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CEG RiD

Analse de Mercado Potencia | Acumilada

Chjebvo Cug:ermFESF ; == 1500
Potoncial 5V - Penetragao % ===

Patencial Inicial 5\

Dfetive Comencial SV ] 2.4 1637 13188
Increments de Podencial 8V derivada de 5F B03 G885 58 820
Encremenio de Potencial SV derivodo be 84 1.084 1,870 1060 1,103 1.148
Incramenio de Palencal SY dervado de NC 1293 1.320 1.350 1304 1423

Potencial Final SV BT #7303 27,844 28 327 287

Fotencisl 5P - Panatragso % o Y /| SR - 5 USSR v ¢ S ¥ | N

Potencial Inicial SP 77,154 73618 79.781 BOB1T B1.485 )
Cijetive Comuoreial 5P 2,004 2238 2.528 2631 27TH o
ncremento da Polencizl 5P denvad de SH 3428 3393 3383 3.500 3836

Potancial Final 5P TH.618 7B.781 _BOBAT Bi486 a8z

Potancial SH + EXP- Penelracls % 0.5% 0 0% pE e oEh

P‘-:H:mal imiciml SH | G598 881 TH2.88D T35 BEA TEE.517 a01.6658
\Otjetive Comercial GH 3,608 3580 3,538 2.883 1829 18,238
Increments de Polancial 3H denvada de NG nda

caplada 27.920 29.427 31042 | 33.788 35728

Potencial Final 5H 712,880 739.898 768517 801,669 B35 702

Potencial NC - Penetrago® . 127% 12.2% "ew  uaw fak

Polencial Inical MC 33970 36 026 35,5492 20824 47 536

Dietiva Em:e_rcial HC 4,307 &, 308 4,430 | 4.610 4738 22583
Inoremento de Pobencial MC derveda de Expansao

Domiciiiar | 32540 34280 26180 332 £ 434

Incremenio de Polencal NG dervasa de Pré-caplagio | 1,743 230 2252 2.308 2am

Potencial Final NG ' #3.544 68.118 Ti428 TE 604 £0.902
Potencial COM + EXP- Panatragte % 4% 5% 3R aend a2

Folencial Inicial COM 11.961,00 11,812 .00 11 850,00 11.784.040 11.852 00 )
Obetive Comerdal COM 407 412 444 AB8 450 i |
Crescimento comercial 8o ano 358,00 350,00 35600 354,00 350,00

Potencial Final COM 11.612,00 11,850.00 11.764.00 11.652,00 11.513.00

Vivienoss Clagua sncanada Q58.074 992 354 1,028 845 1.066, 766 1,907 203

harcado polencial disponible BE2. 164 915,091 D5 534 988 0BG 1027 742

Marcado potencis] Comarcial 11861 1.2 11.850 11,764 11,852

Baixas Damesiica 5,390 5813 54952 6.334 8,898

Baxas Camercial 139 147 161 12 185

Baixnz Taotal £.428 5760 B. 113 54388 6.881

Clientes ativoa Domestlios 14,347 14515 15,5587 16,334 17,153

Clentes allvos Comercaal 407 a2 &4 465 485

Clentes afivos DG 14,554 18,337 16.001 16801 17642

Basa de chentas Domestico B1.908 91,1848 100,773 110,78z 121,247

Basd de clantes Comercial 1338 1813 1.894 2180 EE L

Base Total B3 304 92.781 102 550 112 982 123741

Penetragie Residencal % 85% B 2% o.8% 10,4% 11, 0%

Penstracic Comercial % 11.2% 135% 16,0% 18,65 1 4%

Ponabragio DVC B.5%, 9.5% B.a% 10.5% 11.1%

Ewolucho do Morcado Patenclas

RTI 4223
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Evolucio do Mercado Patenclal

Flangjemonts Estratégico 16-22
CEG RID . . - :
| Lresg. Do anfes Clientes
Merc, Pot L:I:l: H:T ”_Iul_l.l_“1
YT I B ER- D ¥ | Alivas CON
S ano 2016 | Dez!2018
Angra dos Rols

Analse de Merca

Objetivo Comercial ESF | =

Potencial 8V - Penetragio % 0.0% £.0% 00%  00%
Potencial Inicial 3V 120 218 268 268
Objeliva Comarcial SV - = P =
Incremento dié Polencial S5V derivada g SF : FE = :
Incrementa de Polancial SV derlvadn da S5H =11} 3 . .
Inctemanto de Polencisl 5V deivado de NE . - - -
Potencial Final SV o 218 260 265 ‘263
Patencial SF - Penetracao % 0,0% 0% 00t ooy
Pol=ncial Inicial 5P 380 883 851 Ba1
Objetvo Comearcial 5# : 3 = .
ncremonto de Polencial 5P dervado de SH 303 168 - -
Potencizl Final 8P - 6E3 EE1 E51 B51
Potencisl SH + EXP- Penetracho % 0,5% 0.3% 0.0% 00%
Potencial inicial SH 58,500 B1.250 A4.256 BT.702
Objetive Comercial 84 318 177 - -
incremento de Polencial SH derivado de NE nao

capiada 3.146 3304 1470 3646
Paotencial Final SH §1.250 84 256 67.702 71.348
Potencial NE - Panstracio % 00% 00% D% 0,0%

Potencial inicial NE 3148 3,304 3470 | 3545
Objetive Comercial NE - s
Imcremeante de Folencial NE dervado de Expansio

Dipmiciiiar 3304 3.4v0 3 B4l 3.878
incremento de Podencal NE dervadio da Précaptagas 2 s : L
Patencial Final NE = 450 877 T.116 T.4T4
Potencial COM + EXP- Pengtracio % 44% 4,2% il 5%
Potencial Inicisl COM B35 625 &1 610
Dbjetive Comersial COM 28 26 b s
Crescimants comencial ao ana th] 8 168 18
Fotencial Fimal COM [:%1. 612 B0 509
iviendas Cragua encanada 52,599 T2.4559 TE118 TS o435
Mercado polencial dispanible 68 8aq 72150 75538 79,043
Ealxas Darnestren - - . H
EBaixas Comearcial - - a -
Balvas Total - - = -
Glisntes alivos Domastics 19 w7 - -
Clientes atrets Comeral 28 % b 29
Clipntes atives DT 347 03 i} 28
Base de chenies Domasfico h | 77T . :
Base de clientes Comercial 28 26 28 2%
Baza Total 347 203 28 2%
Fenetracio Residencial % 0.5% 0.2% (v Fey 3 0,0%
Panoiracio Comercaal % 0.0% 0.0% 0irs 0.0%
Pensiracso DIC % 0.3% 0.1% 0.0% 0.0%
Evaolugia do Mercado Potencial
RTI 1822

4828
T4 685

0,0%
3 6248

4.021

7-Bd5
5,0%

509

30

18

567

83 854
43 854

i

30

a0
0,0%;
0,0%
i.0%

485

141



Lisgenda
Selores - Polendsl Disponive| Tolal
Potancial
1-85
48 - 100
it -470
171 - 250
P 25 - =1 00N






Evalugio do Mercado Polencial
Piansfamento Estratégice 18-22

gasiatural P

CEG RIO [ o Ll : :
Mere, Pat L P —|:'|'_|'l -—.||1'f|.:-ﬁ Ellontes
Dazr2016 2000-2010 | Ativos Res | Abivos COM
= anp Dezf2016 Der2016
Araruams

Anahse de Mercado Polencial

Chyeiivn Comercial ESP -

fencsa

Acumulada

Fotencial 3V - Penetraglio % 06% 0,0% 0.0% o0% | 0,0%
Potencial nicisd 54 12 52 T Ta T4
Cioletave Comercial SV = : a = : =
Incremanio g FoEncil 3V d@nvado de 52 = = - -
Incremenlo de Potencial S5V dervedo da SH 40 22 =
Incremenio de Polsncial 5V derveda de NE - = . . F
Potenchal Finat SV 52 7 74 74 7
Potencial SP - Pesetraclio % oo% ok oo%  mew | e
Patencal inicial 5P 15 i 234 234 T34
Ohbjativa Comarcial 59 . - a = .
Ingrementa de Polencial SP daivado da 5H 125 T - - -
Potenclal Final 5P 164 234 234 234 34
Potenclal SH + EXP- Penetragio % 0% 03% 0p% oo% | oa%
Potencial Inical 54 IWAET 30,952 41.470 43,201 45223
Obiestive Comercial SH 132 T4 a - 2 206
Incremena da Polenclal SH dervadn da NE nlo

captado 1704 1.773 1547 1.82T 2007
Fotencial Final 5H 39.952 41 470 43301 45273 47,145
Potencial NE - Penetragao % B MR 1, NN\, JSN Y., 7S S [
Potancizl inecial NE 1,761 1.773 1.847 1827 2007
Ohjelve Comescial NE w ~ a - -
Increments de Polendal NE derivade de Expansio

Comiciar 1.773 1847 1.827 Zoa7 2083
Incremento da Potencal NE darlvado de Pre-captagso - < - - -
Potencial Final NE 3474 3E20 3774 1884 a, 100
Potencial COM + EXP- Panctracao % 15% 1. 7% i i
Patencial inigial COM 202 358 A3 408 413
Chjetiva Comarcial COM & T T T & 158
Crescimenis comarcial 2o 8no 12 12 12 12 12
Petencial Final GOM 358 &03 408 213 447
Wiiandas E'::E-': encanada 43683 A5 530 &7 457 ag 455 51,557
Mercado polancial dispanible 45 642 A5 FEE &7 3A3 &0 465 51,857
Batas Domestico - - - B -
Bras Comenzial * - -
Esnias Tofl . - a -
Clentes ativos Domestico 132 T . - -
Ciantes athvos Comarcial g ) T T ]
Clentes atvos VO 138 a1 T 3 B
Hazxe de clienies Domesion 132 T4 - -
Base de clienlss Cormarcial & T T T B
Bage Tedal 158 B1 K T B
Panstrecho Hasidencial % [HRCE 2% 00 0.0% 0.0%
Penetracio Comercial % 0.0% 0.0% 0.0 0.0% 10,0%
Panetracde DG % 0.2% 0,1% iy 4] 10,05

Evolucds do Mercado Potoncial
RTI18-22




Legenda
Selores - Polenosl Oizponivel Toled

Potencial
1.4&5

#B - 100
109 -470
174 - 250

B 754 - =1.000
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Evolug2o do Mercado Potoncial

Planejamanio Estratégico 18-22
CEG RID

Crésc. Dom. | Clisntes Cllertes

r;i:r-ﬁg;dil W00-2010 | Attvos Res | Athvos COM
i Dexi2018 Dex2016

Arradal do Caba 7183 % 133 3

Marcado Potencial 2018 2022 Acumulado
Dbativo Comercial ES0 . . —
[Potencial Y - Panctracso 5% 1% 63% E0% 365 %
FPotencial lrecial 5W 141 206 J0Z 373 457
Objetive Comencial S 10 13 14 14 15 &4
Incremento da Poiencisi 5V derivado de 5P 27 a5 43 43 4%
Incramanio de Podencial 5V dervado da 5H 3z i 35 ar ]
Incremanio de Palensial Y darvade de ME 16 Z6 27 e 28
Potencial Final 3V 5 PRI ifa T s55
Potencial SP - Panetragso % L EE T A - | A
Potencinl inicial 5P 833 845 824 TaT TE8
Objetva Comercial 5P #1 126 142 148 154 851
Incremenic d8 Fotencial 5P defivads de SH ah 102 118 116 1
Fotencis Final 8F B+8 824 TET TE8 _ T35
Potencial SH + EXP- Penstracio % 2% Tanw 2% ey
Fofencial inicial SH 4 B86 4,372 4513 4674 4705
Objatvo Comercial G 103 107 g 5 126 13 SBE
Increments de Polencal 5H derivado de ME ado
capiado 164 1048 143 148 160
Potencial Final H a4.372 4612 £.814 4_'.|'IZIE &£ AR
Fotencial NE - Penatragis % 2,7% e B24% 322 3aa%
Potencial Inicinl HE 244 240 278 285 243
Objetvo Comercial NE 53 BE 90 82 o5 418
Inzremanta d& Palencial NE dervads de Expansfio
Damiciliar S 180 186 20 206
Incramenio de Potencal MC Sarvado da Préa-caplacs 27 44 45 46 48
Potencial Final NE 404 3B6 475 o a 4532
Potanclal COM + EXP- Penetragio % AT% . 4E% 58% 6wl s%
Fotencial fnkclal COM 108 104 102 84 55
Objetive Camescial COM 5 5 & [ & 28
Crescimanto cadinerslsl 50 ana 3 3 3 - 2
Potencial Final COM 104 102 a3 Bi B3
Wnnandas Clagus encanada 7551 .72 T.E3E 3139 B.345
Mercado potencial dispenible 58X 6104 813 .58 6.574
Baixas Domestico - - - - .
Baixas Comergial . = - - .
Baixas Total . - - - .
Cientes athvas Domasiics 24T 334 36T 3580 a5
Chentes affivas Comearcial 5 - B £ &
Clientes alivos VG 262 338 aTs 385 404
Baze de chentes Domesiics 1.638 1728 1.768 1.774 1.766
Base de chenies Comercial B & L] k] ]
Base Tatal 1,648 1.753 1.7ar . 700 1.785
Fenglracdo Raskencial % 21.7% 22.3% 22.9% 21,8% 21.4%
Panatacds Comerclal % 01 0,1% 0. 0,1% 0.1%
Penetragio /T % 12.3% 12,5% 12.8% 12, 3% 12.0%
Evolucso do Mercads Potenckal
RTI 18-22

14




Legenda

Selores - Polencial Disponve| Total
Potencal

B -45
46 . 100
10 -470
171 - 250

B 5 -=1.000

14
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Evolugio do Marcado Potoncial
Planejamanto Estrategico 18:22

CEG RID

- Cligntes Clientas
2000-2010 | Ativeos Res

M. Pot.

Dazi2018 e
ano Dexi2018

Barra do Pirai

Analice de Mer £ 20148 i 20 |, Acuimulada
Cbjetvo Comancial ESP | o8
Potencial SV - Panelracio % 2% AN EN 0] N

Polencisl Inicia| 5v 551 570 560 651 542

Dbjetivo Comercial 5V 13 12 11 11 13 i)
incremenio de Poiencial 5V dersvado de SP 9 . " £ - -
Incremenio de Poenclal 5 dervado de 5H 2 2z 7 7 2

Insremenn de Polphcial SY dervado de ME : i = < =

Patwncial Final 5V 570 EED 551 54T 531

Potencial SP - Penstracio % 0,0% 0% 00% o.0% 1 oo%

Potencial nicial 5P 1988 1,882 1858 1972 1.982

Objaten Comercial 5P = - - - - =
Incremeanla da Polendal 5P dervado de BH & fi 5 d B

Potencial Final 57 1062 1,868 1.574 1682 1.990

Potencial SH = EXP-Penelracio % 0,a% GO%.  00% L >

Potancial Inicial SH 73235 Z3.730 ad._245 24,712 25310

Objetive Comarnial 54 & B ] B i a4
incrarmenio de Palendial SH dervado de NE nls

ceplado 51T 527 bas 47 558

Fotencial Final 3H 2A.TI0 24,545 24 TT2 259310 25 885
Fotencial NE - Penetragio % SR N T 00t 0o% oos | 00%

Patansial Iniial ME 517 7 538 Bar 558

Dibjetive Comercial ME - - . - C Z
Increments d= Polencial NE derivada de Expansin -
Domigiliar 527 H38 84T 556 =1

Incramenio de Patencal NE dervedo dae Pind CEptachs - -

Paotencial Final NE 104 1.D&85 1085 1,108 1.427
Potencial COM & EXP- Penstraglo % 8% 38% g% 4%} 4%
Potencial kricial COM 222 221 el 218 217
Oibfetive Corrcial COM 8 8 B 7 # 42
Crespimenio comaicial a0 ano 7 T 7 T T
Polencial Final COM 221 230 218 217 215
Viviendas Clagua encanada 27 5E 20207 28,754 20,312 208 BE1
Marcada patenclal disponitie 27 .308 27.838 28 382 2E.835 2BE04
Baixas Domasiics . . - . -
Baixes Comercisl - - - . .
Baixes Total - - - . -
Clientes atves Domestico a3 ] kT 41 48
Clisnles stvos Comancial B ] i} 9 7
Clientes stves DIC 41 il 45 £ g
Base de chenies Domestica &0 Irz 373 T 281
Basa de clenizs Gomercial 11 11 1% 12 12
Basa Totsi 280 383 134 J88 383
Penetrag8o Residencis! % 1.3% 1,3% 1,3% 1.3% 1.9%
Panelragdo Comersal % 0,0% 0,03 0,0% 0.0% 0,0%
Peneiracio IS % 0.7% 0.7% 0T 0.7% 0,75
Evolucho do Morcada Patencial
ETI 1822




Legenda
Setores - Polendel Disponivel Tolal
Potenical
= 1-45
A5 - 100
1M -170
171 - 350
B 51 - w1000

22
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Evolisgao do Mercado Potencial

Planajamanto Estratégics 18-22
ShR ) i B Creac. Dom Clintes
nt::t < _‘l’: 2000-2010 Atives COM
Ano Dex/Z0 15

Barra Mansa BE.E15 2% 13

Analise de Marcado Potencial 2079 2022 Acuamaifads
Objelivo Comercipl ESP 43 54 ] &7 73 287
Potencial 5V - Penetragio % g.9% a5% 0% 13.2%] 15,1%

Fotencial Inicial 5% 1.2682 1,138 1.033 o7 BO1

Objativo Comercial 5 125 108 114 122 12 SHA
Inezemant e Fotencial SV denvade da SP 2 : : : _

Incremento e Polancial BY derdvado de Sk : 2 2 2 2

Intrementa d& Polencial 5V dervado da NE - - = - -

Polencial Final 5¥ 1.138 1033 =21 a1 o7d
Potencial SP - Penatragao % 00%  o0%  o00%  00% ] 0.0%

Potancial |nical 59 2812 2818 2926 2033 2,541

Objetive Comersial 5P : - . ) z
Incmmenn di Polencial 5P derwada da SH 8 T - B B

Potencial Final 5P 2891E 2,825 203 2541 2848

Potenclal SH + EXP- Panetracio % 0.0% 00% 0,0% 00% | 0,0%

Potencial inscizl SH 501 258 51213 53 314 53275 54,341

Objetwe Comenenal SH ] T -3 # i ar
Incremenia g8 Palenciil SH dervada dé ME nas

capiado By 52 967 S84 1,000

Potenclal Fimal SH B1.213 R4 §a.drs 54,341 55,428

Potencial NE - Panetracdo % D% 00% 0 00% 00% 1 0.0%

Potencial inicial NE Bar 952 Ge7 a4 1.000

Ciyetive Comenslal NE - - - - - -
Incremienia de Potencial NE dervade de Expansio

Domisiliar a62 = f B4 1.000 1.016

Incrementa de Polencal NE detivado de Pré-caplacao = . - i -

Potencial Final NE 188D 18918 1851 1964 2018
Potaricial COM + EXP. Penetracio % T4% 0% 3w 0 sr l SR

Potaacial iniclal SO 463 a7 a7 456 458

Oléelive Comancial COM 14 14 15 15 17 L)
Cresciments cormercial ag ana 14 14 14 14 14

Potencial Final COM 487 487 A6 455 452

Viviendas Clagua encansia 8404 B0.37 80,358 B1.355 62371

Mercado potenaial depeninia 7 168 BE 081 L8 080 Bo.0sT B1.068

Bairas Domastico BB a3 5] 108 111

Baixas Comercaal = - - - -

Baicss Total B B3 &8 105 i1

Clientas alvie Damaghion 174 188 182 1497 210

Clieniea atives Comerncial 1l 14 15 15 | ¥

Clienies afivos [T 1840 T3 197 212 237

Base de chanbes Domestico 1152 1.182 1,188 1,197 1205

Hage da cliantas Camércial 28 27 24 28 30

Basa Tatal 1221 1205 1207 1.225 1.235

Penetragia Residancial % 2.0% 7.0% 705 2.0% 1.9%

Penairacia Comercial % 0,1% 0.0% EREL S 0,03 0.0%%

Peneiracio DVC % 1.1% 1.0% 1.0% 1.05% 1,0%

Evolucho do Mercado Potencial

RTI ¥8-22
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Evolucio do Mercado Potencial
Planejamento Eatratégico 18-22

CEG RID
Mers. Pot Crege. Dam Clisnies Clientes
Deciagte | 2000-2010 | Ativos Res | Atives COM
s ppiansi ang Dezi2016 Dez2016
Calbo Frip 50.903 54 9.p0a 118

Analise de Mercado Potencial 2018 | 2018 20290 M2 | Acumulado

Objeteo Comerciel ESP 1 B T2 B0 89 | a6r
Patencial SV - Penetragio % T6% 54% 8% &Rl #a%

Potanczal Inicial 5V 2217 372 2578 Z 828 J0T8

Cijativo Comarcial 5 168 7 230 245 260 1424
Incremenio de Polencial 3V dervads de SP 154 2563 287 208 310

Incremenio de Fobencial 3Y dernado de SH 151 166 178 184 1891

Imgraérmanio de Pobancind SV deérvado de ME ] 14 {5 15 16

Potencial Final 3y 2.372 2578 2828 3078 3.335
Potencial 5P - Penetragio % 42% BE% L% %y sen

Patgncial |nicial 5F 12,768 12 728 12,380 11,5984 11.571

Objelive Comersinl 5P 546 BAZ A58 a4 1.033 43T
Incremento des Polencial 5P dervedo de 5H £78 434 L] 581 B4

Potencial Final 57 12728 12.380 11.984 1157 11.142

Potencial SH + EXP- Penstracio % i 2k 2w zaw]l 2o%

Fotencial Inicial 54 23.553 24.303 27375 29.B0 &2 570
Objetiva Comercal SH 503 520 5E8 &1z B3& Lisg
Incremento de Polencial SH dervado de NE nio

capiado 2542 2637 2 ThE 2578 3.073

Fotencial Final SH 24 303 T35 29,801 32570 35 6089
Potencial NE - Panotragao % P R T TSR - Ty [ S

FPaotencial Inicial NE 1.585 2. 708 2.380 3,003 3,151

Dibjetve Comeial NE L a7 43 50 52 27T
[nzremenia d2 Folencsal ME derivade de Expanshs

Cromiciliar 2678 2812 2953 3101 3.255

Incremenis de Patencal ME defivado de Pré-captagic 15 24 z5 25 26
Potoncial Final NE 5250 5447 5.TRD B07e B30
Potencial COM + EXP- Panetracio % 6,0% 7% FEN. 8%l BA%
Fatencial Inicial COM 86 B43 838 & TZd
Qbjetiva Comercial COM 52 Ef 83 7o &8 313
Crescrmenio comercial 8o ano 28 25 22 23 2
Potencial Final COM Be3 BOS 789 T2 676

Wiviendas Clagua encanads 55,131 88242 51,898 Bd 995 63251

Mercado polancial dispaniyle 44 £5] 47 830 50,400 E3.288 56 466

Baixaz Domesiics 107 114 122 138 137

Eabcas Comarncial . - - - .

Badwas Tokal 107 114 123 1_34] 137

Clentes ativas Domasfion 1.308 1.HE 1.804 1881 2070

Clisnbes ativos Comercial 52 60 B3 FAY HE

Clionbes sbvos DIG 1360 1.751 1,857 2087 2,138

Basae de clianies Domestico 11.005 11.381 11.87a 11655 11,787

Base de clenies Comarcisl 170 178 181 168 188

Baze Totsl 11975 11558 11757 11 B43 11.823

Panatracdo Fesidencial % 18.68% 10.3% 18.7% 1700, 17.2%

Panatracho Comancial % 0% 0.4% 0.4% 4% 0.3%

Panatracio [HE % 11.1% 10.8% 10.5% 10,0% 8%

Evodugio do Mercado Potencial

=T 18-22
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Evolugho do Mercads Polenoial
Pianajaments Estratégics 18-22

CEG R0 = 4 T
E+MESC,. Lhidml. LAMETHES L iEnles
Mers. Pat L] % .
I:l:-' . MOG-2010 | Ativos Res | Alivos COM
s ane Der2048 | Dez/2018
Cachoeiras do Mecacu 14,840 % &S -

Anakise de Mercaoo FPolencial

Objefivo Comercisl ESP : - - : - -
Fotencial §¥ - Fenoiragio % oY% D 0.0% g 0%
Potencial nicial 5% . - F . :
Objetyva Comeracizl SV . - . - . =
Incremenls de Polencial 5V denveds da SP - = = - -
Incremenio de Polencia| 5V darlvado de S5H . - = T, A
Incrementa de Polencizl SV derivede de ME . - - - E
Potencial Final 84 . . = : -
[Fatencial 5P - Ponetracan % 0,0% 0% 0,0% 0,0% ] 00%
Potencial Inkcial 5P - P = i -
Dhiedivo Comercial 5P - - i - . -
Incremenio de Polencial SF derivada de SH . 7 = & =
Potencial Final 5P - - . . .
Potencial 5H + EXP- Penetragde % 0.0% B0% [y S .
Potencial nscial SH 14,374 "W. 75 15125 15.5E.I'E 16 902
Ohjetvn Camarclal SH . - - N ; -
Ingremania d2 Palencial 54 derivada de NE nio
captado T4 a4 303 403 414
Potencial Fina! EI'.I! 14,781 16125 16,608 15802 16,308
Poiencial NE - Penetracio % 00%: mo% oote 00% | 005
Polancial Inicai NE 374 84 303 403 £14
Cibsjetive Comarciat NE B - - . = -
Incremenio de Polensial ME dervada de Expansds
Damicibiar 384 303 &0 a14 424
Incremenio de Potencal NE derivedo de Pré-caplacio - - - - -
Potenclal Final NE TS TIr TG a7 £34
Potencial COM+ EXP- Fanetracso % 0% 00% 0,0% 0.0% _[ 0
Fatencial indcial 00 149 153 158 183 1648
Clbjetive Comercial COM - . . - ; =
Crescamanin comercial gd ano 4 5 5 5 B
Potoncial Final COM 1583 158 163 188 173
Viviandas Clagus encanada 15.568 16981 16 354 16 804 17234

Meado potencal disponibie 15508 15902 16305 16.715 17143
Bapas Domeshon = =

Bancas Comercial - . - =

Balxas Totai st = = S X
Clizntes athios Domestico = - - i 1
Cilenfzs athvos Comarcial = . = = 7,

Clesniss ativos DG = . - ;
Bagd b clidrilas Comeshos as as =1} B4 ga
Baea da cllerles Caomercial = t . ¥ H
Base Taolal as gg BS 8o Ba
Penetracio Residencial % 0.8% 0.8% 0,5% 0.5% 0,55
Penetragio Comardal %% 0.0% 0L.0% 0Fm 0.0% G 0%
Pengtragso DC 5% 0.3% 0.3% 0,3% 0.3% 0, 3%
Evahicis do Marcado Patancial

RTI 18-22
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Evolugdo do Marcado Potenclal
Flansjamento Estratéglico 18-22
i Crasc, Dom Clhantes
Tl”_:q: 2000-2010 | Ativos Res
ot Deml20is
Campos dos Goytacaros 116.673 % 16541 135

Analise de Mercado Potancial U Acumiilads

| Obeativo Comercial ESP | B89 5 1.052 17164 1.281 H.342
\Potencial SV - Penetragio % 14,6% Wa% 24y pesn]  sson
Podencial Inicial Y 4 469 4070 3 B23 3145 2623
Cipedive Comancial 5V E52 Bao Bs2 838 BeT 4.739
Incramendo de Folencizl 5V derivads ge SP 4T 13 gz EE EG
Incremenio de Polencial 5V derivada de S5H 51 53 ] B2 E5
Inchemento de Polencial 5V derivada de MNE 155 257 743 263 Z7H
Potencial Final G¥ 4,070 3.B23 3.145 2873 2 08
Potencial $¥ - Peretragao % 6% 28% 2e%  ao%d s
Patencizl inicial 59 g.666 ET2 9.497 9412 9325
Objetivo Comercial 52 155 242 173 84 95 1.250
Incremento de Polencial 5P defvado de 8H 163 &7 184 187 24
Potencial Final 5P g.572 9457 9412 0,325 5234
Potencial 5H+ EXP- Penetrag3o % 02% 62% o2 Tozml 0%
Polencis Iniciad SH B3 18T B3 E B5, 960 BO.443 2784
Chjelive Comarclal SH 170 176 1598 a7 5 66
Incremenin de Polencial SH defivada d2 NE ndo
captade & BE2 2337 2515 Z.578 2EX3
Fotencial Final SH 83215 86,960 B3.£43 B2 78B4 53260
Fotencial NE - Fenstragio % 151% 50% 22.8% 25% 1 22.9%
Fotencal Inlczal KE 3439 2420 3828 A520 4018
DObietva Camercral NE 518 B55 BTS ESE 2 4. 085
Incremenin da Poberscial NE defvedo de Expansfo
Domicilisr 2.802 2072 J0as 3718 J.184
incremanio de Pobencal NE denvado de Fré-caplacio 259 478 438 445 4a1
Potencial Final NE ] &, 08 555 £425 5591 G.744
Potencial COM « EXP- Penatragdo % LS L% g2, 55 ] 6,0%
Patencial mgial O 1.148 1.14 1113 1088 1.061
Cbjetve Comarcial COM 48 55 55 80 64 285
Crescimento comercial a0 ang 34 34 33 a3 32
Patenclal Final COM 1.134 1113 1.088 1.081 1.624
Vivendas Clagua encanata 122 408 125.381 126 425 131,548 134,736
Mercado polencial disponibis 10Z.839 106045 108435 191.523 114308
Eatcas Dormesliso 2405 2.551 2705 2870 A4
Baixas Cornarslal 38 Al 43 0] 50
Bairas Total 2443 2.591 2.7438 2.818 3084
Cllenies aiivas Domestico 2.335 30459 3.280 3489 3709
Clanies afivos Comensisl 48 55 S8 a0 b4
Clhienies ativas DIC 2443 3.104 3,338 3649 3,773
Basa do cliantes Domesben 16.81 17T 438 17816 17680 17606
Basa da clientes Comencial 345 S0 380 45 340
Bass Talal 17276 17.78% 17 BGE 17.909 17,998
Penelracha Residancial % 13.8% 13.8% 13.8% 13,.3% 131%
Peneiracio Comercial % 0,3% 0.3% 1,3% 0.3% 0,3%
Panetragaa DS % i i T2 T4% Ti%h
Evolucia do Marcada Patencial
RTI 1832
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Evolugac do Mercado Polencial
Piansjamenio Estratégico 18-22
CEG RID

laporuna

Analise da Marcado Potencial

Mears, Pot.

