado da Companhia. '

[
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Sobre o lema esta Procuradoria reitera as razdes comstanies no vote que culminou na
deliberacdo recorrida, eis que ‘a CEDAE pretendia incluir em seu fluxo de eaixa os gastos e
aumento salarial pela ndo realizagdo de PDV, enfretanto, como o mesmo ndo ocorren e
considerando a entrada de RS 163 milhies devida @ captagdo de debéntures, entendo que a
modificagdo proposta em razdes fingis ndo deverd ser considerada no presente Sfhixo de caixa,
uma vez que a CEDAE ainda dispde dos recursos financeiros obtidos a partir da mencionada
captagdo de debéntures que seriam utilizados no PDV, o que ndo obsta que futuramente possa

haver compensagdo dos valores destinados a rubrica de pessoal.’

Tal entendimenio se mostra mais consentdneo com a seguranga juridica ¢ principalmente
com os demais principios que regem a tarifacdo, ressaltando a inexisiéncia de prefuize @ CEDAE,
eis que o trecho parcial do voto supracitado resguardou a demonstragdo do efetive impacto em
fermos prospectivos para compensagdo. Tal raciocinio se mosira coerenie com a premissa de que

¢ houver 50 das clausulas contratuais, que impliguem maior _onerosidade para o
confratado, ndo poderd deixar de haver a devida compensagds, repondo-se, com isto, o equilibrio
inicial.

Diante do exposto, ndo merece prosperar apresente alegagdo recursal,
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o 2 ponto que influencia o artigo I° da Deliberagdo n® 3.028/2016

Em prosseguimento a Recorrente destaca que ‘a apuragdo e a distribuigdo de dividendos ¢
registrada gquando da apuragdo das demonstragdes financeiras do ultimo exercicio fiscal, o que
acontece dentro do periodo considerado para este ciclo tarifario (agosto de 2016 a julho de 200 7).
Sendea assim, ¢ claro que se deve assumir, obrigatoriamente, que a distribuicdo de dividendos
existivd como ademais comanda o Estatuto da Companhia, € que terd impacto no caiva da
CEDAE." Neste sentido requer “sefa reconsiderado ete panto e calculado o indice de reajuste

considerando esta despesa no fluxo de caixa descontado .

Sobre o tema esta Procuradoria reitera as razlies constanies no volo que cielminau na
deliberagio recorrida, eis que ‘conforme explicitado pela CAPET, dividendos consistem nd
parcela do lucro apurado por uma sociedade andnima, disiribuida aos acionistas por ocasido do
cncerramento do exercicio social, no caso de apurado os tucros. Logo o cendrio apresentado pela
Companhia nio se enquadra nessa visdo. Explico: como ndo houve o encerramenio do exercicio
fiscal, ndo hd, como incluir a distribuigdo dos dividendos sem a efetiva apuragda dos resultados
da companhia, sem contar com o seu grau de endividamento. Por tais razdes, acompanho ¢
entendimento da CAPET para ndo considérar, por ord, 0§ pagamenios do dividendo no flico de

CLx

Tal entendimento, na mesma linha das razdes juridicas esposadas acima, se mostra mais
consentdneo com a seguranga juridica e principalmente eom o demals principios gue regem a
tarifagdo, ressaltando a inexisténcia de prejuizo a CEDAE, eis que o trecho parcial do voto
supracitado néo impediu, por 6bvio, a demonstragdo do efetivo impacto em termaos prospectives
para devidos ajustes. Tal raciocinio se mostra coerente com a premissa de que s¢_houver
alteracdo das cldusulas contratuais, que impliquem maior onerosidade para o contratado, nio
poderd deixar de haver a devida compensagdo, repondo-se, com isio, 0 equilibrio inicial.

Diante do exposto, ndo merece prosperar d presente alegagdo recursal.
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s 3 ponto que influencia o artigo I* Wa Deliberagio n® 3.028/2016

A Recorrente em suas razdes recursais roga revisdo da deliberagdo recorrida para que
‘sefa reconsiderado o provisionamento de dividendos ¢ recalenlado o Indice de reajuste

considerando a ndo ocorréncia do encontro de contas entre a Companhia ¢ o Estade. '

Sobre o tema esta Procuradoria reifera mais uma vez as razdes constantes no volo que
culminou na deliberagdo recorrida, eis que 'ém que pes¢ o momento Sfinanceiro que o Estado
enfrenta, mister aduzir que o exercicio financeiro ndo chegou ao seu fermo final. Com efeito, nio
se estd - nesse momento - negando a prdtica realizada afé por que se trata de ato costumeiramente
praticado a0 final do exercicio. No entanto, compreendo que, para considerar eventual
inadimplemento das obrigages do Governo do Estado para com a CEDAE, ¢ necessdrio

aguardar o final do exercicio, o gue ainda nio ocorreu.”

O presente entendimento, na mesma linha das razdes juridicas ja esposadas, se mostra
mais uma vez consentdnen com a seguranga juridica e principalmente com o5 demais principios
que regem & tarifagdo, ressaltando a inexisténcia de prejuize a CEDAE, eis que o trecho parcial
do voto supracitado reconhece o direito da Recorrente, condicionando, contudo, ao final do
exercicio, o que ainda ndo ocorren. Trata-se de cautela coerente com a demonstragdo do efetivo
impacto em fermos prospectivos para os devidos afustes denfro da premissa de que se_houver

das cldusulas confrafuais, impliguem mai, erosidade o contratado, nd

i deivar v a devida ndo-se a. o equilibrio inicial.

Diante do exposto, ndo merece prosperara presente alegagdo recursal.
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« 4 ponto que influencia o artigo I da Deliberacdo n 3.028/2016

Em prosseguimento, a Recorrenie questiona 'a proposta da CAPET adotada pelo relator
sobre a utilizagdo dé WACC', eis que ‘lgnora que o monianie dos investimentos da Companhia se
fez com recursos prfgprl'ﬂ.!‘ ou com aportes do acionista controlador, como consta no estudo da
FGV e jd exposto nas razies finais e no oficio CEDAEGAB-DP v 125002016, Ademgis, ao se
utilizar @ TIR média das empresas-reguladas pela AGENERSA, a Agéncia desconsidera ax
diferengas de porte ¢ risco entre aquelas e a CEDAE, culminando em wuma faxa de desconto
desproporcional . bem como ‘a utilizagdo de uma taxa referente ao ana de 2011, o que claramente
& um erro metodoldgico grave, em fungdo da variabilidade dos riscos e cendrios de mercado
serem diferentes dos de 2016, Requer assim 'seja reconsiderada este ponto ¢ recaiculado o indice

de reajuste considerando com a taxa de desconto proposta pela (...} FGV.'

