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Processo o C O E-12A003.334:2014
Data de Autuagdio; 1052014
Concessiondria: ERGEE L
Assunio: Estudo da metodologia de cileulo dos saldos dos investimentos
nao realizados e sua aplicagio no caleulo de m,
SessdEn Regulatdoia; 29 de Agosto de 2017
RELATORIO

Tmta-5e de processo regulathnio instaurado através do REQ AGENERSASECEX N, 2497201 4",
cujo objetn & & “realizacio de Consulta e Audiéncia Pubiicas para o estudo da metodolagia de calculo
clos saldos dos Investimenios ndo realizados ¢ sua aplicacdo no calculo de m | considerando-os ja no
presepte ciclo tarifario (2003720073 com everinal compensagdo de valores, 'se houver, nd proximia
revisdo guinguenal”, em atengfo 4 Deliberagio AGENERSA n® 17962013, inteprada  pelas
Deliberagies n’s. |.8B1/2013, 1.914/2013 & 203572014,

Assim, 0 presente processo tem por objetivo {ratar sobre o cumprimento do art, 7 da Deliberacan
AGENERSA n° 1.796/2013% de Z% 1002013 ( 3* Revisio Quinguenal do Contrato de Concesso - CEG),
na integm:

“drt 7 - Determinar a abertura de processo regulaidrio especifico, com a
realizagdn de Consulta ¢ Audiencia Pablicas, para estudo da metodologia
de caleulo dos saldos dos fnvesiimentos ndo realizados ¢ sug aplicagdo o
cedleulo de m, considerando-os fi no presente ciclo wavifirio (20137201 7),
com eventual compensagdo de valores, se howver, na prixima revisdo

L |

queimguenal, "
Atraves do OFICTCY ,&L’EEHFJ{S.N’SEEEK N 318 de 22/05/2014, foi informado a Concessiondria
CEG a avtuagio do presente processo,
Por meia do. Oficio AGENERSACODIR/SS n®. 65/14" de foi dada 3 CEG a oportunidade de s
manifestar no praze de 20 (vinte) dias, Em resposta, fol protocolada a DIJUR-E-1182/14°, momento em

gue as Concessionarias CEG e CEG RIO asseveram! \
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Govermn do Estado de B de Janeirs

Seeretarin de Estade da Casa Chvil e Desemvolvimento Ecoandmlen
Agbncia Repulidors de Energin e Saneamento Basico do Eseadodo Rig de Jangire

Y. ) para mitigar-as guestdes envolvidas mo citadn impasse, 8 quais s60
grande imporidncia para manter o bquillbrio Econgmico Financeiro das
Concessfes € também para a modicidade tarifaria, se. foz necessario o
ervolvimento de  wma  terceira figwra, o ser  conbratada  pelas
Concessiandrias, para apresentagén dge tal metodelogia. Neste sentido, as
Cloncessiondrias (..) estdo buscando nd mercado q comiralacdo e umea
consultoria iddnea, de grande credibilidade nacional, para avaliagdo da
mietodologia wilizada para o cdlewla des saldos: dos ihvesimentos nédeo
el izadon e s aplicagan io .:'cie’::'rln"a de ‘m' Ocorre giee. ar quesifey de
negociagao finarceira ¢ burocrdticas ndo podem ser desconsideradis
qrenely fulamaos na questdo de prazo de apresentagdo de um Irabatho,
Mém o gque, o insergdo de wma mova figura rer;_.rmr um estudln oo
histdrico da situapds. bem como dis prdticas uswaly de mevrcade, o que
demtanda tempo. Desta forma, devido a imporidneia complexidade do
tema  abordado,  bemt como of  porttos  aclma - menciondadoy, oy
Concessiondrios CEG e CEG RIO, vém por mela desta pleftear o dilagdo
do prago formecido por ésta AGGENERNA, se L‘{Jmf.?."umﬂl"-ﬂ?ﬂ:;ﬂ o apresentar
as referidas propostas metodoldeicas wié o dia L5102014."

(s Oficios AGENERSA/CODIR/SS n%. 70/14% & 72/14" notificaram as Concessiondrias para se
manifestarem, no prazo de 30 (irinta) dias, quanio & propostas metedolopicas cm questao.

Assim, fo encaminhada a DITUR-E-13522014°, atraves da qual relatam:

) Ay comcessiondrias CEG e CFG RIO vém realizandy rewnidey e
permanecem ma busca de wma  consultoria , iddnea, de  grande
credibilidade naciona, para avaliapdo da metodologia whilizada para o
eelenle dow saldoy doy imvestimentos mdo realizados € sug aplicagdo ho
edfeulo de 'm' () Em que pese a robusta argumentagda exposia pelay
Concessipndrias, @ AGENERSA,  por Intermédio dos  Cficioy
AGENERSACODIRSS n”. 72 ¢ TI/2014. conceden o extensdo do prozo
somente ate 01082014, Dignte divso, av Concessiongrias, iniciaran
provtamente o8 esticdoy m'a*mdrfr;xs. com o fito de wiende ao prazo de -
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OLAS2014. Contuda, am 'q'ue.' pese o5 exforgos empreendidos, aré o
momento ainda ndo houve o conlralacde de uma consultoria exferna de
modo que o prazo em guestdo revelon-se insuficiente parg que g CFG ¢
CEG RIO apresemiassem  sugs  propostas com a  actidade € |
aprofundamento gie o fema requer. Pelo acima exposto, CEG e CEG
RIO vém, peranie essa Agéhela requerer que, em cardter excepeional,lhes
sefa concedida nove extensdo de prazo para manifestagdo, a vencer gm
G109 2004, em homenagem ao confraditorio ¢ ao inferesse pitblico que o

mutferia reguer.”

Por mein do Oficio AGENERSA/CODIR/SS n® 87/14°, foi concedida a dilaglio de prazo & CEG
pard o apresentagio das referidas propostas metodoldgicas até o dia 01/09/2014.

Em resposta, o Concessiondria encaminha a Comrespondéncia DHUR-E-1593/2014"" por meio da
quial reitera o pedido de dilamul do praze e nforma;

... ) ax Copcesstondrioe ' CEG ¢ CEG RIO) irdo contratar o SErvigos
-I:I'f! conmioria especializada da Fundagde Getilio Pargas - FGF, com
“vistas a promover a melhor instrugdo do fetto (L Todavia, como se

abserva de aficio, cuja cdpia enviamos em anexe, a FGV mforma gue o

prazo minimo para ésses servigos € de 02 (dois) meses coniados a pariir

dlt cloter e assinatura do contrato (.} Devemos vessaltar que as quesiies
de negocidedn financeira ¢ burocrdticas ndo podem . ser desconsideraday
guando falamos na guestdo de prazo de apresentagd de um trabalha,

Além do que, a insereéo de wma nova figura requeren estude do histdrico

da situapdo, bem como das preticas usuals de mercadn, o qite dermanca

tempo. Pelas raxdes aoima expostas, CEC ¢ CEG RIC vém, peranie essd

.-ig';ém'ifﬂ requerer giic, em cardier éxcepelonal ey yeja concedida

novd extensdo de prazo pava wanifestagda, a vencer em 141 J'.-'E"EH.. £

homenagen a0 convaditdrio ¢ ao intdresye publico que a maieria

recuer. " (avifos o ovisinad) \ .
"'-.UI.H

* De 19407/14, Fla 29
O Fm 313

f_'l:m:.:l_h:u-u Silvio Carles Sentos Fermeira - Processo BE-12003.334,2014
Painag 3 e 24



FATIEA La de o4

L

Governn do Estale do Rio de Janeire
Secreuria de Estdo da Casa Civil ¢ Destavolvimento Econifmies
Apencis Reguladera de Energla ¢ Sancamento Bisico do Estado do Rio de Janeira

Pala Oficio AGENERSA/CODIR/SS n®, 103/14"" foi indeferida a solicitaghio de extensio de prazo
solicitada pela CEG, ressaltando as datas dos eventos que iriam tratar sobre o assunto em voga, quais
sejam: Consulta Piablica (do dia 200092014 ao dia 06/10:2014) ¢ Audiéncia Piblica (dia 0912014},

Em 040914, os autos foram encaminhados a Secretaria Executiva desta Agéncia, com
determinacio de que fossem levadas & Consulta @ Audiéncia Pablicas a5 propostas apresentadas pela
Consultoria Deloitte quando da Revislio Quinquenal, E, apds, & CAPET, para juntar a férmula
apresentada pela Deloifte: momento em que defen 4 solicitacho de copias solicitada pela CEG,

As fls. 41, tem-se copia do OFICIO AGENERSA/SECEX n°, 52420147, referente 2
disponibilizachio de copia dos autos, conforme despacho de fls, 39,

As fls. 42, copia da publicagho do Aviso da Audiéncia ¢ Consulta Piblicas no Didrio Oficial do
Estado do Rio de Jancire do dia 05/092014.

As fls. 45/64, consta copia de diversos oficios encaminhados por esta AGENERSA a0s
interessados, objetivando a abertura dialdgica com a coletividade das questdes téenicas discutidas nos
autos; d saber:

_ OFICIO AGENERSA/PRESISECEX/C i 33172014 - Agéncia Regulador de Servigos Pablicas
Cencedidos de Transpories Agquavidrios ¢ Metrovidrios ¢ de Rodovia do Estda do Rio de Janeiro -
AGETRANSP.