[?l.'--'-"-l :'1" -] I
|

32,478

Crasc. Dom
2000-2010

ano

2%

Claprios
Ativos Rps
Du=pi20 18

Clentes
Ativos CTOM
Dl 2918

gMatural
o foriosd

Dtefiva Comercis| ESP
Potencial SV - Panatracio %

Potancial Inicial 34

Objetheo Comercaal 5%

Itsrdrmanis de Palancial SV derfvada dg 5P
Incremants de Polancial SV derivada de 534
Incramanto de Potancial 5 éerivado da NE
Potenclal Final 5

Piotencial §7 - Panstragio %

Patensal Incat sP

Dl;i-mim:h Comanrnzizl 5P

Incrementa de Polencial 5P dedvado de 54
Potencial Final 5P

Poiencial SH + EXP- Penetracho %

Potencial Iniclal 54

Cietiva Comarcial SH

Incramanto de Pobencial 5H gaimvado da NE ndo
captado

Fotencial Final 5H

Potancial NE - Penetracio %

Patencial lnnzal NE

Ohielivg Camsicial ME

Incrementd d& Polancal NE derivada de Expanafio
Domiciliar

Inerementa de Podencal NE derivado de Pré-caplacio
Potencial Final KE o o

Potencial COM + EXP- Penetragio %

Potencal Inical COM

Obptivo Comercial COM

Crescimenio comercial ao ano

Patencial Final COM

‘ielendas Clagua encanada
Mercado pabencial disponible
Baizas Domesfich

Bapcas Comercial

Baxas Tota

Clienies ativos Domestoo
Clienias stivas Comencial
Clisnies ativos DIG

Basza de chanies Domashca
Baze de chianies Comarcial
Base Tolsl

Penetrachin Residencial %
Penetragio Comeraal %
Penetragio DIC %

Evolucio do Moercads Potancial
RTI18-32

33088
33867

53

354

358
1.0%
0.0%
0.5%

453

34 B8
34 464

168
208
1849

205
0.8%
0,0°%
0.3%

0,0%
160

198
0.0%
627

27
0.0%
J2.08

815
32972

0.0%
818

838

1,867
1,8%
350
T
11
383 |

35 654
35455

627
oo% ]

£33
33,980

a0% |
833

858

1886
1.9% |

363

7

11

87

36512
5512

627

_Bzr
0,0%
33860
. A8

858
3£ 839

0%

a58

| 35
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0.0%
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Evolugio do Marcado Potencial
Planejamenta Estralegico 18-22

CEG RID e = e
Mers. Pot Cresc, Dom Cliantes Cliantas
"'.;..-.-';Jg” =F 2000-2070 | Abivos Res | Alivos COM
R Y ano Dezi2016 | Dex2018
Macaé 74028 B% 10334 152

Analice de Maercads Potencial

gasMatural ol

fenasa

20 Acumulado

Obebva Comercial ESP 172 180 201 iy
Potencial SV - Penetracao % TN S T |
FPotencial kicial 5 3,248 3 557 4 193 4. 816
Ohbjetiva Camecial 5 P 288 304 323
incremento de Potencial 5 derivado de 5P 5 2] a3 a7
ingremants da Potencial 8V dervade do'SH 56 8 fif 64
Incremanta de Polencial 5V derfvado da NE 455 1 L FL)
Potencial Final SV 1587 4,133 4,816 5448
Potenclal 5P - Penetragio % 20% 0% 3.5% am
Polensial Inicial 5P g.050 89 051 B.850 8858
Ohjelvn Comeicial SF 178 iTE amn 324
Incrementa d¢ Polancal S8 denvado de SH 174 184 208 217
Potencial Final SP 2051 8,050 B.8506 8740
Potenclal $H + EXP- Penelragaa % 04%  04% 6a%  04% |
Polengizl Inicial SH 47.873 47,262 52297 54212
Chjetive Camercial 5H 188 154 Heo 28
Increments de Palencal 5H denvado da NE nda
captado 3,807 2318 3483 3724
Potenclal Final SH 47, 352 52 257 54,242 568.328
Potenclal NE - Panetracio % SR 41,2% wO% M|
Polencial Inizal ME 5,081 6072 ¥ 325 7.662
Objelive Comarsial ME 1.514 2.504 2.581 2.625
Inceemanta de Palencial NE derlvado de Expensan
Doamviciiar 4.556 4821 £.100 5347
Ingrements 8 Potancal NE denvado de Pré.capiagio T8 1,252 1281 1.3
Potenclal Final NE g.,87% 9641 11.145 11,747
Potenclal COM + EXP- Penstragio % 7,8% g4%  108%  1ign |
Patancial nicial COM 703 b 6246 e
Cbjetivo Comercial SO 55 &3 il L]
Crescimenio comercial a0 sno 21 20 19 17
Potencial Final COM ] BE2E LTl 527
Viviendas C/sgus ancanads g2.084 a7 s2.807 94 304
Mercads patencial disponible STATE TEDSD - Rirs 84370
Baixss Domeatico 1.070 1.072 113 1208
Baix=t Comercaal 32 a3 36 33
Banas Totzl 1.042 1.108 1.173 1244
Clientes atives Domastico 2278 34450 3 506 ATEE
Cliantes alives Comearcial 5 53 && 58
Clientes afives DVC 2334 3503 3852 T
Base de clientas Dormeslico 11807 12,708 12747 12.A54
Base de cllenles Comengial 175 182 182 183
Epae Total 11.782 12,888 12.979 13057
Penetracio Residancial % 14,0% 14,5% 13.8% 13.1%
FPenatracie Comencial % 0:3% 02% 0.2% 0,2%
Banetragio WS 9% T,k 7% T.0% 7,15
Evolugio do Mercado Potencial
RTI18-22
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8745
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58328
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3476
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33,6%

8023
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1345

12385
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E37

3

18

&TD
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1.4
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Evolugao do Mercade Polencial
Plansfamenie Extralégico 16-22

CEG RID "
Marc. Pob. Mr'!":'n-'_if -
_ B WS LU
i Der2016
Nawva Friburgo 51.288 =R 2,768 24
Anafise da Mercado Potencial 1§ 207 2023 Acumulato
|Dfjetivo Comercial ESF. o _ 52 57 (=] TO 2L
Potencial 3V - Penciracio % 3.5'5- ; ';_qﬁ 3.2% sﬂj :}_Br'.d.
Patencial Inicial 54 2418 2416 24 2430 24348
Objetivo Comercial Y e T2 TT a2 ar Az
[neramanto de Folenca! SV demvadn de &0 L] 30 33 35 368
Incramanbo de Polencial SV denvado do 5k 34 aiy 53 j=1+] =T4
Incramanto de Polencal 5V desvado da NE . . . . -
F'I:II‘Enl:J-I_!I Fi[La! _5"5" 2418 2421 24350 L4385 2444
[Potencial SP - Penetraglia % = 8% 2% 4% Lt I
Ppiencial Inicial 5F B 1BE BE. 181 B.208 B 28R a3F31
Objliva Comarcial P 14% a9 11 116 121 536
Incremento da Patenclal 5F derivada de S5H 124 147 167 174 181
Potencial Final SP B.161 gzne 8785 8.3%3 8.363
Potencial 5H + EXP- Penetragio % L OA% OA% | AE% os% ] 05%
Potencial inicial SH 3rF.038 a7 &08 38372 38233 40035
Objetive Comerdial 54 130 155 176 143 180 &34
Ingramente de Polencial SH derivads da ME nda
captado fos 829 915 230 945
Potencial Firal 5H 37 804 3gara 33 732 40 035 40878
Potencial NE - Penetragao % 0,0% bo¥ . 00% 0,0% | 0,0%
Folensinl inceal NE BE4 = L=3 =4 =) B3 Bia
Cibgelive Comescia NE a - N . ' -
Incrementa de Felenclal NE dervada de Expansio
Cramiziliar BEE 15 830 B4 863
Incremena de Polencsl NE derivsdo d& Pre-caplacio - . . - -
Potencial Final NE 1.783 REEE 1.845 _1.B7E 1809
Fotencial COM + EXP- Penetragio % 2% 4% 2E% 2wl | 2%
Potencial Inicial COM 11711 1411% 1121 1.128 1.130
Objetiva Comercial COM ot Ir it ki i 147
Creseimenls comercial a0 ana 33 33 34 4 34
Potencial Final GOM 1,115 1121 1.125 1430 1132
‘Widandas Clagla ancanada 63,071 53 885 54,916 55.853 56535
Marczdo palencal dizpanible 45 959 50816 51774 52 676 B3 615
BEabcas Dormeslico 118 126 133 141 1449
Baxas Comercial 1 i 2 2 2
Baices Tots 119 127 135 143 159
Clhignies atvas Domsshoo A4 37a 1 b 453
Chieni=s stivos Comsncial 29 ar 29 L 32
Chienies ativas DT 433 405 450 474 Sad
Base de chenies Domestico 3.0582 S078 054 o089 2080
Basa de ciantes Comerncial £2 L4 51 52 54
Baze Tatal 3104 Anaa 3105 3921 3139
Penelracha Residencial % 5.8% 58% 5.8% 5.2% 6.4%
Perelracia Comersal % 0,1% 0,1% 0% 0.1% 0,1%
Penetragaa DIC % 3,0% 2.9% 29% 2.9% 2.8%
Evolugio do Morcado Potencial
RTI16-32
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Evalucio do Mancado Polancial
Plansjamenta Estralégico 18-23

CEGRW , g Cresa, Dom. |  Clientes Chlentes
r::‘:j'.,;?;' 2000-2010 | Atives Res = Atives COM
YRR ano Dez/316 Dez/2016
Paraiba do Sul 12127 P B3

Acumulato

Analise doe Marcado Polencial

Cisgetive Comeaicial ESP

Potencidl 5V - Penetragao % 0% o, 0% po%  oom | {0,0%
Potencal inicial v . - = x
Osetive Comerciad 5V . - . . . =
incramenio da Palencial 5V derivadd da 5P - - - - =
Incremgndo da Pgtenclal 5 derivada de 5H . - s = -
Incremenin de Polenaizl SV derlvado da NE - - - = .
Potenckal Final 3¥ = . = = s
Potencial 5P - Penetracio % 0.0% no% 0,0% o0 | 0,0%
Paotencial Inictal SF g B B b=} g
Objedivo Comarcial =9 - _ . . =
incremendn de Polencizl 5P derlvado da SH = = = x
Fotenckal Final 3P B g o o =)
Patencial SH + EXP- Penatragho 00% 050% 0,0% oo% | [,0%
Potencal Inicial 5H 11.782 12,058 12,318 12 585 12 B8
Cigjedive Comarcial SH - : . = -
Incremenio di Polencigl SH dervado da NE rag
caplada 263 268 275 280 28T
Potenceal Final SH 12066 12318 12 586 12851 13.140
Poténcial NE - Peratragso % oo%  oo%. 0g%  eg% ] oo%
Patencal Iniciat NE 283 258 278 280 28T
Ojetivo Comercial ME - - - . -
incremento de Potencial NE derivado de Expensda
Diarmiciliar 2EB 278 2ED 287 iy
increminda d& Palencal NE cerivado de Pré-caplagic - - r ' x
Potencial Final NE B3 H43 - 567 878
Potencial COM + EXP- Penstracia % o0% 0% pa%  opm I oo
Potencial Inical COM 126 120 133 137 141
Crativo Comencial COM - - - . - -
Crescimanto comercial so ano 4 4 4 A i
Patencial Final COM 128 133 137 141 145
Vinendas Clagua encannia 12558 12,833 18213 13,500 13.701
Memads polancial dRponibis 12585 t2.8v0 13150 13437 13.728
Belxas Domestico 2 = - - =
Balxas Comenginl - - . .
Berizs Total - - = - -
Chantes ativos Domestion - - - 3
Chanies allwds Comercial - = .
Chentes atlvos VG - - : - -
Base ge clantes Domesfico % = a3 B3 83
Baze de ckentea Comercial - - - - -
Base Total &3 &3 &3 53 &3
FPanatracio Residensal W 0.5% 0.5% 0.5% . 5% 0.5%
Panatragiio Comerclal % 0. 0% 0.0% eliy Q0% DW
Penetragho D/C T 0, 2% 0.2% 0% 0.2% 0.2%

Evolucdoe do Mercado Potencial
RT118-22
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Evolugio do Morcodo Potencial

Flantizmonts Ssirstdgico 1822
CEG RIQ
MWer:. Fat
DgplIoie ﬂ.l_l s P
Doz 2016
Petrdpadls

Acumiplada

Analise do Mercads Potencisl

DI:-rH.n.-l: Comanial ESP 244 50
Fotencial 5Y'- Penstragio % 5% )
Pogncal Imcal 5w 2151

Onjébivo Comergal S B34 1536
ncraments de Prbercial 83 dermmsdo de 5P 44

incrementn ta Potarcal SV dervean de SH 86 102 118 120 ]

Incremienio do Potoncal BV dervedo ce HE 747 fid & ar -t

Fowncial Final 5V 11 ZHAG 1514 2 184 1760

Potencial 3P - Panetracio et 1% 1.7 1 m Famdi

Potencipd inicipd 6P B.828 B B&3 BETd .01 5375

Uhjethvo Comercis? 55 156 133 150 186 162 7o
ncrérméests de Polencial 5P denvedo de 54 ara 3%s xET 381 el =

Paotoncial Final 5& 8.5683 874 w08 2318 BF50

Potencial SH + EXP- Penatragho % . T i 0t 05 LR T P

Potsncal inos! 5H 41,424 a5 T, 41115 42831 43450

Chielive Comansal SH 8T 41 385 491 41T 1E3E
Insremitn So Paiencal 8H defvado de NE niso

EApLHGa 23 ga7 851 01 Toe

Potencial Final 5H 41,754 41.7158 47831 A3.45) 42 540

Paotenciasl NE - Penairagio % 5% B|IN T AMEN 0 HER H:an

Poeencial Inicisl NE 808 254 1020 037 1083

Oijetive Comeroial NE 205 214 s 224 30 1,892
Incremento de Poiencial NE oerlvado & Exparsaa

Desriciiar 788 £l BiT aza B33

IncrErnebs g6 Petancal NE denvado da Pra-coplscio ] 107 150 112 k]

Potencial Final HE 281 1657 1.728 1. 754 L LTI

Pelencial COM + EXP- Penetracio % 1% 1E% 1.8% O 1%

Fomenciad s GO 2347 230 2398 2024 2366

Obisliveo Comercial TOM i L 44 dE I il Pl
Chestimenio aarnérdal &4 ang &7 T T T1 T
Potencig! Final COMW 2350 +31a i 344 2359 2389

Vivendas Cligua encarsas 61014 &1.5830 52 537 B146S 64,304

Mercaoo potencial gaponibie 54 509 4455 5% 554 85 571 57437

Eslzas Domesticg 412 437 454 48 22

Baias Comeseial ] 5 5 -] B

Babcas Takal 416 442 it 256 &Y

Clientes ativos Dormrestico 2046 1,356 1.578 1600 1687

Ol iprieng axtivs Cormpersial 4d a2 &4 L] &5

Clientes athvos DG e, 1432 1522 1 545 1.736

Base de chenies Domesiico B.813 G2 633 E.358E 6 ddZF

Hzsa de clanigs Comerncly 100 ar = 101 104

e Tobal T3 5333 G430 i.437 5,545

Peneiratia Residencial 11.3% 121% 10, 1% 10.7% 1005

Perskatia Cormeroial % 0,7% 02 0.3% 0¥s &%

Paritracia DT % &% Sl L LAy 54%

Evalucio do Marcado Polencial

ATI 1722
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Ewolugdo do Mercado Patgncip!
Pranegamanta Ectratégics 18-23
CEG RiD :I'r:-' Diom
Merc Pob | o i i
Dexi 2016 T000-2010 £y ™S | Alivos C "l:“
-1, 1] o 3 Dezldig
Plrhedral

Analise de Mercado Potong

Dbsstivo Comercia! EEP " . = 3 " =

Patancial 3V - Panatracio % 0.0% 0,0% 0,0% 0% i0,0%
Poisncial inicial 5V - E 2 > s
Dij=tiva Comercial SY - . - . . -

Incremento de Potenciel § denveon de 5P = x _ . =

incremanta da Pofercial 5V deriveds de BH . : . - -

Incremento i Polencisl 5V deriviaco de WE = = . § =

Potanaial Final 8V - — | : . -

Fotencisl 3P - Panetracio % 0,0 Do% G.0% [ s

Potenoial Imcal 5P . o i H >

Ditpative Comercz! 5P 5 2 & s = ~
Incramands de Folencial SP denvadd d= SH = 4 = * *

Patancisd Final 5P i & . -

Potencial §H x EXP- Panetragao % o0% [ vy 0, 0% 0,0% Io,4g

Peteataal Inzml SH 6. T3 E.335 7203 Ta1Z 7838

Ofjewwd Comancial SH i : 5
Incrémento de Patencial SH denvado oe NE nida

captstio 5 208 I1E i 329

Potancial Final 54 6 s 7203 T.413 T ERE 7551
Fotenchat NE - Ferairacio % L [TFr; o o, B 0,0%

Polensa Imcia NE s 208 216 73 “=an

Ooetivo Comema sl KE - - B - a I i
Incrpmania g Polancial NE oerivado de Expansso '

Dramicikar 20 218 283 s 24

Incremienia de Polencal NE dechads ca Pré-castacion . = - = -
Potenciad Fipal HE ' i Fir] 435 a1 | £57 465
Potencial COM + EXF- Peneiracio B ot 0.0 ao% i s
seancial [mscal CON £y c5 57 55 [
Ohiagwa Cr.l!ra_rv::!' o : = - = ‘ <

Crégenmisn'o comencidl 30 ang 2 2 2 2 2
Posencial Final SOM =] - 1

Wivigrulas Ciagua encanada T 412 THIE Ta54 E B0 BA4§
Mercagdo priengis disponible THIT Ta28 THa5T E.0aD 87318
EBsixas Domasicn . . . .

Baizas Gomencial - . - - -
Bainas Toisl . .
Cligrlas elhvos Domestcg ' . = . a
Cliantes stvca Comercial . . . . .
Chenl=s gtvos OIC a - - -, L
Base do clienbas Domasiioo 2 H . K.
Basa de dientds Comanial . . . . .
Basa Toia - - - . .
Farairacho Residencal % 0.0% O 0% 0.0% 0,096 O 0%
Penalbracio Comerinl % 0% 0% 1.6% 0. 0% 05
Parsbagho VG % 0% C.O% 4,55 (.05 0,
Evolucin do Mercado Pedencial

ATl 1823
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1 -45
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Ewvolucio do Mercade Potancizl
Planejamiento Estratégics 18-22

CEG RO o ==
Merc. Pot Crese, Dom I-.: lienles |T-'|Il‘.'rI!_':::|
e Z0- 20190 Alives Res | Alives COM
ana Dozl 16 Daxl 201 B

FPorto Real 5214 5% 19 -

Anafize do Mercado Potencial 021 2022 Scumulado
Objetiva Comercial ESP = . - - . -
Potencial 5V - Penetracio % by 7% e el EEw
Potencial inicial 5V G2 &0 55 57 55
Cihjetivo Comercial 5V 2 1 i 3 i ]
Incremants de Poengsal 3V gerlvedo de SP - - - - -

incrementa de Palencal 5 derheado de SH - - - - -
Increments de Polancsal 3 dervado de NE - . - - -
Fs?l-lmv;ii_f FI'rI.lI_S'l.l' 80 =2 57 f."lﬁ 5
Potencial 5F - Peneiragao % 0% 0% 040 00% i DG

Potenciad Inkclsl 57 285 288 285 286 285

Cibjetive Comerclzl 5F . . s 5 = =
Incrementa de Podendal 5P dedvado de SH . . . = -

Potancial Final SP 236 288 205 288 2

Potenicial SH = EXP- Panetracio % N 7 T T

Potenckai inictal 5+ 5 558 & Bad 6.137 5447 B.TE0
Dinfetivg Comercial 54 - - - - - -
Incremania de Patencial SH defvade de NE nia
captada 2B0 an2 3T ax 346
Potencial Final &M §5.5dE 5_.131" Badd G.h&0 ¥.08z2
Faotencial NE - Penetragio 5 0.0% 0.0% 0,0% aos | B%
Potensial Inizlal MNE b 302 v I3t 346
Oijetive Comercial NE - - . - - -
incremanto de Folancal NE dervado de Expansdo
Digemicilias 3z 37 331 8 353
Imorementa de Polencel NE derdvedo de Pré-caplacdo - - - - -
Pobencial Final NE 6581 B9 L T TO%

Potencial COM + EXP- Panatragio % 1.75% 1,5% 1.6% 15% | 3,14

Polgnoial nisiad O 80 B1 8d B3 o

Objetivo Comercial COM 1 1 1 1 2 6
Crescimenio comersial 20 ang 2 F 2 2 2

Potencial Final COM a1 B2 a3 B4 o4

Viviendas Clagua encenada 6.805 T2 7.452 7.7rag 8.181

Mercada pol=ncial disponibie 6785 09 7432 T7TH 8140

Boixas Domestica - = - . -

Baixas Camenzial - - - - -

Baivas Toral - - - - -

Chantes afivos Domeslics z 1 2 2 2

Clentes afivos Comarciel 1 1 1 1 2

Clizntes akvos DVC 3 2 3 3 ]

Base da clientes Domaslico 21 20 21 i | 21

Easa de cliomas Comansial 1 1 1 1 =

Basa Tolal 22 ™ a2 22 23

Penetracho Residencial % 0.3% 0,3% 0.5% 0.3% 0.3%

Panstrecho Comercial % 0.0% 0.0% 0,0% 0,00 0,0%

Penatraciio DVC % 0.2% 2,1% 0.9% 0,15% 0.1%

Evalugds do Mercads Potencial

RTI $8-22
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Evolugae do Mercado Potoncial

Plansjamanto Estratdgico 15-22
i Cress. Dom. G lRertes Cleentes
{1 e i
g‘i‘_‘;,.: IF 2000-2010 | Afivos Res | Ativos COM
Ernn i ana Doz 2016 Dar3E
Resgndo 42 4069 ey 4141 a0

Analise de Morcado Potencial

Crheadivo Comancial ESF 260 327 364

Potancial 5V - Penetragao % L E T 5A% 58% B2 ] i
Patencial Inicial SV 2.754 2817 2.E94 7.B60
Dijative Comarcial 5V 183 167 18T 178
Incremento de Potencisl 5V dervada de 5P E& a0 a5 47
Incramendo da Fotanclsl SV derivado de SH 18 ) 24 76
Incremento de Potencial SV derivado de NE 268 72 T3 75
Patenclal Final 3V 2817 el 2,859 2 B35
Potenchl 5P - Fanetragao % % LB% L il o
Fotencial lnicial SP 5345 5§.204 5138 5,058
OUbjetvo Comerclal 5P 158 133 150 155
incremento de Potencial 5P dervado de SH 57 &3 77 81
Potenclal Final 5P 5204 5138 6066 4 e
Potencial §H + EXP- Panetragan % 0,2% 2% oEe os% |
Folencial Inlcial SH 28,110 20 308 29,285 31 ?5?
Obistive Comerclal SH 6id T2 81 85
Inerementd de Palencial SH derivado g NE niie

cApLads L 1881 1,130 1,160
Patencial Final SH TH.008 20285 31,767 33038
Potencial NE - Penstracho % &7.7% 23%  183% 1%5.3% |
Potancal Inicsal KE 1.326 i B-H:I 1,496 1.838
Dbjatvo Comercial ME BEE 239 244 250
Incremenio de Fotencial NE denvado de Expansio

Domiciliar 1.LEF 1.256 1.283 12326
Incraments di Potencal NE denvado de Pré-caplacis 156 120 122 125
Potencial Final NE 2,006 LT L5535 £ TXE
Potencial COM » EXP- Penetragiio % 48% £4% 4% 0% |
Potencial bicial GO 483 4T 454 450
Chjetivo Comercial COM 2 ¥ 2 3
Crescemanit comaraial ao ane 4 14 14 T4
FPotencial Final COM 473 L 1] 450 431
Viviendas Clagus encanads 44879 468135 A7 426 £3.754
Mearcado potencal disponible 40.038 40.3%5 42,357 43 807
Babas Darnasiica 529 534 673 715
Balxas Comercial £l 64 649 73
Bimixas Total asg G693 742 788
Clienies athos Dormestico 1.589 528 11008 1092
Cimnies afivos: Comeancial 2 #H 2 23
Clianies ativos D0C 1.621 949 1,028 1.088
Bgze de clentes Domestizn 5141 4 435 4478 4 458
BEse de cliantes Comercial £ ki ar 3 ]
Bizas Taisl 5183 4472 &4.507 4 528
Penetrachs Raskdancis! 11,5% 8.6% 9.4% 2.2%
Penetracio Comerdal 3% 0,1% 0.1% 0.1% 0,1%
Penelracio OIS % E1% 52% 5.0% 4 3%
Evolugio do Mercads Potencial

RTI 18-22
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2002

3%

4.901
162

B4
4913
U I
33039
s

1192
34,376

16,3%
1,578
257

1.183
4802

4 547
B.0%
0.1%
48%
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1.0

2.0
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Evolucio do Mercads Potencial

PFlanejamento Extratbgics 18-22
CEG RID 5 I e ; | =
— L= “'_-n,_ :!-!'JI'II | lEries I_.||r;'r|'||;:-:
Dazi2018 2000-2040 | Atives Res | Alives COM
el LRI anao Dezi2iic Dezi2016
Rio das Ostras

Analiss e Mercado Polancial 8 418 1] 203 (¥, Axumicilado

Cibjetve Comarcial ESP 145 | 152 169 187 206 BED
Potancial SV - Penetracio % 45% = BB 45% 2] 39N

Potencial Inicial Sy 1.008 1,784 1.365 1.584 1,608

Dibpediva Comergial 5 48 L3 G2 B Ky a2
Incremenia de Polencial 5 demado de 5P 18 27 i a2 33
Incremenia de Poiencial 5Y denvado da S5H 113 117 133 138 14

Incrémants de Potencial 5V derivado de NE T 115 17 120 124

Potencial Final 5V 1.164 1.365 1584 1.808 2039
Fotencial 5F - Penetracio % 13% nER . ten 4e%d 1%

Pobencisl Iniclal SP 4 BET 4,837 8277 5585 5925

Objatreo Camarsial 5P 53 &1 102 107 111 470
Incremants dé Polencial 5P dervado da B4 358 T 420 437 454

Potencial Final SP 4.997 5.277 5.595 5.925 6.269

Potenclal SH + EXP-Fenstraclo % 1A% 12% 2% 1] 10%

Petencaal Inisial SH 7538 51,378 35 612 41.738 4T BEE

Obyeiivo Comercial 5H are 3 442 4ED 479 2150
Incremantio de Polencial 5H dervado da NE mia

caplsdo 5267 5 G54 6552 FA10 0388

Potencial Fimal SH 31,378 36 632 41,738 47 855 4 841

Potencial NE - Peretragio % =10 £1% |2 L S - SRR ) ) 4E%

Poienciad Iniciad ME L.808 6233 7140 B012 8 a84

Objetive Gomercis NE 32 283 391 401 412 1319
Inerements de Polancial ME danvada g E:gansﬂa [

Damiciliz &.007 B.765 TE20 2582 Q566

Inenamanio da Potencal NE derivado de Fré-caplacio 116 ta2 186 0 208

Patencial Final NE 171455 126813 14.574 16.384 18444
Potencial COM + EXP- Panetragao % 1,6% 2% % 23% 1 24%

Paotencial nicial SO a7 EGd 559 574 ETA

Qbjetve Cormencial COMM 10 12 12 13 14 &1
Crggemanio cbmercial 80 ano 17 17 i7 7 17

Potencial Final COM 564 =1 T4 578 541

Viviendas Clagua encanada 53571 60,337 f7.9508 T6.538 B6.204

Marcads potencial gisponrios 490038 55.087 G3.4391 T1.882 81,583

Babas Domesiico 206 218 22 248 261

Balzzs Camerclal F 2 3 il 4

Baixas Tolpl 208 21 . | 250 265

Clierites ativas Domestico BED 1075 1185 12h 1.2TE

Clherdes alvos Comencial 10 i 12 1= 14

Clientes athras DiC 70 1.087 1.178 1234 1.252

Basa de chentes Domesiics 4044 4 245 4324 4365 4407

Baea de chantes Comercal 8 41 40 40 471

Basa Total 4.3 4287 4 354 4 ATS 4,448

FPenstracio Residanciad % 7,554 T.0% & d% B.7% 5.1%

Fenelragio Comerncial % 0,1% 0,1% 0,1% 0.1% 0.1%

Penatracan DT % 4,0% 37% 3.3% 3.0% 5%

Evalucho do Marcade Potencial

RTI 1822
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Evclucio do Mercads Folencial
Planojamonio Estratéaico 18-22
CEG RIO

280 Pedro da Aldeia

Anafise de Mercado Potencial

Oibjativo Comerncial ESF
Patencial 5Y - Penelracio %
Potencial [nicial 5
Cijativs Comargial &Y
Incremenio os Foencal 5 dernnads de 5P
Inoremenio ds Folencial 5V demvado de BH
Ingremenia de Polencial 5Y dervado da NE
Potencial Final 5%

|Potencial 5P - Panetracho %

Poéencial Inicial 5P

Ojetvo Caomergial SP

Imcramanta de Polencis! SP derlvada de 54
Petenclal Final 5P

Fotenclal 5H + EXP- Fenetragio %

Potencigl Iniciad 5H

Cibdative Canmarcial SH

Ingremenla de Polancial 5H darivads de MNE ndd
captado

Potencial Final 8H

Fotencial ME - Penatragdo

Fatental inkclal ME

Dijethvo Comeralal ME

Incramante de Polenclal NE dethvado da ExpansBo
Cromiciiar

Incremanio d= Palencal NE derdvado de Pré-caplagdo
Polencial Final NE - )
Potencial COM + EXP- Penetragao %

Polencal Inlcal COM

Cbstiva Comercial COM

Cresciments comerzial 8z ana

Fotenclal Final COM

Wivizndas Ciagun encanada
Mercado polencia dispanible
Baxas Domeslico

Bamas Comercial

Baixes Tota!