Ohserva-se que as razdes constantes no voto que culminou na deliberagdo recorrida foram
permeadas de premissas conservadoras e coerentes com os principios que regem a farifagdo,
Sobre o item em comento, é cedige que a linha deciséria adotada pelo relator foi focalizada no
prablema da assimetria de informagdo verificado enire o regulador e a CEDAE ao longo do
processo, € para mitigar o presente externalidade negativa nada mais fusto do que o emprego da
isanomia na situdpdo em exame taxa jd utilizada pelas Concessiondrias de Saneamento do estada,
reguladas pela AGENERSA, ¢ ‘a que mais se coaduna com o atual panorama do mercado, e jd em
aplicagdo por esta AGENERSA'. Trata-se, portanio, de um método eficiente de andlise de dados,
quando ainda é forte o efeito da assimetria de informagdo, legitimando-se, pois, o langamento de
pr'-efmf.smf isondmicas (conservadoras) jd empregadas no tempo em relagdo as demals

concessiondrias de saneamento basico.

Diante do exposto, ndio merece prosperar a presente alegagdo recursal.
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« 5 ponto que influencia o artigo I* da Deliberagio n® 3.028/2016

Em linhas gerais, a Recorrente questiona mais uma vez 05 critérios wtilizados pela
AGENERSA para o presente reajuste tarifdrio. Aduz que ‘a aplicagao de uma nova regra,
somente, durante a sessdo regulatoria nao divulpada pela Agéncia préviamente, conforme este
artigo, ndo deixou prazo nem condighes para a prépam;ﬁu do pleito da Companhia, fato que a
levou a associar seits efeitos ao pleito de reafuste tarifirio do ciclo em andlise. " Assim, postula que
‘as defasagens acumuladas {...) sejam analisadas no rito ordindrio de reajuste anual de mercado a

ndo comprometer o fluxo de caixa da Empresa.”

Hi de se ressaltar preliminarmente, que o feifo em tela foi conduzido com éstrita
observincia aos principios norteadores do direito administrativo, dentre o5 gquais o da

‘transparéncia’, da ‘impessoalidade’ da ‘publicidade’, do ‘contraditdrio' e o da ‘ampla defesa’

 Merece destaque, ainda, a observncia & garantia constitucional da efetiva participagdo
no processo, oportunizando-se & CEDAE o detalhamento de sua proposta no intuito de auxiliar a
tomada de decisdo justa por este Ente Reg:dadnr' - procedimento comumente utilizado com as
demais reguladas. Logo, inexistente o elemento ‘surpresa’ nos critérios adotados pela
AGENERSA, especialmente quando do emprego da isonomia dos calewlos ulilizados para as
demls concessiondrias de saneamenta bdsico, o quais, diga-se por oportuna, sdio plenamente
conhecidos pela CEDAE. '

Ademais disso, todas as premissas wtilizadas pela, CAPET seguiram a ligica do maodelo
conservador prprio para o cendrio ainda vigente de assimeitria de informagao, legitimando-se o
masnejo da isonomia para se obter wma tarifa que ndo ultrapasse um feto que cologue em risco a

generalidade gue se busca atingir com a prestagde do servigo.

Por outro lado, nio & rarde ressaltar que as determinagoes di'rig;r'dm a Recorrvente sio
plenamente proporcionais ao cendario atual, eis que tendem a contornar este ‘desequilibrio” de
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informagdes verificado ao longo do processo e fornar a prestagdo do servige publico mais
adequada possivel aos usudrivs, sob a ligica da correlagdo com o0s possiveis beneficios sociais

que poderda ser proporcionados.

Diante do exposto, esta Procuradoria sugere conhecer o recurso, ely que tempestivo, €, no

mérito, negativa de provimento anfe a auséncia de vicios de legalidade ¢ legitimidade na decisdo

recorrida ",

Através do Of AGENERSA/CODIR/LT n 35/2017 foi assinado prazo para que a CEDAE
se¢ manifestasse em razfes finais.

E o relatbrio.
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Processo n ; E-12/003/145/2016

Data de autuagdo: 290272016

Concessionaria: CEDAE

Assunto: Farmula do reajuste anual 2016 (artigo 9°, do Decreto n” 45.344/2015).

Sessfio Regulatoria: 27 de abril de 2017.

VOTO

Trata-se de recurso interposto contra a Deliberagio AGENERSA n” 3028/20 16

Preliminarmente a CEDAE salienta que g se antecipou e informou @ AGENERSA por
nigio do oficio CEDAE GAB-DP n.® 1499, de 07 de dezembro 2016 gue ndo ebstante fa ler
cumprido a Deliberagio n.® 30282016 nos seus itens | ¢ 2, publicando em 07 de Dezembro di
2006 a tabela de tavifa devidamente reajustoda”™; informa que reitera alguns pontos especificos de
defesa jé abordados em suas Razdes Finais, ¢ que serfo analisados a Nota Técnica da CAPET”,

pAk DELIBERACAC AGENERSA N °J028, DE 06 DE DEZEMBRO DE M6

COMPANHLA CEDAL - FORMULA DO REAJUSTE ANUAL 2016 (ARTIGO 9% DO DECIRETO N 45.3:44/2015),

O CONSELHO DIRETOR DA AGENCIA REGULADOMRA DE EXERGIA E SANEAMENTO BASICO D) ESTADRD DO RO DE
JANETRO — AGENERSA, no ust de su iisthudgies kegnis ¢ regimeniser, © tonda e vista: o g consia no Pmccsso. Beguladrio 17 E-
1L T4EZ006, por uronimidade, DELIBERA: ;

Art 1* - Conceder a Companhin Estadhinl de Aguss e Bsgores — CEDALE o reqjuse inbegpral de 17, 74005 (dose mbeims, séle mil, quatroctisiin @ it
dliscimos de mil&sEnos por centa) refereime a0 perlodn de Agdsta2016 o JushaZ017, Tendo om vista que o CEDAL ficou sem o referida mnjuste ne
mesek de Aot a Desembro@0i6, ¢ que o parcial concedido vigono apenis o ety de Oueubn 3006, & diferenga. sefletind e om renjustc
eompicmeninr de 7, [261% (see misims: lum mil, dusemios o seasenin & Hum décinos de malésmo por confo), na estrium atusbmenle vigenle, & parir
o e e 2017, por j ter sl adotndo o peajusts preliminar de 9 33% (nove inscins trintn e dois centdimeos par cerdo], nos temos b Adenda o
Parocer Téenioo AGENERSACAPET n " 1152016,

Art 2 = Delerminar & Comgmnhin Estadunl de- Agua ¢ Bagoto - CEDAE gue dviligue o nevi esimutuen i, s0s scus waiinos, por mek e pmincis
em jirmiais de grande circelng, com aneddéncas minima de 0 {Finia) dies de sud enodn em vigor, com findsrsmlo mo wtigo 39 di el Ppdernl n.®
114452007, encamanhandi aiipia dus sludidas 1 estn Agfncin Regaluon

At 3* - Delonstinar que & Companhin Estadunl de ¢ Esgone - CELAR ensie, eny mé S [einco]) dms apog u publicaco da nova estrusar nn
Impeenss Oficial, o publicacio prrn conleringa da CAPET.