- OFICIO AGENERSA/PRESUSECEXAT . 332/2014™ - Defensoria Piblica do Estado do Rio de
.Ianniru—. GPE,

- OFICIO AGENERSA/PRESISECEN/C of. 333/2014" - Agéncin Estadual de Regulapdo de
Servicos Piiblicos do Mato Grosso do Sul (AGEFAN),

_ OFICIO AGENERSAPRESUSECER/C n°, 334/7014'% - Agénein Eswadusl de Regulagin de
Servigos Piblicos de Energii, Transpories ¢ Comunicacdes da Bahia (AGERBA),

- OFICID AGENERSA/PRESUSECEXAC n®, 335/2014"" - Apéncia Reguladora de Servigos Piiblicos

de Santa Catarina (AGESC),
COFICIO AGENERSA/PRESISECER/C 1. 336/2014" - Agéncia Reguladern de Aguss, Energia e
Saneaménto do Distrito Federal (ADASA) \
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- OFICIO AGENERSA/PRESISECEX/C n® 337/2014" - Apéncin de Regulagio do Esado da |
Parniba (ARPE),

- OFICIO AGENERSA/PRESISECEN/C n®, 3382014 - Agncin de Regulado dos Servigos
Piiblicos Delegados do Estado de Pcrrwntrum_[ﬂﬂ?l.’.}.

- OFICIO AGENERSA/PRESISECEN/C 1, 339/2014" - Agéncia Reguladosa de Servipos Piblicas
do Rin Grande do Norte (ARSEF),

- OFICIO AGENERSA/PRESUSECEX/C n" 34020147 - Agéncia Reguladora dos Servigos
Piblicos Concedidos do Estade do Amazonas (ARSAM)

- OFICK) AGENERSA/PRESISECEX/C 1. 3412014 - Aggnoin Estadupl de Regulagin de
Servipos Pablicos do Mato Grosso do-Sul (AGEPAN),

- OFICI} AGENERSA/PRESISECEN/C n”, 34272014" - Agéncia Macional do. Petrdleo, Gas
Natural & Biocombustiveis (ANEP). '

- OFICI0 AGENERSA/PRESISECEX/C o, 3432014%. Agéncin Regulsdora de Sancamento
Bisico e Energia do Estado de Siic Paule (ARSESF),

-DFICIO AGENERSA/PRESISECEX/C 1, 344/2014% - Governa do Estado do Rio de Janeiro.

- OFICI) AGENERSAPRESISECEX/C n°, 34520147 - Ministério de Minas ¢ Encrgia (MME).
SOFICID AGENERSAPRESISECEX/C n®, 346:2014% - CEG & CEG RIO.

- OFICIO AGENERSAFRESUSECEX/C n’, 3472014" - Associagho Brasileina de Agencias
Reguladoris (ABAR),

- OFICIO AGENERSA/PRESISECEXIC n°. 3482014" - Associuglo Comervial do Rio de Janeiro
(ACR),

- OFICIO AGENERSAPRESUSECEX/C n°, 349/2014" - Federagio das Tndistriss do Estado do
Rio de Janciro (FIRTAN), ' :

- OFICIO AGENERSAFRESISECEX/C n® 35002014 - Agfncia de Regulsgdo dos Servieos
Piblicos Delegudos do Estado do Mato Gresso (AGER).

- OFICIO AGENERSAPRESISECEX/C 0. 3512014" - Agéncia de Repulsdo dos Servipos
Piiblicos Delegados do Estado do Rio Grande do Sul (AGERGS). -
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Secretarin de Estado dn Casa Chil e Desemyolvinpento EcCT |
Agbncin Reguludora de Evergla ¢ Sancarments Bisico do Estada do Rio die Janelrn

- OFICIO AGENERSA/PRESUSECEN/C n, 3522014 - Agéncia Golana de Regulagio, Controle ¢
Fiscalizagfio de Scrvigos Piiblicas (AGR). :
. OFICIO AGENERSA/PRESUSECEX/C of. 353201435 - Agéneia Reguladora de Servigos
Paihticas do Estado de Alagoas (ARSAL).
. OFICIO AGENERSAPRESUSECEX/C 1f. 354201436 - Agéncia Tocantinense de Regulagio
- Controbe e FiscalizacBo de Servigos Piblicos (ATR).
. OFICIO AGENERSA/PRESVSECEN/C 17, 355/201437 - Assembléia Legislitiva do Estado do Rio
de Janeiro [ALERID),
. OFICIO AGENERSA/PRESUSECEX/C of. 3577201438 - Comissdo de Minss ¢ Encrgia da
Assembléia Legistativa do Fstado do Rio de Janeiro - ALER),
- OFICIO AGENERSA/PRESUSECEX/C n®. 3587201439 - Conselho Regional de Engenharia,
Arquitetua ¢ Agronomia do Rio de Janeire - CREA-RT
- OFICIO AGENERSA/PRESHSECEN/C n? 35920(440 - Agéncia Regulador de Servigos
Piblicos Delegados do Estado do Ceard (ARCE),
- OFICIO AGENERSA/PRESISECEXAC . 3606201441 - Peirobras Gas /A
- OFICI0 AGENERSA/PRESVSECEX/C n° 361/201442 - Secretaria de Estado de Plangjamento ¢
Gestile,
OFICIO  AGENERSA/MRESISECEX/C nf, 362201443 - Secretaria de  FPstado de
Desenvelvimento Foonfmice, Energin, Indistria e Servicos.
- OFICID AGENERSA/PRESISECEX/C 1 363/2001444 - Setrelaria de Estado de Fazenda
- OFICIO AGENERSA/PRESISECEXC 0%, 16472014 - Secretnria de Estado de Obras,
- OFICIO AGENERSAPRESUSECEX/C 1, 365/2014" - Secretaria de Estado do Ambiente,
- OFICIO AGENERSA/PRESISECEX/C 1*. 366/2014" - Secretatin de Estado da Casa Civil,
- OFICIO AGENERSA/PRESISECEX/C 0. 3672014 - Secretaria de Estado de Energia, Logistica
e Desenvolvimento Industrial, _
- OFICIO AGENERSA/PRESVSECEN/C n®. 368/2014" - Secretaria de Estado de Desenvolvimento
Ecandmico, Energin, Indistna ¢ Servigos - SEDEIS,
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- OFICIO AGENERSA/PRESISECEX/C n®, 36%2014™ - Ministénio Piblico do Estade do Rio de-
Janeirs,

- OFICIO AGENERSA/PRESUSECEX/C n®. 370:2014" - Associacio Estadual de Municipios do
Rio de Janeiro - AEMERT

- OFICID AGENERSA/PRESISECEN/C n°. 371/2014% - Diretor-Getal da ALERJ,

- OFICIO AGENERSAPRESUSECEX/C n 3722014" - Associapio Técnica Brasileira dos
Indistrias Automiticas de Vidro (ABIVIDRO).

- OFICIO AGENERSATRESISECEXC o 3732014% - Associaglo Brasileir da Indistria
Chifmica { ABJQUIM).

- OFICIO. AGENERSA/PRESISECEN/C o, 374720147 - Assoclagho Brasileira de Grahdes
Consumidores Industrials de Energia e de Consumidores Livees (ABRACE).

As fls. 67/68, consta copia da instruglo e email, publicadas no sitio da AGENERSA.

As fls, 7072, copla do edital em jomal de grande circulagio, publicada nos jomais "Monitor
Mercantil™ em 16/09/14, "Jomal do Commercio” em 1710814, ¢ "0 Fluminense" em 18/09/74.

As fls, T80, copia do documento dispenibilizado pela Deloitte sobre o temia: "Definicdo da
metodologia de ediculo dos saldos dos investimentos ndo realizados € sua aplicagdo no cileulo de 'm" "

Por meio dn Carla AIHRMZF. COR-DIR-34-23092014°°, foi solicitada, pela Associagio Brasileira
de Grandes Consumidores, dilagdo de prazo da consulta publica, para que o prazo final da entrega das
contribuicies fosse prorrogado até o dia 20/09/14 e extensao de 33 dias Gieis pard o audiéncia pablica,
sendo esta solicitasso indeferida, atraves do Oficio AGENERSA/SECEX n*, 5387,

‘As fls, 87, teme-se manifestagio da FIRTAN, momento em que propde que "o seildder flnanceira
gerady pela ndo realizagdo do investimento. previsto pela CEG e CEG RIO no clelo tarifirio anterior
sefa destinged mlegralmente para o5 consumidores fndusirials, proporcionande, assim, a almclada ¢
necessdria redigde ray tarifas de gy matural paraa industria flununense”.