Clienies ativas Domestioo
Clienies alivos Comencial
Clienies atnos DG

Base de chonfes Domestico
Base de cienfas Comercial
Ease Tol=l

Penelragla Residencial 5
Penelragho Comeroial %
Fenelragio 0IC %
Evolucio do Morcado Polancial
RTI 18-22

Mero, Pot
Dezr2016

208

33 .04
32481

0.9%

2.524
AN
206

L4

g

205

34 8TT
331089
4z

42
53

T

&0
LGE
17
=T

1.5%

0%

0.8%

Cliantes
Atives Res

Do 2016

2020

3 A
4,8% 51%]
1151 1.098
53 58
1088 1,042
0.0% eo%]
2005 2005
2.008 2,005
0o% 0%
27.408 28,380
14584 1.562
25 380 30,927
00%  o0% 1
1484 1.582
1.552 1632
3056 3.194
34% 3%l
208 1]
T T
g <]
204 202
=5, 139 TN
35539 37188
42 47
44 47
56 5
7 73
83 85
558 585
7 17
=Tl -] 575
1.5% 1.5%
0.0% 0.9%
0.8% 0,8%

Cliontes
Alivos COM

Diexr2016

20

2022

EE%
1.0a2
il

562
0,0%

gasMatyral
fencsa

| Acumulado

2.005

2005
0.0%

309827

1632
32546
0.0%

1,632

1.705

J94TE
3B ETO
S0

63
T

18

ST
1.4%
0.5%
0.7%

63
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Evolugdo do Mercado Polencial
Planejaments Estratégico 18-22
CEG RO

Merc. Pat
DeziZ018

Poteocial Iniciel S | —— B  e8E

Cbjetivo Comercial 5 3 3 3 3 3 15
Incramanto de Fotancial BV dervado de 5P 5 | -5 | 28 2
Incrémanto de Polendal SV dervedo de &H 74 28 ) 193 107
Incremanio de Folencial B dervado de NE 3 = . k -
\Potencial Finsl SV _ 3+ 435 561 | B3 &m
|Potoncial Iniciat sP 1.382 1.489 1889 1,828 2180
|Dtjativa Comercial 5P 17 i BE a2 Bs | TR
Incramanin de Potencial 5P derivads de SH 234 278 314 iz 340
[Potencial Final 5P 1.489 1,589 _1.825 2180 7.404
: '+ EXP- Penmtracho & Cregn I IGERTTTT TR Tioa . o
‘Potencial Iniclal SH 33 162 38 TEE 35 EE-E 40440 41.260
Onjethvo Comarcial 5H 248 293 am 344 358 Bk Yri
Imgramentn de Pofancial 5H dedwado de NE niio
ceplade 1.168 1188 1232 1.265 1.268
Potencial Final 8H L 38.788 38 538 40 440 41.280 42 131
‘Potencial NE - Fanetracio % 00% Bo% . 00% n,.ﬂ#- §o- ok
Potancial iniclal NE 1 TE-E. 1. 185 1.232 1 268
Obietive Comearcial NE - - . - . -
Ineremenis de Polencial NE derhvado de Expansso
Dipmiciliar 1159 1,733 1.285 1298 1.334
Incresmients de Patencal NE dervado de Pré-captacio . - - - -
Polencial Final NE > T 2.357 2431 2897 2563 2832
|+ EXP-Penetragio == oASh 3FA. . AEN 3% © 3%
|Potencal inicial COM [ a0 THE 784 TED T4 )
Cbgelhvn Comencial COM [ 28 26 1] 23 ki 144
Crescimants comeicial 30 ano 24 24 24 23 23
Patencisl Final COM ' 788 TH4 T80 774 67
Viviandas Clagua encansda 45,010 AT 242 4B 507 42 a05 §1.138
Waicads polencial disponinia 42985 44 157 45423 4B AT 47,989
Bamae Domastica AL 3 T a2 a3
Ban=s Comsrcial - . - - .
Bamwes Total Ga 7a Ed B2 28
Clientes ativos Domestioo 370 3rg A28 445 404
Clientes alives Camercil 28 28 28 20 30
Clisrtes atvos DT 3598 405 458 4Ta £04
Base de clientes Domestico 3006 3.1 3056 3088 3.081
Base de cllentes Comercial 55 53 A5 58 a7
Baza Todal 3,061 3,064 J111 3124 3.138
Peneiracin Residencial % 6. 5% G,4% B.3% 6,25 B.0%
Fanetragan Comearcial % 0.1% 03,1% 0.1% 0,1% 0,1%
Fenetraciio DAC % 4% 3.4% 3.3% 3,2% 3,2%
Evelugio do Mercada Potencial
RT148-22
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Evolucio do Mercado Polsncial
Planajements Estratégico 18-22

b i Crese. D Clent T
g m Crese, Domn. lEntes Clhantss
l.'-nn_. s 2000-2010 | Abvos Res @ Ativos COM
Daz/ 2018
ana Dewd 2016
Trés Rios 25.501 % 1.757 s

Analise de Marcaoo Potencisl I 2021 F. Acumulado

Otsetive Comerdial EEP 38 49 54 50 13 288
Potencial 5¥ - Penetracio % 185% @ 1E% 17.0% 201% 24.7%

Polencial Inicial 5V Tl Ta5 i G628 553

Obetvo Comarial 5 120 112 118 126 134 621
Incremenia de Polenctal 3V dervado de 5P 21 14 16 17 L}

incremento de Polenciel 3V dervado de SH -] 11 13 13 14

In¢rementy 4 Falancal 3V dermado de NE 75 20 20 21 2

Potencial Final 5v TES &5 20 553 472

Fotencial 5P - Penstragis % 28% 9% P G T < - -

Polzncial Inlcal 582 2.508 2468 2453 24339 ]

Dbjelive Comerdal 5P ™ 43 54 55 5% 87
Incremento de Potencial 5P dervado de SH 28 35 40 41 iy

Potencial Final 5P 2488 2 453 2433 2434 2408

Potencial 5H + EXP- Penatragio % 0.2% BN e2e T o] e

Potencial indzial SH 19.8974 2343 20344 21325 21.808

Opjetve Comercial SH ES | T 412 43 a5 188
Incremeanto de Polencial 5H dervado de NE ndo

captado 154 851 ATs 473 453

FPetencial Final §H 20343 20.348 21.325 21.900 22436

Potencial NE - Penstragio % a7 3% BE% . 11E% newl o 1z0%

Potencial Inicial NE 525 =] 8578 588 a3

Cibpetivg Comerdial NE . 250 L ar T T2 525
Incremanto da Polencial ME derivado da Expansia

Cromiciliar 500 510 =1 ] 631 ]

Incremmenta de Pollencal NE derivado de Pré<captagis 125 33 34 35 k.-
Potencial Final NE B0 1287 1083 1,084 1.105
Fotencial COM + EXP- Penetracio % 51 SN, B, 3% 65457 %

FPotencial Inicial SO 354 S a3 323 31

Qijetvo Comercial COM | 0 21 22 23 107
Crescmenio comercial ac ano Lhi 10 10 i 1] =

Potencial Final COM 3ad 534 23 311 287

Vivendas Ciagqus encansdd 26 494 27 DD 27524 28.084 28 504

Mercado polencial disponibis 214,478 24T 25 458 25561 20,482

Eaixas Domesics 118 126 155 141 145

Bisheas Comencial 2 2 2 4 4

Balkas Total 120 128 136 145 153

Cilanies afvos Domastico 221 312 336 355 375

Chentes alives Comercial 21 20 1 22 23

Chontes abvos [NG La2 332 asr = Fird 388

Base da clentas Domasticn 2160 1.543 1.860 1871 1.833

Bate de cliermes Comerial 3d 33 33 33 34

Base Todal 2.184 1976 1.993 & 00a 2017

Penelragio Residencial % 2.2% T.2% 1% T0% A%

Panetragho Camercial % 0.1% 1% 0% Q1% 0,1%

Plﬂ.-n!rﬂ.-l;.in VG 3% 4 3% 38% AB% e s 3T
Bvalugao do Mercaedo Potencial

RTI 18-22
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RESUMO EXECUTIVO

I.1. CONTEXTO

Este documento foi elaborado pelo The Boston Consulting Group (BCG), a pedido da
CEG ¢ da CEG RIO, com o objetivo de definir o5 parimetros ¢ metodologia de caleulo
da Taxa de Remuneragiio do Capital utilizados para 4* Revis3o Quinquenal do Contrato
de Concessiio gue serdo aplicados s concessdes de distribuicio de gas pertencentes i
Companhia Estadual de Gas do Rio de Janeiro (CEG) e 4 Companhia Estadual de Gis
do Rio de Janeiro (CEG RIO).

Foi sohicitado ap BCG que se realizasse o calculo da taxa de remuneragdio a ser proposta
& Agéncia Repuladora encarregada da revisio (AGENERSA), atvalizando parimetros

da formula de calculo do conirato de acordo com os seguintes critérios:

» Correglio metodoldgica;
= Visiio de mercado para as variaveis da equagio:
s Fidelidade a teoria econdmica;

* Boas priticas levantadas em referéncias de agéncias reguladoras.

A partir disso, utilizando como referéncia o contralo de concessdo, fez-se um estudo
que tem como resultado a proposta da taxa de remuneragio de capital para a 4" Revisio
Quinguenal de Tarilas.

1.2 APRESENTACAO BOG

O BCG € uma firma de consultoria global, fundada em 1963, com ampla experiéncia
no setor de Energia. Possuimos uma equipe de mais de 300 pessoas dedicadas ao setor
(entre sOcios, diretores ¢ perentes) suportados por uma extensa equips de consultores,
muitos com experiéncia na industria anterior & entrada no BCG. Wos altimos 5 ancs,

foram realizados mais de 2.000 projetos globalmente dentro deste setor, nos quais o
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BCG teve a oportunidade de apoiar as principais empresas de 6leo, géas ¢ eletricidade
do mundo’.

Especificamente na indistria de distribuigio de gas natural, apoiamos clientes de
grande porte do setor em temas que viio desde a definigiio do estratégin, organizagiio,
operagies e regulagdo. Nosso time de especialistas possui anos de experifncia
trabalhando no setor em regides como a Europa, a América Latina e o América do None
¢ liderando o desenvolvimento intelectual em Gas Natural e GNL, por meio da

divulgacio de diversas publicagdes ¢ pesquisas internas.

L.3. METODOLOGIA

O35 resultados apresentados neste documente foram  construidos com base na
experiéncia do time da pratica de energia do BCG e a partir de analises de documentos

que podem ser classificados nas quatro categorias descritas a seguir:

= Contrato firmado entre o Estado Rio de Jangiro (Poder Concedente) ¢ a CEG/
CEG RIO, em 1997;

# Revisdes lanfdnas guinguenais anteriores. previstas no propric contrato
referentes &s mesmas concessoes;

* Releréncias académicas sobre o taxa de remuneragio de capital;

s Parimetros & metodologias adotados por demais reguladores comparaveis,

nacionals ¢ iternacionals.

Tendo come referéncia esses documentos foram analisados cada um dos componentes
do cilculo da taxa de remuneragiio de capital definido no contrato de concessio

representado pela formula a seguir:

| Para mals informages, acessar www beg.com

* As referéncins e bese de dodos utilimdas para o slaboragio do estude estio detalbados mas sessdes de
Referéncies Bibliognificss e Anexos, no final do documento
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ri=rn+ B. (hd + %

Mo qual:

1 : tuxa de retorno esperada para o ative avaliado;
7y * taxa de retorno do ativo livee de risco;

B 1 risco sistematico da indistria sob andlise;

Tt prémio de risco de mercado;

Ty § prémio de risco pais,

Adicionalmente aos parfmetros acima listados sdo avaliados neste documento:

s Taxa de inflaclio americana’: necessaria para 0 célculo da taxa de remuneracio

real

1 A toxa de infinglio norie-nmerkcana & necassdria pois as refertneiss utifizadas pare chloulo das varidveis
da equncio do CAPM s3o referentes & economin deste pals, Desta [orma, para se chegar & taxs real
n ser aplicadn, & nevessario deflaciond-la pela taxa de inflagio norte-americana.
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1.4, RESULTADOS

O estudo individual de cada uma das componentes indica a otilizacho de uma taxa
de remuneracio do capital real de 12,23% para 08 anos de 2018 & 2022, A

decomposicio dessa taxa € feita na tabela abaixo:

Hecomendacio de Taxa de Remuneracio para o 4°

Revisdio Quinguoenal de Tarifas

Variavel Valor |
Taxa Livee de Kisco (R 5 [ 2%
Prémic de Risco de Mercado (Ra) ©.94%
Beta () 0,74
Risco Pais (R;) 4.04%
InfMagiic Americant (Izoa) |.82%
Tu?tﬁremunem:ﬂn do
mplﬁl-rfz? I+ #= (Rn) + Ry Lol

! 1+ frua J B

A taxa calculada neste relatorio tem por objetivo definir a remuneraclo do ative da
concessio, No entanto, pela interpretagio do texto do contrato ndo ¢ possivel
determinar. sem margem de divida, se a [ormula descrita tlem por objetivo calcular o
retormo total do ativo, ou do acionista da companhia. Caso a interpretagio seja que o
retomo a ser calculado deva ser o do capilal proprio da concesswondria (ou sejs; do
acionista), nesie caso 5¢ deve alavancar o Beta com base no nivel de endividamento da
CEG. Este ajuste resultaria em uma taxa de remuneragdo do capital calculada para o

periodo de 2018 a 2022 de 14.04%.
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1.  INTRODUCAO

A Companhia Estadual de Gas do Rio de Janeiro (CEG) é a concessioniria responsive]
pelos servicos de distribuigio de gés canalizado na regiio metropolitana do Rio de
laneiro, conforme contrato firmado entre o Estado do Rio de Janeiro e a mesma com
inicio em 21 de julho de 1997, Conforme a ¢ldusula primeira do contrato de concessiio,
onde € descrito o objetive do mesmo, “a CONCESSIONARIA procurard sempre o
sarisfagdo de seus clientes. obedecendo aos principios de eficiéncia, regularidede,
continuidade, seguranga, qualidade, generalidade, araltdade, cortesia com oy
consumidares ¢ modicidade das farifas . Nesse contexio, com o objetivo de garantir a
prestagiio do servigo com gualidade a pregos razpdveis, o contrato preveé a revisio
regular dos limites tarifarios.

Segundo o §2° da Cliusula Sétima do contrato de concesslio, "os limiles farifirios serda
Fevigtox a cadla 3 feinco) anos, com base no cusio doy servigos, nclulda o remuneracdo
o capltal, considerando-se, ainda a necessidade de estimulo av aumento da eficiéncia
aperacional através da redugdo de custos, o evolugdo efetiva desses custos, ¢ da
produrividade da CONCESSIONARIA e do setor de gds . Para a renlizagdo du revisio
quinquenal. a CEG devera apresentar 4 apéneia reguladora responsdvel, no caso s
Agéncia Reguladora de Energia e Sancamenic Basico do Estado do Rio de Janeiro —
AGENERSA, no peniltimo semestre de cada quinquénio, sua proposta de revisio do
valor das tarifas que deverdo vigorar duranie o quinguénio subsequente.

G céleulo para a revisio das tarifas deverd levar em conta a base de calculo da
remuneragio dos ativos da CEG, que segpundo §6° da cliusula séima do contratp de
CONCessio ¢ composla por:

a) a parcela ndlo depreciada dos atfves operacionais imobilizados registrados na
contabilidade da CONCESSIONARIA, ao final do guarto ano de cada
uinguénio;

&) a parcela ndo amortizada dos imtangiveis da CONCESSIONARIA, ao final do
quario ana de cada guinguénio; e
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¢} total da depreciagda dos atives operacionais da CONCESSIONARIA que

tenham sido Imobilizados nos cinco exercicios anieriores ao da apresentagdo,
pela CONCESSIONARIA, da proposta de revisiio tarifaria para vigorar no
quinguéniv seguinte, sendo gue no caso da primeira revisdo guinguenal serd
consideraiio o lotal  do  depreciogle  dos  atives  aperacionals da
CONCESSIONARIA gue temham sido imobilizados nos quatré exercicios

prntEriores

Em relogio a taxa de remuneragdo a ser aplicada sobre a base ciloulo descrifa acima, o

§9° da Cliusula S€tima determinn o seguinte: "4 remuneragdo do capital serd apurada

através do aplicayio de percentual sabre a base de calctlo a que se refere o §6° acima,
levande em comta o risco inerente da atividade. Fica desde ja afustado gue tal

percentual serd equivalente a.

i

12% (doze por cental, na primeira revisdo quinguena
ma segunda revisdo gquinguenal, o percentual serd calculado a portir da

xeguinte formula:
e+ |B. (prémicde risco)] +

oiele

Ty . tava real livre de risco, definida, para a segunda revisdo quinguenal, come
a taxa de furos real do titwlo de divida do texsouro norte-americana, caom [0
amps de prazo, de mator Nogwides;

B i € o pardmeiro que relaciona o risco sistemalico (ndo diversificavel} do setor
de atuacdo da CONCESSIONARIA ao retorno do mercado como 1w 1odo,
ficando esse pardmetro desde jd fixade em 043 (quarenta e cince centésimos)

jpara a segunda revisdo;

Prémia de Risco: € a diferenca entre o reforno esperado do mercade como um
toda € a taxa livre de risco (Te), ficando esse prémio desde jé fixado em 6.7%
{seis infeiros e sefz décimox poveento) p:am a segunda revisho! e
Ty € 0 "risco Brasid”, definido, poara a segunda revisdo guinguenal, como a
diferenca enfre a remuneracdo do timle da divida publica externa brasileira de
praze superior a 10 (dez) anos, de maior {iquidez, e a remuneragde do titulo da

8
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divida do tesouro norte-americano gue mais se assemelhe em prazo, forma de

pergameTiie dé furos € amortizages,

fil.  as revisdes guinguenals subsequentes deverdo seguly o8 mesmos conceifos

definidos no inciso IT aeima,

O ane de 2017 marca o Gltimo ano do guinguénio no goal a 3 revisio ird vigorar. Sendo
assim, no scgundo semestre de 2017 a CEGQ deverd submeter 8 AGENERSA a sua
proposta para & 4* revisfio tarifaria, a vigorar no quinguénio 2018-2022, Nesse contexto
o BCG foi contratado com o objetivo de suportar 8 CEG na elaboracdo da proposta de

taxa de remuneragio a ser aplicads no proximo quinguénio.

Este relatorio estd organizado em sete secbes:

. Resumo Executive
Il Introducdo
L. Metodologia
IV,  Definigio dos pardmetros de caleulo
V. Resultados
Vl.  Referéncias Bibliograficas

VI Anexos
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. METODOLOGIA

A determinagio de umataxa de retorno adequada & fundamental em setores regulados,
Se a taxa definida ndo estiver em linha com a remunerigiio esperada pela concessiondria,
pode haver um comprometimento na qualidade do servigo. um sobre prego para o
consumidor ou um incentivo ao sobre investimento por parte da concessionaria. Desta
torma, a metodologia selecionada para o caleulo da remuneracio se 1oma altamente
relevante. Para o calculo dn taxa de reformo no contrato da CEG, de acordo com o §9°
da cliusula sétima, foi adotads metodologia derivada do modelo de precificagho de
ativos, CAPM (Capital Asset Pricing Model), (Fama e French. 1992),

Em termos gerais, o modelo CAPM estabelece uma relagio hinear entre o retorno de
um ativo e o do mercado de referéncia. Ele parie do pressuposto que o cusio de capital
proprio de uma empresa ¢ composte por uma taxa livee de risco adicionado a um prémio
por se investir em uma empresa dedicada a uma atividade especifica. O conceito risco
em finangas esta relacionado  vatiabilidade dos retornos observados se comparado ao

retomo inicialmente esperado.

Para o eileulo do prémio de risco do ativo analisade deve-se levar em consideragiio
dois fatores: o risco ndo diversificavel e o indice de risco do setor de atuacio da empresa.
O primeiro, corresponde ac impacto gue [atores fora do contrele da empresa pode
CAUSAT NO séu relomo como, por exemplo, o nivel de atividade econdmica no pais de
atuagiio. O segundo, mede o grau de sensibilidade que uma determinada atividade
possui so comparada com a carteira representativa de mercado. O indice de risco de
atuagio da empresa é representado pelo parimetro i (Beta) e o seu valor vai determinar

o nivel de risco atribuido a um setor, ou um ativo especifico, onde:

= Sef > |1, tem-se¢ que o selor de atuaglo do ativo analisado tem uma maior
variagiio nos seus retomos do que o observado em uma carfeira representaliva
do mercado. Estes slic os ativos mais arriscados, pois possuem variagBes
maiores do que n média;

» 5Se B= 1, tem-se que o setor de atuagiio do ativo analisado tem uma variagiio

similar & da carteira representativa do mercado; ¢

10
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* Se i < |, tem-se que o setor de atuaglio do ativo analisado tem uma menor
varia¢lo nos seus refomos do que o observado em uma carteira representativa
do mercado, Estes sdio os ativos menos arriscados, pois seus retornos slio menos
voliteis e, com isso, tendem & ser mais proximos dos retomos esperados ex

ante.

O modelo CAPM pode ser definido de acordo com a formula abaixo:

n=r+£. (5

nz qual:

i s laxa de retomo esperada para o ative avaliado;
Ty - taxa de retorne do ativo livre de risco;
f# 1 risco sistemitico da indlstria sob andlise;

Fint prémio de risco de mercado

O modelo CAPM original foi concebido assumindo que as referéncias utilizadas para o
caleulo do retorno esperado pelo ativo siio as do seu mercado de atuaglio. No entanto,
em alguns mercados, principalmente nas economias emergentes, como a brasileira, nio
ha disponibilidade de referéncias consistentes. o que resulta na utilizagio de referéncia
do mercado norte-americano, Este, é considerado o mais adequado tanto cm termos de
disponibilidade de dados quanto de comportamento esperado do mercado se compurado
com a teoria financeira. Desta forma, para adequar o modele CAPM, quando se wtiliza
referéncias internacionais na equacio, s adiciona um componente adicional na firmula
de forma a considerar o risce adicional de se operar em outro mercado, se comparado
i referéncia norte-americana. Este ¢ conhecido como o componente de risco pais. Dedo
que esic € o case no caleulo da taxa de retomo da CEG, a equagio final que sera

utilizada ¢ atualizada para a forma a seguir:

=+ f.(ml+

Onde:
11
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Iy: prémio de risco pais.

O cilculo de cada um dos componentes da formula acima, assim como da inflagio
americana necessiria para se calcular a taxa de retorno real, depende da selec3o de

abordagem para trés dimensdes principais:

* Janelas de tempo utilizada para selegio da série historica:
» Fonte da série histdricn;

*  Metodologia de cdlculo dos valores,

A definigdo desses parimetros deve buscar a altermativa que melhor represente a
¢stimativa para o pericdo future a ser remunerado pela taxa.

Para escolha da sbordagem mais adequada para cada uma dessis dimensfes. foram
consideradas fomes que podem ser classificadas nas quatro categorias descritas o

BepUir:

* Contrato firmado entre o Estade Rio de Janeiro (Poder Concedente) @ 2 CEG /
CEG RIC em 1997,

* Revislies tarifarias quinquenais anteriores previstas no préprio contrato
referentes ds mesmas concessoes:

* Referéncias académicas sobre taxa de remuneragiio de capital;

* Notas téenicas divulgados por outros reguladores compariveis, nacionais e

internacionais. onde sBo descritos parimetros e metodologias utilizadas.

Adicionalmente, foi leita uma anilise comparativa para identificar a razoabilidade da
proposta tendo em vista valores utilizados ¢ recomendados por outras agéncias

reguladoras compardveis.

A abordagem selecionada para cada varidvel serd apresentada na segiio seguinte,

12

Tue Boston Consurrivg Group




Avallagio da axs de remuneracso do capitul para o 4° revisio quinquenal tarifiria da CEG CEG-RIO

(V. DEFINICAO DOS PARAMETROS DE CALCULO

Nesta segio, para cada componente do caleulo de remuneracio do capital,
Apresentaremos os pardmetros utilizados, assim como o racional para suas escolhas, as
referéncias utilizadas ¢ resultados obtidos:

1V.1. TAXA LIVRE DE RISCO

[¥.l.a.  Andlise conceitug]

Conceitualmente, a taxa livre de risco representa a remuneracio que os investidores
exigem para abdicar da liquides de seus recursos e manter ¢m sud carteira um ativo que
nide apresente risco, ou $eja, cujo retomo obtido & exalnmente o esperado pelo investidor,
Um investimento livre de risco ndo deverd apresentar nenhuma correlagio com
investimentos de risco, ou seja, independente do cendrio, deve sempre eniregar o

retorno esperado no momento do investimento.

Para Damodaran (2008) a taxa livre de risco & Importante, pois € componente
fundamental tanto para a determinacio do custo de capital de qualquer ative de risco.
quanto na determinacBo do custs da divide, usada para calcular o custo médio
ponderado de capital (WACC). Dado que ambos 0% ¢ustos mencionados sio caleulsdos
& partir da taxa livre de risco somada 2 um retorno adicional, quanto maior ela for. maior

devera sera taxa exigida pelo investidor para se expor ao risco.
Ainda segundo Damodaran (2008), existem duas condiches basicas que um ativo deve
atender para ser considerado livre de risco:

* Nio pode haver risco de default. Fase componente ¢ importante, pois elimina
qualquer ative emitido por empresas privadas, dado que todas elas oferceem
riseo de default. por menor que ele seja. Como consequéneia, tem-se que os

TrEe Boston Consurring Grour




Avaliagho da taxa de remuncragio do capital para a 4* revisio quinquenal tarifaria da CEG & CEG-RIO

unicos ativos que s¢ enquadram néssa categoria s3o os titulos plblicos, pois
govermnos podem, no limite, emitir moeda para pagar por uma divida.

* Nio pode haver risen de reinvestimento. Um tiwlo que paga cupons ao longo
de sua duragdo, por cxemplo, nfio pode ser considerado livre de risco. pois o
imvestidor ndo consegue garantir que conseguird reinvestir o rendimento nas

mesmas taxas contratadas no momento de compra do titulo.

Como consequéncia, a recomendaglio ¢ que a taxa livre de riseo wtilize como referéncia
um titulo piblico sem risco de defanlt e que nio pague cupent, Normalmente, para os
paises que utilizam o Délar americano come referéncia em termos de moeda
mtemnacional, os titulos do govemo americane sio utilizados como a refer@ncia para ¢

cilculo da taxa livee de risco.

Em relagio d durago do titulo a ser utilizado, Demodaran {2008) argumenta que este
deve estar em linha com o periede do fluxo de caixa a ser analisado. Para EMmpresas
maduras e de baixo crescimento, um prazo de 10 anos & considerado adequado, ao passo
que para empresas de alto crescimento pode-se chegar a duragSes entre 20 e 25 anos,
No entanto, dado que a diferenga entre as taxas dos tiulos amercanos de 10 ¢ 30 anos
e pequena, Damodaran considera que a utilizaclio do titulo de 10 anos & a melhor pritica,

pelo menos quando se utiliza mercados maduros como referéneia

Em relaglio & discusso de se utilizar uma taxa livie de riseo com base nos titulos

nacionais ou uma referéncia externa, optou-se pela dllima pelos seguintes motivos:

* Ostitulos piblicos brasileiros nfio s8io considerados livres do risco de defaudt;

* Nio hd um histérico considerado longo e consistente o suficiente para a utilizar
a referéncia nacional como parimetro para prever o futuro:

* Melhores priticas de mercado recomendam o uso das taxas de retomo de longo
prazo dos titulos da divida americana para paises que adotam o Délar americano

como moeda de releréncia internacional, como € caso do Brasil,

Nesse conlexto, e seguindo a referéneia utilizada nas Gltimas revisBes tarifirias
realizadas no contrato da CEG, optou-se pela utilizaclio g taxa de Juros do titulo de
divida do tesouro dos Estados Unidos de 10 anos.
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Escolhido o titulo de referéncia a ser utilizado para o calculo da taxa livre de risco, o
discussio se volta para a jancla da série historica a ser utilizada como referéneia para o
caleulo. Em referéncias levantadas ae longe do estudo, 1anto de reguladores nacionais
quanto internacionais, obscrvasse abordagens diferentes para a determinagio da série
histdrica selecionada, que variam desde um histdrico de 30 anos, até utilizacfio de

projecies para o5 proximos 3 anos.

MNeste relatorio, a optou-se por uma jancla de 30 anos, uma vez que o objetive € caplurar
padries de longo praze, evitando potenciais distorcBes causadas por volatilidades de
curto prazo. A recomendagiio da janela de 30 anos esth em linha com a Nota Técnica
da ANEEL n® 22/20] 53-SGT/ANEEL e da ARSESP na Nota Técnica N® RTG/02/2014.

IV.l.b. Resultados

Como descrito na subsecho acima, para cileulo da taxa livre de risco foi uulizada a
médin das taxas pagas pelo ttulo de divida do tesouro dos Estados Unidos de 10 anos

durante uma jancla de 30 anos (1987-2016). O resultado foi uma taxa livre de risco
d'E 51-1 1“u"‘rﬁl

Taxa Livre de Risco— US 10y T-Bond

T

i
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Fonte: FED = Governo Americane — Exiraido do Bloomberg
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V.2, PREMIO DE RISCO PE MERCADO

IV.2.a. Andlise Conceilual

O prémio de risco de mercado representa o retormno adicional exigido por investidores
para rcalizar investimentos em substituicdo & taxa livre de risco, Normalmente cle &
calculado a partir da média da diferenga entre 05 retornos do mercado ¢ do ativo livee
de risco, ao longo de um periodo determinado, Para o mercado americano, existem
dados dispeniveis para o cdlculo desde o fim do século XIX, o que permite a utilizagio

de janelas com mais de |00 anos.