Art. 4 - Dictermiiniar jue o ssbuco o 08 prosoos nesfites dn CERAR Sojn enviada o AGENERSA, toaliinne rentagio depreendida o Antiga 9 do
Diecretn n, 8. 344/ 7, coam 600 (sesenin) tirs e snteeed@ngis, o s, ol o din 1* de maio de Cada ana,

Art. 5* - Exterminar e o CEDAH apneicite plan de traballo e comiede de costos opemscionais, visando o economicidade e modicidade tanfana, no
prezeis e 130 {cento e visie) s,

Art & - Determinas que @ CEDWE apresenle programi de redoelo ¢ combate a nadempitncs, nopraen de 120 (oonto e yine) diss.

ArL T Dnm-r:mqq_: & CEIIAL ajiresee [igoroes estudo prrm & chabargdo de programa de redugho de pardas @ combate . frmsde, w0 prozo de 120
{oenio g virkeh dias

Al 8% - Dt qus & CEDAE envic Relnidnio Anual de Alividides, conlendy dissrmmpndamente iodas o atividades ficas & financans realisndes
peln Companbii, em laneiro dd cada Ano. ]

Art. 7 - A incscnte dediberngfio extrirst o iger na diki e s il

[0 te Janeimn, 06 de descmdom de 2016, JOSE RSMARCE VIANNA DE SOUEZA, Comsclhsin-Pressdente-Relaon: LUIGE ERUARDE TROSL
Conseiticlio; MOACYR ALMEIA FUNSECA, Consclheirn; SILVID CARLOS SANTOS FERRERA, Coisclheins, JORGE LUK MATTEA

NAZAR, Vogal
* Fls. 530/537
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especialmente seu Adendo’, bem como a conclusdo do Voto' ora recorrido; aponta o Decreto
Estadual n® 453442015 como o marco regulatono; enfatiza que “o Estudo submelido a
apreciagdo da AGENERSA em 18 de fulho de 2016, elaborado pela FGV com o titulo de 'Estudo
de Metodologias para Reajustes Anuais e Revisdo Tarifaria Quinguenal — Estudos para Reajuste
2016-2017" contém o detalhamento 1écnico do pleito conforme estipula o citado arfign 9° do
Decreto Estadual n.® 45344715 pelo método do flicce de caixa descontado. A data base de reafuste
da tarifa da CEDAE é 01 de agosto e o estudo realizado pela FGV contempla o periodo amal de
vigéncia da nova tarifa pleiteada, de agosto de 2016 a julho de 2017 "'; destaca que “as premissas
adotadas no estudo da FGV e apresentado pela CEDAE a AGENERSA foram elaboradas
considerando os dadps da Companhia ¢ as melthores informagoes e previsdes de mercado aguele
momento. Cendrios prospectivos foram elabhorados de modo a antever uma série de eventos que
poderiam afetar a geragdo de caiva da CEDAE De certo, alguny dos cendrios ;;ll.v'eviwﬂs Hi)
referide estudo nda ocorreram e serdo melhor discutidos no decorrer deste Oficio para maior
compreensdo da AGENERSA™.

Aponta a CEDAE que apds a apresentagiio de razdes finais, o processo foi baixado em
diligéncia & CAPET, a qual editou, em 23/11/16, o Adendo ao Parecer Téenmico CAPET n®
115/2016. Salienta que nfo foi instada a se manifestar em face do Adendo &, por isso, o fard agora,
nestas razdes de recurso.

Nesge sentido, a Procuradoria da AGENERSA sustenta que “a possibilidade dé¢ reexame
day decisbes administrativas ndo é apenas yma garantia do regulado, mas também um atributo
conferido & Administragdo Publica em beneficio do interesse piiblico™ ¢ aduz que, “de planp, nio
Vé dhice & rememoragdo dos pontos trazidos em sede recursal pela CEDAE, eis que, de fato, ¢ a

sede; por exceléncia, da revivdo da decisdo administrativa tomada”.

Sustenta, a CEDAE, que “fodos ay critérios que g CEDAE defenden foram devidamente
Sfundamentados ¢ resultaram no pleito final de 23,3346% de reajuste; aduz que, “assessorada pela

* Fls. 594/703 ¢
*Fls. 761/802 [&
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FGV, procurou ainda usar da terminologia econamica € regulatoria com o maximo de rigor ¢ com
a melhor téenica como comvém a um processo regulatdrio formal™; ressalta que “a escolha da
FGV para assessorar a CEDAE nesta matéria regulatéria foi, além do notério saber, o

conhecimento e experiéncia daguela instituigdo nos processos regulatorios da AGENERSA".

Salienta, ainda, que “paula sua gestdo conforme as boas prdticas de governanga em
administragdo publica ¢ em consondncia com a legislagdo em vigor” seguindo os principios da
administragdo piiblica contidos no art. 37 da Constituigio da Republica Federativa do Brasil, bem
como os principios infraconstitucionals para, em seguida, tecer comentdrios sobre o Adendo
editado pela CAPET. :

Entende que “conforme apresentado no referido ‘Adendo’, a CAPET persiste em ndo levar
em consideragdo os mimeros da Companhia que estdo fustamente em Curso no periodo analisado
& que 1ém peso expressivo na formulagdo do percentual de reajuste que esta sendo procurado, que
se fraduzird na farifa desse ang™. Sustenta que a CAPET, ao declarar que “Quando de sua
conclusdo, serdo apreciados de forma devida" (item 2.1 do Adendo), “demonsira desconhecer s

efeitos econdmicos que implica esta decisdo até algum momento futuro™.

No que se refere ao item 9 do Adendo, defende que o comentirio tecido pela CAPET,
reitera "'a obrigagdo de pagamento dé dividendos mintmos legals @05 acionisias, uma vez que o
Governo Estadual detém cerca de 99,99% das agoes, como The confere a legislagdo socieldiria
brasileira (Lei n® 6.404/76) que determina a distribuicédo de dividendo obrigatirio aos acionisias
por meio do seu artigo 202: (.)"