Apid, s fls, 8996, segue contribuigio da ABRACE, por meio da qual, uma vez mais; solicita o
dilachio do prazo para envio de contribuigfes em mais 30 dias, bem come a promogio de debates com os
agentes do setor; ¢, em seguida, elenca e consigna & importdncia de suas eonzideragies, verhis: '\\ﬁﬁ
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Govermo. de Estado do Rio de Jansimn

Secretzriu e Exlndo de Cuss Civil ¢ Desepvalvimenis Econlimico
Apimels Reguladors de Enerpis s Sancansemts Bisico do Estude do Rio de Jnneirg

I} Quanto ao Fator X - (...} entende ser essercial que a -Agenersa siga
- pardmetros semelfmites na nfeﬁn%;ﬁa et fator x para as concessiondrias
Ceg ¢ Ceg Rio, de forma que ay empresay sefam estimuladas com o sinal
regulatario mais apropriado e m'}!:l';lpﬂ'?‘ﬂ-:‘ﬂﬂ o sitwagdo atwal dos seus
mErc'm:ﬁ:w ¢ fambém ao benchmark fternacional do sefor Tmportante
rotar Kombém que Nos Processos de revisdo tarifdrio que $e ERconira em
ardamento | faito a Arsesp como da ANEEL reafirmam o métedo da
produtividade lotal dos fateres aperas como dajusies que buscam reduzir
aireda mais @ assimeiria de imformacdo e a complexidade do mélodo”,
bem como que "(.) o cendrio trazido pela Consulforia’ Deloitte nos
documentos  disponibilizados  no  dmbite dessa consulia piiblica
demonstram a necessidade de uma atuagdo forte da- Agéncia ma corregdo
“do grwu de ineficidneta day concesslondriay de gds do estado do Rio de
Jameirg ()0
I Quante 2o Saldo de investimentos - enlende que esses saldos "7,
devern ser devalvidas durante ¢ gquario guinguenio, com as devidas
correcies de inflagdo ¢ de taxa de remiuneragdo; sob o risco e
remunerapdo degitima pelas concessiondrias e da conseguente quebra do
aque'ﬁﬁlrfrmﬂunﬁm.l'w financeivo  do concessdo em desfiver  dos
consumidores 0" destacando,” ainda, que: (..} o documentos da
Dieloitte ndo deivam claro se o saldo apurade comempla ou ndo
rentuneragio jurto aos custos day tirvestimentos - para que d devoligdo
sefa realizoda integralmente gos consumidores, € essencial que sefd
constderado ()7, bem como que: () se o capital necessdrio para o8
vestimentos de utp gicle esid sendo provido pelos consumidores o
prdprio clelo, entdo se pode argumentar. que o mesmo ndo deverta ser
remurerad para a concessiondria, wma vez gue nde g frata de capital
proprio .2
1) Quanto & Qualidade - sob cste aspecto, 51.1,lg|:re_ ) a Agemersa a
estrutiragdo de wm indicodor de qualidade dos serviges prestados fanla
pela CEG RIO. no que se refere & qualidade no fornecimento do prodiso Wl

e go atendintenio ae usudrio, com a mposiglo de wetas para evolugdo

pautaring dox minteroy. € Sen ndio CUmprimento ensejaria agies por parie
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Geverne do Estado de Rin de Jansime

Secretaria de Exlado da Caesn Civil @ Desenvolvimento Feonb
Agbocla Reguladorn de Enargls ¢ Saneaments Bisico do Estads do Rio de Faneiro

do regulador, que teria em mdos um fnsirimento eficaz para identificar

onde estaria as maiores dificuldades dé deservadvimenioy, )"

As fls. 100101, petigdo da CEG, representada por seus advogados, onde esclarece que "7 ) fendo
em vista a complexidade da matéria objelo do presente processo ¢ sua singular relevdncia para o futtne
da presente concessdo, a Concessiondria CEG fulgou necessdrio contratar estidp 1éenico especializado
virltade & elaboragio de proposta de melodalogia de edleulo dos saldos dos investimentos ndo realizddos
¢ sug aplicagdo nt calculo de ' Nesse sentido, fof comtratada a Fundagdo Getidio Vargas - PGV
instiuicio de reconfecida excelémcia na drea, para prestar a esta Concessiondria servigos de
comsultaria externg, que, Sumariamente deverd abordar os seguintes pontas: (1) andlise critica da
metodologia utifizada pela consultoria contratada por essa . AGENERSA: 1) Elabaragdo de umrid
propasta de revisdo, com base nos critérlos rigoroses que Suporfam o processo de fomdda de decisdo ¢
v principios de regulagdo tarifdria; iif) aplicag@o do mesma principlo utilizado pela ARSESE hy
revisdes quinguenais das trés distribuidoras de gds em Sao Paulo (.)" ¢ solicita gise o referido estudo
sefi apresentado em 16/ 11/2014, “vende em vista a impossibilidade material de sua produgde em menor
et ;

As fls. 106/125, copia dos Oficios referentes aos convites para participagiio da Audiéncia Prblica,

As fls. 126, consta copti do email de OB10/2014, referente 4 inscrigho da ABRACE para
exposiclio  lenica no  Audigncia  Pablica do dia 0%10; e, em atenglio acs  Oficios
AGENERSA/PRESISECEX N°s 348 ¢.393 do 2014, a Associagtio Comercial do Rin de Janeiro
encaminha sues considetactes; s fls. 127, momento em que transcreve, na Intégry, a matéria que foi
debatida por ocasifio do X ENERT, Semindrio tradicional ocorrido em suas respectivas instalagdes:

") 0 Conselho de Energle da ACRT organizoy no dia 27 de margo
2006 o encontro X ENERS Semindrio gue anallsow av condicfes de
suprimento de  gds wmatral para o Estado de Rio de Janeiro.
Considerando: :

- a urgirela  de estabelecer uma F-E,g:;!{.rmgm:;n',-ﬂ-l.l do gy,
independentements dos critdrios ¢ imperativos dos sefores energéticas
competidores; - :

- as qtyibuigties constifuclonals, poderes dos diversas drgdos de governas
que. determinam as responsabilidades e limites das regulamentagies,

portarios e feis;
W

Conselhoing Sikvio Carlos Samios Fermeint = Processn B- 12003 55342014
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Governo de Estado do Rio de Jansiro

Secrctarin de Extado da Casa Civil ¢ Disenvelvimenio Econdnsice
Agbncia Reguladors de Encreds ¢ Snncamenio Bisico do Estado do Rio de Taneisd

- que o Conselha Nacional de Politica Energética determinon a utilizagdo

crescente do gy natural e suc integragdo ma matriz racional,

- ay disponibilidades de gdy nacional ¢ ay oportunidades de imfegragdo

com paises da América do Sul e da Africa;

- a necessidade de desenvolver as utilizagdes racionaiy com & maior
' F;ﬁcfér;lt'a'r.i e o mifiimo de impactos ambientais!

- que o principio hisico é a criagde de um mercado concarrencial de

energia, com a pridhigdo de subvencoes eruzadas, discriminggies e

desvios de qualidade e de lsonomia;

- giie o8 constmidores desefarn o malor garantia de abastecimento,

gi;:;'ﬂdﬂﬂ'e & comtinuidade de supreimmento;

- gtie @ Implantagdo de redes de distribuigdo demore mats de dez anos
para chegar a uma capilaridade aceitdvel e econdmica.

- qiie o motelz de energia final & constituida de 5% de energia eléfrica,

3% de energia térmilca ¢ 308 de energia para [FGRSPOTIES,

- guie a conversdo centralizada da energia primaria oo ges marural EJ'H.
energia intermedidria na forma de energia eldivica apresenta perday de

mais de 6%, '

Recomendacoes;

Nar basey dos rabalhos apresentados’ spbre 0 consumo energefico, as
afertas potenciais de gas natural e os projetos de. regulamentagado do

transporte - do gis, gue estde Sendo analivades nay duas casay o

Congresso Nacional, o Canselia recamerndi: :

I- Estabelecer a priovidade dos wias comforme o5 selorey @ 08 processos
e utilizacdo: h

1.0 - uzos continuos, exclusivos, Irreversivels nos sefores  socials

(restdencial ¢ institicional) e nas sétores produtivis (processos de
geragdo de energia iérmica e de cogeragdo, usos do gas como matéria
L prime), I

1.2+ wsos alternarivos com reducdo de enissdes de polueres (GNV),

1.3 - wsos sazonais, fterromplivels sem alternativay de fontes; \

M"x

Conselhemro Silvie Carlas Santos Perreim - Processo E-T2/005 3342014
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Ciovermo do Estado do Hio de Jansire

Secretnrhi de Estade da Casa Chvil e Desemynbvimento Econfimico

Agéncia Hepuladora de Energin eSaneaments Eisken da Eatada dn Rin de Janeiro

14 - wos preferencials do gds, mas dispondo de alternativas de fonfes, ou
wiilizacio de pases residuals, g exemplo day winas Wemicas de geragdo
de energia eléirica, ou das refinarios de petrafie.

2- Para cada priovidede prever mecanismos flsicos (armazenagens,
impartacdo  diversificada por pasodutoy e de GNL,.J, financeiros
ipenalidades) para gavamiir aos consumidores a  contimidade  de
suprimento, em conrapartida, esfabelecer modalidades [furldicas para
eferuar uma intervupedo queamdo fustificada ¢ programada.

3- Definir o5 principios larifdriox do toralidede da cadeia,  obrigando a
publicapdo dos pregos, considerande ay condipdes de enfrega
r}'i_‘e;n:r'bmdan!e & modilacdol & @ sanania Ho COorsumo.

Determingr as - bases de fivagdo de pregos quanda ndo  houver
Corcarréncia,

4 - Devido ao moncpdito regiong! das tramsporiadoras e distribuidoras

Gue operam duras, aitorizades ou em regime de concessae, regulamentar

g5 putras formos de yuprimento fempordrio @ geanel, proprios o

contratadas, para agilizar o - suprimento  imedialo  nos - pontos  mdo
servidar por dutay, sem prefudicar @ expansdo programuada das redes de
dutas, As empresas de distribuicdo por rede- de dutas deverda ser
incertivadas @ suprir cliemtes ‘em zomas iseladas, com rarifas
diferenciadus, airavés de sistemas satélites wiilizandy GNC on GNL

3= Disciplinar os mecanismos de reciprocidade ¢ de igualdade nos
comfratas de fivre acesso nos gasodutos de fransparte, nas cldusulas de
penalidades e de garantias para o suprimente de gas, como Delivery or
Foy aszociada a wm Take or Pay,

fi- Definir as modalidades e as prazos minimos para modificagdes nas
autorizacies, concessdes, viginetas de regulamentacdn, lely ¢ portarias,
Bem como os mecanismos de compensagdo ¢ penalidades, de modo a
permitir a previsibilidade e o planefamenta econdmico-fécnico-financeir

dax frrvestimeritos ("

As fls, 130/137, copia da exposigio téemca da CAPET/AGENERSA realizada na Audiéncia

Poblica do dia 0% 1004,

Axfls: 1387146, cépia da apresentacio da FGV na Audiéncia Pablica do dia 09/10/14,

Conselheiro Zihdo Corlos Santos Fareim - Processs BE=12003 3342014
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Gaovernd do Estado do Hio de Janeiro
Secretarin de Extndo ds Casa Civil e Diesenvalvinsento Econdmico .
Agtncla Regiladors de Energis ¢ Saneamentn Basico do Estado do Hid de Jangiro

Em 09/10/14, foi autorizado que os representantes intimados™® poderiam juntar petigio com
malores informagdes sobre as contribuigdes apresemtadas na Audidncia Publica ate o dia 24710/14,

Consta, s fls. 149, inscrgio da QUANTUM para exposigan téonica.