A utilizagio do mercadoe americano como referéncia para o caloulo do prémio de risco
de mercado é considernda uma boa pratica. Até em mercados madurog, ¢om
dispenibilidade de dados locais para o céleulo do prémio de risco, utiliza-se uma média
ponderada entre o mercado local ¢ 0 americano, pois considera-se os dados de mercado
norie-americano consistentes, Exse € o caso da Alemanha, onde ¢ regulador do setor de
Telecom {Bundesnetzagentur) utiliza uma meédia entre o mercado alemiio, o britdnico ¢
o americano para o cdleulo do prémio de mercado. Desta forma, se recomenda que o

mercado norte-americano seja utilizade como referéncia para esse estudo,

Em relagiio a utilizagio do mercado brasileiro como referéneia para ¢ retormo esperado
do prémio de mercado, deve-se considerar algumas ressalvas, A ANEEL, em sua nota
técmica 22/2015-SGT/ANEEL, elenca argumentos importantes contra a utilizagdo do

mercado brosileiro como referéneia. S8o eles:

fi} a concentragdo dox indices representfativoy do mercode aciondario
brasifeire em poucas atividades,

fif)  agrande dependéncia do mercado aclondrio brasileiro em relagdo
ao capited estrangeire, gerandy excessive velatilidade a alteragdes
exogenas a economia brasifeira;

fiil}  aexisdneia de fongos periodos dentro do Mstorico disponivel em
gue o mercado de agdes nacional apresenton desempenho inferior
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s laxas de remuneragdo de iimlos piblicos emitidos pelo governo
o

fivy o circelarizagio de efeiios

Em limha com a recomendagio da ANEEL e também com a prética usual de mercado,
adotamos o mercado americano como referéncia de cdleulo do prémio de risco. De
forma & captursr o carteira que melhor representa o mercado como um todo, optamos

pelo indice S&PS00, que comumente € utilizado eomo referéncia para este calculo.

Como ji foi dito anteriormente neste estudo, a definicio da jancle de tempo a ser
utilizada para o projegio das varidveis deve ser a que melhor reflita as expeciativas para
o periedo future a ser estimado, Neste contexto, para a definiglio da janela de tempo da
série historica ¢ importante levar em consideragio as caracteristicas da varidvel em
analise. Existem varidveis que refletem questdcs estruturais de uma economia, que niio
possuem alta volatilidade ¢ tendem a variar de acordo com os ciclos econdmicos, como
por exemplo taxa livre de risco e inflaglio. Nesses casos, séries intermediarias (entre 10
¢ 30 anos), mas longas o suficiente para eliminar potencial volatilidade de janelas curtas,
s3o recomendadas, Desta forma, ndo so incorporados ciclos econdmicos passados com
baixa probabilidade de sc repetirem a nfio ser que algum eévento disruptivos aconteca

no mercado,
Taxa Livre de Risco— US 10y T-Bond
6%
14%%
1%
1095
B
6%
4%
B
(i
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O grifice acima demonstra que a utilizagio de janelas muito longas acaba capturando

cielos econdmicos gue dificilmente se replicario nos proximos anos.

No emtanto, para varidveis com maior volatilidade cujos retormos apresentam um
comporiamento com componente aleatorio mais forte, a wilizagho de janelas mais
longa ¢ mais recomendada. O arpumento se baseia na premissa de que o prémio de
mercado nio deveria mudar de forma drastica ao longo do t1empo €, sendo assim, de
forma a ficar 0 menos exposto possivel a volatilidade de janelas curtas, o recomendado

¢ adotar a jancla de tempo mais longa possivel,

Retorno de Mercado — S&P3S00

1828 L I49dh 1554 1 Gty 157t | e 19t 2046 201t

Fomde: 2017 Stocks. Bonds, Bills, and Inflation {SBBI) Yearbook

Como podemos cbservar no grafico acima, a série de retorno de mercado parcce
apresentar um comporamento aléaldrio a0 longe do tempo, sem endéncia ¢lara de
longo prazo, Desta forma, recomendamos a ulilizagdo da maior janela de tempo

disponivel.

1¥.2.b. Resultados

Como deserito na subsego acima, para caloulo do retomo de mercado esperado for
utilizado como fonle o mercado americano, representado pelo indice S&P300,
avahiando-sc & janela histdrica a partir de 1926 até dezembro de 2016. A abordagem
estd em linha com metodologia utilizada pela AGENERSA na revisio passada na qual
n fonte foi a8 mesma e & janela [0 de 1926-2011. O valor calculado a partir desta
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metodologia resulta em um prémio de mercado de 6,94% conforme apresentado pela
Duff & Phelps 2017 Valuation Handbook - U.S. Guide to Cost of Capital®.

V.3, BETA DA INDUSTIRIA

IV.ia,  Amndlise conceitoal

O Beta () € ¢ indicador que quantifica o risco sisterndtico do ativo, ou seja, o risco que
niio @ possivel ser eliminado por meio da diversificagiio da carleira. Em outras palavras,
o Beta mensura o retorno adicional requerido pelo mercado, além da taxa livre de risco,
para investir em um determinado ative, ou setor. Para se caleular o Beta de um ativo,
usualmente se utiliza a variagiio do prego da sua aglio em comparagiio com a de um

miercado de referéncia. de acordo com a Mrmula abaixo:

_ €OV (i,m)
"7 VAR (m)

Onde:

i : Beta do ativo;

£0V {1, m): covariineia entre os retomos do ativo § ¢ da carteira representativa
do mercado ni;

VAR (m): varifincia doz retomos da carteira representativa do mercado m

E possivel, ainda, calcular o Beta de um setor, que mede o risco associado & atividade
especifica de uma indistrin. Parn tal, wtiliza-se uma carteira de empresas de referéncia

que s¢ supde representar da melhor forma possivel esta indistria. Essa metodologia

4 Na época da terceirs revisdo este relatdrio era divulgado pela Morningstar LS 1bbotson Associates com
o nome de DUff & Phelps Rizk Premium Beport. A partir ge 2017, este relatdrio (o inoorporedo pelo
DT & Phelps 2017 Valustion Handbook - U5, Guide 10 Cost of Capital, Fol mantida, desta formz,
a Tomte esids na revisio passada.
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parte do pressuposto que empresas gue gluem em atividades semelhantes possuam
Betas semelhantes, Desta forma, o Beta do setor é o resultado da média dos Betas das

empresas selecionadas como referéncia.

Com base no descrito acima, o primeiro passo para o determinacio do Beta de um setor
& definir as empresas que vio compor a lists de referéncia. Geralmente, seleciona-se
uma lista de empresas cujas operagdcs estio majoritariamente concentradas no setor em
andlise. A utilizagdo de cmpresas diversificadas ndo ¢ recomendada, pois pode distoreer
o ondlise uma vez gue incorpora no Beta riscos inerentes a selores que ndo estlio

relacionados ao setor alvo.

Dada a inviabilidade de sc obter retornos de empresas de capital fechado, usualmente
seleciona-se as que possuem agGes listadas na bolsa de valores, Desta forma, alravés da
variagio dos pregos das agdes € possivel determinar o retomo dos ativos e, assim,
caloular o Beta da agfio.

A aplicaclo da férmula para as empresas de referéncia resulta no seu Beta alavancado,
que leva em consideracio a estrutura de capital da empresa selecionada. 1sso acontece
porgue a estrutura de capital de uma empresa tem impacto direto no grau de volatilidade
da sva acio em relagio ao retorne de mercado, por refletiv o seu nivel de alavancagem,
No entanlo, quando busea-se determinar o Beta de um setor, deve-se eliminar o efeito
do nivel de alavancagem das empresas selecionadas como referéncia. Por isso, apds a
aplicagio da formula de cilculo do Beta, ¢ preciso converter o resultado para o Beta
desalavancado, que ¢ possivel através da equacio de Hamada (1972), detalhada abaixo:

o

fi=bul+(-1)=(3)

Onde:

B : Beta alavancado;
f5,,: Beta desalavancado;
T: aliquota de impostos no mercado de atuagiio da empresa;
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13: % de divida na estrutura de capital da empresa:
E: % de capital proprio na estrulura de capital da empresa.

Apbs @ ebtenglio dos Betas alavancados das empresas de referéncia e sua posterior
desalavancagem. € possivel calcular a média dos Betas desalayancados para utiliza-los
como 0 Beta do setor a ser aplicade no modelo CAPM.

Para a determinacio do Beta do setor, utilizou-st uma amosira de empresas que aluam
no setor de distribuigio ¢ transmissdo de gis natural fornecida pela Orbis, A lista foi

geruda com base em quatro critérios principais:

e Atuagio no mercado americano;

» Empresa listada na bolsa de valores;

e (lassificadas como empresas que atuam no segmenio de distribuicio de
combustiveis gasosos através de tubos™;

o Indicagiio do critério acima como Sua principal atividade.

O Gltimo critério eliminoy empresas que aluam na distribuigdo ¢ transmissio de gés,

as como atividade sccunddria. o que poderia distorcer o Beta calculado.

Com base na lisla gerada pela Orbis, foi feito um segundo refinamento para verificar
sm detalhes o setor de atuagio. Foram eliminadas empresas que atuavam
exclusivamente com transmissdo de pis & empresas que possulam mais de uma agdo na
amosira (ex. pars empresas com o ficker da holding e da empresa operacional, foi
climinado o ticker da holding). Empresas que nio tinham histérico de variagdo de
pregos para o periodo analisado {ambém foram eliminadas. O resultado foi uma amostra
de 23 empresas, que Tepresenta uma amostra suficientemnente grande pora representar o

setor, @ em linha com amostras utilizadas por outros reguladores em revises tarifirias”.

* Cateporia “Diztribution of gaseous fueta through mains

& () cdleulo da proposta du 3 rovisdo tariFria foi feito com base na lista de Damodaran, que possui 22
EIMPTESES
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Abaixe estio listadas as empresas 23 selecionadns peles critérios definidos acima

» Archrock Inc,

* Atmos Energy Corp.

» Broadwalk Pipeline Partners
» Cheniere Energy Inc.

= Chesapeake Utifities Corp,
« DCP Midstream LP

e Delta Natural Gas Co Inc,

» Energy Transfer Equity LP
¢ Kinder Morgan Inc.

» National Fue| Gas Co

s New Jersey Kesource Corp
* Northwest Natoral Gas Co

¢« Oneok [ne.

s RGC Resources Inc.

» Sempra Energy

e South Jersey Industries Inc
* Southwest Gas Holding, Inc,
» Spectra Energy Partners

s Spire Inc.

¢ The Williams Companies Inc.
= UGI Corp.

¢ Vectren Corp.

WOGL Holdmgs

Para manter 4 coerdneia com a metodologia utilizada para cileulo do prémio de risco
de mereado € por considera-la a carteira que melhor representa o mercado como um
todo, utilizou-se o indice S&PS00 como referéncia de mercado para o cilculo do Beta.

Em relagiio a janela de tempo utilizada para o calculo do Beta, € pritica de mercado a
utilizagio de 5 anos, como comentado pela ANEEL em sua nota técnica n® 22/2015-
SGT/ANEEL. A utilizagiio de janclas maiores ndo é recomendada, pois tende a reduzir

2
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a amostra de empresas disponiveis para referéncia, uma vez que muitas no possuem
dados historicos muito longos de variagio do prego das suas acles. A utilizagho de
prazos menores, de 2 ou 3 anos, ¢ verificada em algumas andlises. No entanto, dado
que o prazo de 3 anos nfio compromete o tamanho da amostra, o utilizamos por ser o
maior periodo possivel para se obier resultados consistenies, eliminando assim
potencial volatilidade resultante de janelas muito curtas. Tal pritica esta em linha com
abordagem adotada pela ANEEL, ADASA, ARESC, AER (Austrilia) e CRE (México).

Sendo assim, para o calculo do Beta neste relatorio foi utilizado o prazo de 5 anos.

IV3ai  Inclusio do Beta regulatirio

A discussdo sobre ¢ risco regulatério se dd pelo fato de que o modelo regulatério
adotado no Brasil é diferente do utilizado pelo mercado norte-americano de onde se
levantou as empresas para o ¢dlculo do Beta. Enquanto o mercade amernicano adeta o
modelo cost plus, o brasileiro aplica o price cap. O primeiro, calcula a remuneragio
com base em um adicional em cima dos custos da concessiondria. J4 o segundo, preve
um reajusie das tarifas com base em um indice de inflagio pré-determinado. Dado que
os cusios especificos da concessiondria podem subir mais do que o indice de referéncia
para ajuste das tarifas, existe um risco de que parte do aumento dos custos tenha que
ser absorvido pela concessionaria, impactando assim a sua rentabilidade (Grout e
Zalewska, 20015,

Por esse motivo, diversos reguladores iém propoesto a inclusio do risco regulatorio no
cileulo do Beta de empresas que atuam em economias com o medelo regulatorio price
cap. E o caso da ARSESP, em sua nota técnica N° RTG/02/2014, do regulador
mexicano, CRE no Documento de Consulta DC/02/DGT2012 ¢ o regulador Argentino,
& ENARGAS no documento “Lineamientos para {a determinacion del costo de capital
de-ticenciatarias de distribucion y wansporte de gas natural en argenting”, divalgado
em outubro de 201 6.

A determinagio do valor do adicional de risco regulatdrio é uma discussho critica.
Atualmente, ndo existem mecanismos financeiros que precificam esse diferencial,

sendo necessaria a wlilizaclo de releréneias tanto scad@micas quanto de aplicagbes de

23

Tue Boston CoNsurTinG GROUP




Avaliagio da mxe de romunerag@o do capital pari @ 47 revisfoe qoingeencl weifica da CEG ¢ CEG-RIO

putras agéncias reguiadoras. Em sua nota téonica, o ARSESP cita Alexander, Mayer e
Weeds (1990}, cujo estudo calculou o diferencial de Beta entre empresas dos Estados
Unidos ¢ do Reino Umdo encontrando um diferencial de Beta de 0.37. O regulador de
gds na Argentina (ENARGAS) aplica um diferencial de risco regulaténo de 0,28 em
seu documento mencionado acima. O regulador mexicano (CRE) utiliza um diferencial

de 0,20, ao passo que na Oitima revisdo tarifaria foi solicitado um adicional de 0.25,

Fica evidente. portanto. que o adicional de risco regulatorio € reconhecido e aceito por
diversas agéncias regulstdrias, em linha com o entendimento do BCG da razoabilidade
da sua aplicaciio. Desta forma, récomenda-se a sua aplicagdo na 4 Revisio Quinguenal
de Tarifas. Dada a inexisténcia de mecanismos de mercado para a sua precilicagio,
adotou-se¢ postura conservadora, recomendando a utilizagho do menor valor

observado nas referéncias levantadas, que ¢ de um adicional no Beta de 0,20,

IV.3bh, Hesultados

A partir do cileulo do Beta desalavancado com base nos iltimos 5 anos (2012-
2016), utilizando a lista de empresas descrita neste capitulo ¢ considerando o

adicional de risco regulatorio, chegou-se a um Beta de 0,74.

O detalhamento dos dados usados e do cdleule encontra-se nos anexos deste

documento.

V4, RISCO PALS

IV.da  Andlise Conceitual

Como foi mencionado no capitule de Metodologia. o modelo CAPM original assume
qgue todas as varifveis analisadas t8m origem em um (nico mercado de referéncia. No
entanto, em economias cmergentes ou onde nio hd disponibilidade de dados
consistentes, nem sempre é possivel utilizar as referéneias locais como parimetro para

estimagfio dos valores futuros. Dado que no contrato de concessio da CEG o mercado
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norte-smericanc ¢ wilizado como referéneia para estimativa de varidveis da taxa, €
necessirio adicionar o componente de risco pals na equaglio do CAPM. lsso se di
devido ao fato de que, ao atuar no mercado brasileiro, a CEG esth exposta a riscos

diferentes das empresas do setor que stuam no mercado de referéncia.

lixistemn diversas metodologias utilizadas para caleular o diferencial de risco pais de
ums economia. Sendo 8 mais comumente utilizada 0 EMBI+BR (Emerging Markets
Bond Index - Brasil).

O EMBI+é um indice cafculade pelo banco JP Mergan que mede o retomo diario de
uma carteira de titnlos de economias emergentes € © compara com o titulo do tesouro
americano. O EMBI+ é medide em pontos base, sendo que cada |00 pontos representa
um adicional de 1% no prémio pago pela carteira de titulos do pais se comparado &
referéneia norte-americans. O EMBI+ ¢ um dos principais indicadores para
quantificagio do risco pais de economias emergentes ¢ ¢ amplamente utilizado para
caleulo de taxas de desconto. Além do Brasil, o JP Morgan divulga indices para diversas

outras economias cmergentes, come Argenting, Chile, ete.

Para a realizacdo deste estudo, 2lém do EMBI+BR, foram consideradas metodologias
alternativas diferenies que sio detathadas a seguir;

«  EMBI+BR: indice calculado pelo banco JP Morgan que mede o retorno diario
de uma carteira de titulos de economias emergenies ¢ 0 compara com ¢ thulo
do tesouro americano, O EMBI- { Emerging Markets Boned Index) ¢ medido em
pontos base, sendo que cada 100 pontos representa um adicional de 1% no
prémio pago pela carteira de titulos do pais se comparade d releréncia norte-
americana. O EMBI+ é um dos principais indicadores para quantificagdo do
risco pais de economias emergentes ¢ ¢ amplamente utilizado para cilculo de
taxas de desconto. Além do Brasil, o JP Mergan divulga indices para diversas
outras economias emergentes, como Argentina, Chile, erc,

« CDS (Credit Default Swapsy: 0 CDS € um instrumento financeiro utilizado por
investidores para se proteger do potencial ndo pagamento de um titulo emitido

por uma instituigdo, incluinde governos. Funciona como um Seguro contra o
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néio pagamenio de uma divide dagquela instituiglio e, por isso, pode-se considerr
que reflete a visdo do mercade sobre o risco de se investir no alive em questiio.
A utilizagio do CDS para calculo do risco pais pode ser feita através da
comparagdo entre o CDS de tilos de mesma duraglo do pais local ¢ o de
referéncia. Sendo assim, pode-se calcularo risco pais brasileiro em comparagiio
a0 norte-americano 80 ticar 8 diferenga entre 05 prémios que 0 mercado de CDS
paga para cada um dos tilulos.

»  Spread de taxas: o spread de taxas ¢ a diferenca de rendimento que um titulo
do mercado local paga se comparade a um tituloe de caracteristicas similares no
mercade de referéneia. Conceitualmente, pode ser interpretado como quanto o
mercado estd “cobrando a mais” de um pais de maior risco para investic nos
seus titulos em detrimento do mercado de referencia. O céleulo ¢ feiio através
da comparagio das taxas pagas por titulos de caracteristicas similares,
convertidos para uma mesma meeda (comumente se calcula a taxa do pais local
em dolares americanos e a compara com o ttulo americano).

* Rarings: o utilizacho de ratings s¢ baseia na nota de risco dada pelas aglncias
de classificagiio de risco (Moody s, Fitch, Standard & Poor’s, etc.) para a divida
do pais. Para cada nota da escals de risco se atribui um retorno | adicional
esperado para o titulo de divida pablica, gue por sua vez pode ser comparado

com o retomo esperado pelo mercado de referéncia.

Este relatorio utiliza o EMBI-BR para calculo do adicional de risco pais pelos seguintes

motivos:

» [ um indice criado para calcular especificamente o risco de se investirem paises
emergentes com alto nivel de risco segundo as agéncias;

» FE amplamente adotado ne mercado financeiro e por agéncias reguladoras em
calculos de laxa de remuneragio (ex. a propria AGENERSA, ANEEL, ARSESP,
SEDECTES, ARESC, etc.)

* Foi a metodologia adotada na altima Revislo.

Apesar da utilizagio do EMBI+BR ser amplamente verificada nas revises tarifirias de
agéncias reguladoras nacionais ¢ internacionais, no easo brasileiro existe uma discussio
importante em relagio & medida de tendéncia central a ser utilizada para calculo do
valor. Enquantc & metodologia original do CAPM cita a utilizacie da média dos
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retornos para calculo das varidveis, no case da utilizaciio do EMBI4BR, esta acaba
sendo distorcida por um perfodo de alta volatilidade entre ¢ ano 2002 ¢ 2003, causado
pelo evento ¢conhecido como eleito-Lula. Como resultade do periodo, a utilizagdo da
média da série acaba sendo distorcida, apresentando um valor superior devido a

oxisténcia de valores puiliers na série:

Risco Pais —- EMBIHBR

ERUIH

1ED0

2Ly

|40

|
Mediana = 4,04%

R
|
[
- 5 = — ™ - [T =] — " Ll
R - T - - B L R ety - - B Koo d R
t e 2 EEEEEEEEEREE S S 5 8B o
= mm omm mm omm P P8 e rd el 1 = 1 P e E TR T =]

Fonte: JP Morgan [ Site IPEA Data

Com base no levantamento de metodologias adotadas em outras agéncias reguladoras,
para eliminar o efeilo de distor¢do decorrente da presenga de ouiliers na série foram

levantadas duas alternativas:

o Utilizagio da mediana: a ANEEL., em sua nota técnica n® 22/2015-
SGT/ANEEL, argumenta que para séries com alle grau de coeficienle de
assimetria, ou seja, quando sua média € muito diferente da mediana; o uso da
primeira pode ser comprometido dado que o resultado estda distorcido por
valores que dificilmente se repetiriio no futuro. Como resultado, se uliliza a
mediana como forma de garantir a consisténcia dos resuliados oblides e
amenizar o efeito de valores muito altos na amostra. Essa metodelogia, além
de recomendada pela ANEEL, também ¢ wtilizada por reguladores como a
ARSESP ¢ & propria AGENERSA na tltima revisiio tanficia,

» Eliminagho de pontos owrliers: para evitar o efeito distorcivo dos outliers.

reguladores como, por exemple, a ARESC e a ADASA optam por eliminar da
27
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série periodos considerados de volatilidade muito acima do normal, mantendo
a ulilizacdo da média como medida de tendéncia central. Outra allernativa
verificadz ¢ a redugio da série historica utilizada para que o periodo impactado
pelo efeite Lula, enire 2002 ¢ 2003 niio seja considerado na série. Nesse caso
também € aplicada a média como medida contral.

A andlisc cuidadosa das alternativas levou @ recomendaglic de adocdio da primeira, ou

seja, 8 utilizacio da mediana da série historica do EMBI+BR pelos seguintes motivos:

e E ametodologia utilizada por agéncias reguladoras relevantes no pais, como a

ANEEL, a ARSESP e a propria AGENERSA, que a utilizou na Oltima revisio
do contrato da CEG;

A definigiio de periodos considerados como oufliers para climinaglo da séric
tem cardter subjetivo, nio sendo trivial definir de forma objetiva quando o
“efeito-Lula™ comecou e deixou de influenciar os valores da formula;
Optou-se por ndo reduzir 4 jancia de tempo da série para climinar o periodo de
alta volatilidade, pois desconsideraria boa parte do periodo de avaliag@io e
execugio do investimenta da CEG na coneessio, fator critico o ser considerado

no cilculo do risco pais.

Para cdlculo do valor utilizado, além da metodologia da mediana explicada acima, foi

necessdrio definir o prazo a ser considerado na série histdrica. Optou-se por utilizar a

maior janela disponivel para a série (de 1995 a 2016) por dois motivos principais:

IV.4h.

O periodo coincide com o ano de inicio de avaliagio do investimento na
concessio pela CEG, capturando o risco pais a0 qual esteve exposta a empresa
ac longo da avaliagio e execugio do investimento,

Dado o alto grau de volatilidade da série, um maior o ndmero de observagfes

tende o suavizar esse cleito:

Resultados

Conforme apresentado nesta seqlic, para o cdleule do risce pais foi adotada a mediana

dos valores didrios do EMBIBR entre 1995 e 2016, resultando em um riseo pais de
4.04%.
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V.5, INFLACAD NORTE-AMERICANA

IV.Sa. Andlise conceitual

Na metodologia CAPM. as taxas calculadss s8o taxas nominais, uma vez que séo
baseadas em rctornos obtidos no mercado financeiro que incorporam s inflaglo
esperada da moeda na qual operam. No entanto, dado que a receita das concessiondrias
¢ anualmente ajustada pela inflagiio, ¢ necessirio que a taxa de remuneraglio seja
calculada em termos reais. Sendo assim, para converter a taxa nominal em taxa real ¢
necessdrio deflacionar a primeira com base na expectativa de inflagio do mercado de

referéncia, ou seja, 0 nore-americano.

Como mencionade na sesslo 2 deste capitulo, sobre o prémio de mercado, a inflagio ¢

uma taxa cuja volatilidade nfio € tio alta e verifica-se uma tendéneia decrescente de

longo prazo.

Inflagdio Norte Americana (CPI)

E—FWJEE——E-H-I-m:r,wn\_‘g:—ﬁ—iﬁg—ﬁ m -
i co EEE# o T e A B
3 = = = X R S A
EEEEE_._.EHELEEL_.H—EEEFﬁL-|-\.|-|-|:||!1r_p-;r-1r-.|

Fonte: Governo americano — Labor Bureau of Statistics

Nestes casos, a utilizaco de janelas niio t3o longas (entre 5 ¢ 15 anos) ¢ o mais aplicado
por agéneias reguladoras. Para evilar exposigho & volatilidade de curto prazo ¢

subjetividade da amostra, evitou-se adotar série curlas (53 anos) ou com base em
29
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estimativas do futuro. Sendo assim, utilizou-se uma janela de 10 anos, em linha com
metodologias semelhantes adotadas por reguladores como a ARSESP, a ARSAE e a

BnetzA, agéncia regulatdria de telecomunicagfio da Alemanha.