Ressalta que “como sociedade de economia misia estd sufeita as nortias conidabeis do
International Financial Reporting Standards - IFRS que se refere &s normas imternacionais de
contabilidade, organizado pela International Accounting Standards Board — [ASB, instituigdo

esta que possui o objetivo de alinhar as normas contibeis doy paises membros de modo que sejam
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obtidas vantagens miituas”, que “qo seguir os pronunciamentos do CPC ¥, a CEDAE se alinha com

as melhores praticas nacionais e internacionals em suas demonstragdes financeiras X

E por fim, @ CEDAE reitera que, como o mélodo determinado para o cdlculo do reajuste é
o de fluxo de caixa descontado, sim, tem que ser considerado o pagamento dos dividendos no

cdlenlo do reajuste pois representa uma saida de caixa”.

Sustenta que “nas conclusdes do Adendo da CAPET, o resuliado final apontado por
aguela Camara deve ser revisto pelo método de fhivo de caixa descontado ¢ inclulr os efeitos da
folha de pagamentos de saldrios ¢ o pagamento de dividendos, como ja comentado, cujos edleulos
ruduma"ﬂrﬂf? num fndice de 22.6104% (23,3346% & o complemento), uma vez que considerou os
investimentos ligados as Olimpiadas, mas, ndo considerow a provisdo de pagameénto de dividendos
e a revisdo dos custos de pessoal. Este é o pleito ja apresentado no documento Oficio CEDAE
GAB-DP n.° 1.416/2016.

Necessdrio destacar ¢ enfatizar, reiterandp, a necessidade de compensagdo pelo ndo
reajustamento integral de perfodos anteriores, pols seu reflexo no perfoda do ciclo tarifirio em
andlise impacta negativamente no fluxo de caiva atal ¢ futuro da Companhia, provocando a
tomada de recursos no mercado financeiro para cobrir fais déficits, pontuais no. periodo

compreendido no ciclo tarifdrio em discussdo,

A CEDAE reitera os comentdrios téenicos sobre os critérios da urilizagdo da taxa de
descanto pelo cdiculo do CAPM, pois se fazem neécessdrios para entender os fundamentos
econdmicos de sua aplicagdo e sua volatilidade no témpo. Ndo ¢ correto o uso da mesma taxa de
desconto de outros processas regulados anteriormente por essa Agéncia, ainda que de empresas
congéneres, tma vez que ndo significa gl,rue as mesmas ferham 0 mesmo perfil de endividamento ¢

de autras varidvels econdmicas.

% Comitd de Pronunciamentos Contabais.
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Por final, ressalia-se que a CAPET persiste em ndo apresentar ou seguir a metodalogia
consagrada de fluxo de caixa descontado para o cdlewlo do reajuste da tarifa, insistindo com a
compensagdo matemdtica simples da r.'rrc:nt.rmm,:ﬁu. do nivel de arrecadag@o, desprezando as
entradas e safdas de caixa da Comparhia, método totalmente fragil ¢ sem amparo legal”.

Nesse sentido, a Cmara Técnica esclarece que a operagiio adotada por ela "foi mais
simples ¢ mals direta, utilizando-se a planilha fornecida originalmente pela Concessiondria, na
qual foram balizados os pardmetros ja expostos no documento inicial desta Camara Técnica.
Destague-se que o5 arguivos sdo conectados, o que impede que sejam lancados valores ‘avulsos ',
que possam interferir nos resultados. Estes estdo, portanto, corretos, (..)". acrescenta que “o
cendrio obtide continha a particularidade de se adotar o reafustamento desde o prazo correto.
Coma isto ndo ocorre, foi estabelecida uma compensagio matemdtica simples, de medir a partir
da arrecadagdo o que seria obfide com a mudanga do reajusie para data posterior e verificar o

impacto, Daf @ modificagdo para o sugerido a partir de dezembro de 2016"

Em prosseguimento, a CEDAE passa a discorrer sobre o voto que culminou na Deliberagio
n' 30282016. Quanto & introdugio, defende que “embora, a introdu¢do destaque que a
AGENERSA estd em conformidade com as normas constitucionais vigentes, na realidade como
serd exposto, os fatos demonstram gque a AGENERSA ao ndo editar normas especificas,
embasadas nos marcos legais vigentes, que orientem e definam métodos e critérios de andlise dos
dados enviados pela CEDAE peca em ndo atender ao principio da publicidade, tornando sua
andlise casualistica, o que ndo & indicado para a andlive regulatoria .

Nesse sentido, a Procuradoria’ da AGENERSA discorre que “hd de se ressaltar
preliminarmente, que o feéito em tela foi conduzido com. estrita observdncia aos principios
norteadores do diréito administrativo, denfre os quais o da ‘transparéncia’, da ‘impessoalidade |
da ‘publicidade ', do ‘contraditorio" ¢ o da ‘ampia defesa ™.

S Fis, BET
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Aduz que “merece destague, ainda, a observdncia d garantia constitucional da efeiiva
participagdo ne processe, oportunizando-se a CEDAE o detalhamento de sua proposta no inhiito
de auxiliar a tomada de decisdo fusta por este Ente Regulador - procedimento. comumente
wtilizado com as demais reguladas. Logo, inexistente o elemento ‘surpresa’ nos critérios adotados
pela AGENERSA, especialmente quando do emprego da isonomia dos cdlculps wtilizados para as
dimais concessiondrias de saneamento bdsico, os quais, diga-se por oportuno, sdo plenamente

conhecidos pela CEDAL".

A CEDAE apresenta suas razdes de recorrer, como segue:

1" Ponto que Influencia o artigo 1% da Deliberagio n® 3.028/2016

No que se refere aos custos de pessoal, a CEDAE alega que "apresenton, nas suas razoes
finais ¢ ndo foi considerado pelo relator no voto final, as justificativas da empresa de considerar o
everito fituro de aumento do custo da folha de pessoal no periode considerado para o pleito de
reajuste (pag. 18 do relatério do voto). Entretanto, estes efeiios econfmicos importantes da fulha
de pagamento sdo provaveis conforme definicdo do CPC, especialmente no CPC 33”. Frisa “que
o CPC 33 versa, entre outros (6picos, sobre beneficios rescisdrios, que € o caso do PDV praticado
pela CEDAE.™

Sustenta que "esta despesa ¢ provavel e certa de ocorrer, uma vez que parfe dos
empregados que aderiram jd deivaram a empresa e outros deivardo a Companhia em breve, o que
impacta no flixo de caixa e, portanto, deve ser considerado na andlise do reajuste tarifirio do
presente ciclo ™.