Através de email, encarminhado o esta .ﬁ.gém:ia'em 24/10/14, a CEG, apmﬁ#ﬁia sua cantribuicio™
referente & Awdidricia Pablica (do dia 09/10/14), cujo tema ¢ “Metodologia para Cdiculo dos Valores de
Repasse por fnvestimentos Comprometidos ¢ ndo Realizados para a CEG e CEG RIOT, lavrada pela
FGV - Projetos, que realizou estudo especilico, suscitando, dentre as principais questoes, as que segusm:

1 ") as fnvestimentos previstos ¢ ndo realizadoy mo guinguiio sdo
ohfeto de compensages, on sefa, devem ser considerados no calenlo de

! para o quinguénto seguinte (3"

i) ) o depreciapdo arrelada dos mesmos investimentos nae realizados
deve ser subtralda do formula em guestdo, assimt como  aguela
considerada ne T aprovado pela Agéncia no gumguenio anferior, qite
serviv de base para a fivacde da larifa por ela geraga (.17

i) "f..) Tal sugestdo se prende ao falo de que somente s¢ deprecia um
ative s¢ o mesmo for tneorporado @ operapdo da empresa, bem como 52
deve, rmmbdm, subtraiy o valor da base final destes investimentos o

recltzados £0"

A CAPET, consigna, através da Nota Técnica AGENERSA CAPET N 022015%, todos o
assuntos que foram levados pelos interessados, quando da realizagBo dos eventos (Consulta ¢ Audiéneia
Piblical, momento em que apresentd, para apreciacho do Consclho Diretor desta AGENERSA, no item
"PESQOUISAS ADICIONAIS™, a3 metodologas adotadas pela ANEEL e ARSESF, a saber:

5. ANEEL
: "Consuhstanciada nas Notay Téemicas 33222008 & 202200 2/ SREZANEEL, tem como base
principal a adogde de wm redutor ne’ chamade 'Fater X', diferentemente do. wilizado nox
trabalhos da L Revisdp Ouinguenal dov  Concessiongriar CFEG e CEG-Rio.
Trarnscrevemos, abaixo, rrecho da NT' 2027200 2 ¢ xuas definipdes;
I 05 AJUSTE DA PARCELA H.E.J.'I-i'.r"ﬂ.n'.-".-'t,.';-i'ﬂ BE INVESTIMENTOS REALIZA DS "1\ .
W\

| Fla 148
el S P e
L AP e ]

L“-;_:_usa]heim Lilvio Carlos Santes Ferreird - Processo E-1 2003 53420104
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Governo do Estxde do Rig de Jangiro

Secretarla de Estdde da Casa Clvil @ Destmyolvimento Econidmico
AgBncia Repiludprn de Energin e Sanéammiento Bisios do Bstado do Bio de Jandsu

6%, Comrme previvio ne Revofisado Normarieg ANEEL n° 234, de 37 de ownibra de 2004, © fol definido
to 2CRTP mecanisme destingds o comparar o5 investimentos priovisios no cdipule do Fator X cont oa
ferttvamente realizadas pelas diviribitay,
Pl No ICRTF, quarids da rovisde farifirta de cods concessieosrdria, 50 lovamiados os imvestime rifs
efetivamtenie réalizados pela distribifdora éfre.o 20RTF ¢ o JCRTT, éolcidados com basd nos regisiros
corifehels do-disteibiddara, daflocionados pelo IGP-M més. a ods, poarg codo darg-base da reviedo
farifdria omerior. !
I, Citin ox fveetim antos efiiivamends readizados sejam wyfariores doueles contlderadhs mo cdiein. do |
Fatgr X do 2ERTP, exve ewr'd recalolods, com o Sf.ll'J.'?!:'ﬂ'Jl'q.‘:ﬂD dor valores de RrvesTimerio previstos
pelos imvestimentor realizados, manterdo-ge fmatleradss of demars pardmetros, .
72 0 recdiculy dy Fator X, de goovdd oom as condipies anferiores, reswlta e e difersinciol de X
(X '

e P P

oty

Ny X dlefinicle ma revisdo aetersar (ZCNTT), ¢
Xy Krecafcinoo

T AN é apficado come redutor de Parvela B, catewioda s revisdo tarifdrio do SCRTT, da segmine
feirrm
VPR = VPB* (T-m *AX] (23}
VPR valor final da Parcela Bwo JCRTF,.
FEE total de Parcela I calewlada ne JCRTT: e
dre mpliiplicadie
Rewsafve-se o extstécia de wals wm cdloulo; qual seja wim ajuste adicional e Parcela B, corforme
fromeserine chalva;
HE 1B ATUSTE DA PARCELA B EM FUNCAD DO INDICE DE AJUSTE DE MERCADO

76, Ao Falor Final da Parcela B ¢ aplicado um fndiee de afuste de morcads, denominads de Fator de
Afrite de Marcads, de forma a comiderar o3 ganfies pelenctils de produtividade entre o ao anferior
revesdr fartfaria, perioda e referéncta, ¢ o Fﬂ'lrdﬂ'r-‘ et e @ rarife definiday ma revi@o estando
WETERTES, SUT AT O BOXE IOSES DOSEPIORES o PEviR,

77 valee do Fatoe oo Ajusie de Mercods (Fa)-a ser aplicadd #a reisfe arifdnio periddiog de coda

cancessiandria no afuwie do Volor da Parcela B serd defmido a partir da productidads mddia oo seror
il ch e e o & Ao crascirarmlo mddicy 'y Moo futrads & oy ramere de anidedes | coveimdtras

dl CONCEssToner is anire or ravisdes farifarioe oo JORTE ¢ do ACRTE, conforme i (L

sEgulr, ]
Poil=] B + (13 % (Warkd ) = 42550 0 260 * yFarlTCr-3 5850 (14} \"h‘.,
e

Prafi: Firterr ahe Apuante e Mo concensiandria i
FarMFhily: Farfacdo amenl. mddhe de. mercos . da comonssiomdrio § enire g8 panleis
g ffdriog oy 2ORTP e JCRTE &

Conselbeiro Silvio Carlos Santos Ferreirn - Procosso E-E2003 3342012
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Gioverno di Extado do Wi de Ianeiro
Secrytaria de Estado da Coss Civil ¢ Desenvelvipenfo Econdmico
Agbncin Heguiladurs de Enerpla & Sanamenio Bisico do Estado do Bl de Janeiro

Virl /Tl Variagds anual média o mismero de nevidadir corsimniderar o concessigndria 1 entre
a8 pevisBes farifiar do JORTP ¢ 3CRTP

Ademats, os cdlewloy de remumerardn 8o feitos wilizando-se o WACC, e ndo o CAPM
adotado pelas végras comratuais em vigor. Para expor as diferengas conceiiuais, |
raezemos extratos do Reladrio do Grpo de Trabalho da T Revisdo Chdnguenal das

Delegatarias, parte comiam aos dols documentos.

24 CAPM

Sigla dia expreseds em inglér Capal Asset Pricing Model cula traaweds ivre ¢ “Models de
Precificacds de Athos de Caplial™ & uma metddolagis basends em wm concenin de gue o risn
associado o quatiquer empreandimento posyui duae vertentas, diversificavel (ndo sitemiitics) & ndo
diversifiedvel (sstemetico). leto sigmifica que quanfa mak il'hfﬂméﬁlﬁf wmr gventund carfetra de
pneestlmenios, menor serd o riveo axsocladn oo o, -;?q'.‘-'_,':.'c.is.ﬁ'-:l ke (Ve UmERIOY CONCaiTaes o
e seloves expectiicos podem sofrer o et de varlagdes o compariamenie di mercads, AET A
o gron de risco. Pelo CAPM, estabelece-se ama tava de retorno esperado em fungdo do rlsco estmad,
A formiila besica & = Ret B Ry~ R, onde R é a texa de rétorne esperada, Bré o fruxia o PO
Iivre die pisca, Ry € @ tava de refomn sxperadi para a carieira de mbrcada @ J & a sensibilidade da agda
em redapdn a0 mercads de wpler A funpio (By - Ry & o prémra de ricen db meroadn i i v
ehamiramos de PRy