I'V.5.bh. Resultados

Utilizou-sc a varingio anual {(dez/dez) do indice de pregos ao consumidor (CP1) do
Labour Bureau of Statistics do governo americano, no periodo de 10 anos (2007-
2016). chegando-se em um valor de 1,82%.
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V. RESULTADOS

Dadas as argumentagdes postas ¢ valores calculudos, chega-se & recomendagio de
uma taxa de retorno para a 4" Revisiao Cruinguenal de Tarifas do contrato de

concessiio da CEG de 12,23%, segundo parimetros da tabela abaixo:

Hecomendacio de Taxa de Remuneragio paraa

4* Revisio Quinguenal de Tarifas

Variivel Valor | Descricao

Taxa média dos Gltimos 30 anos
Taxa Livre de Risco (R 5 12% para o titole do fesouro americany
de [0 anoes (v T-bond)

Premic de nsco de mercado médio
noperiode de 1%26-2016, com base
6,94% no relatdrio da Dull & Phelps 2017
Valwarion Fandbook - UK, Clde
ia Cast of Capital’

Beta desalavancado com base na
lista de empresas da Orbis refinada,
spmada ao adicional de risco
regulatbrio de 0,20

Liilizacio da mediana dos valares
Risco Pals (Ry) 4, 04%, didrios da série EMBIFBR, do JP
Morgan na jancla de 1995-2016
Litilizago da média da inflagio de
12 meses (dez/der) na janela de 10
anos ( 2007-2016) com hase no
Indice divulgado pela Lafor
Bureau of Stafistics do governo
OMEricans

Primio de Risco de
Mercado (B

Beta (i) 0.74

Inflacio Americans (g 1,830

Taxa de Retorno
14R, +8=(Re)+ R, =l 12.23%
1+ b i

* Ma época da terceira revisio o relatbrio e divulgado pela Marningstar US Ihbotson Associates com o
nome de DrufT & Phelps Risk Premiom Repor: A partir de 2017, esie relatbrio fol incorparado pelo
DT & Phelps 2077 Valuafion Handbook - 1.5 Guide to Cost of Capital. Foi manfida, desta forma,
a fonte usada oo revisho passads.
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VII. ANEXOS - BASES DE DADOS UTILIZADAS

VII.1. TAXA LIVRE DE RISCO

Taxa livre de Risco = Taxas médias mensas 1987 = 2006

Tae Boston Consvrtmvg Grour

M/ Ana Taxa MisiAno|  Toxa | Més/Ano| Taxs Mesz/Ano Taxn
D16 24074 Dexl14 221% [pezl12 1.72% Dex10 3.20%
Now16 | 214% | Nowid | 233% | MNowlz | 1.65% | Newld | 2.76%
Owi6 | 1,76% | Ouvld | 230% | Ow12 | 1L75% | Ouwwio | 2.54% |
SeUl6 | 1,63% | Sevid | 233% | Sevi2 | 172% | Sevld | 265%
Agord 6 1,.56% Agnlld 242% Apa']2 1.68% Agor 10 Z.?'.'F":_
Julis | 1.50% it | 254% | iz | 15w | onae | 300
Jun' 16 1,64% Junf14 2 50% Jun12 1.62% lund 113 3,0
Maillé | LBI1% . | Maifld | 256% | Maid2 | 180% | Mar10 | 3.42%
Abrlib 1.B1% Abrld 2715 g 2 i5% Abr/ 10 3, B89
Marle 1, B9u5 M1 T 73 Mar' |2 2.1 7% Mazf 10 3.71% I

| Fewilt | 178% | Fewls | 271% | Fevilz | 197% | Fewio | 3.69% |

o1 | 2,09% | Janld | 286% | Jan12 | 197% | Janio | 373%
Dex/1s | 2.20% | Dez/ld | 290% | Dezil | L9&% | Dex9 | 3.59%
Mow/15 2 26% Mowi' |3 2.73% Mow il 2.08% Nowig 3 400
Our'l5 2.07% Chutd 13 20462% Lyl ] 2.1 5% it 9 1595
Set/ls | ZIM% Set/13 | 2.81% Set'll | 198% | Scv09 | 3.40%
Apol 13 2.0 7% Mgl 3 X T Apadl ] 2,30 Apolg 3. 5%
Tulf 15 25 lul/1d Z1.33% Jul'll 3.00%% Jolgo 3. 56%
un15 | 236% Jun/13 | 2,30% Jun'1l | 3,00% Jun@9 | 3,72%
Mabls | 2.20% | Maill3 | 193% | Mai1l | 307% | Maioe | 3.20%
Abrf15 L% Abrfl3 1,76% Abrill 3 A0% b9 2.53%
M3 204% Mar'E3 [, 55545 MeTarl | 341% Miari9 .
Fevi15§ | GRe Fevl/ i3 1.98%% Fiew'll 1 58%, Fev/iim BT
Jan/ls | 1,68% fan/13 | 191% | Jumil | 339% | Jan09 | 2.52%
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Taxa livre de Risen

i axas medias mensais [957 = 206

Mis/Ana Taxs M/ Ann Mas/Ang MEs/Ano |  Tuaxa
Dez/08 242% Deeitda 4.56% | DewDs 4.23% Dharfi2 4.03%
“owilie L Mvi 4.60% ST 4199 Nowi2 4059
Ot/ 381% ChstAle 4,73% Chuls M 4. 10%% Crot 2 3.4 |
EEI:.'I:I_H T3 3\%';"";'; [ Ser'le 4, 7T2% St d.13% Set0Z k- k]
Apn0§ 1.89% Arale 4. 58% Ao T4 4 78%% Apoil2 4, 265%
Juliogd 4,01 % Julf 0 5.09% TulM4 4. 50% Julfiz 4,55%
Jun/E o, 1% LT 5.11% Juri04 .75 JumAi2 4.55% |
Ma0g 3,08% Medm UG 5.11% Mg 4,72% MoAr2 | EI6%
Abri0¥ 3 6E% Abria i e AbrDd 4.35% AbrT2 g L)
MarD§ 3.51% Wlar/ D6 N el 3. B3%% hlani2 5.28%
Fev/OB 3.74% FexiTh 4.5T% Fevi(d 4 08% Fewi2 3.91%
Jam/E 3.H4% Jan/ 4. 42% Fari(4 4.15% JaniiZ 5,04%
Dew(? 1,108 Dzl 4.47% Doz 4.27% Lzl 5040
NowT 4.15% g [eR S 4.53% Miowl3 i 3 vl d.65%
w07 4 53% DS ‘ -T,-I_!lﬁ;’u . I;TJ'I.IE.’I'I.:'l - 4.3.3‘::\:-_ L;lu_L-'-T.?I __TF..;T_‘.‘\:'
Sev07 | 4352% | Sams | 420% | SeDd | 427% | Sedl | 473%
AROUT | 467% | Apo0S | 426% | Asol3 | 445% | Aeo0l | 497% |
JulT? 5 (M5 Jub'0s 4, 15% Juliis L Julf] R L I
Jun/07 5,10 Jun/D5 2 Fun/03 3310 Fun/ ] 5. 15%
Muar? | 4.75% Mlind 05 4.14% (X ETH R 357% M0 5,399
Abr7 4,605 Abris 4.34% Abri03 31.96% Aol 5,140
i Fl e 4.56% Alar0s 1.50% Mer03 381% Mario] 4. 89%
Fewi7 4.72% Few's 4,174 Fevi3 3,205 Fewili] 5, 10%
Jun7 4, 76%, Tan'05 | 4.22% Fan/03 4.05% Jani0 5.16%
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laxa livee de Riseo — Taxas médias mensais 1987 — 2016
Mis'Ano Taxs MesfAno Taxa MesfAno |  Taxa Mes/Ann Taxn
Dez00 | 524% | Dex®8 | 465% | Dea9s | 6309 | Dezvd | 7.81%
MNovil | 572% |=. Mo G 4.83% Mo £, 2% Noviog | 7,968
Clut/ Qi % Crut/ 8 4 53% Lt 6,53% O T. 7454
Set'0n L80% Selv 4B1% St/ DG b, 83% Setd T A%
Agn/00 583% AgoiDE 3.34% A Lo 6.64% Aot 72408 !
Tul'OG 5% Jul98 5,40% Juli9s G.87% Juld T.30%
Jup TR 6, 10% Jun 0B S5 Jun/9% 5.91% Jun/54 T 10
MalOd | 644% Man98 5.65% Nli 6, Td% Mai®d | 7.18%
Mbei0 o Abrk 3045 Abpe 6.51% Abr04 6T
Mar Tl 0, 20% helar 98 5.65% s G 6.27% har/ 94 i 48
Fewi00 | 652% | Few98 | 5.57% | Few9s | 581% | Fevds | 597%
Jan/00 6, 6% R 5.54% JanHh 5.65% Jan'94 5.073%
et 6,2 B% Dez97 | 581% Dep'hs L L Drery 577
Sow g 6.03% Movih7 5 HE% oS 5. 030% M3 _i-i_,'.lﬁ'!-’.;..
ou9 | 611% | Ow97 | 603% | Owds | 604% | Owd | 530%
SS9y | 597% | Sews7 | 621% | sevws | 620% | Sewws | s36%
Agood 5.04% .-’L-EuE'-"_ _ﬁ.,_:-ﬂ‘?-f. Apo'os G095 AgoB3 5.68%
Jule9 5. 79% JulioF 6,22% JulAg5 6. 28% Julias 5.31%
Jim W 5,90% Jun/97 6.49% Ju s i, 17 Jun/ 93 506
Mlai/90 5, 54% Mai 9T | 871% Mui/ b5 6,634 M9 B.04%
Abr/o9 5,18% Abe/ST 6. 87% Abo%5 T.06%0 Abr'93 187%
Mar/99 523 MarST [ 6,69% hfar/95 7.20% Mar/93 5.98%
Fev/99 | 5.00% Fev'®? | 642% Fev®5 | 747 Few93 | 6,26%
Jam 9 4. 72% Jar¥7 2.58% Jan'3s T.78% Jonys 6,60%
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Taxa livre de Riseo — Taxas médins mensais 1987 — 2016
Mis/ Ano Taxa Méz'Ano Més/Ano|  Taxa
Dex92 | 6,7 | Dex'90 8 ,08% DexER 9.1 1%
Now92 | 647% | Now9d | 839% | NovsE | 5.96%
Ct92 | 650% Chut/$0 B.T2% Ou'88 B, B0%%
Set92 | 642% | Seu%0 | B89% | SevBS | B.98% _
Ago®2 | 6,59% | Ago%0 | 875% | Agwsh | 9.26% |
Talia2 0. 84% Jial M) 3.47% Tul/S8 4.06%
Jun/92 7.26% Jun 20 BA48% Jun'ds B9
Mai2 T e W0 8.70% Mai'2H 0 0o |
Abr2 | TAE% Abe 9 8,704 Abr/BE B.71%
Mar92 | 758% | Mawe0 | £39% | Mars | £37%
Feva T.3:4% FewS0 RAT%% FewBE B.21%
Jan/93 T3 % Innso0 B21%: JanBg E.67%
[Dep'D] 7,085 Drex/BS | 7.84% Dex'8T B, e,
Mow91 74X MowiEl | TR Muw/E7 8.56%
Ow9l | 7.53% | Ows9 | 801% | OwdT | 9.52% |
__f:;:-r;'l_ F.B5% SelrEn E,_I;".'In SevET 0.47% ]
Agol9l | 7.90% | Ago/89 | E11% | Ago'87 | 8.76%
Jul®l 8.27% Jul/'&% B.02% TulfgT B.45%
Jun9| 8.28% Jun/EY $.28% 8T B A0t
Mina/F ] 8.0 % Mazi/g9 5.86% Mol 87 1.6]%
Abe91 B, 04%% Abr/R9 9,18% Abr/8T | B02%
Mar/91 B 1% MarE9 | 9,36% Mar'§7 | 7.25%
Fex?| T.85% Few/89 217% Fov/87 T.25%
Jan ] 8,005 Jan/g9 0.09% Jan’87 7.08%

Fonte: FED = Governo Amernicano — Extraido do Bloomberg
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Avaliagio dn texs de remuneragio do capital paras a 4° revisdo quinguenal wrifiia da CEG e CEG-RID
VILZ. PrREMIODE RISCO DE MERCADO

Valor de 6,94% utilizado diretamente do relutorio Duff & Phelps 2017 Valuation
Handbook - ULS. Guide to Cost of Capital.
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Avaliagio da taxa de remuneraglo do capital para a 4° reviso quingueni tarifiria da CEG ¢ CEG-RIO

VIL3.  BETA DA INDUSTRIA
Capital | Capitalge Aliquotn BH'.‘ Bﬂ]
Empresa Ticker Préprio | Terceiros | o :;1 7 P f"ﬁﬂ mt;;
Archireck Ine ARDC 15.9% G4.1% fam: 229 0.%0
Atmos Energy Corp ATO 72.6% 27.4% 3604 0.52 0,42
Logws Corp BWP 33.8% A 2% 1% .87 049
Cheniere Energy Ine LMNG 32.0% 6, 0% it I.B5 066
Chisapeake Uiilities Corp CPK T7.3% I2T% Fihe 058 049
P Mkdstream LP Bop 4825, 51.8% 6% 1,25 0,66
Delta Matnral Gas Co lne DGAS £1,2% 18.5% T 0,55 048
Energy Transfer Equity LP ETE 30,4% 60,6% 16% 1.67 0.57
Kinder Morgan e Kl 325N 45,6% 0% [RH 0,77
National Fuel Gas Co NFG | 69.6% | 30.4% 16% 0,88 0,64
New Jersey Resources Corp MIR 71.8% 25.2% 15% 0,62 046
Mortlwest Mataral Gas Co W 70 4% 29.6% 4% .46 037
lﬂnmk Ine OKE 67.4% 32 6% X% 133 098
|RGC Resources Ine RGCO | 794% | 20.6% 39 0,14 012
Sempra Eneriy SER 60,9% 18,0% 1% 0.58 39
South Jersey Indusiries Ine &N #.3% B 3% 0,55 Al
Southwest Gas Heldings Ine WK 67.0% 33,05 38e 0,32 (.39
Enbridge Ine SEP 62.6% 37.4% 1% 0,83 .52
Spire Inc SR 58,6% 41,4% 33% 0.47 0,32
The Williams Companies Inc Wik 51.8% 48 2% 16%s 169 0,95
UEI LCorp LGzl 66, 1% 135,94 3% 0,64 .49
Veetren Corp VWC | T12% | 288% 359 0.57 045
Wgl Holdings Ine WGL | 676% | 32.0% 7% 0,55 0.42
Betn desalavancade caleulads 0,537
Fonte: Lista de Empresas; Orbis — Refinado apds analise BCG
Estrutura de Capital e Aliguota de Impostos: Bloomberg
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Avnlingilo da taxa de remunerogho do capital pars a 4* revisio quinqguenal tarifing da CEG ¢ CEG-RIO
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Avaliapho dn texa de remuneragio do capital pir a 49 revisiio quinguenal tarifiria da CEG & CEG-RIO
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AcvaliacSo da toxa de remunersgio do capital pars s 4 revisdo quinguensl trifira da CEG ¢ CEG-RI0

s s

1l
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R:sulmdn éa m:dmndm valores dmnc-t: da série — 4.04%

Fonle: JP Morpan — Extraido de httpy/fwww.ipeadata.gov.br

46

Txe Boston ConsurTing Group




Avaliagio da taza de remuneragio do capita] para a 4" revisio quinguenal tasfina dn CEG & CEG-RIO

= VI3, INFLACAD AMERICANA
T Inflacio Americana 12 meses (doee/dex) 2007 = 20016
Ano Taxn
o - 2007 - - a F.405%
2008 L b
= 200% 2.72%
N 2040 o 1.50%
2011 2.96% )
_ - a2 | %
_ 01> | .
- - 2014 T6% 1 |
: 2015 0T%
- 2016 2.07% |
Média | 1,E2%

Fopte: US Labor Bureau of Statistics
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1. Resumo Executivo

Fol realizada uma analise retrospectiva da demanda de gas natural canalizado das distribuidoras CEG
e Ceg Rio para empregar na projecio da demanda de guinto ciclo tarifario

A informagdo fol cedida pelas empresas contratantes e corresponde ao perfodo de janeire de 2008
até novembro de 2016.

O estudo abrangeu trés abordagens:

* Andlise do consumo unitaric das clientes classificados segundo sua antiguidade na conex3o a
rede. Consideraram-se dois grupos: clientes antiges, agueles conectados até dezembro de
2012 e os clientes novos, agueles incorporados desde Janeiro de 2013.

Andlise da evolugio dos consumos unitarios por bairros no Estado do Rlo de Janeiro.
Estimativa econométrica do consumo unitdrio mensal do total de cllentes para obter uma
tendéncia a ser aplicada no consumo projetado para o préxime ciclo.

0 consumo residenclal e comercial das distribuidoras CEG e CEG Rio apresenta uma tendancia
decrescente nos Ultimos anos, Independentemente das variagBes tarifarias.

Hé uma tendéncia generalizada de que os clientes novos tenham um menor consumo unitario do
gue os antigos. Porém, os clientes antlgos também estao tendo uma gueda em seus CONSUMOS
unitarios.

Na Ceg, o consumo dos clientes totais residenclais e comerciais se assemelha ao consumo dos
clientes antigos, porgue eles s8o a porcentagem predominante do consumo total da empresa.

Na Ceg Rio, a porcentagem dos clientes novos @ elevada e € por isso que nos Ultimos anos o consumo
total se assemelha mais ao consumo dos novos clientes, principalmente para o caso dos comerciais.

Faram analisados os principais bairros da CEG, para conhecer 2 evolug3o de seus consumos unitarios.
Da andlise do mercado residencial resultou gue o municipio do Rio de laneiro representa
aproximadamente o 91% do consumo total da CEG. Além disso, somente em 11 bairros
({Copacabana, Tijuca, Barra de Tijucs, Recreio dos Bandeirantes, Botafogo, Leblon, Flamengo,
lpanema, Vila Isabel, Laranjeiras e Jacarepagua) esta representado mais de 50% da demanda. Por
tanto somente 30 bairros representam 75% do consumo total da distribuidera. E notdria a tendéndia
generalizada do consumo unitaric & baixa no periode avaliado para a maioria dos 30 bairros
considerados.

O estudo do mercado comercial da CEG obteve como resultado gue no municipio do Rio de Janeiro
estd representado 77% do consumo total. Em 10 bairros estd contida mais de 40% da demanda, e
quase 50% somente em 20 bairros. Pode-se observar que sete bairros, 05 quals representam 35% da
demanda da CEG, apresentaram consumos unitdrios decrescentes durante o periodo conceituada.

Finatmente em relacdo com @ analise economeétrica, fol estimade o consumo unitdrio mensal dos
dientes residencials @ comerciais empregande um modelo semi-logaritmico. O modelo explica a
variabilidade do consumo unitario mensal com a temperatura média de cada mes para cada ano
com uma tendéncia anual, sem considerar o efeito do prego.

Mo setor residencial as estimativas apontam uma gqueda autfinoma (com independéncia da
temperatura) de 2,8% e 5,8% para CEG e Ceg Rio respectivamente. Para os wsudrios comercials as
respectivas tendéncias sio de 0,9% e 52%. As estimativas das tendénclas sio fortemente

significativas.

As principais causas gue explicam este fendmeno estdo vinculadas com maior tempo das pessoas
fora do lar & a substitulc3o do tempo gque era destinade a cozinhar, por compras de comida
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preparada e consumo em bares e restaurantes. O avango tecnoldgico de novos aguecedores mals
eficientes, substituindo aquecedores antigos e bollers nos bairros que possuem gés natural hd muitos
anos, também contribuem para a queda do consumo unitario,

Para projetar a demanda do préximo ciclo tarifarlo o consume médio deve incorporar a tendéncia &
baixa estimada nos modelos econométricos.

2. Introducdo

Fol realizada uma andlise retrospectiva da demanda de gas natural canalizado das distribuidoras CEG
& Ceg Rio para empregar na projec3o da demanda do quinto ciclo tarifario,

A informagdo fol fornecida pelas empresas contratantes e corresponde 3o periodo de janeiro de
2008 & novembro da 2016,

0 estudou abarcou trés abordagens:

* Analise do consumo unitario dos clientes classificados segundo sua antiguidade na conexdo a
rede, Consideraram-se dois grupos: clientes antigos, aqueles conectados até dezembro de
2012 e os clientes novos, aqueles incorporados desde janeiro de 2013,

* Analise da evolugdo dos consumos unitarios por bairros do Estado de Rio de Jansiro

®*  Estimativa econométrica do consumo unitario mensal do total dos clientes para obter uma
tendBncia a aplicar no consumo projetado para o priximo cicko.

O relatorio estd estruturado da seguinte maneira;

* Apresentacdo das principais caracteristicas da Informacdc fornecida pelas empresas
distinguindo entre Ceg e Ceg Rio.

* FPara cada distribuidora, uma se¢do correspondente a cada uma das diferentes abordagens
antes mencionadas.

3. Dados empregados

Ecte relatorio apresenta a analise dos consumos unitarios para as empresas CEG e CEG Rio, para o
periodo compreendido entre janeiro de 2008 e novembro de 2016, A infermacio das empresas foi
desagregada nos setores residencial e comercial e foi também realizada uma andlise nas faixas de
consumo incluidas em cada uma delas.

Caleulpu-se¢ uma tarifa média mensal nominal de gas canalizado por famas de consumo apurada
censiderando o faturamento e o censuma mensal por faixa de consumo, além disso, fol utilizada uma
ponderacio de volume por area geografica. Todos os dados foram fornecidos pela empresa.

Os valores correspondentes & temperatura foram obtidos do site da “National Climatic Data Center”
e correspondem a regiao de Jacarepagua do Rio de laneirm.

Os valores manetdrios foram levados a valores reais ao més de novernbro de 2016 pelo IGPM (indice
Geral de Pregos do Mercado), divulgado pela Fundacio Getilio Vargas.

Com a informac3o disponivel e medlante ¢ use de métodos grificos e economeétricos, buscou-se
avaliar o comportamento do censumo unitario ao longo do tempo, determinar quais s3o os fatores
mais Influentes em seu comporiamento e estimar um valor représentative do mesmo para os
diferentes mercados.
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3.1.1. CEG - Residenciais

O consumo unitdrio residencial vem apresentando uma tendéncia A queda no periodo considerado.

Observa-se um claro comportamento de sazonalidade dos consumidores, refletido em séries que
apresentam pontas de consume nos meses fortes de inverno (julho)  quedas nos meses quentas de

wverdo (dezembro, [aneiro e feverairo),

A seguir, apresenta-se a evolucdo do consumo unitdrio de forma mensal e anual, A linha azul indica

0 consuma unitario mensal. A linha vermelha apresenta a evolugdo da tarifa de gis.

CU Residencial & Tarifa Total x mis

180 - 3.0
164 = 10
1440 -
120 -
T
100 - E
{ 0
€ g0 - | ol
50 | 3.0
40 - ro0
20 - 1.0
0.0 TR Tk T T T TITIT TR T S L L I B UOEIELELURR L5 88 DB 1 i 1 18 =
i = = = | - i v i
2 & B 8§ B 88 § R B
= ® B B8 B85 B B2 B =&
Lo =l i~ ~ r~ L5 ] e | e i
—Consump ——Tarifa
CU Residencial e Tarifa Total
1800 -~ 68
1600 o —— L G
140,0 | il
1200 | 42
100.0 - i B
=B =
800 - @
&0.0 | 5.8
40,0 i 5.6
20.0 '+ 54
00— — R

2008 1009 2010 2011 2013 2013 2014 2015 2016

Consumg =—Tarifa
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Tabela 1: Consumo unitario historioo CEG de clientes residenciats
Consumo

Ano

Unitario [m ]
2008 164,82
2009 156,22
2010 152,79
2011 154,35
2012 1459 89
2013 146,53
2014 138,08
2015 129.15
2016 132,83

A gueda no consumo unitdrio possivelmente esteja relacionads & variagdo de um de seus dois
componentas: aumento nos clientes totais, ou queda no consume total.

Clientes e Consumos Totais por Més

12 4 ~ 1000
- 2
v W ZVARY \/ o 3
bt
] e
E 400 &
2 - 200 =
1] B R Ak ) B T TR (EERRAL LR T 0
g g = 8 & '8 ® F B8
g g B 3 s, =1 i E E

—Cnnsumos  —Cligntes

Mo grifico anterior pode ser observado que embora tenha aumentado a guantidade de clientes, o
consumo total néo aumentou de forma proporcional. Por conseguinte o consumo unitdric medio

apresenta uma gueda

| 3.1.2. CEG - Comercials

O consumo unitdrio comerdial apresentou urna tendéncia decrescente. Apesar da reestruturagio e
da clara queda na tarifa, o consumo unitdrio nEo sofreu grandes modificagBes.
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CU Comercial e Tarifa Total
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Tabela & Congumo unlEno historico CEG de clieates comerciaks
Consumo Unitaro

[m']
6463, 42
5997, 29
5083, 73
E044, 62
5973, 18
5652, 20
5574, 27
5614, 74
5513, 31
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Analisando as variagbes, & possivel observar gue o consumo total apresenta uma tend2ncia
levemente decrescente até o ano de 2015 e depois tem uma recuperacdo a partir deste momento.
Por outro lado, os clilentes crescem de forma constante em todo o perindo analisaco.

A seguir, o grafico demonstra as variagbes acima descritas:

Clientes e Consumos Totals por Més

[ 12
5 - 10
24 s £
g o
L= | -
2 :
= 2 g =
1 = 3B
1 i 2
ﬂ o el T TETTINE TR T IT I T TTT TITT TETIT T TTT T T FETET e I|||'-|-----|': D
5 = = - :q = =
] i & 3 5 & & &
—Consumos  — Clienies

Nestes tipos de clientes € aplicade o mesmo gue fol Indicado acima para os residenciais. No grafico
pode ser observado que embora tenha aumentado a quantidade de clientes, o consumo totsl nBo
aumentou de forma proporcional. Consequentemente o consumo unitario meédio apresenta uma
queda.

3.1.3. CEG Rio - Residenciais

0 consumo unitario residencial apresentou uma gueda anual em forma continua desde o ano 2008,
até meados de 2015.

Como & possivel observar nos seguintes graficos, existe entre os meses de janeiro & feverairg de
2014 [no grafico mensal) e entre 2014 e 2015 {no gréfico anual) uma marcada gueda na tarifa real do
gas natural. E importante destacar que contrariamente ao esperado a gueda na tarifa ndc fol
acompanhada de um aumento ne consumo unitdrio.
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CU Residencial e Tarifa Total
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Tabela 3; consumo unitirio histdrico CEG Rio de cllentes residendlals
Cansume Unitirio

101,99
86,16
90,61
25,08
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O comportamento do consumo unitdrio estd estreitamente figado a evolugio dos clientes e ao
consumo total, Como & possivel observar no seguinte grafico, tanto oS clientes como o5 consumos
aumentaram com maior intensidade nos ditimos anos do periodo.

No entanto, percebe-se que o nimero de clientes teve um aumento maior do gue 3 guantidade de
gas vendida. Isto resultou numa gueda do consumo unitirio segundoe o que fol apresentado na
tabela 3. Somente nos Gitimos meses, o crescimento do censumo supera ao de clientes e & por isso
gue 3 tendéncia decrescente do consumo unitado tem uma ligeira reversao.

Cliantes e Consumos Totais por Més
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Para 8 CEG Rio acontece o mesmo gue foi indicado para a CEG em relagdo ao consume unitario
médio, que apresents uma queda.

3.1.4. CEG Rio - Comerciais

0 consumo unitiro médio anual dos clientes comerciais apresentou uma tendéncia decrescente,
exceto entre os anos de 2011 a 2013, Apesar da reestruturacio e da clara queda na tarifa, o consumo
unitario Ao sofreu importantes variaches e ndo modificou sus tendéncia de gueda. E possivel
detectar faciimente o ponto de guebra na tarifa a partir de fevereiro de 2014,
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Analisando os valores do seguinte grafico, a guantidade de clientes totals apresentou um aumento
continue durante todo o periodo avaliado, demonstrando a partir de meados de 2013 um
incremento mals evidente. Algo similar também ocorreu com o consumo total gue sublu durante
todo o periodo, & a partic de 2014 sua tendéncia crescente foi mais evidente.

0 comportaments do consumo unitaro estd. estreitamente ligado a evolugo dos clientes e do
consumo total. Na tabela 4 & possivel observar a queda no consumo unitdrio. Embora a guantidade
de clientes e o consumo total da categoria cresceram em média durante todo o periode analisado, o
mativo da queda no consumeo unitarie ¢ originade pelo malor incremento do nimero de clientes em
relacdo ao consumo total. lsso pode ser entendide como gue os novos clientes gue foram ligados
nEo mantiverarm o mesmo consumo que os cadastrados antigamente, resultando na gueda do
CONSUMD unitdrio.

Clientes e Consumos Totals por Més
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Apresenta-se novamente para o5 clientes comercias da CEG Rio o mesmo gue para & CEG, uma
gueds no consumo unitirio médio de seus cliantes.

3.2. Andlise por antiguidade dos clientes ¥ |

A segulnte andlise foi realizada utilizando o5 dados disponivels na base de faturamento fornecida
pela CEG. Esta base contém dados desde janeiro de 2013 até setembro de 2016, Para depurar a
estimativa do consumo unitario, todos os dados foram obtidos da mesma base de faturamento. Isto
&, foram calculados o5 consumos unitarios dos cllentes de acorde com sua antiguidade. Esta base ndo
t&m diferenciado os clientes residéncias individuais dos coletivos, pelo qual o consumo unitario
nbtide pode ser maior do que o real utilizado em outros itens do relatdrio.

Dagui em diante s3o denominades "Clientes Antigos” agueles incorporados até derembro de 2012 e
“Clientes Novos” os incorporades a partir de janeiro de 2013, Além disso, fol realizada uma analise
geral considerando todos os clientes, independentemente do momento de incorporagdo.

3.1.1. CEG - Residenciais

QUANTUM | woaw, Quaniumamerics.com pag, 13.de 59
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No seguinte grafico estd detalhada a evolugdo historica do consumo unitario dos diferentes tipos de
clientes. Com uma linha azul s8o representados os clientes antigos, com uma vermelha os clientes
novos e com uma verde o total de clientes.

Consumos Unitarios Residenciais Histéricos CEG
(Base de Faturamento)
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Na tabela a seguir, sdo apresentados o3 valores dos consumos unitarios anuais para os diferentes
tipos de clientes:

Tabeia 5: consuma unitdsio kistorico CEG residenciais por antiguidade de cligntes

Consumo Unitario [m3 ]

Clientes Clienties clientes
Antigos Mowos Totals
155.74 114.00 15411
147,50 120.49 144,17
139.72 115,52 134.10

106.60 88.95 101.11

*0Os dados para 0 ano de 2016 estdo disponiveis até setembro

Como & possivel observar o consumo unitdrio dos clientes antigos € refativamente similar ao
consume dos dientes totais,

Existe uma clara diferenca quando s3o analizados os clientes novos, queé possuem um CONsUMo
inferior aos demais. & hipotese de que os clientes incorporados mais recentemente consomem
menos, fica comprovada pela andlise histdrica dos dados. Porém, os consumos unitarios dos clientes
antiges também baixam. Este fendmeno é Importante e deve ser considerado nas projectes do
censume unitario do proximo ciclo, j& gue, & um indicio de que nfio é possivel esperar uma tendéncia
CrEsSCEntE NO CoNsSUMmo unitario,

| 3.2.2. CEG - Comerciais

No seguinte grafico é possivel cbservar a evolugio dos consumos unitdrios dos clientes antiges {linha
azul), novos (linha vermelha) e totais (linha verde),
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Consumos Unitdrios Comercials Histéricos CEG
(Base de Faturamenta)
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Us clientes antigos representam uma importante porcentagem do total de consumo da CEG e por
esse motivo o consume unitario destes € similar a0 consumo unitario do total de clientes.

Na seguinte tabela estdo detalhados os consumos unitirios anuais por antiguidade:

Tabela & consuma unitario histdrico CEG comerciais por antipubdade de clientas
Consumo Unitario [m3 ]

Clientes Clientes Clientes
Antigos Movos Totais

632749 5854,52 B308,39
6285,92 5887,97 £240,89
B386,77 4784,19 108,04

2016" 4781,00 3497,20 4472,55
*0s dados para o ano de 2016 estio disponiveis até setembro

.3-.1.3. CEG Rio - Residenciais

Mo seguinte grafico € possivel observar a evoluglo dos consumos unitdrios dos clientes antigos (linha
azul), noves [linha vermelha) e totais (linha verde).
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Consumos Unitarios Residenclals Histdricos CEG Rio
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A seguir, 530 apresentados 05 cOnsSUMOSs unitarios histdrices para 05 diferentes tipos de cllentes:

Tabals 7! consumo unitérto histérico CEG Rio residencials por antiguldade de cilentes

Consumo Unitario [m3 ]

Chentes Clisntes Clientes

Ano
Antigos Mowvos Totals

2013

*0Os dados para ¢ ano de 2016 estdo disponiveis até setembro

Pode-se observar que os clientes antigos s3o agqueles gue tém um maior copsumo unitdrio, Existe
uma clara diferenca guando s3o analisados os clientes novos, Que possuem um nivel menor de
COnsUme &m comparacao aos demais. Igualmente, os clientes antigos spresentam uma evolugio
decrescente do consumo.

[ 3.2.4. CEG Rio - Comerciais

—rr

No seguinte grafico € apresentada a evolugdo dos consumos unitarios dos clientes por antiguldade.
Os consumos unitérios dos antigos estio representados pela linha azul, os novos pela linha vermelha

e os totais pela linha verde.
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MNa CEG Rio & possivel observar que ocorre o contrario que na CEG. Ds clientes novos tém uma maior
ponderaglo no total que os clientes antigos. E por isso que 0S ConSUMOS unitérios dos clientes novos
& totais s30 mais semelhantes.