Aduz que "ainda no CPC 33 este tema é abordado nos itens 165 a 168. Por outro lado
esta despesa € recorrente ¢ ainda classificavel como p;'awfve!, logo estd de acordo eom o

direcionamento do CPC. Nestes termos a AGENERSA ao ndo considerar os custos de pessoal o

Conselbeiro Luigl Eduardo Troisi - Processe n® E-12003/1452016
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fez sem embasamento legal e desconstderou que a CEDAE estava embasada legalmente para
apresentar esta provisdo, Neste termos, a CEDAE solicita que seja reconsiderado este ponto ¢
recalculado o indice de reajuste considerando esta despesa no fluxo de caixa descontado da

Companhia. "

Conforme podemos constatar no voto que originou a Deliberagdo guerreada, sobre o tema a
CAPET apontou que os valores relativos & questio do PDV, “‘ndo estdo sendo contemplados,
novamente. Quando de sua conclusdo, serdo apreciados deforma devida™. Destaca, ainda as
informacdes prestadas pela CEDAE a qual afirmou que ‘o PDV representard um desembolso de
cerca de RS 165 milhdes, quantia essa que serd recuperada em 11 meses. Esse valor foi captado
Jjunto go Banco Santander (debéntures), com um ano de caréncia e quatro de amoriizagdo .
Continuandoe o relator em sua analise, aponta que “a CEDAE pretendia incluir em seu fluxo de
caiva os gastos de aumento salarial pela ndo realizagdo de PDV, entretanto, como 0 MESMo Ndo
ocorren ¢ considerando a entrada de RS 165 milhdes devida a captagdo de debéntures, entendo
que a modificagde proposta .In.-m razbes finais ndo devera ser considerada no presente fluxo de
caiva, uma vez que a CEDAE ainda dispde dos recursos financeiros obtidos a partir da
mencionada captagdo de debéntures que seriam utilizados no PDV?.

Dessa forma, o relator acompanhou o entendimento da CAPET niio acolhendo s contas do
presente reajuste referente a rubrica de custo de pessoal.

Em seu Parecer, a Procuradoria’ da AGENERSA “reitera as raziies constanies no volo que
culminou na deffbﬂl'n;ﬂﬂ recorrida, (...). Tal enfendimento se mostra mais consentdnes com a
seguranga juridica e principalmente com os demdis principios que regem a farifagdo, ressaltando
a inexisténcia de prejuizo & CEDAE, eis que o trecho parcial do voto supracitado resguardou a
demonstragdo do efetivo fmpacto ém termos prospectivos para compensagdo Tal raciocinio se
mostra coerente com a premissa de gue se houver alteragdo das clausulas confratuals, que
impliguem maior onerosidade para o contratado, ndo poderd deixar de haver a devida

compensagdo, repondo-se, cont isto, o equilibrio inicial”

TFls. 883
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Diante do exposto, a Procuradoria da AGENERSA entende que ndo merece prosperar a
presente alegacdo recursal. :

2! Ponto que Influencia o artigo 1° da Deliberagio n.? 3.028: 1

A Recorrente frisa que “a apuragdo e a distribuigdo de dividendos ¢ registrada quando da
apuracdo das demonstracdes financeivas do viltimo exercicio fiscal, 0 que acontece dentro do
periodo considerado para este eiclo tarifario (agosto de 2016 a Julho de 2017). Sendo assim, é
claro que se deve assumir, obrigatoriamente, que a distribuicdo de dividendos existird, como

ademais comanda o Estatuto da Companhia, e que ele terd impacto no caixa da CEDAE”.

Aponta que "a Companhia ao enviar seu fluxo de caixa no qual constam as provisdes para
pagamentos de dividendos aos acionistas estd em conformidade com a legislagdo em vigor bem
como as melhores prdticas das Companhias de Capital Aberto, como & o caso da CEDAE
Portanto, a CEDAE insiste para que o flxo de pagamento de dividendos seja considerado pela
AGENERSA guanto ao reajuste tarifirio do ciclo de Agosto de 2016 a Julho de 2017,

E solicita “gque sefa reconsiderado este ponfo ¢ recalculado o indice de reajuste
cansiderando esta despesa no fluxo de caixa descontado, como ja argumentado acima no presente
reciirso, quande dos comentdrios do Adendo da CAPET™.

Como se pode constatar no voto® do ilustre Conselheiro José Bismarck Vianna de Souza,
“quando da primeira andlise ao estudo elaborade pela FGV, a CAPET entendeu que os
dividendos ndo: deveriam sér considerados no fluxo de caixa da CEDAE  Posteriormenie,
ratificou sua opinido através do adendo, (..). Conforme explicitado pela CAPET, dividendos
consistem ma parcela do licro apurado por tima sociedade andnima, distribuida aos acionistas

por ocasido do encerramento do exercicio social, no caso de apurado o3 lucras' Logo, o cendrio

*Fis, 782,
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apresentado pela Companhia ndo_se emguadra nessa visdo, Explico: como ndo howve o
encerramento do exercicio fiscal, ndo hi como incluir a distribuicdo dos dividendos sem a efetiva
apuragdo dos resultados da Companhia, sem contar com ¢ seu grau de endividamento” Por isso,
houve por bem o conselheiro retator, acompanhar o entendimento da CAPET para néo considerar,

por hota, 0s pagamentos do dividendo no fluxo de caixa.

Sobre o tema a Procuradoria’ da AGENERSA reitera as razdes constantes no voto que
culminou na deliberaglio recorrida. Sustenta que “tal entendimento, na mesma linha das razdes
Juridicas esposadas acima, se mosira mais consenldneo com @ Seguranga Juridica e
principalmente com os demais principios gue régem a tarifagdo, ressaltandp a inexisténcia de
prejuizo @ ‘CEDAE, eis que o (récho pareial do volo supracitado ndo impediu, por dbvio, a
demonstragdo do efetivo impacio em termos prospectivos para devidos ajustes. Tal raciocinio se
mosira coerenle com a prentissa de que se howver alteragdo das cldusulas contratuals, que
impliguem maior onerosidade pava o contratado, ndo poderd deixar de haver a devida
compensagdo, repondo-se, cont isto, @ equilibrio inicial”. Conclui que “diante do exposio, ndo

merece prosperar d presente alegacdo recursal”

3¢ Ponto que Influencia o artigo 1* da Deliberagdo n® 3,028/2016:

Ressalta que “a CEDAE possui direitos referentes as contas a receber provenienie da
prestacio de servigos ao Estado do Rio de Janeiro, acionista controlador da Companhia.para
considerd-la no estudo, Entrefanto, duda a sitvagdo financeira do Estado, conforme Lei Estadual
n° 7.483, de 08 de Novembro de 2016, o qual reconhece o estado de calamidade publica no
dmbito da administragdo financeira declarado pelo Decreto n.° 43.692, de 17 de junho de 2016, e
dd outras providéncias, e que tem vigéncia até 31 de dezembro de 2017, ndo é provavel que a
CEDAE receba pelos servigos prestados”™

" Fis. 864.
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Alega que “com a calamidade financeira do Estado, ¢ provdvel que o acionista
confrolador faga fus ao seu direito de recebimento de dividendos, direito este que ndo esta
atrelado ao pagamenio pelos servigos prestados pela CEDAE Sendo assim, o cendrio estd de
acordo com o que preconiza o CPC 23, a entrada de caixa decovrente do pagamento dos servigos
prestados ao Estado & pouco provavel de ocorrer”.