L5 WACC

Sipla da expressdo em inglds Werghted Average Capnital Cost, cwja fraduedn e o Ciesty Mikdier
Ponderad de Capital, & uma metedaiogia bastada em wm conceito de combinagde dos pesos relatives
dox capitais prdprios & d terceiros wilizodes ma composipdo do capital de wng muttieds, consideradaos
of villores die mevoads, e nie o5 contaber, Ito vgmifica que o et e capital & que serd avalipda
i conpaTipao di fava de deseanta @ ser wiilizads para saobier os valoves presentis dox elementos dos
Jles de eatva- Do gcordo com at- raniinuragdande codn 1o dos fordes, @ e suar pariicipagies aa
antrutura, & que 5@ verficard o grine de rice do empreendimentn. Mo extd recepelonad no Contran d
Cippcansd,j s, - como Joi cfiodn em diversas. comtribuipdes go lovgo di processe, ﬁpm-:fﬂs For
aprereniar smia reve wtrodigdo, A frmula bdvica & WACT = (B * R, 4 (LVF) * 1, * (1-T), onde &5
{Ecruinth & o vador de mercady s capiral priprio de empresa, D (Debt) f o vlie de pieecad aa divrda
der enspreed, FiVelus) & o capital vl ds enrpreia (rambéde expresso peli somg de £+ D) R, & o fava
e refoene axparada, Ky é u‘nﬂmmaﬁerﬁus dixmiereads, TH & aliquotas do IREF pard apwragds do fucro
reetl @ -1 & a mpetpdo do beneficio fizcal As finedes EV e IFK gpuram o pesd percenlual de-cada
St ma compoedo de capital joral awatiads, ™

{ma iranscricdo do metodologia da ANEEL 0 poderia ser feite adaprando-a ap
regramenio ord vigente nos contralos desta AGENERSA, Néo sevia, de todo ¢ mody,
miiito diferente da pritica adotada mas e [ Revisdes Cuinguenals, por ndo prever a
compensagdo dos investimentos ndo realizodos dirdtamente. na formuda de calculo da

margem de reposicionamento, Efetivamente, pode-se. adotar uma formula bdsica, como L\

Consetheiro Sihvio Carles Sanbos Ferveira - Processo E-120003 3342014
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Governs do Estado do Rio de Janeiro

Steretiria de Extado da Casa Civil ¢ Desenvolviments Econbmbcs

Aptncis Regubsdors de Energia ¢ Sansiseito Basico do Estade do Wio de Janeiro
[

abaixt, € remeter a compensagdio para o chamado Fator X, na forma descrita g
primeira framscrigdo de texto, no primeiro pardagrafo do presente topco.

=3

m=a Rl 1) - BT - ¥ 4 ; et

i=1 r.ﬁ'.ﬂfﬂ'+r.,.,|._!_}

arude:

BRA#: valor da base de renianerogdo de ativay inicial;

C O valor do OPEX recombecido pava o ticlo tarifario;

R valor das receitay correlaiay profeladis para o cicly tarifdrio;

Dep: vador da depreciacda referente i movimenagdo da Base de Remmeragino de Ativos
e el favifdrio; .

JNCE; juros sobre cupiial proprio;

Subsichios, valor dos subsidios aprados (MCMY e Retroatividade);

BRAS valor da base de repnrapdo de ativos ao final do elclo serffdvio,

RIE: receila necessdrio Dara o alerdimentto Js normas confratuals noe cicle  tarijcno;
F g B2 e revmamreracan colcileada para g ciglo tavifario.”

9. ARSESP
"Consubsianciada na Nola Técnica RTM 0225000, tem como bage a avaliaedo dos

invesiimentos reclizades no cicle anterior, com um necessdrio aiuste guande do Ado
cumprimento das inversdes financelvay proposias, baseddo nos seguinfes pressuposios,

e IraRSCrEVEMOs I Infegra:
A mvginica de ajtste no caso de e cumpriments da meiar fiicas @6 fmvestimentos precedeiiam ante
indlicaday o g seguite: '
i Recm'::ufa—a;- a mmargem. de distribuipdn para o Segnds Ciclo com o sub-erecliydo dies projetod de
VeI At do CAEros extimadad 0 exTE MM ¢ corl o VONRHES CoTPRRRIRaerlian o8 [HVESTIRenes
sferfudinante exedidanos.
i) Calcula-se o diffrencial de margen de disiibuiofo (4P come a diferengaerire o PO aprovado do
Segundy Clelo como s houversem cumprido as. mefas, fisicas de imvesibmenty € & margom e
disriburode (P90) corvespondents an modelo de cdlcale comt sub-eveoupdt dos Grvestimienitos o
Remmds Cino.
il Caleulo-ge o excedente dax receitas obiidas pela sub-exeopdn dos mvestimstien
i) Arnalizase o valpr @té o momerte de nlclo de Terceire Cicle wiltzands o tava de cuno de copitl
utiltzady para o cdfesle do 0 no Segunds Clelo, @ 5o agpreses o imoatamne Il e willres monglasos
o infetn do Tﬂ'fé‘:'.':ﬂ Crelo afusiandn pelt JGFM.
W) Disconia-ve o drcodiny obeldo aniaiizady des receites Faqueridas para o Teroriro Cicl

Ressalve-ve de bifcio, que, aexemplo da ANEEL, a ARSESP faz wso do WACC e nido do
CAPM. diferentemente do regramento comratual seguido pela AGENERSA. Por outro

Gonsclheiro Silvio Carlos Santos Ferredra. - Processo E-12/003.33472014 A
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Gioverno do Escade de Rio de Jancirg !
Seeretarin de Estads do Caa Civil e Desenyolyimenit Econdmlei
Apdncia Roguladorn de Energin ¢ Sanenmento Basics o Estsdy do. Bio de Jaiesrs

ladlp, a execugdo, em fiungdo dos pressuposios, mdo possui grandes dificaldades (eenicas.
Consiste, basicamente, em: |

> fazer levantamento pormenorizado da realizapdn dos imvestimenios programadas pard
cada ciclo mmr';:n':m..’. levando-p d dara-base origing;

> recalcular a margem de reposicionamento substiiindo-se oy valores originals de cicly
anterior pelos efetivamente registrades (PO');

> apurar o diferencial da margem de reposiciomamento (AP0, qual sefa, PO - P sendo;

- Pt = margem de reposiciionamento orlging!
= PO = magrgem de reposicloramento vecalculad,

= apurar a exfsiéncta de receiras excedentes, mensuradas a partie da receita reguerida,
relacionadar a ndo efétivacdo dox investinentos;

= lever o moniante apurade & dara-base da revisdo quinguenal et clrse,

= subirair o montante do valor global das receitas requeridas na proposta para o ciclo
revidfonal seguinte;

Alternarivamente, pode-se adotar o seguinte procedimento, nm'_.rﬂ'mdw.'r:’ apenay oy 02

| {elols) primeiros aeima lisfados:

= gpurar o valor readequads da margem de reposicionament, verificando-se o
diferenca percentunl enire ar duay grandezas, aplicando-se o resulloddo ao- moniarite
global das receitas requeridas para o clelo revisional seguinte;

Observe-se gre a formula paramérica adotada pela ARSESP para o cdlculo da margem
de reposicionamento nilo possui maiores diferengas em relagdo & adotada por exte Enle
Regdador, havendo, baytoamente, diferencas semdmticas. Ressalverm-se.

= g remmerdgde do Prwestiménto, conforme fd descrito mo segunde paragrefo élol
prresente tdpica;

= g utilizavde direta @ fiqwida de depreciagdes das bases iniclal e final de afivos
remuterades, ao passo gue a A GENERSA. faz wso do destagque das depreclagdes ¢
CiTIZO00E s,

Destague-se, ademals, que eada variavel possul wma "metodologia® propria para caleuo
e ajtiste, em nada diferindn dos procedimentos agui adotadps, inclusive quanio as regras
para formulaedo @ apresentapdo das propostas revisionais das Concessioncrias. "

Mo iem "TRANSCRICOES" a CAPET. reproduz as formulaghes exaradas da Consultoria
Deloitte ¢ da FGV - Projetos: . _ \,\/\

Conselheino Stlvio Carlos Santos Ferreim = Proossso B-[ 2003 35342004
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Coverng de Esfudo'do Rio e Jancir
Seerctaria de Extado da Casa Clvil ¢ Desenvolvimente Economico
Agdncin Rezuladora de Encryia e Sancaienty Bdsico do Estado do Rio de Janeiro

11. Consultoria Deloitle

"Trenmerevemos & formulacdo aplicada pela Consultoria Deloitie, Touche. Tohmaisu
Comsultores Lida, contratada por esta AGENERSA para awxiliar nos trabalfios da T
Revisdo Ouinguenal das Concessiendarias CEG e CEG-Rio;

{ BRAi + CO - RC- Dep - JSCP + Subsidioy - - INV Suido

f=3 ”‘*'f-qﬂﬂJ
m=x
= (_RR ')
d  reapm
onde:

BRA velor di base o resmaarraedo de atfvos Inicial;

C0: valar do QP EX reconhecidn para o cielo farifario; _

- RC - valor das peceitay correlatas projeradas para o ciclo farifric;

Dap: valorda depreciogdo referemte & movimeniogdo da Base de Hemuneracdo e
Attvos no ciclo farifario;

JECP! furos sobre capital propric;

Subsidios: vaior dox subsidios apurados (MUMV ¢ Retroatividade);

BRAF valar da baye de remmeragio de afivas aa final di clelo far ifcric,.

INV Seaida: saldo dos investimentor calenlads erre o ivestimento projetado no. — ciclo
anterior e o efethamente realizade pela Concessiondria iy perlodo. :

RR- receita nevessdria para o aleskdEHERIE Q8 ROTIGS CONraiens no cicly  parifario;
Foagon’ Rty el rEmRmeraCdD eafeulaci pard o ciclo tarifirio.