A segulr, 530 apresentados os valores dos consumos para os diferentes clientes nos distintos anos:

Tabela B: comumo unitirio histérics CEG Ria comercial por antiguidade e clientes

Consumo Unitario [m3 ]

Clientes Clientes Clientes
Antigos Movos Totais

*Os dados para o ano de 2016 estio disponiveis até setembro

E importante salientar que a diferenca do que acontace na CEG, na CEG Rio os consurmidores novos
constituem a maiora do total de clientes.

Como pode ser cbservado na tabela anterlor, os ¢clientes “novos” apresentam um consumo unitario
menor do que agueles cadastrades antes do ano de 2013. Em setembro de 2016 32% dos
consurmidores residencials da CEG eram “"novos”, no entanto esta porcentagem era de 57% para a
CEG Rio. No setor comertial 85 porcentagens respectivas eram de 27% e 749%,

Essas diferengas na estrutura da antiguidade dos consumidores fazem ¢om que o total dos
consumicores apresentem uma queda mais significativa quande comparado com 2 queda dos
primeiros clientes da distribuidora (agueles cadastrades antes do 2013).

Conclul-se finalmente gue os clientes noves apresentam um consumo unitaric menor do gue os
antigos.

=

3.3. Anidlise por Bairros
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. 3.3.1. CEG~- Hﬂid&ﬂ:iais

— _— = = —

Para realizar uma analise mals detalhada dos consumos unitarios, foram consideradas as evolughes
da variavel em diferentes bairros representativos da drea de concessio.

Como primelra medida, fol comparado o consumo total residencial de CEG entre dezembro de 2015
e novembro de 2015, com os diferentes balrros que compdem a amostra. O resultado da andlise
demonstrou gue o Rio de Janeiro continha 91% do consumo total residencial, Pela significativa
representatividade do mesmo, as conclusdes foram centradas na analise exaustiva dos bairros decte
I'!I"lUFuII.'iD'\-I:I,

Considerando a porcentagem sobre o consumo de cada bairro sobre o total da CEG, realizou-se um
ranking encabecado por agueles lugares que contribuiam com maior quantidade de consume ao
total. Apesar dos resultados terem sido obtidos para cada um dos bairres do Rio de Janeiro, s6 serio
mostrados no relatorio aqueles que contribuam censideravelmente com a anélize final. No entanto,
& impertante destacar que foram realizados os graficos de todas as localidades e os resultados estio
disponivels para tada uma delas, caso sejam solicitados.

Ma tabela apresentadsa a seguir foram detalhados o consume unitério médio @ o consumo total em
m3, entre dezembro de 2015 e novembro de 2016, a porcentagem de consumo total do bairro sobre
¢ total de CEG para o mesmo pericdo e a guantidade de clientes totais em novembro de 2016, para
cada um dos primeiros 30 balrros do ranking do estado do Rio de laneiro,

Tabela ¥ Consumo wnitérie, totol, quantidade de clienies & porcentagem de consumo residenclal por balrros
Consurmo
Unitario
Médio [m3]
ez 2015- Nov
2016

COPACABANA 9,582.335
TUuCA 12,3 8.349.964 56,379 7.6%

BARRA DA TIJUCA 16,5 5.926.692 64.544 5.6%
RECREIO DOS BANDEIR 14,2 5,706,591 34,173 5,4%
BOTAFOGO 12,3 4,960,694 33.408 a,7%
LEBLON 15,7 3.897.750 20632 3.7%
FLAMENGO 11,9 3.726.170 26.069 3,5%

Consumo
Total [m3] Chlientes Totais % Consumo
Dex 2015- Nov  [#] Now 2016 Total
2016

IPANEMA 14,0 3577523 21.276 3,4%

VILA ISABEL 10,3 2.877.562 23.297 2.7%
LARANJEIRAS 132 2.812 583 17.788 2.6%
JACAREPAGUA 11,0 2.786.015 21.194 2.6%
FREGUESIA JACAREPAG 11,6 2.651.539 18.990 3 6%
MEIER 9,7 2.287.097 19.675 2.7%

LAGOA 18,3 1.861 185 B.482 1.8%
GRAJAU 11,6 1,589,501 11438 1.5%
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TAQUARA 9,0 1.555.913 14.698 155
MARACANA 11,4 1.412.426 10.367 1,3%
ANDARA 10,3 1.383.185 11.204 1,3%
PECHINCHA 10,4 1343377 11.001 1.3%
JIARDIM BOTANICO 16,2 1.318.742 6.762 1.2%
GAVEA 16,1 1.196.365 6.167 11%
CAMPO GRANDE 7.8 1.105.813 12.306 1.0%
CACHAMB! 9,3 1.089.032 9.969 1.0%
ENGENHD DE DENTRO 2,6 966.944 B.746 0.9%
HUMAITA 12,8 957.810 6220 0.9%

SAD CONRADO 24,7 933.117 3.191 0,9%
CATETE 10,2 822.454 6.659 0,8%

RIO COMPRIDO 10,5 773.171 6.086 0, 7%
ENGENHO NOVO 8.5 749.575 7.329 0. 75
CENTRO 6,8 197.672 16.437 0,2%
TOTAL RIC DE JANEIRO 12,4 96.796.696 768556 91%,
TOTAL CEG 132 106.236.914 837.137 100%

Dos resultados apresentados, pode-se conclyir que nes 11 primeiros bairros estdo representados
mais de 50% da demanda. Nos 20 bairmos previamente descriios na tabela, encontra-se quase 75%
do total de consumo, A grande representatividade deste taranhe da mostra permite inferir sobre a
populagio, em base & andlise dos dados infarmados

0 consumo unitario médio do municipio do Rio de Janeio & muite similar 3 média de CEG.

A seguir foram grafitados os consumos unitdrios dos bairros detalhados previamente, para poder
visuafizar melhor, o compertamento da varidvel ao longo do tempo.

U penodo contemplado vai desde dezembro de 2010 a novermnbro de 2016.

L.ada um dos seguintes graficos agrupa 10 bairros, com o objetivo de gue @ anallse resulte intuitiva,
incluindo em cada um deles uma linha vermelha PoRteada que representa o consumo unitdrio glabal
da CEG.
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Consumo Unitario Bairros de Rio de Janeiro
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Consumo Unitario Bairros de Rio de Janeiro
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£ notdria a tendéncia generalizada do consumo unitario & baixa no periodo avaliado para quase
todas os bairros detalhados, Esta queda ilustra a tendéncia geral do consumo wnitdrio de CEG, uma
vez que esta representado 75% do consumo total. Como é possivel observar, inclusive em bairros
tradicionais onde o consumo de gds estd instaurado hd muito tempo, fol rescindido o consumo dos
clientes. Embora dados sobre a renda per capita por bairro n3o estejam disponiveis, a tend&ncia &
baixas pode ser observada, inclusive, em bairros como Barra da Tijuca e Leblon, relacionados a

familias de poder aguisitivo elevado.

3.3.2. CEG - Comerciais

Do mesmo modo gue parg os clientes residenciais, foi efetuada a analise por bairros para uma
descrico mais detalhada da evolugso do consume unitario,

Como primeira medida, fol comparado o consumo total comercial da CEG entre dezembro de 2015 e
novernbro de 2016, com os diferentes bairros que compdem a2 amostra. & analise teve como
resultado, gue no municipio do Rio de Janeiro estava contido 77% do consumo total comercial. As
conclusdes foram centradas na andlize exaustiva dos bairros deste municipio, pela significativa
representatividade do mesmo.

Considerando a porcentagem sobre o consumo de cada bairro sobre o total da CEG, realizou-se¢ um
ranking encabecado por agueles lugares que contribuiam com maior quantidade de consumo ao
total. Apesar dos resultados terem sido obtidos para cada um dos bairros do Rio de laneing, s& serao
mostrados no relatorio agueles gue contribuam consideraveimente 3 andlise final, No entanto, &
importante salientar que foram reallzados os graficos de todas as localidades = estdo disponiveis os
resultados para cada uma dalas, caso sejam solicitadas.

Na tabela apresentada a seguir foram detalhados o consumo unitdrio médio e o consumo total em
m3, entre detembro de 2015 e novembro de 2016, a porcentagem de consumo total do bairro sobre
o total de CEG pars o mesmo perfodo e a quantidade de clientes totais em novembro de 2016, para
cada um dos primeiros balmmoes do ranking do municlpio do Rio de Janeiro.
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Tabala 10: Consumo unitdrio, total, guantidade de clontes @ porcentagem de consumo comercial por balrras,

Cansumao Unitario Clientes

Bairro Médio [m3] Dez 2015- E‘;:‘:;::_T::TIIL";} Totais [#] Nov E_:f':ti";m
Nowv 2016 : 2016
BARRA DA TUUCA 504.0 6.220 049 e 8.0%
CENTRO 4014 5.950.333 1.243 8,5%
COPACABANA 534,9 5.775.928 919 8,3%
BOTAFOGO 3375 2.258.040 565 3,2%
TUUCA 320,8 2.071.673 535 3,0%
IPANEMA 541,6 1,970,930 307 2,8%
LEBLON 449.0 1.691.921 311 2,4%
CAMPO GRANDE 101,8 1.197.9%1 a3 1,7%
FLAMENGO 4351 997,327 192 1,4%
HUMAITA 93,1 706.463 86 1,0%
LAGDA 692,1 698.812 &2 1,0%
RECREIQ DOS BANDEIR 2735 £55.858 223 0,9%
LARANIEIRAS 3035 BO7.024 166 0, 9%
GAVEA 360,0 488.094 116 0,7%
CATETE 385,56 466.738 102 0,7%
VILA ISABEL 1993 443,218 188 0.6%
FREGUESIA
JACAREPAG 85,3 442,185 100 0,6%
SAD CONRADO 849,7 427.443 42 0,6%
MEIER 208,65 401,091 168 0,6%
MARACANA 2379 391.079 138 0,6%
JARDIM BOTANICO 310,5 342,040 a5 0.5%
ANDARAI 280,3 340.745 101 0,5%
ENGENHO DE DENTRO 363,3 258,168 63 0,4%
GRAJAL 218;1 222,018 86 0,3%
RIO COMPRIDO 175,0 215543 106 0,3%
ENGENHO NOVO 264,0 140.450 a5 0,2%
PECHINCHA 227,0 76.808 28 0,1%
TOTAL RIO DE JANEIRD 5136 5.15_3?(_1 o g 357 7%
TOTAL CEG 511,2 69,675.576 : 9 883 100%

Mos 10 primeiros balrros ests representado mais de 0% da demanda, & nos primeinos 20, quase
50%. E importante destacar que o5 bairros de Cachambi e Jacarepagua tim uma participagdo sobre o
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consumo total de CEG de 3% cada um, mas o5 dados de consumo unitdrio n¥o puderam ser
analisados porque nao fol encontrada a Informacdo disponivel.

A seguir foram grafitados os consumos unitdrios dos bairros detalhados previamente, para uma
melhor visualizacdo do comportamento da varidvel ao longo do tempo.

O periodo contemplado vai desde derembro de 2010 a novemnbro de 2016,

Os bairros foram agrupades em 10 por grafico para que resulte intuitivo, incluinde em cada um deles
urma linha vermelha ponteada que representa ¢ consumo unitario global da CEG. Os mesmos sdo
apresentados cem uma linha varmelha nos graficos.

Consumo Unitdrio Bairros de Rio de Janeiro
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Barras de Tijuca, Cantro, Ipanema, Copacabana, Tljuca, Leblon e Flamengo gue representam 35% da
demanda da CEG, apresentaram consumos unitdries decrescentes durante o periodo conceituado.

3.3.3. CEG Rio—Residendiais

Para realizar uma analise mals detalhada dos consumos unitérios, foi considerada a evolugdo da
varizvel comsumo unitario em diferentes municipios da drea de concessao.

Foi comparado o consumo totzl residenclal da CEG Rio entre dezembro de 2005 e novembro de
2016, com os diferentes municipios que compdem @ amostra. A andlise teve como resultado gue
B0% da demanda esta concentrada em 5 municipios dz drez de concessdo.

A tabela apresentada a continuacio contem os valores de consums Unitarie, consuma total, dientes
g porgentagem de consumo em relacdo ao consumo total da distribuidora.

Tabels 11! Consumo unithrio, total, quantidade de clientes & porcentagem de consurmo réskdencisl por municiplos CEG
Hio.

Consumo

; Consunmo Totsl
Unithrio Médio Cliertes Totais % Corsuma

Mumicipio [m3] Dez 2015- [mid] Doz 2015- Now 2015 [¢] Toral
Mow 201k

e 2016
CAMPOS GOVTACAZES 60 E99.]

TRES RIOS 6.90 52207.0 3154 15%
PETROPOLIS 1122 37613.3 &1 11%
MOVA FRIBURGD 18.03 295048 3478 8%
MACAE 10.31 278881 13872 &%
RESENDE 8.18 265103 7514 8%
TERESOPOLIS 1561 23078.0 1546 7%
VOLTA REDONDA Q.80 223336 4532 b
BARRA MANSA 0.38 19414 3 1888 ]
CABD FRID 1622 17 188.8 6542 5%

RIO DAS OSTRAS 14.00 115925 3782 35
BARRA DO PIFAI 7.01 8412.3 592 7%
ARRAIAL DO CABD 37,15 115436 162 %
A0 PEDRD ALDELA b.34 25735 924 1%
PORTO REAL 13.96 22360 38 1%
PARAIBA DO SUL 2052.0
ToTAL 354 B63

E possivel observar que no primeiro municiplo, Campos Goytacazes, o consumo € 17% da demanda
total @ gue nos primeires 5 municipios, esta contide 60% da demanda da CEG Rio.

& seguir, s30 apresentadas as graficas com os valores correspondentes aos consumos unitarios por
muricipio:
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Consumo Unitario

QUANTUM

o Consumo Unitdrio Residencial CEG Rio - Municipios
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3.3.4. CEG Rio— Comerciais

Para realizar urma andlise mais detalhada dos consumos unitarios comerciais, foram consideradas as
evolugbes da varidvel em diferentes municipios da drea de concessgo.

Foi comparado o consumo total comercial da CEG Rie entre dezembiro de 2015 e novembro de 2016,
entre os diferentes municipios que compdem a amaostra. A anslise teve como resultado que 77% da
demanda esta congentrada em & municipios da drea de concessio.

A tabela apresentads a continuasdo contem o5 valores de consumo unitario, consumo total, clentes
& porcentagem de consumo em relagio 2o consumo total da distribuidora,

QUANTUM | sreow.quanbumamerics. oom P<E. 26 de B9




GAS NATURAL FENOSA - CEG e CEG Rio

Consumo Unitddo

(=

QUANTUM

Tabeola 13; Comsumo unltario. total, guantidade de cliantos @ porcontagem de consumo comerncial por municipios da CEG
R,

Cansumo
Unitario Madio
[m3] Dex 2015-

Now 2016

Comsumo Total i Tot
Entes 2%
[m3) Dez 2015

Meow 2016

% Consiamo

AN
it Totsl

Mo 2016 ()

CAMPOS GOYTACATES
BARRA MANSA
LCABOD FRIO
PETROPOLIS
TRES RIOS
MACAE
KOVA FRIBLIRE0
KESENLE
TERESOPOLIS
RIO DAS DETRAS
BARRA DO PIRAIL
VOLTA REDONDA
SA0 PEDRD ALDELA
ARRALAL DO CABD

TOTAL L34 618

E passivel gbservar que no primeiro municipio, Campos Govtacazes, o consume & 17 % da dermanda
total & gue nos primeiros 6 municlpios, estd contide 77% da demanda da CEG Rio.

A seguir, s30 apresentadas as graficas com os valores correspondentes 305 consumos unitarios por
municipio:

Consumo Unitdrlo Comerclal CEG Rlo - Municiplos

CABOFRIO
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QUANTUM | wewoguanlumameanca.com

pap, 27 g 50




GAS NATURAL FENOSA — CEG & CEG Rio

QUANTUM

Consumo Uniidrio

Consumao Unitdrio Comerclal CEG Rio - Municipios
m’ fmés

T TN — T T

100
50
g - 1 : - 1 “* = - -
L B . L B R B
& F ¢SS
— AR DD PIRA —RI0 DAS DSTHAS =—TERESOPOLIS
e WAL T REDO NERS —EERRA MANEA — LA PEDRD ALDEIA
——— ARRALAL 0O CABD
3.4. Relagao Consumo Unitario — Temperatura L

Na presente se¢do é explicada a relagio entre o consume unitario e 3 temperaturs anual média.

Mas graficas @ possivel cbservar, tal como & concluido no item 4.1, que a queda no consume unitario
nao tem relagdo direta com um possivel aumento na termperatura média da regido.

3.4.1. CEG - Residenciais

Ne seguinte grafico & possivel observar 3 relagio entre a temperatura & o consumo unitafio

residencial para CEG:

Consumo Unitérlie Residencial
- Temperatirs . CEG

100 1 —T
008 2009 2010 2041 X017 2013 1AL 2045 Qe

=—Comuma Unitdric ——Temperatura

3.4.2. CEG- Comerciais

Mo seguinte grdfico & possivel observar a relagBo entre & temperatura & o Consumo unitaro

comercial para CEG:

QUANTUM | wrwguanbumamerics.com

e 28de 59




o] GAS NATURAL FENOSA - CEG e CEG Rio
Consuma Linitara

QUANTUM
Consumo Uniario Comerclal [ma]
= Temperaturs , CEG

Ge00 - 330
6400 - - 315
B2 - 310
G000 -

o | 205

E 5800 - (o]
500 - 200
G400 ro295
5200 - 20
m T T | p—— T T 255

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

——Consumea Unitirio [m3] ——Temperatura

3.4.3. CEG Rio - Residenciais

No seguinte grafico & possivel observar a relagdo entre 3 temperatura @ o consumo unitario
residencial para CEG Rio:

Consurmg Unitério Residendial
- Temperatura CEG Rio
125 5 R ..
120 - . 315
115 - i
110 I
105 - 305
E 100 o

1 - 300
05 4 . 75
an
85 - 290
80 - . . 285

2008 I00% 2010 2011 2012 2043 2014 2015 2016

——(Consumo Unitdrio [m2] ——Temperatura

3.4.4. CEG Rio — Comerciais

Mo seguinte graflco observa-ze a relagdo entre a temperatura e o consumo unitdrio comercial para
CEG Rio:
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PQUANTUM

CEG Rio . Congumo Unitario Comerdgial - Tempersturs

5000 - 320
5000 - L 315
4000 - - 3210
305

B 3000 - 205 =

2000 4

¥ . 205
1000 4 - 290
0 . : ; : 285

2008 2009 0100 2011 2012 2013 2014 2015 2016

s CoSUME Unitdrio [M3]  =——Tegmperaiura

3.5, Estimagdes Econométricas do Consumo Unitario

Fol estimado o consumo unitdrioc mensal dos clientes residencials e comercials empregando um
modelo semi-logaritmico. O modelo explica a variabilidade do consumo unitdrio mensal com a
temperatura média de cada més para cada ano & com uma tendéncia anual, O método de estimativa
utilizado & o de Minimos Quadrados Ordinarios com erros robustos & heterocedasticidade. O modelo
estimado apresenta a seguinte especificagio:

ney 2016

In (consumo unitario,) = a + Z P ey temperatura « mes,,, + fano + &
b= jam DR

Cnde:
In{consume unitario,); Consumo unitério meédio de cada més em m® expresso em logaritmo.

temperatura = mes ., : Temperatura média de cada més de cada ano por uma varidgvel dummy
de cada més. & varldvel dummy assume o valor 1 no més correspondente e 0 em caso contrario.

ano: Ano correspondente a0 meés relevado.

a:. Constante do modelo gue representa o consumo autdnomo Independente da temperatura e do
=[]

Bmes: Coeficiente estimado que representa a reacio do consumo unitario a variagdes na
tempearatura meédia em cada mas,

&: Coeficiente estimado associado a cada ano que represente a tendéncia autdnoma do consumo no
tempo.

&;: Erros aleatorios do modelo com distribuicho normal com média 0 e desvio padrdo constante.
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0 modelo foi estimado com o Software Stata e os resultados por categoria de clientes e

distribuidoras s3o apresentados a seguir. As andlises foram feitas considerando os clientes totais
(individuais mais coletivos), e separadamente os clientes individuals e os clientes coletivos.

3.5.1. CEG Residenciais

3511 Ciientes Totais

A salda do modelo para os clientes residenciais individuais da CEG é apresentada a seguir:

« Pegress  TourcegTONAl [empere Tealel CETTR” TEpAbs Ceniiun Ceepiull TeeGhoo Teweep Dmpnct ©empoey Tempdic o,

Linekr segression Mot gf ohs = e e
E L2, Bd) =  E.10
Frob = = 00000
Bi- il il = 4,y
RAEE WM = _DESTA

BB E
Tncurcegre=1 coef, std. mfr. E Peitl [RS8 canf. Trrerval]
Tempeng | - OOWFIAY OSSR 447 0.000 —-O06E11 -, DO3ELEL
Tt sl =_ 0 1e82 -DDa#1T2 -r.10 O.000 - AN - OORTET1l
TESUNAAF = DRERL DODESET -11.07 O.000 = OIFale - OGEIENR
TaTEa - 65386 O0113TE =5.7% D.DO0 - HETT - DTS
TEngiur ATIS3 . DODDEIF LF$ o082 -OXRIE . (KSETE
TEEJuT - D3RS S DDA 68 A TE 0000 - RE1E? = OSEr
TERDAga JDEBEIS  DHEA3LT 4.3 0.000 - XIDELES -0aF1il
TENGSEn 034228  O0DDET3 6F 0,000 « DO SELE < DOSZEIE
TARDGIT iR RS LE O.0M ~. OOLPIE - DOIFITE
TeEmpnge = O0EIFE . DDDEDN o L N ] = I ES3 « OeE "
cempdic = OIS SO =h02 S00F = OREEST - HIESE
ang =, AZBBET4  JDIESEES L1 0,000 = 0005 - (I
~Enng i BRSRT R LR T T W AR S W AR i BEs51

0 modelo estirmado exdplica aproximadamente 87% da variabilidade no consumo unitario de gas

natural. Os coeficientes estimadas sio estatisticamente significatives, pois representam 95% de
conflanga, salvo tempnov que ndo & significativo.

O grafico a seguir mostra a série do consumo unitdrio observade ou real (linha vermelha) e o
consumo estimado pelo modelo (linha azul). Pode-se apreciar 3 semelhanga entre as duas séries o
gue indica um ajuste satisfatdrio.

Consumo Unitario Residendiais Totais[m3]

CEG

20,00

1500

1000

5.00

0,00 I TTIT T T T AR b 5% 1) R AR ik Rk T TITTEITTTTY TTTETTTITTITS
EEEFREESESREREAESRSHEG
e I IO O o T I o O o B o R o O R T o B o B o HE o O o R BN o R e B IR

sy Modelg =—Cl Histdrico

A constante {_cons) é o consumo autdnomo em logaritmos, o coeficiente relacionado a variavel ano

B

-0,0288674 gue indica que em cada ano o consumo unitario diminui 2,9% e pode ser interpratado
como uma tendéncia anual. Os coeficientes relacionados & femperoturg_mes representam a
senslbilidade do consumo unitario & varlagpies na temperatura média em cads meés doano. A variawal

OUANTUR | i Guun TUmames e com pig. 31 de 59




(Di GAS NATURAL FENDSA - CEG e CEG Rio
Consumo Uinltara

QGUANTUM

tempmaoio ndo esta incluida no modelo para evitar a multicolinealldade. Assim, ditos coeficlentas
expressam a sensibilidade em relag3o & temperatura em malo. Por exemplo, no més de janeire o
consumo unitirio & 0,47% inferior ao consumo no més de maio e 0,38% superior no més de julho. O
més de novembro apresenta @ mesma reacdo gue o més de maio, Ja que, seu coeficiente ndo é
significativo. A vantagem desta especificaciio & que captura a sensibilidade do consumo unitario a
temperatura em cadz més do ano. Isto &, o consumo reage diferente em cada més: cada grau
adicional na temperatura produz um Incremento no consumo Unitaric de 0,38% em julho, mais de
0, 48% em azosto,

Esta especificagdo explica com precisdo a saronalidade do consumo. O modele estimado, ndo inclui
a variavel prego unitario, j& que, ndo resultou estatisticamente significativa em nenhuma das
especificagies utilizadas. A possivel explicagio & gue os consumidores reagem a tarifa para decidir a
ligacdo das redes, mas uma vez ligados, dificiimente as variagfies nos pregos representem variagGes
no consumo. A sensibilidade nula pode ser explicada pela baixa proporcdo do gasto de gas natural
na renda total familiar,

3.5.1.2. Clientes Individuais

A salda do modelo para os clientes residenciais individuais da CEG & apresentada a seguir!

,;iq-m‘lurc-;n: m:ﬂd}tﬂ:ﬂ't:ﬂﬁ'lﬂjﬂtﬂ]ﬂmtmmrﬂ'ﬁtw
» i amo, T

Linaar regression nirhar of b = 1w
£ 12, B3 = BOLTE
Prob > F = 00000
R- nqiaer il = [O.B5FS
NooC MEE = LG5

EobuET
lioarcegse | Ceaf, Std, Err. £ it [#2% conf, ZnTervall
LanApana - DOEG0RE |, DOUOT S8 -4 28 D000 — DOEFEME -, DOSATOE
tentab =, 1428 . OOLETOE —6.97 0.000 - OR46E3 - DOBITIE
TempnET -.DOGES0E 0000036 -10.533 0.000 = DL1TOdZ - DOBOVEY
tempabr = DG3538 . DO149S -5. 5% 0.000 -OOBEBEE . 0040713
I:thhi:uh OOLBREY L0003 1.8 oo = DOOLEIL D037 TAG
LEmp iul -DDA0EE] . DOADEDT 3.75 0O.D0O < DOLESEE » D140
TEmpagT 009536 . OO11458 4,37 0000 - D03TI 5. - OOF 254
tempaen -O0MERE . DDOGIER 3.72 O.0D0 L DTLE24T - D050
TEMPTCT .DOLGEET . DOOESES 1.94 OLO5F - D000 A& - DOZ3TAL
tempriov - DOOOS06 . QDOS025 =0, 06 0.955 -, OIFLEL 25 - OOL7ALe
Lempeie = O0IFRST . DOLZGES =2.95 0.004 = 00623542 - DOLFLTL
ano =. OFS03A% L0001 -11.43 O.000 - OSaeds - OXIET
-Eohs | BL.OLOFE 5. 253137 1.6 .00 0. 32252 TiLA433

O modelo estimado explica aproximadamente 87% da variabilidade no consumo unitario de gas
natural canalizade. Os coeficientes estimados s8o estatisticamente significativas, pois representam
95% de conflanga, salvo aguele de tempjun (que € a0'92,8%) e tempriov que ndo e significativo.

O grifico a seguir mostra a serie do consumo unitario observado ou real (linha vermelha) e o
consume estimado pelo modelo {linha azul). Pode-se observar a semelhanca entre as duas séries o
gue |ndica um ajuste correto.
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QUANTUM

Consumo Unitario Residenciais Individuais [m3]
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— L modela =l Beal

A constante _cors) € o consume autdnomo em logaritmos, o coeficiante relacionado & varidvel ano
¢ -0,02906 que indica gue em cada ano o consumeo unitirio diminul 2,9% e pode ser interpretado
como uma tendéncia anual. Os coeficientes relacionados & temperoturc_mes representam a
sensibilidade do consumo unitdrio 4 variacdes na temperatura média em cada més do ano. A variavel
tempmaio n3o esta incluida no modelo para evitar a multicolinealidade.

Esta especificagdo explica com precisio a sazonalidade do consumo. O modelo estimada, n3o inclul
a varidvel preco unitario, |8 que, ndo resultou estatisticamente significativa em nenhuma das
especificapbes utilizadas.

3.5.1.3. Clientes Coletivos

A saida do modeko para os clientes residenciais coletivos da CEG & apresentada a seguir:

ooregress  Indurcegtetn] com tenpons tonfob toepesr noepaly templun vemslul] Lompage LEssey tespoct Deepecou Depdic abo,

L ireiar regrension istisbar of oty = W
® 13, ) - 2478
Pron w F - W,
Sagouared = I
Lo =

i

(9% Corf. T

i
5
L
b
A
il
?
]

TR = DOZISE L OOR02TE ~2.15 G034 -, O0eEET - DOTLES
Tanf e - DOSMIE  .0OLYLiG =5 31  0LODD = 01L05H . DO50335
TeRpFnn = D004 - CHOCFT 2 -7.23% G.O000 - 00NFR - OSN1ED
TOTEET - ML . DELELGT «2.58 G.MHi - DOF40EE - DO0ETDA
Ty T DOLFOLE . OOE4ANGE 0B CL3BS L E ODITE
Tﬂ;ﬂl'l SOOSSHE L DOLENA .07 0.0a1 <L S . (D RY
T IOTREGD 052 <L A Lo ool - OOFT 18N . OO T
ey SO0AFLDD 0013084 ¥ D002 LOfrEt 23 . OOEH0E
LerbDot -COaar ~DOEL1TLE .09 0.0 o DO 20 M- - FEEE]
TNy ODDEL0E 265 R - - - ML - DO
tmpdic = OORCAT B0 3T 1.0 O E04 = . 0 e, « Cx
e = I FO00E] » DON0SOT -5 O.O00 = OIS - OIS

DO E2.0N22 &7 1g.1% o©.000 AR, BRI Td, 16516

0 modelo estimado explica aproximadamente 73% da vanabilidade no consumo unitdrio de gas
natural. As maiores diferencas na estimativa s3o apresentadas para os valores do ano de 2011,

Os coeficientes estimados s3o estatisticamente slgnificativos, pols representam 95% de confianca,
salvo aguele de tempjun e tempnoy que nao & significative.

O grifico a seguir mostra a sérle do consumo unitirio observado ou real (linha vermelha) e o
censumo estimado pelo modelo (linha azul). Pode-se visualizar a semelhanca entre as duas séries o
gue indica um ajuste adequado.
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Consumeo Unitiro

PURANTUM

Consumo Unitario Residenciais Coletivos [m3]
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A constante (_cons) € o consumo auténomo em logaritmes, o coeficiente relacionado @ variavel ano
e -0,0300061 gue indica que em cada ano o consumao unitdrio diminui em 3% e pode ser nterpretado
como uma tendBncia anual. Os coeficientes relacionados & lemperolura_mes representam a
sensibilidade do consumo unitario &s varlagdes na temperatura média em cada més do ano. A
varidvel tempmaia ndo esta incluida no modelo para evitar a multicolinearidade.