Entende que "fica claro que, mesmo diante da existéncia da possibilidade do ‘enconiro de
confas’, ndo hd base suficiente para a afirmagdo categdrica de gue o referido saldo financeiro
ocarverd Como ndo hd nenluma intengdio formalizada pelo Estade e a CEDAE, ndo se pode
aferar os fluvos de caixa da CEDAE em fungdo disto”,

Reitera o segundo ponto que influencia o artigo 1° da Deliberagio n.” 3.028/2016, e solicita
que “vefa reconsiderado o provisionamento de dividendos e recalculado o fndice de reafuste

considerando a ndo ocorréncia do “encontro de contas " entre a Companhiia e o Estado, "

O relator'” do processo aponta que “a CAPET, por sua vez, manteve sei entendimento do
parecer anterior, o qual compreendia que. oy acordos gerais de enconfro de contas do Estado
para com a CEDAE serdo cumpridos. Trata-se, de todo o modo, de um elemento de facil
identificacdo nos quadros da Concessiondria, facilitando eventuals corregdes ™,

Salienta que, “em que pese o momenio financeiro que o Estado enfrenta, mister aduzir gue
o exercicio financeiro ndo chegou ao seu termo final. Com efeifo, ndo se estd — nesse momento —
negando a prdtica realizada aré por que se trata de ato costumeiramente praticado ao final do
exercicio. No entanto, compreendo que, para considerar eventual inadimplemento das obrigagbes
do (Gaverno do Estado para com o CEDAE, ¢ necessdrio aguardar o final do exercicio, o que

ainda ndo ocorreu’.

® Fig. 783,
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Por seu turmo a Procuradoria’' da AGENERSA “reitera mais uma vez as razdes constantes
na vato que culminou na deliberagdo recorrida |"...-J. () presente entendimento, na mesma linha
das razdes Jurldicas [d esposadas, se mostra mais uma vez consenldneo com q seguranga juridica
e principalmente com os demais principios que regem 4 tarifagdo, ressaltando a inexisténcia de
prejulzo @ CEDAE, eis que o trecho parcial do voto supracitado reconhece o direito da
Recarrente, mm."fciﬂn::mdu. contudo, ao final do exercicio, o que ainda nédo ocorrew. Trata-se de
caufela coerente com a demonstragdo do efetivo impacto em termos prospectivos para o8 devidos
afustey dentro da premissa de que se houver alteragdo das eldusulas contratuais, que impliquem
maior onerosidade para o contratado, wdo poderd deixar de haver a devida compensagio,

repondo- se, com isto, o equilfbrio inicial,

Conclui afirmando que “ndo merece prosperar a presente alegagdo recursal’”.
q prospe P

4 Ponto que Influencia o artigo 1° da Deliberagio n® 3.028/2016:

Argumenta que. "ndo obstante a CEDAE apresentar @ metodologia utilizada, consagrada
e de uso corrente no mercado, com detalhes e memiria de edlenlo, a CAPET ndo observou a
regra de boas prdticas da regulagdo pois wilizou fava de outro processo de regulagdo como valor
de referéncia”, o que entende estar “em conflifa com 0 Decreto Estadual 45.334/2015 em seu

artigo 1, inciso 3°"

Sustenia que “a proposta da CAPET adotada pelo relator sobre a utilizagdo de WACC
ignora que o montante dos investimentos da Companhia se fez com recursos proprios ou com
apartes do actonista contralador, como consta no estudo da FGV' e jid exposto nas razdes finais ¢
no oficio CEDAE/GAB-DP n® 1.2350/2016. Ademals, ao se utilizar a TIR média das empresas
reguladas pela AGENERSA, a Agéneia desconsidera as diferencas de porte e risco entre aquelas ¢
a CEDAE, culminando em uma taxa de desconto desproporcional ™,

" Flg. 885,
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Defende que a utilizaglo de uma taxa referente ao ano de 2011 € um erro metodologico
grave, “em fungdo das variabilidades dos riscos ¢ cendrios de mercado serem diferentes dos de
2016" e solicita que “seja reconsiderado este ponto ¢ recalewlado o indice de reajuste

considerando com a taxa de desconto proposta pela Estudo da FGy™

Observa que “os fatores que influenciam as taxas variam conforme o setor e mesmo dentro
de unt mesmo setor de empresa pard empresa, conforme a situagdo propria de cada uma. Senda
assim. de mode a ndo fornar sua decis@o em desacordo com ay melhores praticas de mercado, a
CEDAE solicita que a fava de remuneracdo apontada pela Companhia seja utilizada no rito
ardindrio de reajuste amial de modo a ndo comprometer o fluxo de caixa da Empresa’.

Expde o ilustre relator'® que “a CAPET, no entanto; se promunciou contrariamente ao
pleiteado pela CEDAE justificando o fato de que 'foi adotado o mesmo percentual da TIR das
reguladas historicamente pela AGENERSA no setor, calculado nos ultimos cerfames revisionais.
Segundo, 0 WACC apresentado pelo Concessiondria é de 14,87, pouco maior do que a proposta
desta Casa, O CAPM é de 20.14%. Qualguer dos mimeros é maior do que os adotados para as
congéneres dp mesmo porte, comp a SABESP, que passou por evenio revisional recente, fendo
sido considerado pela ARSESP um WACC de [0,71%, mas adotado um percentual efetivo de
8.86%", 3

Continua em seu voto salientando qllc, “mister apontar que o Decreto Estadual
w45 4332015, em seu Artigo 10 caput, determinou que ‘Para fins de revisdo quinguenal, a
CEDAE definird a custo médio ponderado do capital profetado ¢ o apresentard a AGENERSA, no
periiltimo semestre de cada quinguénio, funtamente com uma proposta de revisdo do valor Timite
das tarifas e da estrutura tarifdria vigente até entdo, para vigorar para o quinguénio subsequente,
instruida com as informagdes que venham a ser exigidas pela AGENERSA”, o que indica o

momento adequado para o cdleulp da nova tava,

2 Fle 7B6/787
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Sem embargo, merece apresentar, nesse momento, @ cendrio gue envoive o cdlevlo da raxa
de remuneragdo. Enquanto a Companhia CEDAE sustentou a aplicagdo do seu cdleulo, sob a
Jjustificativa de néo ter esta AGENERSA realizado o mesmo, a CAPET ponderou pela utilizagao do
" edlewlo vigente, ou seja, do que fora deliberado, por este ente reguladar, nas revisoes quinguencis
das Concessiondrias de Saneamento Prolagos e Aguas de Juturnaiba”