Observe-se que esta & a formmla utilizada nos trabalhoy do ultimd Revisao, a partiy da

adaptagio do desconio das investimentos ndo realizadoy na farmula basica do Fluxo de

Caiva Descontado, que franscrevemos na integra. A sugesiio da Consultoria é que a8

aitstes fiures se fapam a partir do Fator X, mas o detalhamento do concelto utilizade &

necessdrio para a.compreensifo da proposta adotada atd o presente momenta,

12. FGY - Projetos

A formulagao basica, com fodos o valores expressos em valor presente, €

m=[BRI+OPEX - RC+ CAPEX - DPC- JCP + RTR + BREJ/ Murgem

e

BT = PRATEENT G P pOsiCIoRanento

BRI = Bose remumeraved imicial

CPEX = Crstos ¢ déspess aperaciongis
R = Recelfas correlolas

CAPEX = Brvestimernios

DPC = Depreciogdo ¢ mmortizagdo o investimento

JOP = Juros sobre o capiral prdprio \\,.J‘\
RTR = Recuperagiio de retroarivida
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BRF = Bt remumerdvel final _
Margem = margem ndo reposicionada -

Apds calewlado o m', este serd ajustado pela seguinte formula
m' = m - (afuste do quinguénio anterior / margem)

ondle:

m' = nove jator de reposicionamento

afuste do quingwinio danterior = compensagdo dos Investimentos programadoy
s o realizados no quinguério anterior

(s o8 demais componentes da equagdo sdo os mesmos da firmula basica
ariErior :

O el do ajusie a compensar serd feifo subtraindo-se dox mniies previsios R
Flioco de Caixa do Chuinguénio anteriar os valores eferivamente investides, apurando-se o
seleler de frvestimentos ndo realizados, Deste, serdo descomados oy valores referenfes @
depreciopdo a oles afrelade,

Os valores de invesiimentos ndo realizados serdo subtraidos da base romunerave! final

da quitrguiénio anlerior, considerando-ve stia ndo efefivagdo.”

No bojo de sua Nota Tecnica, a CAPET upresenta alguns parimefros objelivando ‘auxiliar o
Consclho-Diretor na tomada decistria, a saber: ;

"4 1, O saldos de investimenios néo realizadas serdo apurados afravis
da diferonga entre o5 valores apontados em decisdo vegularona desta
ACFENERSA ¢ oy comprovados pelas Concessiomdriay, extes conxolidados
airavés de  Relatorio  Gerencial & demualy documenios  conidbeis
[ertinentes;

1401 A Camara Téenica de Politica Econfimica ¢ Tarifiria - CAPET
apresentard o5 estudos mr:-.mﬁd::ufm- anugls aoerca da  evolugdo
econdmico-fingncelrados  investimentos realizados;

14.1.2° 0 valores serdo equalizados em wa inica expressdo manelari,

a data base estabelevida no processo revisional de erigem da decixdio
regnlatria. Serd aditado para a equalizagdo dos valores anuals o JGP-

M {lndice Geral de Pregos - Mercada), mesmo elementa consiante do
Contrate de Coneessdn, ow outro que vier a sucedi-lo;

14.2° ‘Quandp dos traballios do ciclo revisional seguinte, o5 valores
apuiradas serdo levadds & dara-base aelotada para o évento, de forma a se \[
estabelecer a grandeza moneiiric adequada; J\
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143, Chuandny dos cdlculos finaiy de margem de reposicionamento ',
serdo abatidos do saldo de investimentos os dispéndios de operagdo
& martenydo previstos pard os bens ndo reaficades,  listados . no
consolidado das despesas eperacionals das Concessionarias (CPEA),
mefrﬁﬁnre frazicloy & data base comum,

4.3 1. Quando ndo hewver condipdo técnica de identificagdo precisa da
parcela relativa @ operagdo e manutencdo dos bens o incorporados,
estes valores serdo  desconsiderados,

14.4. A firmula para o cdlculo da margem de reposiclonanento m' serd:

m= [ EE[-H- V- Ve VIS VIS VX - X1 ]

!

I = 6% do wilor da Margem nédo reposicionada,

Il = 66% do montante previsto dos cusios e despesas operacionais
- OPEX

IH = 66% do mewttanie previsto para Gs receitas cormelatas;

IV = 34% do montante previsio para depreciapdo;

¥ = 34% do montanie estimado para juros sobve o capital
prprio;

P = Montanre previsto parg fnvestimentos no quinguénic -
CAPEX: .

Vil = Valor da recuperagda de refrootividade evertial;

Fill = Vador da recuperagdo de subsidios;

IX = Base inicial de remuneraqio de ativas - BIRA;

X = Base final de remuneragdo de ativos - BERA,

X = Saldo de imvestimentos do ciclo revisional antervior - Sd-
CAPEX;

(b Todos s valores serdo delathados por ano de quinguénio €
trazidos, fotalizades, a valor presente;

1440 A base inicial de remuneragdo de. ativos considerard o
estabelecide como base final de remuneragdo de atives do periods
precedente, fuzendo-se o expurgo dox bens reversivels ndo. efetivados
durante este ultimo, "

Destacando, por fim, em sua conclusdo, que: "Em relagdo a5 dematy apresentadas, ficard ao
Conselho Diretor para decidir e apresenifar a solugdo mais adequada go Poder Concedente.” (grifo

R, \‘\\
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Instada a s¢ manifestar, a Procuradoria desia AGENERSA, apis fizer o relato dos fatos, entencde
que: (.2 @ proposta rasida pela CAPET, Nota Técnica AGENERSA CAPET N" 0272013, refiete a
metodologia adequada d seguranged furldica, especialmente  guando estamos cliainie o realldude
enfrentada pelas agéncias reguladaras, em  que a informacdo. assiméirica ¢ o lemor pelo risen da
captura sdo constantes, Adequado, ainda, ndo 56 & reguwlapda de pregos ool iicas, como faminim
para aguelas situagdes em que incide o cometso da concorrénela, materializadas, muitay vezes pelas
predticas ofensivas @ livee concorrinela, o que demanda adecde de modelo tarifario eficlenle a0
equilibric do mercado, em consonducia com o5 mencionados objetivos poteénciais do processo
regulatorio (.)" e, em soa conclusio, sugere o () prosseguimento do. feifo, mmfgnmniﬁ' gue - a
praposta da CAPET, consubstanciada na Neta Téenica AGENERSA CAPET N°. (22013, gbserva as
recontendagdes trazidas pela douta PGE, em conformidade com o equilibrio econtmico-financeire da

cancessdol

Em respeito aos principios. constitucionals do contraditério ¢ ampla defesa, foi dada &
Concessiondria a oporiunidade de se manifestar’ nos aulos, ocasiio em que a CEG solicita extensio de
prazo, o que -foi deferido através dos Oficios AGENERSA/CODIR/SS de ni's: 45/15% e 471157,

Em sede de razdes finais™, a Concessiondria apresenta seu "Estudn de Metodofogla de Cidlewlo
oy Saldos dos [nvestimentos ndo realizados ¢ sua aplicagdo no cdlewlo de 'm'™, e no bojo de sua
mianifestagio infere, inicialmente. que;

") para calcular o equilibrio necessdrio, uliliza-se o falor dé

reposicionamenta ‘m’, expresso na yegninte equagd;

. if'= |BRI + VP (Desposas Dperacionats) = WP (Recellas Correltas) - VP (Dapreciagio)
~ VP (JCF] + VP {imvasfimentos) - VP (BRE/ VP (Margem Totz)

Por meio deste fator, calcwla-ye a corregdo das margens vigenies,
permitindo-se; partanto, gue a Concesslondria seja recompensade com d
regeifa reguerida necessaria para o desemiolvimento do regicio ne
peviodo quinguenal segulnre,

Para a adequada valovagdo desta margem, faz-s¢ necessdrio deferminar

o valor ndo ftegralizado dos imestimentos, posto que esta parcela dua

“hita 28, OF AGEMERSACODIRES o 4141 3. \'—MI\
e 243,

s 28 Cohoessho de prmma até o din 260335

M Fls 253068
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. réceifd requerida deve ser objelo de compensagdo no quinguénio
SeEiie
frs
Neste sentido, cabe ressalfar gue o Concessiondria ndo se opde a
apficagio de tal compensagdn, mesma gue esta ndo esteja f.imfr_fferr'da ]
Contrate de Cencessdo. No  emfanto, fémi-s¢ por carrefo que d
metodalogia de compensagdo da rémuneracdo dos. Tvestimentos o
realizadns deve possuir um cardter meranmente compensalorio & famas
Prriive.
Assim mostra-se imperiosa o adogdo da corvela metodologia para o
compensapdo do saldo de imvestimentos nde realizados, objeriva do
presente processo, de maodo que a Concessiondria ndo sefa injustamenie
prefudicada com o.desequilibrio de swa relagdeo contrameal firmada cam o
Poder Concedente.”