Esta especificac3o explica com precis3o a sazenalidade do consumo. O modelo estimade, ndo inclui
a varidgvel preco unfiario, j8 que, nio resultou estatisticamente significativa em nenhuma das
especificagies aplicadas.

3.5.2. CEG Comerciais

3.5.2.1. Clientes Torals
A salda do modelo para os clientes comercials individuais da CEG & apresentada a seguir:

. regress Incuccegtotal Tempene Temfed tempmar Tempabr tempjul tempago tempdic ano, r

Linear regression wusber of obs = 1w
Fi{ &, 88) = 37.00
Frob > F = (1, 0000
f-squared = 0.7146
Root MSE = D449

pobiust
Tncuccegro=1 coef. 5td, Err. T P=lt| [95% Conf. Interwal]
Tempena - D0Z1358  ,OO04641 00 D00 - (00567 -.0017149
temfab =, DD53174 - DOO6AOS —&.30 0,000 - DOESEES - 0040463
Tempmar = 004 5086 . 0005407 =E.34 0.000 - 0055818 - DO34355
tempabr =, 0037994 . DOOF232 -5.25 0.000 -, 052345 - 0023642
Tampjul - D0 6799 LO0DOTAZE 5 0. 026 - DO0Z059 - D031 54
Tempago 025182 . DO0S6EL d.43 0,000 - D01 3008 i
Tempdic =. DO11517 L OO03A1T -2.13 0.036 —.D0Z2268  —.O000O7EF
ano = O3951 « OIL T 554 =5.34 0.000 - QLZESGE  ~-.DO05903%
~COrE 2408484  3,539751 J.06 0L D00 17.960312 32. 00936
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QUARANTUM

G modelo estimado explica aproximadamente 71% da variabilidade no consumo unitdrio de gds
natural canalizado, Todos os coeficientes estimados sSo estatisticamente significativos, pols
representam 95% de confianca.

O gréfico a seguir mostra a série do consumeo unitario observado ou real [linha vermelha) & o
consumo estimade pelo modelo {linha azul). Pode-se observar 3 semelhanca entre as duas séries o
gue ndica um ajuste correto.

Consumo Unitario Comerciais Totais [m3]
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A constante (_cons) & o consumo avtdnoma em logaritmas, o coeficiente relacionado & vanavel ano
& -0,00939 gue indica que em cada ano o consumo unitario diminui 0,9% e pode ser interpretade
como uma tendéncia anual. Os coeficientes relacionados 3 temperaturo_mes representam a
sensibilidade do consumo unitdrio 4 varacbes na temperatura média em cada més do ano. As
variaveis tempmai, temjun, tempsel, tempout, tempnov n3o estdo incluidas no modelo porgue ndo
resultaram significativas.

Esta especificagdo explica com precisio a sazonalidade do consume. O modelo estimado, ndo Inclul a
variavel preco unitdrio, j@ gue, nao resultou estatisticamente significativa em nenhuma das
especificagtes utilizadas. A possivel explicagdo € que os consumidores reagem a tarifa para decidir a
ligagde das redes, mas uma vez ligades, dificilmente as variagies em precos representem variagOes
no Consumao.

3.5.2.2. Clientes Individuais

A salda do modelo para os clientes comercials da CEG € apresentada a seguir:
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. regress Jouccegsc tempene temfeb tempmar tempabr tempjul tempago tempdic ano, r

Linear regression Humber of obs = 107
F{ &. 88y = 50.63
prob = F = 0. 000D
R-squared = 0.7745
R2OT HMSE = 04386

robust
Teuccegsc coef. 5ud. Err. T P=it| [95% conf. Interval]
tempane = (R20 62 LO004116 —4.50 0,000 -, 002833 -, 0011995
temieab —. D037 3 - OO05887T =8.85 0. OOy = DeIETT =, (00473
tempmar = (44157 TS5 =5, 29 O, D0 -, 0053593 -, 034721
cempahr —. 037025 - O00F 309 -5.07 0. OO0 —. OO31529 —. D022 52
tempjul . (0 G0 - DOOELZE 2.04 0, 04 « OO0 T 2 - 03T 32
Tampago LOOZ4ETE L DO06531 385 0. 000 L0091 7 LO3IFEIE
cempdic =, L2766 - DOOS00 8 -&.# 0.3 - 00RET23 —. 0002808
ana =. (1LE1508 DL E561 =10 96 0. 000 = 0214374 - 0145643
—Eons A2, TA08T 3.33813 12.832 0.00D0 6. 12859 49, 35274

0 modelo estimado explica aproximadamente 77% da variabilidade no consumeo unitdrio de gds
natural canalizado, Todos os coeficlentes estimados s3o estatisticamente significativos, pois
representam 55% de confianca

0O grafico a seguir mostra a sérle do consume unitario cbservado ou real (linha vermelha) & o
consumao estimado pelo modelo (linha azul). Pode-se observar a semelhanga entre as duas séries o
que indica um ajuste adequado.

Consumo Unitdrio Comerciais [m3]
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A constante {_cons} & o consumo auténomo em logaritmos, o coeficiente relacionado a8 variavel ano
e -0,01815 gue indica que em cada ano o consumo unitario diminul 1,8% e pode ser interpretado
como uma tendéncia anual. Ot cosficientes relacionados & femperofurg_rmes representam a
sensibilldade do consumo unitario a variaghes na temperatura média em cada més do ano.

Esta especificacio explica com precis#io a sazonalldade do consumo. O modelo estimado, ndo inclui
a variavel preco unltario, |4 gue, n3o resultou estatisticamente significativa em nenhuma das
especificagbes utihzadas.
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3.5.2.3. Clientes Coletivos
A salda do modelo para os clientes comerciais coletivos da CEG & apresentada a segulr:

- regress  Incuccegrotal _comcor tempene resfeb tempmar tempabr vempjul tewpago Tempdic ano, r

Linear regression Nurber of obs = 1607
F[ 8, 9a) = 7.50
Prab » = . N0
A-sguared = 0.4423
ROOLC MSE = 08799

RS
Tncuccagre—r coaf. &rd. Ere. % P=it| {555 Conf, Interval]
Teapene =, 0031264 . DOOASER =3.52 0.001 -, M ERS - OO0 3639
tenfeb - DOFF 512  .DOL46SD -3.92 0.000 -, D0B6E4E - DO2BITT
Teapmar - 005522  _OOL22T3 ~4.50 O.000 -. 0079567  -.00308SE
Tempabr - MQTEE 001134 -2.4% 0.5 - DOASFET - DO0S5TE
Tempiul LOO0B2ES . O005680 0.53 0. 599 -. Q02285 -0030410
':Hlpa?n SOi4ai3a 0010243 1.38 0171 ~, DO0E193 D04 6T
Tempeic -.DM90E3 .0010135 -1.BE 0.063 = OOIFLT 5 « 0001049
ang -. T4 5958 « 35563 —-1.11 0. OO0 —. 01637 2 =, DOF 5474
_Eons I0.77238 TF.157426 4.30  0.000 16, S6RER 44, 97 B4

O medelo estimado explica aproximadamente 44% da variabilidade no consumo unitario de gas
natural. O ajuste do modelo n3o & adequado e & por isso, gue os resultades obtidos n3o sio
completamente configveis. Ndo € recomenddvel projetar com o5 resultados deste modelo.

Os coeficientes s3o significativos, pois representam 95%, exceto para temyul e tempago que ndo
resultaram significativos,

O grafico a seguir mostra a série do consumo. unitario observado ou real (linha vermelha) & o
consumo estimado pelo modelo (linha azul). Pode-se observar a semelhanga entre as duas séries o
que indica um ajuste adequado.

Consumo Unitario Comerciais Coletivos [m3]
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e podelo = Histdricn

A constante [_cons) e o consumo autdnomo em logaritmos, o coeficiente relacionado a varidvel ano
& -0,0145998 que indica que em cada ano o consumo unitdrio diminui 1,4% e pode ser interpretado
como uma tendéncia anual. Os coeficientes relaclonados a temperoturg_mes representam a
sgndibilidade do consumo unitdrio 3 variagbes na temperstura média em cada més do ano. As
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variaveis lempmai, temjun, tempset, tempout, tempnov ndo estio incluidas no modelo porque ndo
resultaram significativas.

Recomenda-se no utilizar este modelo mensal para projetar as demantas dos clientes comercials
coletivos.

3.5.3. CEG Rio Residenciais

3.5.3.1. Clientes Totais

A saida do modelo para os clientes residenciais totais da CEG Rio é apresentada a seguir:

- FRRreRs  INOECepr fulita] topene Comfeb Cempaar Cempabr Compisn teepiul Comweoo  Dovreim Demct Cenpnoy Tespedic ana, r

Linawr regression mnisar of ObE = oy
ri 13, o= TR0
Brob = F = I OO0
E-fouares = BT
e - 5
k)

Incuremgri=t coef.  d4rd. rrr. t =il [958 conf. Zemerval]
eEpeng | - CODOQET DAY 6.8 O.BR0 0 - 002mas  EESEL
TET ES = DOGARET OOLIROS 0 -Z.E3 Doo0o - QOO -, OODSSLR
Tepegr = OOZE . DO0STET 4,00 00000 = 005S04FL - OOR0835
fengabr - D RASE . OO11132 =1, 0 0,100  -.0MO05HE . OODARPR
Tenaiun -OUErEEL L QOIOTER 147 @00 om: AR
ezl «OOSBO0S . OO044E) 4401 0.0 g - OB
EErmagn OOTIEED OO TEED 564 oo JEMESL . DMTESE
TEFgiEp LODNATIT OO T LOOAAEE L (OEEAS
TEEpOCT LOObSSe OO .08 Lo - T 0 < N
farpnoy JOEEPREL O aSEa 3,44 = OO JHIOTE
Téepaic = DL ¥ . el 2.0 0L Ean - LT e =, ORI IS

o2 | - DEDOES] DOTSTE 29 80 OLO00 -, DONLLT -, OS4E0O0
L 122. 7048 S.1BeATy 5,65 0.000 i 3w 137,96

O modelo estimado explica aproximadamente 90% da variabilidade no consumo unitirio de gas
natural canalizade. Geralmente os coeficientes estimados sdo estatisticamenta significativos, pols
representam 95% de confianga, salvo aquele de tempene (temperoturo de joneiro), tempobr e
tempdic que foram deixados ne modelo porgue nSo produzem mudangas significativas e ajudam a
modelar melhor os consumos mensals.

O grdfico a seguir mostra a série do consumo unitario observado ou real (linha vermelha) & o
consumo estimado pelo modelo (linha azul). Pode-se observar a semelhanca entre as duas séries o
que indica um ajuste satisfatdrio.

Consume Unitario Residencdiais Individuais [m3]
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A constante _cons) é o consume autdnoma em logaritmos, o coeficiente relacionado & varisvel ano
€ -0.06 que indica que em cada ano o consumo unitério diminul 6% e pode ser interpretado como
uma tendéncla anuwal,

Esta especificacao explica com precisdo a sazonalidade do consumo. O modelo estimada, ndo inclui
a variagvel prego unitdno, j& gue, n3o resultou estatisticamente significativa em nenhuma das
especificagbes rodadas pelos mesmos motivos explicados no inciso da CEG.

3.5.3.2, Clientes individuais

A saida do modelo para os clientes residencials individuals da CEG Rio & apresentada a seguir;

= regress lourcegras tompene Teelal T Tomahr Tempiun teepju] Cempagt Tompmep Tempoct Temproy Tempdic amo, r

Linear regressian Mumbar af ohs = 107
F[ 12, WMl = 5154
Frof = # = 0, DO
E-Euared = O, 8585
oot M3k = Q7%

| RoBUST
Teuremgrss cosf,  SEd. EFF T rxiTl [¥#5% conf. InTerval]
Tempane = DO 232 00T 0.7 0435 —. 26 - CETLIAEE
Torsah = 9993  .DON114d 1.7 OLOTE =, LS 002133
CEFpES = DOMATLZ - OasT =-4.71 0000 - DOGEIBE - OOETORG
Cémpabr - 000819 0000217 I = DOIED - Do
temaiun LDOS41Td | ODIOELZ 51 0645 LOOIIL05 - DOF 5240
tenpiol OELEAS | D003 387 Lo DO 22 35 L DOETA5S
LEnping -DOT4EF1 | OO IS 0,000 . OSSR et
TEopIep ~O0ESEE KR ONGG .09  0.000 O 3 LY
terpact -D0EEN] L O0093E1 4,080 0,000 - DOZENE  DOGIST
TEnpnoY SOOI DOROSE Lil oDuoDid -OII5145 - O05r437
rampdie O393R .14 0.Bag - OILELS e v P
ama -, (9T DODFIEl -15.55 0,000 - OFEESE -, 0500STT
—toms | Tl.43380 &, A5600 TR.03 D000 [=8 T B0, PRSLE

O modelo estimado explica aproximadamente 86% da variabilidade no consumo unitdrio de Eds
natural canalizado. Em geral os coeficientes estimados sdo estatisticamente significativos, pols
representam 95% de conflanga, salvo aquele de tempene (temperatura de jonefro), tempabr e
tempdic que foram deixados no modelo porque ndo produzem mudancas significativas e ajudam a
modelar melhor 03 consumos mensais.

O grafico a seguir mostra a série do consumo unitirio cbservade ou real (linha vermelha) & o
consumo estimado pelo modelo (linha azul). Pode-se observara semelhanca entre as duas séries o
que Indica um ajuste adequado.
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A constante [_cons) € 0 consume autdnomo em logaritmos, o coeficlente relacionado a variavel ano
& -0,03446 gue Indica gue em cada ano o consumo unitario diminul 3,4% e pode ser interpretado
como uma tendéncia anual.

Esta especificacio expfica com precis3o a-sazonalidade do consume: O modela estimado, ndo inclui

a varidvel preco unitdrio, J& que, n3o resultou estatisticamente significativa em nenhuma das
especificagbes utilizadas pelos mesmos motivos explicados no Inciso da CEG.

3.5.3.3. Clientes Coletivos

A saida do rmodelo para os clientes residenciais coletives da CEG Rio € apresentada a seguir:

. regriss  IADWPEERri0 00N CEMpEne Tenfeh Tompesr Tompobr Tompjen cewpju| tempage  Nopmer ot ¥ Limgulii &, F
Lipesr regressian fiusleer of ahd = 10
F{ 12, My o= 9.72
Brss e = 00000
g md = i 5aaF
EOOT HEL = JRATET

Rabupt

Tncurcepri=-n Coef. EEE. EFF. T =i [as% conf. trrervall
£ ERGETE -DO550EL DOXFMAL e 8,EIL » IR eIy
Tarfeh L DDGTLS . DO LoE oo - OGN M Waii-r- ok
L T O0ALTER DO FISL 1.8 O.073 —. XELrEd (S
P -DDOSEET .37 QT —, I3 AT TED
E (2] ST SHITEI I a, 7% o.aer - 0L . ST
cemgiul JOOFLIRE DOXedas [~ - — CEEFERSS + T Ly
e [OooFsEas . OOXPOTY ol 0,008 LENELAZ2 RIS
TSRS o ST TR .m0 Q.03 B Fak ~ODESISE
TETpag -, T 22 . -4;28 G.78 - COEM5S L E A0
[ LO0UEEEE L DOXFITF -0 - T - DOrrarz o T 5
eEpe i e =_ {00l RET'G - DO3aT 55 =2, 11 Q.08 . DOO0EED
e JDARETOR . DOG400E 7.8 0,000 | I593TBE
R -83. 05749 12 BT .43 Q000  -LLE Said 5752538

0 modelo estimado explica aproximadamente 54% da vanabilidade ng consumo unitdrio de gas
natural canalizado. O ajuste do modelo ndo € adequado e € por isso que os resultados obtidos ndo
o confidveis.

Algumas das varidvels de temperatura por més ndo 5530 significativas, Incrementando o problema de
yalidez da zalda de modelo, Apresenta uma tend@ncla anual crescente e significativa.

O gréfico a seguir mostra a série do consumo unitério observado ou real {linha vermelhz) e o
consumo estimado pelo modele (linha azul). Pode-se observar a semethanga entre as duas series o

gue indica um ajuste adequado.
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& constante [_cons) & o consume autdnomo em logaritmos. O coeficiente relacionado a variavel ano
& 0.046 gue indica que em cada ano © consumo unitdrio aumenta 4,6% e pode ser interpretado como
uma tendéncla anual.

Recomenda-se ndo utilizar este modelo mensal para projetar as dermandas dos cllentes residencials

ooletivos.

3.5.4, CEG Rio Comerciais

3.5.4.1. Clientes Totals

A saida do modelo para os clientes residencials totals coletivos da CEG Rio & apresentada a seguir:

. regress  Tncuccegriototal tempago tempsep tempdic ano, r

Lingar regression wumber of obs = 147
F{ 4, 102} = 174
prob > F = 0.0000
R-squared = 0.8015
ROOGT MSE = 06998

Robust
Tncuccegri~1 coaf. std. Err. P=|t] [95% Conf. Interval]
TEspago LODL9GIT . DOLIFTE 1.74 0.085 =. 0002729 - DO42002
Tempsep LO04A%906 . DODGOET 2.45 0,016 - DOOZAIZ 0026981
Tempdic -, DO2L2307 - DORO7F49 -1.897 0. 051 = MI5HAE - OO0 14
anog - 0530924 .DO25134 -2.12 ©.000 -. 0580776 -.0481071
~Cons 112.6673 - 0590318 22.2r  0.000 102. 6327 122. 7019

O modelo estimado explica aproximadamente 80% da varfabilidade no consumo unitario de gas
natural canalizado. Todos os coeficientes estimados sBo eststisticamente significatives, pols
representam 95% de confianga, exceto fempogo. As varldvels tempene, tempfeb, temprmar, tempabr,
tempmal, tempfun, tempjul, tempet nlle foram incluidas porgue ndo sdo significativas.

O grafico a seguir mostra a série do consumo unltdrio observado ou real (linha vermelha) & o
consumo estimado pelo modele {linha azul).
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Esta especificacio explica com menor precisdo a sazonalidade do consumo gue 35 outras regrasshes,
Isto & porque a série & muito volatil e n3o apresenta ciclos regulares como as demais. Mas pode-se
apreciar que em linhas gerais o ajuste do modelo é satisfatdrio. A estimativa ndo inclui a variavel
preco unitario, (4 que, ndo resultou estatisticamente significativa em nenhuma das especificagtes

utilizadas.

3.5.4.2. Clientes individuais

A saida do modeio para os dientes comerciais da CEG Rio e apresentada a seguin

. regress locuccegriosc tempago tempsep tempdic amo, r

Linear regression Number of obs = 07
F{ 4, 102) = B86.89
Prob » F = 0. D000
R-sgquared = 0O.7403
ROOT MSE = OF0B4

robust
lcuccegriosc coef. std., Err. o Bt [95% conf. Interval]
Tempago .D02PeTe 0009263 2.45 0.016 . 004303 - 004105
TeEmpsep LOOLE9Te L D00F 209 2.36 0.020 . DOO2BEL LO0FL2FR
tempdic —. D2 OEAD - DO1Z142 -1.72 0. O8RS —. (4933 L D03234
ano - 0448311 .00R25302 -17.72 0.000 -. 98498 -, 0328124
_Cons 96,0923 . DO1963 1B.87 0.000 B5. 99241 106. 1922

O modelo estimado explica apreximadamente 74% da varlabliidade no consumo unitario de gas
natural canalizado. Todos os coeficientes ectimados s3o estatisticamentes significativos, pois
representam 95% de confianga.

O grifico a segulr mostra 3 série do consumo unitario observadoe ou real |linha vermelhal & a
consumo estimado pelo modelo (linha azul),
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Esta especificacio explica com menor precisio a sazonalidade do consumo gque as outras regressies,
Isto € porgue a série & muito volatll e ndo apresenta ciclos regulares como as demals. Mas @ possivel
obcervar gue em linhas gerais o ajuste do modelo & satisfatdrio. A estimativa ndo inclui a varigvel
preco unitdrio, j& que, ndo resultou estatisticamente significativa em nenhuma das especificagbes
utilizadas

3.5.4.3. Clientes Coletivos

A saida do modelo para os clientes coletives comerciais da CEG Rio e apresentada a seguir:

. FREgQress varz29d rempago Tempsep Tempdic ano, r

Linear regression Number of cbs = 65
FC 4, E0) = 5.78
Prob > F = 0.000%
R-squared = 0. 2055
ROOT MSE - 26375

Robust
var2ggq Coef. std. Err. F=|T| [o5% conf. Interval)
TEmpago —. DO09365 0030224 .31 0O.758 - OOE9E22 - DOSL092
Tempsep 0033578 0049743 0D.68 D.502 - DOG5023 . 0133079
tempdic -.DD0O3413 0033009 -0.10 D.9E —. DGO . DO626E15
ano -, 07894669 0170427 =4 56  0.000 -.1135573 - DA53704
Cons 160, B07 6 34, 30231 4.69 0.000 92, 19273 394224

Uma diferenca importante com os demals modelas ¢ que neste caso ha menos dados disponiveis. O
periodo considerado abarca desde julho de 2011 até setembro de 2016,

0 models utllizade no apresenta um ajuste satisfatdrio. A variabilidade no consumo unitario de gas
natural canalizade explicada pélo modelo & de somente 20%. Os coeficientes das varidvels
“temperatura por mes" ndo resultaram significatives.
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O coeficiente relacionado a variavel ano & -0,79 gue indice gue em cada ano o consumo tem uma
gueda de 7,9% e pode ser interpretado como uma tendéncia anual, O valor e significative na
regressan, igual gue a constante.

Recomenda-se nao utilizar este modelo mensal para projetar as demandas dos clientes comerciais
toletivos.

3.6. Projecoes do Consumo Unitario !

As projeces por categoria e distribuidora sdo realizadas empregande o modelo economeétrico
ajustado na se¢lo anterior. £ preciso supor a temperatura média mensal nos préximos 5 anos. A
utilizac3o deste modelo significa que a tendéncla no consumoe sera @ mesma que foi observada nos
uttimos anos e gue os consumidores manter3e 8 mesma rescac as variaches na temperatura. Uma
projecdo alternativa & supor que o consumo unitdrio serd mantido constante a partir de um
determinado momento do termnpo. lsto &, o consumao atingiu um minimo e 3 tendéncia decrescenta
registrada no passado serd detida.

Mesta secdo apresentamos as projecdes baseadas nestas duas alternativas:

Aplicagdo do modelo economeétrico com tendéncia decrescente durante todo o pericdo
Aplicagdo do modelo econométrice com tendéncia decrescente até urm determinado
momento do tempo, onde o consumo serd mantido constante, ou diretamente, manter
durante todo o ciclo tarifdrio projetado o consume do ditimo ano.

© Insumo necessaric para a projecio, independentemente da alternativa utilizada, é a temperatura.

Em razdo de que a temperatura meédia no Brasil ndo apresenta variagDes considerdvels, neste estudo
sUpOMOs que os valores registradoes em 2015 serio repetidos emn cada um dos anos do préximo ciclo
tarifario. No casoe de requerer projecBes mudando estas suposicdes serd factivel fazer estimativas
alternativas.

A seguir serfio apresentados os grafices com os valores histdricos e as projegdes realizadas junto com
as tabelas que contém os consumos unitdrios projetados. Nas colunas "Data” das tabelas indica-se
um namero de 6 digitos. Os primeiros quatro nimeros correspondem ao ano do consumao unitarnio
analisado = gs Ultimos dols digitos, ac més.

3.6.1. Modelo Econométrico CEG Residenciais
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PUANTUM

3.6.1.1. Clientes Totais

Meste inciso, s3o0 apresentadas as projecdes dos consumos unitdrios residenciais totais da CEG. Mo
grafico, a linha vermelha indica o consumo unitario rezl e a linha azul aquele projetado pelo modelo.

Consumo Unitdrio Residenciais Individuais [m3]

CEG
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Ma seguinte tabela & possivel visuallzar os valores dos consumos projetados para o periodo de 2017-
2022,

Tabela 13: Projecies de consurmo unitario residencial CEG: Toral de clisntiet
Consumo unitario fmi]
2019 2020

3.6.1.2 Clientes Individuais

Neste inciso, s30 apresentadas as proje¢des dos consumos unitarios residencials individuais da CEG.
Mo grafico, a linha vermelha indica o consumo unitario real € a linha azul aguele projetade pelo

madelo,

CUANTUM | wwwguamtumamerica.com pag A5 de 50




o] GAS NATURAL FEMOSA - CEG & CEG Rin
Consume Unitark

QUANTUM
Consumo Unitdrio Residenciais [m3]
CEG
20000
1500 -|
TG0
5.0
n_m T=FFIATE 12 581 1 TETE T T e T T L T e
- W | W W e ol O LN el LD e B
EEFE8252533R33288888¢2¢8¢8
mEE=SEcooocooboooooboooooggag
HHNHNHHHNHNHNHHNHHHNHHH

e L) MO CR]D e T B2zl

Na seguinte tabela é possivel visualizar os valores dos consumos projetados para o periodo de 2017-
2022,

Tahela 14 Projecdes de consuma unitario residencial CEG. Clientes Individuals
Consumo unitarico fm3]

2018 2013 2020

oW B R e

Y W =l

11.49 11,16 10,85 10,53 10,23 5,94
11,01 10,69 10,38 10,09 8,80 8,52
9,91 9,62 9,35 5,08 882 8,57

3.6.1.3. Clientes Coletivos

Meste inciso, sao apresentadas as projegdes dos consumos unitarios residencizis coletives da CEG. No
grafico; & linha vermelha indica o consumo unitano real & & linha azul aguele projetado pefto modealo,
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Comsumo Unltério

Consumo Unitério Residenciais Coletivos [m3]
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Ma segulnte tabela & possivel visualizar os valores dos consumos projetados para o periodo de 2017-

2021,

Tabola 15: Projecoes de condurmd unitarig residenceal CEG. Chentes Colotivos
Consurmo unitario [m3]

2018 2020

! 3.6.2. Modelo Econométrico CEG Comerciais

T R T e Lt ———y

3.6.2.1. Clientes Tolais

Meste inciso, 530 apresentadas 25 projecdes dos consumos unitarios comerciais totais da CEG. Ne
grafico, a linha vermelha indica o consumo unitdrio real e a linha azul aguele projetado por o modelo,
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QUANTUM
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QAS NATURAL FEMOSA — CEG e CEG Rio

Consumo Unitario

Consumo Unitario Comerciais Totais [m3]
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Ma tabela a seguir ¢ possivel observar os valores dos consumos projetados para o periodo de 2017-

202L,

=
1

=] O U B ad Bd e

LF-T ]

3.6.2.2. Oientes Individuais

391,13
357,24
58,47
378,11
417,77
417,77
435,04
44354
417,77
417.77
417,77
404,24

387,47
353,50
365,02
374,58
413,85
413,86
430,57
438,79
413,86
413,86
413,86
400,46

Consumo unithrio [m3]

2015

383,85
350,559
361,61
371,08
403,53
403,83
425,04
435,68
409,83
408,55
403,53
396,72

2020

380,26
347,31
358, 23
367.61
406,16
406,16
432,95
431,61
405,16
405,16
406,16
393.01

2021

376,70
244,06
354,88
364,17
402,36
402,36
419,00
427,57
402,36
402,36
402,36
389,33

Tabels 16: ProjecSes de consurmo unitarie comenglal LEG. Total de clientet

373,18
340,85
351,56
360,76
398,60
398,60
415,08
423,57
398,60
398,60
398,60
385,69

Meste inciso, s3o apresentadas as projectes dos consumaos unitarios comercials de CEG. No grifico, a
linha vermelha Indlca o consume unitirio real e a linha azul aguele projetado por o modelo.
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Na tabela a seguir & possivel observar os valores dos consumos projetados para o periodo de 2017-
2022,

Tabela 17 : Frojecdes de consumo unitatio comercial CEG, Clientes individuals
Consumo unitario [m3]

2018 2020

432,03 424,206 416,63 409,14 401,78 394,55

394,31 387,22 380,25 373,41 366,69 360,10
406,56 399,24 392,06 385,01 378,03 371,28
417,18 409,68 402,31 395,07 387,97 380,90
459,76 451,49 443 37 435,40 427,56 419,87
459,76 451,49 443,37 435,40 427,56 419,87
478,55 469,94 461,49 453,18 445,03 437,08
488,21 479,43 470,81 462,34 454,02 445 865
459,76 451,49 443,37 435,40 427,56 419,87
459,76 451,48 443,37 435,40 427,56 419,87
459,76 451,49 443,37 435,40 427,56 419,87
443,29 435,32 427,49 419,80 412,25 404,84

J.6.2.3. Clientes Coletivos

Meste inciso, s3o apresentadas a5 projecdes dos consumos unitarios comercials dos clientes coletivos
da CEG. E importante considerar que a regressSo apresenta problemas de ajuste e de significincia
estatistica das variaveis & ndo € recomendave! suz utilizagio em projectes.