Salienta o relator compreender que “o melhor caminho a ser percorrido - dentro do
contexto apresentado - & pela logica sustentada pela Camara de Politica Economica ¢ Tarifaria,
que fndicou a taxa jd utilizada pelas Concessiondrias de Saneamenio do Estado, reguladas pela
AGENERSA. Friso, outrossim, gue minha razio para decidir teve por base, dentre as proposigdes
apresentaday (20,14% a.ﬁ..' CEDAEFGV ¢ 13.02% aa. CAPET), a que mais se coadund com ¢
atual panarama do mercado, e ja em aplicagdo por esia AGENERSA”™,

Aduz que “em 2015 os Relatérios de Demonstragio Financeiras Padronizadas,
encaminhado & CVM pela CEDAE, apresentaram um WACC de 7,28% (sete inteiros e vinte € aifo
porcenio), o que se coaduna com a percepedo da CAPET. Assim sendo, haja vista as divergéncias

de informages apresentadas ao longo do processo, ¢ enguanto ndo apurada a efefiva taxa de
remuneragdo (artigo 10, § 1° do Decreto 43.344/15), entendo por manier a taxa sugerida pela
CAPET de 13,02% ¢ wrilizadas pelas demais Concessiondrias reguladas por esta AGENERSA™,

Nesse mesmo tema, 8 Procuradoria da AGENERSA observa que “as razdes constantes no
voto que culminou na deliberagdo recorrida foram permeadas de: premissas conservadoras €
coerentes com os principios que regem & larifagdo. Sobre o ftem em comento, & cedigo que a linha
decisdria adotada pelo relator foi focalizada no problema da assimetria de informagdo verificado
entre o regulador ¢ a CEDAE ao lengo do processo, ¢ para mifigar a presente externalidade
negativa nada mais fusto do que o emprégo da isonomia na situagdo em exame—iaxd Ja urilizada
pelas Concessiondrias de Saneamento do estado, reguladas pela AGENERSA—e ‘a que mais se
coaduna com o atual panorama do mercado, ¢ jd em ﬂpﬂﬂﬂ;‘ﬂ'ﬂ.pﬂr estag AGENERSA . Trata-se,
portanto, de um método eficiente de andlise de dados, quando ainda ¢ forte o efeito da assimetria
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de informacdo, legitimando-se, pois, o langamento de premissas isondmicas (conservadoras) jd

empregadas no tempo em relagdo a5 demals concessiondrias de saneamento basico”.
Sustenta entdo que “ndo merece prosperar a presente alegagdo recursal’,

5 Ponto que Influencia o artigo 1° da Deliberagiio n® 3.028/2016:

Ressalta que “a CEDAE ndo esid pleiteando neste reafusie ravifario o reequilibrio
econdmico-financeiro, pleito este que serd objeto de andlise por esta Agéncia Reguladora na
revisgo quinguenal em 2020, O pleito é pela ndo aplicagdo dos percentuais cheios calculados
para oS reajustes anferiores, mas, Sim 0§ impactos nﬂgan'm&"- sobre seu caixa, no periodo

analisado do ciclo atual de reajuste ",

Sustenta que “a decisdo no voto do Conselheiro de levar seus efeitos para uma oufra
oporturtidade (@ qualquer momento) man evento de reequilibrio extraordindrio afasta-se na
direcdo do Decreto Estadual em vigor, uma ver que este em seu artigo 11 prevé que o valor da
tarvifa poderd softer revisdo extraordindria sempre que presentes circunsidneias imprevistas e
imprevisiveis das quais decorra ongrosidade excessiva para a CEDAE, fato esse que ndo pode ser
caracterizado como imprevisivel ¢ sim como decorrente de uma decisdo anterior do Poder

Concedente .

Salienta que "o mesmo decreto em sew artigo [2 estabelece que o detalhamento dos
critérios para a realizagdo do reajuste ou revisdo tarifdria deverdo ser estabelecidos pela
Agéncia. Em conformidade com outras disposicoes legais come jd foram expostas em outros
thpicos deste mesmo documento” e que “a aplicagdo de uma nova regra, somente, durante a
sessdo regulatéria ndo divilgada pela Agéncia previamente, conforme este artigo, ndo deixou
prazo nem condighes para a preparagdo do pleito da Companhia, fato que a levou a associar seus
efeitos ao pleito de reajuste tarifirio do ciclo em analise ",
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E solivita que “as defasagens acumuladas apontadas pela Companhia sefam analisadas

ne rito ordindrio de reajusteanual de modo a ndo comprometer o fluxo de caixa da Empresa”,

Nesse mister, o voto do ilustre relator Conselheiro José Bismarck Vianna de Souza,
aponta que “as ponderagdes realizadas pela CAPET, no que atine as compensagdes passadas,
foram sob o argumento de que ‘em momento algum o estudo elaborado para o reajuste anual de
tarifa do periodo agosto de 2016 a julho de 2017 teve como objetivo a montagem da equagdo de
equilfbrio econdmico-fimanceiro da Concessiondria, mas, simplesmente. recompor a equagdo de
cusios @ serem incorridos no mesmo periodo. Aré porgue, para tamto serd necessdria a andlise
detalhada de cada varidvel endégena ¢ exdgena gue concorrerd para tal condigdo de equilibrio o
que somente serd feito em 2020°, ou mediante Revisdo Extraordinaria. B conclui que "Os
argumentos demandam andlise, todavia, vale ressaltar que antes da_regulagdo os reajustes,
revisdes, reco igdes ¢ demais  alink It irios _eram_analisados dos
exclusivamente pelo Poder Concedente, F compreensivel gue a CEDAE busque repor a possivel
defasagem pela nio contemplacdo dos reafustes antériores, nido concedidos pelo Controlador no
mamento da Regulagio visando o implemento pela tarifa, Entretanto, cabe ao Ente Regulador
informar que tal pleito deve ser objeto de reequilfbrio extraordingrio nio podendo ser

T w

contemplado no presente processo de reajuste’™ ",

Por seu tumo, & Procuradoria da AGENERSA' sustenta que “fodas as premissas
utilizadas pela CAPET seguiram a ldgica do modelo conservador priprio para o cendrio ainda
vigente de assimetria de informagdo, legitimando-se 0 manefo da isonomia para se obler uma
tarifa que ndo ulirapasse um teto que cologue em risco a generalidade que se busca atingir com a

prestagdo do servigo”,

Fm sua conclusio a récorrente, pede deferimento ao recurso conforme os itens

especificados abaixo. Ressalte-se, ainda, que para os itens 3 a 6, a CEDAE argumenta serem