Quanto 85 pesquisas adicionais constantes na Mota Téenica CAPET N (02201 5, a CEG aduz
que: "o nwrﬂduia;;i& utilizada pelo regulador di setor energia eldtvica (ANEEL} ndo & aplicdvel ao tema
e questdo. Uma vez que g remuneragdo dos investimentos na sefar elétvico & haveadi mos investimenios
Ja realizados e ndo e profeciies, ndo existe a necessidade de avaliogdo de investimentos ndeo realizados
para compor réceita requerida No setor elétrico, a avaliogdo de fmvestimentos realizados ¢ efetuada
somente no dmbito do fator. de eficiéncia X, pava apurar os ganhos de- escala ¢ gficiéneia entre
fvestimentoy recis e projetados. Por outro lado, verifica-se que na metododogia aplicada pelo reguladeor
do Esiado de Sdo Paulo (ARSESE)L & adotade o mesmo fundamento bdvico de recdalenlo da receita
requierida propasto pela CEG. Nota-se assim gue existe uma incoeréncia concelfual na meiodologia ora
aplicada ¢ que as referéncias diilizadas ndo conyideram as espectficidades do Contratd de Concessdo
cers Convessiondrias do Extade do Rio de Joreire.”™

Em, seeulda, ressalta & Concessiondria 2 Importincia dos elementos "depreciagdo dos bens” e
"oy residual” para a manutengao do equilibrio econdmico-financeire do contrato, asseverando que "o
cerne da metodologia mais gdeguada encontra-se na dererminagdo do valor referente go saldo de
investimentos wie realizados, denominado Eﬂ!ﬂﬂ'ﬂﬂ’ﬁ‘i’ Yo ser subtraide do montante.” ¢ entende a
CEG que: "¢ sob o calculo do valor a ser subiraido que reside o equivoco do atual posicionamento da d.
CAPET, gue segue o adotado também pela Cansultoria Detoiite duuando da 3° revisdo tarifaria. Ja em
refagdo a jorma de subtragao, adolada ne proposte de metodologia da CAPET, resta elara
consensn, esta se dard pela vetirada do valor presente do 'Sildo CAPEX?, da parcela do numerador da
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feirmida do fator 'm’, isio ¢, da parcela referente G receita requevida () ewfo valer refere-se d recelta
requerida deliberada pelo regulador, fmprescindivel para custear 6s jrmvestimening & as despesay do
veferidd quinguénio. Desta ﬁ.lrmn.l o valor da compensapdo referente & ndo realizagde de determinade
investimento, a ver abatido da receita do guinguénio seguinte, deve corresponder, exatamente & parcela
da veceita requerida deliberada no quinguénio amterior, relariva G remneragdo dog investimentos nao
realizados, ¢ ndo simplesmente @ subtragdo direta dos investimentos do reclizedos f,i" salientando
que; “ndn se pode confundir o concelto de receita com o de investimentoy. unia vez que eles ndo podem
ver somados ou subtraidos entre si, sem os devidos afustes e consideragdey necessdrias. " e alega anda
em sua peca que: M. Quumfu da revisdo tarifaria. com a finalidede de se promover & remuneragdo dos
fvestimnios, desconiam-se de sen valor presenie a sua respectiva depreciagdo ¢ o valor residual ao
final dor quinguénio, ambos em valor presente a sua respectiva depreciagde e o valor residual ao final do
quinguinio, ambos em valor presénte, conforme fimdamento pelo Fundagdo Getilio Vargas (FGV), a
peigina |7 de seu relatério téenico. Neste cendrio, abater integralmente o valor presente do Invesiimento
nido realizado impde um dmus indevido @ concessiondria, deveras superior d correlita remmeragdo
deliberada para a parcela do investimento ndo realizado impde um-dmis indevido & eoncessiondria,
deveras superior & correlata remimeracio deliberads para a parcela do imvestimento ndo realizado no
dtdngtdnio anterior, em prefuizo ao equilibrip econimico-finamceiro do contrate de concessde. Para
wma correta apuragdio do ‘Salde CAPEX", a depreciagdo atvelada aos investiimentos ndo realizados deve

ser subtraida, bems como o valor da base fimal dagueies, sempre emvalor presente.”

E prossegue defendendo que "o concelta proposia na Nota Téenica CAPET n® (022013
cointsidera o Salds CAPEXT como 100% do inmvestimenta ndo realizade no quinguénlo, abatends o seu
valoy presente da recetta requerida do quinguénia seguinte, o que somente seria plavsivel se a revisdo
tarifiria remunerasse infegralmente o5 fvesiimenios do longe daguele mesmo quinguinio” © que o8
profetas, na concepedo utilizada pela L CAPET, ferfam um pay back de (13 {cinca) anos, o gue s mosira

incompativel com a taa de remuneragdo ¢ com g depreciagdo considerada nas revisges fariidrias, " -

A Concessiondria avanga seu raciocinio citando o art. 36 da Ler 8987/1995, momento em gue
ASSCVERR £|_1.u;:: Tapficando-o ao gaso dog autos, outva conclusto ndo se pode obter sendo a de que ndo se
vislumbra razadvel conceber gue g concessiondria obieria o retorno de seus investimenios em periodo
inferior a 05 (cinca) aos, conforme formula sugerida pela d CAPET, apoiada pela i. Procuradoria,
umia ver gue, messa absurda Ripdiese. ndo haveria que e cogiior em parcela de investimentas nido
amortizades ot depreciados existente ao deming da concessdo” e que Y. aplicar ao case verfente o
conceito endossade na sobredila Nota Técnica acarretaria um grave desequilibrio econdmica-financeiro
e gringénio pasterior; ocasido em que seria realizada o devida compensagdo, pois ao desconsiderar a |LWL
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depriciagdn e o valor da base final referente aos prestimentos ndo realizados, retirar-se-ta da
Concessiondria parcela muito superior dguela que ihe foi efetivenmente ouforgada no quingénio

amterior”

Mesta toada, assinala sobre o equilibrio econdmico e financeiro do contrato dé concessio, hem
como triE em sua peva posicionamento de Mareello Caetano, jurisprudéncia do STl e grificos, nos quals,
segundo & CEG, expdem que "o remuneracdo vecebida pela concessiondria, para a realizagdo de
determinado invesiimento & Inferior o valor presente da simples soma do todal de imestimenios @

pealizer”.

Apis tecer comentdrios sobre as tabelay por ela apresentadas, a CEG assevera que: "os gasios
diferidos, conforme tratado pela Findagdo Getilio Vargay (FGV), nas pegings 19 e 2 de sew relafirio
técnica. ndo devem ser considerados meste caleulo, pofs o5 mesmos devem ser fratados como OPEX
fcustos operaclongls). A conta diferidos foi extinia pela Medida Provisoria n® 4492008, que foi
transformadea na Lei Fedeval n® 119412009, ne qual determing que 05 gasios diferidos passam a ser
contabilizados como Custos Operactonals (OPEX). Adiarnte, esta lef foi revogada pela Lei Federal "
12,973 de 13 de maio de 2004, que mantém a comabilizagdo dos diferidas como custos operacionais. i

i

Mo item que intitula de "Do indispensdvel respeito ao equilibrio econdmico-financeiro da

concessio”, a CEG infere, em parte;

“Huja visia o preocupante cendrio que decorve da manifestac@o lcnica
da r. CAPET, ratificada pela dowa Procuradoria, no sentido de defender
0 estabelectmento  de  metodologia  de  restitvipdo  de valores  de
imesiimentos ndo realizedoy em montante signiffcativamente superior
diptiele feenicamenle devido, por se (gnorar a necessidade de expurgo da
depreciapdo e do valor residial destes investinentas, forma-se iMPCriose
reclamar o ndispenyivel respeito ao principlo do equilibrio econdmico-

frmanceiro dos contratos administrativos, de matytz constituctonal

[, em sua conclusio, confina Convessionaria: " (.} sefam infegralmente aeatadas as razies ora
apresentadias e fodo o mals deduzido nay anteriores contributgdes da Concessiondria ¢ da renomada
Fundacdo Getilio Vargas (FGV), de modo a se respuardar o mdispensdivel equilibric econdmico-
firancieire do respective contrato de coneessdoe.” \

\
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As flv. 269311 (doe.1), anexo das razdes fingis da CEG, cujo conteGdo € o "Produro 2 -
Relairio Técnico Final” lavrado pela FGV,

E o relutirio,
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Processon®. E-12/003,334/2014
Date de Autungio: 16/M05/2014
Concessionfna: CRG
Azaumto: ' Estudo da metodologia de cilenlo dos saldos dos imvestimentos
nio realizados ¢ sua aplicagio no cileulo de m.
Sessio Regulaor: 29 de Agosto de 2017
VOTO

Cuida-se de processo instaurado a fim o de dar cumpnimente ao ar 7% da Deliberaghio
AGENERSA n" 1.796/2013 de 290102013 (3* Revisio Quinguenal do Comrato de Congesséio da CEG),
que determinou abertura de processo regulatdrio especifico, com realizagio de Consulta e Audinein
Piiblicas, paraestudo da metedologia de ciloulo dos saldos dos investimentos nao realizados & sua
aplicagio no cdleulo do “m™, considerando-os no 4° ciclo tarifirio (2012-1017), com eveniual

compensagio de valores.se houver, na proxima revisdo quinquenal

‘Assim, 0 presenie feito tem por escopo verificar o desenvolvimento de metodologia para cdlculo
dos valores de repasse por subexecugio dos nvestimentos projetados para execu¢lo na concesslo, mas

ko realizados no ciclo tarfarie dos dltimos cinco anos.

De infcio, cabe inscrever que o equilibrio econdmico-financeire do contraw firmado entre a
Administracin e o contratado tem como norte @ remuneragdo originalmente ayustada enfre as partes, cuja
mamidengio deverd ser assepurada na forma do art. 37, XX da Constituiclio da R-thlica:' que
estabelecen a garantia de uma inafistivel correlagdo entre a remuneragiio do contratado e as condigoes
efetivas da proposta, bem como nas regras logais ¢ demais condigiies contratugs,

Eniteride-se por equilibrio ou equagio econdmicp-financeira a relagin de igualdade, vale dizer, de
equivalénciz, que deve existir entre 0s encargos ¢ obrigagdes assumidos pelo s;;;mtruhul-;:» particular ¢ a
remuneracao ofertada, a este, pelo Poder Piblico, para o desempenho desses compromissos ¢
responsabilidades, tudo conforme inicialmente ajustado pelas partes.  Esta igualdade deve perdurar ao
longo de toda duragdio do vinetilo e & uma gamntin do contrtade,

U Too Ddeemiar o abpstfera .'.'n‘_:.-.l-l:u.i'.!-&t:- ragplarorn esmesiicn: com. w realivagi ot Covsin @ dralinels I'-I-"-’J.I'-'r*.':'r. P eafedo o
melodiafogi de’cdiomtn dn saldoy dos fnveriminros ade realizadi @ sur aolicagdo oo ciltulo deom, comiderangneps id ma preroale clol

fearifran (A 37200 ), covm e compersadi de valores, o howen, i prdima revisia guinguenal,
ey T AT - e rEt Y diY evaLLr r:lr.r;'llll'lll.'.l'ﬂfr.l.k it -!;E".\‘l'&;:'-'ﬂ ar ehray rericos oonTEnge @ LTy ek A S ) eontngtador mndiae

processo o fieiopdo pribdicn gue desegere [pamlaaoe de condipder a fodos as concorrenne com cldumdas que cemabelngam phrRdedes ae
pasgamn mdntider o condipier e o prapon s fermosda e o gual somende permitied i exiginics de quatiicedo ol
peorive irelispvrendue o partiats do Sumprime gt ebepeus "
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Vale esclarecer também que a equaciio econdmico-financeira; constitui-se em wn dos pilares da
teoria do contrate administrative, valendo, aqui, & trinscrigho do posicionamento de Marcello Cagtan,

em el .

Y0 comtrate assemta, pais, mana deferminada equagdo financeiva
o valor em dinheiro dos encarges assumidog por wm dos
confraentes deve equivaler o8 vantagens promefidas pelo mustrio) ¢
ar relapies confratucts Em de desenvolver-se ma base do

equilibria estabelecido no ate de estiprlagdo”

: . Fasa equacio econtmico-financeira designa, pois, o termo de equilibrio que se definiu quanda do
travamento do liame, o qual reflete o acolhimento de uma proposta feita de acordo com as condigdes
estabelecidas no certame licitatorio que o tenha precedido. Esta noglo de equivaléncia, de igualdade que

(evers petsistir, fica muito bem realgada nas seguintes expressies com que Marcel Waline a descreve:

"dssin, o equilibrio econdmica e financeiro do contrato ¢ uma
relagdo gue joi estabelecida pelay proprias paries conratanies no
THOFEMID ..1:.:1 comrgliuso dis ConfFalo, enpe R confunto cle diveitos
do comiralante @ wm confunto de encargoy deste, gue paréceran
equivalenres, donde o T “equacdo” DESDE ENTAO
ESTH EQUIVALENCIA NACQ MAIS PODE SER ALTERADA
(Pruit acministratif, Sivey, 3. ed., 1963, p. 618, — grifo e destaguy
. o Hossas),

Assim, quando hi a-constatagfio por ambas as partes da ocorréncia de subinvestimentos indica
que, pelis suss carcteristicas, o reequilibrio econbmico-financéiro da Contrato de Concessio deve ser
buscado, motiva pelo qual os investimentos previstos e ndo realizados no quinquénio sio objetos .dl:
compensagdes, ou seja, devem ser considerados no edleulo de "'m" pars o quinguénio seguinte,

Com o intuito de obter a recomposicas do equilibrio econfmico-financeiroe do contrato 65
deliberada por esta Agénein a formula para o cdlealo do fator de reposicionamenty "m” conforme
Delibersgies AGENERSA n°s 3712009 (CEG) ¢ 37072006 (CEG RIO), na X' Fevisao Quinguenal
Tarifinia e Deliberagtes AGENERSA % 17962013 (CEG) e 17932013 (CEG RIO), no dmbito da 3*
Revisan Ouinquenal, ambas fundamentsndo-se nos Nuxos de caixa livees das Empresas, tambeém

4

™

VAARCELLOCAETAND, Principios Fundsmentais da Chrelle Admindstintie; B Foreee, 1977, pigs: 255256,
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conhecido como fluxo de caixa descontado, utilizados para determinagdo do indice de Reposicionamento

Tarfino "m”, sendo vejamos:

Firmuls aplicada na 2" Revisdo Quinguenal

m = [ BRI + VP | Despesas Operacionals ) — VP { Receitas Corrolatas | -
wp Iﬂlpriﬁl-;-ﬁi-ﬂﬂ'lﬂ'|+wldmﬂﬁnmlﬂl — VP (BRF)]

VR | Margem Total )

Formuly aplicada na 3* Revisio Quinguenal

m=|ﬂm-|- VP | Custos o Despasas Oporacionais | ‘l.l'l‘-[mmtul:mﬂlu}
# VP [ Investimentos } — VP | Depreciaglo dos investimentos | = VP [ICP) + VP
| Recuperagho de Retroatividade | = VP | BRF }1/ VP Margem }

Elucido, por oportuno, que cada uma das parcelas da formula esta devidamente conceituada
nos presentes autos, conforme relatado em momento oportune, nio sendo necessiria a repefigio

conceitual de cada.um de scus componentes,

Fato & que sfo através destes fatores que consepuiremos extrair a correta determinagio do
montante de remuneragdo referente aos investimentos nao realizados, a ser compensado no proxima ciclo
tanifario, o que nos possibilita visualizar gue a ndo utilizagho do caleulo cometo gera um .:Lcﬁequilihr'm.
econdmico finmmeeiro e, consequentemente, ofende o contrato de concesslio, o gue demansira mister a
adocdo da correta metodelogia para-a compensacho do salde dos investimentos niio realizados, ohietivo
do presente processo,

Cabe destacar que algumas das propostas apresentadas pelos participantes do certame consultive
seguiram caminhos similares, o que permite mferir a add.:{[m;:;ﬁu da trilha proposta. No entanto, a despeito
desea similitude, os resultados obtidos por cada uma delas, projetarem produtos diferentes, em maior ou
HERCT 0N,

Assim, tenda ‘em vista @ relevincin, camplexidade e potencial g:av':d:.acle dos Impactos que o
restiltado desta matinin 1em sobre o modicidade tariféria e sobre o equilibrio econdmico financeiro do
contrato de concessdo, proponho ao Conselho-Thretor:

Art, 1% - Considerar a .I!'Enrmm:l aplicadn na Terceira Revisio Quinguenal como sendo & metodologia
das saldos dos investimentos ndo realizados ¢ sua aplicagdo no calculo "m" pard a Concessiondria CEG
na proxima Revisio Quinguenal, permitindo, para tanto, que a Consultoria contratada para o$ trabalhos Lk

* Conselheize Silvio Carlos Samtos Ferreirn - Processo E-12/006 3342014
Fapinad ded



da Quarta Revisdo Quinguenal, juntamente com o Grupo de Trabalho, possam fazer 0s ajustes Ecnicos

" pecessanios, evidenciando uma melhor eficiéneia na aplicagio dos elementos ali estabelecidos,

Art 2° - Em atendimento ao artige anterior, devera ser aplicada a seguinte formula:

m = | BRI+ VP { Custos « Despesas Operacionals | —VP | Receltas Corralatas |
+ VP { Investimentos | — VP [ Depreciagio dos [nvestimentos ) — VR (JCA) + VP
{ Recuperagiode Retroatividade | WP { BRF J] / VP [ Margem )

Art, 3% - Determinar que 8 SECEX dé ciéncia ao Poder Concedente desta Deliberagiio,

E 0 vk, i

Toomee e irn-Relofo

Caqsalhelig Silvin Carlos Santes Ferraira - Processo E=-12003:3342014
Pagina 4 de d



BER\" A"
Proces A
Data, :

Governn do Estado do Rio de.Janciro Rubaica
Sevrcturia de Estado da Casa Civil e Desenvolvimento Econdimice —-
Apéncia Reguladora de Encrgia ¢ Sancameato Bisico do Estudo do Ria de Juneire

DELIBERACAO AGENERSAN® = %+ ,DE 20 DE AGOSTO DE 2017,

CONCESSIONARIA  CEG -  ESTUDO DA
 METODOLOGIA DE CALCULO DOS SALDOS DOS
INVESTIMENTOS NAOQ REALIZADOS E SUA
APLICACAD NO CALCULO DE M.,

() CONSELHO - DIRETOR DA AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEAMENTO
BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO - AGENERSA, no uso de suas atribuigtes legais e
repimentais; fendo em vista o que consta no Processo Regulagtdno n® E-12/003/334°2014, por

umamimidade,

DELIBERA:

Art. 1% Considerar a [Ormiula aplicada na Terceim Revisio Quinguenal como sendo a metodologia dos
saldos dos investimentos ndo realizados ¢ sua:aplicagdo no caleule "m" para a Concessionaria CEG na
proxima Revisio Quinguenal, permitindo, para tanto, quea Consultoria contratada para os trabalhos da
Quarta Revisio Quitﬂ.‘lum-ia], juntamente com o Crupo de Trabalho, possam fazer os ajustes téchicos

necessarios, evidenciande uma melhor eficiéncia na aplicaco dos elementos ali estabelecidos.

Art. 2°. Em atendimento an artigo anterior, deverd ser aplicada a seguinte formula!

m=[BRi+ VP [ﬁuh;unﬂphtﬂﬁmhhlu J= VP { Receltas Correlatas |
# VP | Investimentod | — VP |  des Investimentos | — VP (JCP) + VP
I MMnnam ﬁ#ﬂﬂy P [ Margem )

e mr—

Art, 3% Determinar que a SECEX dé ciéneia ao Poder Concedente desta Deliberagio.
Art, 4%, Esta Deliberagdio entrara em vigor a partir da data de sus publicagie,
Rio de Janeiro, 29 de agosto de 2017,

34085767
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Tiago Mohamed Monteiro Moacyr Almeida Fonseca
Conselheiro Conselbeiro
[ 50854617 [Ty 43568076