% Flg. 788/790
" Gnifos conforme o original.
" Fls, 887,
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estranhos “ao objero do processo e ndo fundamentado|s] devendo por oportune tratd-lofs] apenas

na revisdo quinguenal em 2020

“s Jtem 1. do artigo 1° da Deliberagin 3.028/2016 especialmente nos pontos: | - Custo
com Pessoal: 2 — Dividendos; 3 — Enconiro de Contas; 4 — Taxa de Remuneragdo; e 5
— Déficits Acumulados, citados acima;

» Jtem 3, no qual solicita-se exclusdo deste item na Deliberagdo uma vez que o fema
“Programa de Recuperagdo de Perdas " ndo se refere ao assunto “reafjuste farifario” (..);

« Jtem 4, no qual solicita-se exclusdo deste item na Deliberagdo uma vez que o tema
"Cantrole de Custos Operacionais " nio € objeto de andlise do rito de reajuste anual, (..);

o frem 3, no qual solicitasse exclusdo deste item na Deliberagao uma vez que o tema
"Reducdo e Combate a Inadimpléncia” ndo & objeto de andlise do rito de reajuste anal,
i

« ftem 6, no qual solicita-se exclusdo deste item na Deliberagdo wuma vez que o tema

"Captagdo de Receitas ™ ndo € ohjeto de andlise do rito de reajuste anual, (...)."

Quanto aos itens 3 a 6 abordados pela CEDAE em sua conclusdo, a Procuradonia da
AGENERSA aponta que “ndo ¢ farde ressaltar que as determinagoes dirigidas a Recorrente sdo
plenamente proporcionais ao cendrio atual, eis que tendem a contornar este ‘desequilibrio” de
informagoes verificado ao longo do processo e tormar a prestagdo do servigo piblico mais
adequada possivel aos usudrios, sob a logica da correlag@o com os possiveis beneficioy sociais

gue paderdo ser proporcionados™.
-Cumpre salientar, que estes itens pdo foram abordados no corpo da pega recursal, nido

sendo portanto conclusdo logica da narrativa dos fatos expostos nas razdies de recorrer da
Concessiondria, tendo 1do somente sido apresentados ao final do recurso.

A.

Sl
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A Procuradoria'® da AGENERSA sugere “conhecer o reciirso, eis que fempestivo, €, no
mévito, negativa de provimento ante a auséncia de vicios de legalidade ¢ legitimidade na decisdo

recorrida”.

: Eim sede de Razdes Finais, a CEDAE retoma os argumentos ja desposados. Com fulero na
Lei n® 11.445/2007, reclama que "¢ dever da entidade responsdvel pela regulagdo dos servigos
concedidos garantir a observdncia do equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, o que, ndo
serd cumprido na hipdtese de marutengdo da Deliberagdo n* 302820167, Ao fim, reitera seu
pedido para que seja dado provimento ao recurso Eprasenmdu.

Destaco, ainda, trecho do voto que den azo 4 Deliberaglo combatida, o qual cita o Parecer
da CAPET: “em momento algum o estudo elaborado para o reajuste anual de tarifa do perfodo
agosto de 2016 a julho de 2017 teve como objetiva a monlagem da equagdo de equiltbrio
ecandmico-financeira da Concessiondria, mas, simplesmente recompor a equagdo de cusios a
serem incorridos no mesmo periodo. Até porque, pard fanto serd necessaria a andlise detalhada
de cada varidvel enddgena e exdgena que concorrerd para tal condigdo de equilibrio o que

somente serd feito em 2020 on mediante Revisdo Extraordindria”.

Em outro trecho, 0 relator ressalta que “anfes da regulacdo os reajustes, revisges,
reco, e demais alinhamentos tarifirios eram analisados ¢ concedidos exclushamente
pelo Poder Concedente. £ compreensivel que a CEDAE busque repor a possivel defasagem pela
ndo contemplagdo dos reajustes anteriores, ndo concedidos pelo Controlador no momento da
Regulagdo visando o implemento pela tavifa. Enfretanto, cabe ao Ente Regulador informar que

tal pleito deve ser objeto de reequilibrio extraordindrio nio podendo ser contemplade ne

presente processo de reajuste™.

Com certeza, assiste razio 4 CEDAE quando aponta que dentre os objetivos da regulago
estit a definicdo de tarifas que assegurem o equilibrio econbmico-financeiro. Entretanto, o mesmo

'® Fls. 868,
1T Grifos como no oniginal.
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dispositivo legal sustenta que este equilibrio deve ser temperado com a modicidade tarifina. Se,
por um lado hd o direito do contratado de nio sofrer indevido impacto negativo em suas operagoes,
por outro lado hi o dever do regulador de nfio anerar os usudrios com tarifas desproporcionais.
Para tanto, cabe ao ente regulador adotar os critérios que entenda servirem a esses propositos,
fnsito nesses critérios encontra-se o periodo de revisdo tarifaria dentro do qual € contemplado o

equilibrio econdmico-financeiro, no caso conereto ciclos quinquenais, sendo o proximo em 2020,

Apos andlise detida dos autos, dos argumentos apresentados pela CEDAE bem como das
manifestaciies da CAPET e da Procuradoria da AGENERSA, filio-me aos pareceres dos orgios
técnicos desta Agéncia Reguladora para propor ao Conselho Diretor:

e Conhecer o recurso interposto contra a Deliberagiio AGENERSA n® 3028/2016, eis que
tempestivo para, no mérito, negar-lhe provimento ante a auséncia de vicios de legalidade e

legitimidade na decisio recorrida.

E o voto.
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DELIBERACAO AGENERSA N® 3 [, ,DE 27 DE ABRIL DE 2017,

COMPANHIA CEDAE - Farmula do reajuste anual 2016 (artigo
9, do Decreto n® 45.344/2015).

O CONSELHO-DIRETOR DA AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEAMENTO BASICO
DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO - AGENERSA, no uso de suas atribuigbes legais e regimentais. tendo
e vista 0 que consta no Processo Regulatério n® E-12/003/145/2016, por unanimidade,

DELIBERA:

Art. 17 Conhecer o recurso interposto contra a Deliberagio AGENERSA n” 3028/2016, eis que tempestivo para, no
miérito, negar-lhe provimento ante a auséncia de vicios de legalidade e legitimidade na deciso recornda.

Art. 2°-  Fsta Deliberag@o entrard em vigor a partir da data de sua publicagdo,

Rio de Janeiro, 27 dé abril de 2017.

JOSE

;

DUARDO TROISI MOACYR ALMEIDA FONSECA
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