No grafico, a linha vermelha indica o consumo unitdrio real e a linha azul aguele projetade pelo
modelo
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MNa tabela a seguir € possivel observar os valores dos consumos projetados pera o periodo de 2017-
2022,

Tabela 18: Projecdes de consumeo unitirko comercial CEG. Clhenbes Coletivos.
Consumao unitario [m3]

2015 2020
1 3,46 3,42 3,38 3,34 3,30 3,26
2 3,22 3,18 3,14 3,10 3,07 3,03
3 3,27 3,23 3,19 3,15 3,12 3,08
4 3,54 3,50 3,46 3,42 3,38 3,34
5 3,86 3,82 3,77 3,73 3,68 3,64
6 3,85 3,32 3,77 3,73 3,68 3,64
7 3,88 3,84 3,79 3,75 3,70 3,66
8 3,94 3,89 3,85 3,80 3,76 371
9 3,86 3,82 3,77 3,73 3,68 364
10 3,85 3,82 3,77 3,73 3,68 3,64
11 3,86 3,82 3,77 3,73 3,68 3,64
12 3,61 3,57 3,53 3,49 3,04 2,40

| 3.6.3. Modelo Econométrico CEG Rio Residenciais

3.6.3.1. Clientes Totais

Meste (tem, 580 apresentadas as projecoes dos consumos unitaros residenciais totais de CEG Rio. No
grafice, a linha vermelha indica o consumo unitdrio real 2 a linha azul aguele projetado por o modelo.
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Consumo Linitario

Ma seguinta tabela é possivel visuallzar os valores dos consumos projetados para o perode de 2017-

2022,

Tabela 19; Projegbes de consumao unitario residenclal CEG Rio. Tolal de clientes

Congsdmo unitaEro [m3]

2018 2018 20210

1
2
3
[}
5
[

L= - I

3632 Clientes ndividuois

Meste tem, s3o apresentadas as projecfes dos consumos unitdrios residenciais dos clientes
individuais da CEG Rio. Mo grafico, o linha vermelha indica o consumo unitario real e a linha azul

aguele projetado pelo maodelo.
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Na seguinte tabela é possivel visualizar os valores dos consumes projetados para o periodo de 2017-
2022.

Tabels 20 Projogoes do cortumo waitdfio residenclal CEG Rio. Cllentes Indlviduals
Consumo unitaric [m3]

20T 2018 2019 2020

|
2
£
4
5

B B =l o

=
=

3.6.3.3. Chientes Coletivos

Meste item, 550 apresentadas as projegdes dos consumos unitdrics residencials dos clientes coletivos
da CEG Rio. E importante considerar gue a regressio apresenta problemas de ajuste e de
significinciz estatistica das varidveis @ nao & recomendavel sua utilizagdo em projecoes.

No grafico, a linha vermelha Indica o consumo unitério real e a linha azul aguele projetado por o
medelo
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Na seguinte tabels & possivel visualizar os valores dos Lonsumaos projetados para o periodo de 2017-
2023,

Tabola 21: Projecdes de consumo unitifio residensial CEG Ria. Clientes Calativow
Consumo unitirio [m3]

2019 2020 2021

3.70

3,40 3.56 3,73 191 4,09 4,25
308 3,22 338 3,54 3,71 3,48
2,86 3,00 3,14 3,29 3.45 3,61
2,82 2,85 3,10 3,24 3,40 3,56
2,03 3,07 322 3,37 3,54 3,71
297 3.11 3,26 341 3,58 3,75
3,38 3,55 3,72 3.89 4,08 427
3,12 3,27 3,43 3,59 176 3,54
2,32 2,43 2.55 2,67 2,80 2,53
284 3,08 323 3,33 3,55 3,72
2,48 2.61 2,73 2,86 3,00 14

' 3.6.4. Modelo Ecnnnmé;t_rf:u I:EE“IiIa Comerciais

3.64.1. Clientes Totos

Neste inclso, 530 apresentadas as projecbes dos consumos unitirios comerciais dos cliznies totais da
CEG Rio. No grafico, a linha vermelha indica o consumo unitario real e a linha =zul agusle projetado
por o modelo.
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Ma tabela a seguir & possivel observar os valores dos consumos projetados para o perindo de 2017-
2022,

Tabels 22: Projeches de consumo undtirlo comercial CEG Rio. Total de clientes
Consumo unitano [m3]

2019 2020

26505 251,35 23835 22602 21434
265,05 251,35 23835 22603 214,34 203,26
265,05 251,35 23835 22603 21434 203,26
265,05 251,35 238,35 22603 21434 203,26
265,05 251,35 238,35 22603 214,34 203,26
26505 251,35 23835 22603 21434 203,26
265,05 251,35 23835 22603 214,38 203,26
777,52 263,55 24502 23700 22474 213,12
275,18 260,95 247,45 23466 22253 211,02
265,05 251,35 23835 22603 21434 203126
265,05 451,35 438,35 226,03 214,24 203,26
249,47 23657 22434 212,74 20L,74 19131

3.6.4.2. Clientes Individuals

MWeste inciso, sdo apresentadss as projecdes dos consumos unitarios comerciais dos clientes
individuais da CEG Rio, No grifice, a linha vérmelha indica ¢ consumo unitdrio real & a linha azul
aguele projetado por o modelo.
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Na tabelz a seguir é possivel observar os valores dos consumos projetados para o periodo de 2017-
2022,

Tasels 23; Projacdes de consume unit@ria cormercial CEG Rie. Clientes Individuals
Consumo unitirio [m3]

2018

[l

289,45 276,76 64,62 233,02 241,93 231,32
289,45 276,76 264,62 253,02 241,93 £31,32
288,45 276,76 264,62 253,02 241,93 231,32
282,45 276,76 £bd.62 253,02 241,93 431,32
£E9.45 278,76 264,62 253,02 241,93 231,32
289,45 276,76 264,62 253,02 241,93 231,32
288,45 276,76 264,52 253,02 241,93 231,32
305,73 292,33 278,51 267,26 255,54 244,34
202,03 288,78 278,12 264,02 252,44 241,38
289,45 276,76 264,62 253,02 241,93 231,32
288,45 276,76 264,62 253,04 241,93 231,32
272,71 260,75 249,32 238,39 227,94 £17.95

Fad

C L - T

o0 =] o

J.6.4.2. Cliemtes Coletivos

Meste item, sdo apresentadas as projecoes dos consumos unitdrios comerciais dos clientes coletivos
da CEG Rio. E importante considerar que a regressio apresenta problemas de sjuste e de
significdncia das variaveis e n3o & recomenddvel sua utilizagdo em projegdes,

No grafico, a linhz vermelha indica o consume unitario real e a linha azul aguele projetado por o
modelo
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ha tabela a saguir & possivel observar os valores dos consumos projetados para o periodo 2017-

2022,
Tobels 24: Projepdes de consumo unitario éomeréial CEG Rio, Clientes Coletivas.

Comsumo unitirio [m3]
2018 2020

W e =J o Wl B W P e

Finalmente o consumo unitirio das categorias residéncias e comercias ¢ projetado em queda até o
final do préximo ciclo tarifario. Em alguns tipes de clientes a gueda projetada € maior, apresentado
diferentes porcentagens segundo a categoria deles:

Residencial: CEG=2,8%
CEG Rio=58%

Comarcial: CEG=0,9%
CEG Rio=5,2%
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4. Fatores a considerar na projecdo do consumo unitario de gas

canalizado

4.1. Expectativas sobre uso de aquecedores de dgua

Cs usudrios potenciais, aqueles que hoje nio estdo ligados & rede, mas poderdo fazé-lo, terdo um
consumo medio que também dependera dos usos do gas canalizado. No caso de predominar as
ligaghes que 50 utilizarem o foglo, o consumo unitdrio destes usudrios novos sera Inferior ag dos 4
existentes. Como o consumo dos ultimos clientes ligados 3 rede arrasta a0 consumo médio, é de se
esperar que o consumo unitario do proximo periodo seja menor que o consumo medio do dltimo
periodo.

E necessario analisar as causas do baixo consumo unitdrio do gas. A de malor relevéncia € a utilizacio
do servigo samente no fogao para cocgSo de alimentos, fato que origina 2 pergunta de por que esses
ususrios ndo utilizam o gas em outras atividades, principalmente para o aguecimento de agua Os
determinantes mals importantes sio: 1) o fato de ndo possuirem pontos de gds e de duas torneiras
para instalar o aguecedor, 2) custo do aparelho e 3] falta de interesse. Os primeiros fazem referéncia
ao0s custos de instalagdo, principalmente em domicilios antigos, no entanto o Oltimo es5td refacionado
com o meado ou desconfianca, assim come, a0 hdbito da utilizaclo de chuveiros elétricos.

Outro determinante a ser considerado parz a estimativa do futuro do consumo médio, s30 os
substitutos do gas canalizado. Tradicionaimente, o GLP é a alternativa para o fogio e a energia
eletrica para aguecer agua, Porém, nos dlitimos anos, o uso de sistemas de aguecimento solar tem
sido fortalecido ne resto do mundo e também no Brasil. No Plano Decenal de Expans3o de Energia
2024 elaborado pefo Ministério de Minas e Energia em 2015 & possivel ler:

“Para o aguecimento de dgua para banho, estimou-se o consumo evitado de eletricidade de 6,7 TWh
em 2024. Além do maior uso de gas natural em substituicdo a chuveiros elétricos, admitiu-se forte
crescimento na utilizagao de sistemas de aguecimento solar (SAS) atingindo uma penetracio de
13,5% erm 2024, resultado conjunto do mercado auténomo de SAS no Brasil, do Programa Minha
Casa Minha Vida e do Programa de Eficiéncia Energética do PEE da ANEEL, com mais de 3 milhdes de
residéncias ate 2018, meta da terceira fase do Programa. Apds 2018, o incremento anual & mantide
até que o pais atinja 3 m* de painel solar por domicilio que usa o sistema de aguecimento solar [S4S),
gue & considerado como meta conservadora para a Europa em 20207,

Analisando os resultados do estude desenvolvido por Jessica Filipini Frigo® sobre uma comparativa de
um sistema agquecimento de dgua convenclonal e outro com apoio solar, pode-se comprovar a malor
eficiéncia desse dltimo equipamento. Isto faz com que a tend&ncla no aquecimento de dgua sanitdria
estela direcionada @ diminuicio do consumo de gas, levando a uma queda no consumo unitario de

gds.

4.2. Expectativas do uso de gds para cozinhar

Diferentes fontes estatisticas comprovam gue no Brasil existe uma forte tendéncia a comer fora da
casa, Segundo dados do IBGE, o brasileiro gasta aproximadamente 25% de sua rends com
alimentacio fora do lar. A Associacdo de Bares e Restaurantes (ABRASEL) estima gue o setor

! Estuds Comparative dos Custos de Aquecedores de Fassagem Individual & Gas & um Sistema de Agueckmantio
Centralirado a Gas com Apoio Solar pard Aguecimenta de Agus =m Edificios Residenciais MultifamiEares, Floriancpalis
2074,
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represente, hoje, 2.7% do PIB brasileiro. 14 & Associagio Brasilelra das Industrias da Alimentagio
(ABIA) destaca que o setor tem crescido uma media anual de 14,2%. Apesar da crise econdmica ter
diminuido o poder de compra dos brasilelros, aiguns ndo mudaram seus habitos alimentares, como o
de se alimentar fora do lar. A inddstria Food Service faturou no ano de 2012, RS 242 8 bilhBes de
reais, representando uma importante contribuigdo para o setor alimenticio como um todo, gue
faturou RS 431.6 bilhdes’. Estes dados coincidemn com os do Datamonitor citados numa publicacio
sobre despesas com comida rapida na Espanha’. Segundo este estudo, o Brasil & um dos paises com
despesas em comidas rapkdas mais elevadas do planeta, junto com os Estados Unidos, Japdo, China e
India. Entre 2007 e 2013 as despesas totais no setor tiveram um aumento de 120% no Brasil, sendo
superado somente pels China. O gasto com fast food por habitante no Brasil em 2014 fol de 265
reais, e o consumo deve crescer 30,88% até 2019 — uma das malores expectatlvas entre os paises
estudados, juntamente com Espanha [48,61%) e China (23,99%)".

Q faturamento do setor de foodservice, ou alimentagio fora do lar, cresceu 6,2% em 2015, evelugio
maior que os 5,2% reglstrados em 2016. Para 2017, o setor espera crescer 10,9%, apesar da Inflacio
alta e a crise. O gasto dos brasileiros com refeigBes fora do lar & altissimo. De acordo com a pasquiza
“Refeigio Assert Preco Médio 2014", realizada pela Assert {Associacdo das Empresas de Refeicio e
Alimentagdo Convénio para o Trabalhador) junto com o Institute Data Folha, o valor, gque equivale a
91,6% do saldrio minimo nacional, & o custo do consumo didrio de uma refeiclio completa fora de
cass (comicda, bebida, sobremesa e café) levando em conta uma semana com cinco dias de trabalhe.
Para agueles gue tambeém trabalham aos sabados, a despesa com a refeiglo na hora do almoco sobe
para RS 7E3,64, ultrapassande o piso nacional de RS 724.

A crise e a falta de tempo tem feito com gue os brasileiros gastem cada vez mais em Food Service. As
refeicdies prontas congeladas, em alta entre os adeptos da alimentacio fora do lar, tem sido uma
optdo saudavel, pratica e rapida para guem ndo tem tempo. Como uma opclo nutritiva e de ripido
consumo, a5 refeicdes prontas congeladas estdo cada ver mais populares”, Esta tendéncia faz com
gua os fornos micro-ondas se tornem, @m muitas ocasides, um substituto do fogio para cozinha-las,
diminuindo @ consumo de gas,

4.3. Melhora na eficiéncia dos equipamentos. ]

DOutro ponto gue deve ser considerado como origem da gqueda nos consumos unitérios de gas ¢ o
aumento da eficiéncia de equipamentos utiizados no lar, especialments aguecedores de dgua a gas

e fogdes.

A partir de janeirc de 2013, os fogbes e fornos domésticos, assim como os aguecedores de agua a
gas, tiveram que atender a novos critérios de eficidncia energética para serem comercializades no
Brasil.

Todos os modelos foram forgados de superar os novos niveis de eficigncia, conforme previsto na Lei
10.295 (Politica Nacional de Conservacdo e Uso Racional de Energia), conhecida como “Lel de

! httpe feame. abril.com br/negocicsfding/ segundo-pesgulsa-34-cdos-brasileiros-gastam-com-alimentacan- fors - do-lar-
shimif

b 1 gasto en comida rapida en Espafia 2014, Situaction miermacional, evoliclon esperada v

rewision de |3 situacion  naclonalt Y autondmica”, EAE  Business | School, disponivel em
hetpsy retailnewstrends files wordpress. com/ 20 15/06 /feae-business-school-el-gasto-en-comida-rc3al phoa-2014. pdf

* httpef fbrasilelpals com/brasil 2006/01 21/ economiaf 1453403375 213071 htm
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Consumo Unitirio

GAS NATURAL FENOSA — CEG e CEG Rio

GUANTUM

Eficiéncia Energétic™, O Selo Conpet destaca para o consumidor os modelos que apresentam maior
economia de combustivel.

Nos foges, por exemplo, o rendimento minimo exigido para as mesas de cocgdo com mais de uma
boca aumentou de 52%, em 2006, para 57%, em 2013, Ja o rendimento para ebtencio do grau “A”
passou de 61% para 63%.

Este fato faz com gue os novos clientes incorporem em seus lares ou comérclos equipamentos mals
eficientes [com menor consumo de gas), apresentando uma redugio no consumo quando
comparado com clientes antigos no servigo com equipamentos velhos.

5. Conclusoes

0 consumo por cliente mensal observado, assim como, o consumo mensal analisado, apresentam
uma tendéncia @ balxa nos dlitimos nove anes considerados nesta analise. Mo setor residencial as
estimativas demonstram uma gueda autbnoema {com independéncia do seu preco e da temperatura)
de 2,8% e 5,8% para CEG e Ceg Rio respectivamente, Para o5 usudrios comercials as respactivas
tendéncias sao de 0,9% e 5,2%. As estimativas das tendéndias sae fortemente significativas.

A diminuicio do consumo unitario ndo estarda vinculada ao poder aguisitivo dos clientes e, se bem os
consumidones mais recentes apresentam um nivel meneor, agueles mais antigos mostraram também
urma reducdo. Oita tendéncia @ baa apareceria relacionada cormn mudancas de habitos e Inovacdes
na tecnologia dos aparelhes vinculados & eficiéncia energética dos aguecedores de dgua e fogbes.

Por outro lado foram analisadas as causas gue explicam este fenémeno. As principais delas estdo
vinculadas ao fato de gue as pessoas estdo passando mais tempe fora do lar e a substituicdo do
tempo destinado a cozinhar, por compras de comida preparada e consumo em bares e restaurantes,
Apesar do avango dos aquecedores de agua a gas substituindo os chuvelros elétricos, o consume
fuiuro por usuario estd imitado pelo avanco dos aguecedores solares.

Definitivamente, para projetar a demanda do proximo ciclo tarifario, o consumo médic deve
incorporar a tendéncia a balxa estimada nos modelos econpmiétricos.

' & reguiamentagio técnica para os aparethos @ gas foi coordensda pelo Conpet e pelo Inmetro. Tembém foram
awmantadas os valores para & oblangio da classificacks “A* na Etigueta Maclonal de Conservafdo de Energla, 2 etiquess
ENCE, do Inmetfo, © que tofnou oF critdrics pars obtenglo do 52k Conpst de Eficifncia Energética aimds mai
Fiporosos,
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PROJECAD BC GEHACAD DO PAAQUE TEAMELETAICD DO RIO DE JANEIRD PARA O HONI-
IDOMNTE DE S ANDE

1 INTRODUCAO

1.1 Objetivo

Este documento tem como objetive propot uma metodologia pam projegio de despacho das
usinas termelétricas & gas do sitade do Rio de Janeiro, a saber, UTE Santa Crus, UTE Leonel
Brizofa {Termarie), UTE Norle Fluminense, UTE Mario Lago (Termomacae), UTE Barboss
Lima Sebrnbo (Eletrobelt) ¢ UTE Baixads Flumimense, para a estimativi de consumo de gis
natural do setor termelétrico que serd utilizads no processo de revisio larifina das distibuide-
ms-de gds nataral. O horisonte do processo de revisio tarifira € 2018-2022,

Definir um despacho termelétrico nio & tarefa simples, devido ae despacho termelétrico ser
dependente do despacho hidrico que, por sua ver, tem como principal varidvel aleatiria as va-
zies afluentes 33 hidrelétricas. Par realizar esta tarefa, o Operador Nacional do Sisterna (ONS)
utiliza uma cadeia de modelos computacionais, que tem como objetivo decidic entre utilizar a
dgua armarenada nos reservatdrios das hidrelétricas hoje ou despachar as termelétricas & arma-
zétiar a dgua para o utilizagio durante o horizonte de plangjamento da operagio do Sistema
Interligado nacional. Esta tomada de declsiio ¢ funcio da perspectiva futum de vazdes, Para tal,
peram-se n cendriod equiproviveis die varfio, o que results em n cendrics equiproviveis de des.
pachos de termeléiricas para o herizonte de plansjamento. Neste documento £ apresentada uma
metodelogia pams, de posse destes i cendrios equiprovavets, definir aquele que serd utilizado
come referéncia para o ciloalo do consumo de gis natural das usings termelétricas & gas do
estado do Rio de Janeiro, Neste documento, refere-se 4 este cendrio definido como referéncia

comi projegic, simplesmente,
1.2 Organizagdo do relatorio

O capitulo 2 discule o5 conceitos do despacho hidrotérmico realizndos no Setor Elétrico Brasi-

letro. O capltuln 3 apresentn u andlise thonica para 4 determinagio do cendrio do despacha ter-
medttron do pargue gerador do Bio de Jinetro, O capitiulo 4 contém conclusdes do estudo rez-
lizado,
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2 DESPACHO HIDROTERMICO

Este capttulo apresenta uma visin gesal e conceitual sobre o despacho hidrotérmico,

2.1 Despacho hidrotermico: conceito

© presente estudo desenvolve uma metodologia para a projecio de geragio de energia para o
pargue termelétrice do Réo de Janelro que consta no buse de dados de simuoleclo oficial do Ope-
rador Nacional do Sistema (ONS), no horizonte de 2018 a 2022, 0 sstudo fod realivado qtili-
zando a melhos 1écnica ¢ informacdes disponiveis no momento do trabalho, O pargue gerador
estudado ¢ composto pelas seguintes usinas: UTE Santa Crug, UTE Leone] Brizala [Termorio ),
UTE MNorte Fluminense, UTE Mario Lago (Termomacae), UTE Barbosa Lima Sobrinho {Fle-
trobuolt) & UTE Bairada Flumimense.

A atividade de projegio de geragio lermelétrica Brasil requer um amplo acompanhamento das
condighes de suprimento energético, bian como um conhecimento profundo de todas as regras
wperativig que influenciam a operagio do slstema devido as caracteristicas do sistenan, O Brasil
posiun urma ratrin energética divecsificada, porém ninds predominantemente hidrelétrica. Ve-
rifica-se a representatividade das fonles na Pigama 2-1, que revela 2 composicio da capacidade
insfakada de gerscio no Brasil ém 2016,

BTG Dl LSl ] — Sl s S i
e - P = Dk S
r D LA i

Figura 2-1 = Mairlz erergetica raslieim — Dersmbre 2016

Tradcionalmente, o despacho das usings termelétricas no Brasil & realizado de forma centrali-
zadla pelo ONS, que tem como desafio a decisdo de utilizar de forma dtima o5 recursos energé-
ticos disponiveis de forma a atingir a minimizagio de custos operativos do sistema. Operar um
sislema hidrotérmico ¢ tomar a deciséo de utilizar, 4 cads mstante de fempo, o dgun dos reser-
vatdrics ou utilizar os combustivels das termeléiricas. Essa escolha nio & simples quando e=
dispde de unt sistemna prande & com incerbesa em diversas vanidvels; sendo a principal delas us
wakies dos tios (08 incerlezas serdo methor exphbcedas no decorrer do texto). Em um primetoo
momenio, pode-se pensar que & geraglo com base em recursos hidraullcos, por implicar vm
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cuslod operativos diretos nails baixos', deverin ser a primeira na orderm de despacho das usings.
Entretanto, ¢ aperador do sistema elétrico tem a opgio de usir ssie recurso hoje ou armazend-
fo i wio falaro = ¢, se o recurso & utilizado sgore, hi moor probabilidade de no fetaro e
mecesgario despacho térmico ou mesmo de ocorrer déficit de enerpia-clétrica. Em owtras paka-
vras, embora as usinas hidrelétricas nio tenham um custo operstivo direto, ha um custe do
oportunidade intertemporal do uso da dgua.

A primeira conrequiéncin da exdstincia de usinas hidreldtricas com reservotirios capozes
de armazenar o dgua pata uso foturo ¢ que o8 decisdes operativas em um determinada més
influenciam a operecio dos praximos tmeses oo anos. Desta maneira, o problema de despacho
hidrotérmico possui como caracteristica o acoplamento temporal, Em alguns sistemas
hidrotérmicos, o planejamento da operagio hidrotérmico possui horizonte de 1 ano, como §o
caso da Argeatina. No case do Sistema Elirico DBrasileiro o planciamente da operacio
hidrotérmica possul horizonte de 5 anos.

Meste ponto, vale a pena discutir com mais profundidade a decisio sob incerteza da programa-
g do despache em um sistemna hidrelérmico. Para itustrar as possibifidades ¢ as consequérnicias
dag decisbes opemiivas observa-se 2 figura abaixo

Figura 1-2 — Dizgrama oo decisio oponath pana sistemas hidorksnicos

Se a energia da hidrelétrica for utilizada hoje, na ccorréncia de uma hidrologin secn haverd a
teecessidade de peragio termelétricn mais cam no futuro pars que a demanda seje arendide. Ow
£TN LM casp mais extremno, pode ocorter a interrupeio do forneciments de energia elérrica, Se
a deécisdo for manter os reservatorios cheiog @ wiilizar gemeio termelétrics. na ocoménda de
uma hidrologia dmida haverd desperdicio de recursos encrgétices no futuro. Desta maneira, a
decisio sub incerteza considera @ minimizacds de dois tipos de erro: (i) oo armasenar agua
nos reservatirios hoke guando na realidade esbe rocurso serd oecessitio no foturo & (i) armaze-
mar dgua nos reservattrios hoje quando na reslidads haverd vertimentos nas hidrelftricas no
futuro.

O4 despachos termelétricos do sisterna brasilzira s2 dividem &m trds principais grupos

L1 e veriibee] nidtEde dus s hidrelétinicis ¢ moemor gue 20 B8 MW, enguanco o custe varbivel dos ek
fricas vams exere 20 0 1 700 RS TWhH
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=  Despacho por merite de cusm

Este despacht ¢ proveniente dos modelos de otimizagio du operacio hidrotérmica
utilizados atcalnrénte pelo ONS, gue otimimm  recursos: cnopetioos considerando
ingeriezss pidroldgicas e definem o programaciio de geracio.

»  Drespacho fora ds ordem de mérito por seguranca energética

Este despacho tem por finalidade proporcionar maios scgumnce energéticn, onde
termelétnvas o despachadss sem mdicagio do modelo computacional, para
recuperacio dos nivels de srmazenanvento do sistema. Esse despacho tém que ser
aprovade e indicsdo pelo Comité de Monitoramento do Setor Elétrico | CMSE),

s Despmcho por restricio détrica

01 despacho por restricho elétrica ooorre quande hd alguma restricio operativa de
matureza eletrica {por exemplo, restrictes de copacidade nas lichas, redinigdes de tensiio
em subestagides, etc.) que afeta o arendimento da demanda ern um submercado ou a
estibilidode do sistema. Este pods ser acionado devido & deteriorigdio da rede clétrica
local e ser suspenso quando reforpos na rede de transmissio forem realizados.

15 despachos fora da ordem de mériio e por restrigdo eldtrica atualmente ndo sio resultantes
do resultado de decisfes assistidas por nm modelo computzcional, [& existin uma metndalogia
para & profecio do despacho fora da ordem demérito, que Toi abolida das simulagbes ¢ subst-
tulda somente pele indicagio de despacho do ONS, mediante aprovagio do TMSE. A metodo-
login anteriormente utilizada pare realizacio do despacho fors da ordem de mirito, chamada
de Procedimento Operative de Custo Prazo (POCP] ¢ orilizada nesse estudo como uma esti-
mativa de despacho fora da ordem de mérito.

Mo dmbite desse trabalho, somente a propesiio de despacho por ordem de mérito & fora da or-
dem de mérito foram contemplados na projesdo de forma probabilistica. A premissa de despa-
cho por restrisie dérica foi determuniatics, considerando tnformngio disponibilizada pelo
05 o documento “NT 00670201 - {imires dir fronsferdacio de energio enire regider @ gorg-
o ffrmiea por restrigdes cldiricas pora o perlodo de selembro de 2007 o desembro de 20317,
Mesmo considerando o informagio definida neste documento, podem bhaver desvios em relagiio
no despacho por restrighe verificado cfetivamente no frture, 7@ que as condigdes operativis da
rede de transmizsfo podem variar por molivos ndo inlcirmmente anteipdyveis pelo operador, que
vio desde strasos na eotrada em operacio de instalagies de transmissio, como varagSes regl=
pngis ndo anfecipadas no crescimenno de carga que causam deterioracds das condipbes elétrican
na sistema,

PSR 4
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3 ANALISE TECNICA

Para o realizacio de uma projecdo de despacho termelétrico robustn em om sistema hidronde
mice & essencial que de determine de forma adegquada @ politica operativa do sistemi, Para isso
& neceasdrio simular o sistema comiderando diversos cendrios hidroldgicos (parn emular o -
cerliza mos vazrdes), projordo de demandn, expansio do parque gersdor, evologio dos pregos de
comibustiveis como mostrado ssquematicamente na Figur 3-1.

Figurs 51 = Mulodalogis de projuese de despacho tereld e,

A simulagfo da operagdo do sistema para a projecio de despacha do pargue gerador de Rio ds
tancre for realizada com oo models SDOP, desenvobvido pela PSE. Além dos condros de incer-
222 descritos no pardgrafo acima, o mndelo considera todne o procedimentos operativos ofi-
ciais do Setor Eldtrico Brasileire® e uma representacdo mais detalhada da operagio flsica do
sistema®. Com estas fenclionalidades, o uso do SDDP viss emular, com as melhores informagies
disponiveis, &5 decisbes a serem lomadas pelo OMNS oo horigonte temporal de interesse.

3. Premissas

Afim de s aproximar de um deéspacho realists para @ horizonte de 5 snos, bl a necessidade de
simular 4 evolugio das varidvers que delerminam ¢ alctam o despacho hidrotérmico ao longs

O el fepreseiiln, o exemplo, iversio a0 rroo na polilics operativa, atraviés s metodalngie Gendivional Vialne
it Witk — VAR

 Qando cimulsnco o QRGO COm 9% Yalores reals e carga, athudnooe de 2gas e geracio tfrmics, of reservatdoos
abinpem mivels aeperiemes ao8 da reflade. Do el quo midaen oo i Fricgia” ijue so redegbende efichinds
na pered e hdreldiro quando compomde sos valorss emulalos — em outras palierak, B £ sparentemenLe mie-
ceseirio para u=Le mals dgua o fm e peadaci | MOWE ma “vide mal® gue o aaleslado pelos meddos aperacianals.
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do tempo, lals como cendrio de peragio, cendrio de demandn, evolucko dos combustivets, den-
ire oiires.

A projecio de despacho das usinos termediétricas que consta noste relutdro B wo de diverias
premissas, que sereo apresniadas nas subssgles abaixn.

3.1.1 Cendrio de geragao

O cendrio de geragio unlizodo como base para este estudo foi ancorsdo 1o conjurio de arquives
do Programa Mensal de Operagio (PMO) de Aposio de 2017, O conjunie de dados do PMO &
disponibilizado pelo Operador Macional do Sistema (ONS) mensalmente. Foram realizados
gjustes no cronegrama de entrada dus usinas deste conjfunto de arquives do PMO, atoalizando
a informacio relativa 35 usinas @ contratadas previamente em todos of leiloes realizados até
2017. Este afuste critico tem come objetivo deixar as laformagies de datas de entrada em ope-
ragio das ustnas mais realista: Isio ¢ importante porgue mudancas na cattads em operacio de
uilnms impactam 3 operacio do sletema,

E importante deslacar gque o PRO posssl borizonte até 2021, enquanto esse estudo tem hori-
zomte tem horizonte até 2022, Dessa forma foi necessitio realivar um plano de expansio para o
sistemia para 0 ano de 2022, Devido a sobrenferta estrutural do Sistema Tnterfigado Naciomnal,
thpico que serd visto ta secio 3.2 deste documento, ndo houve necessidade de insergiio de nova
oferta de geracio no sistema Deste homzonte.

3.1.2 Projeqio de demanda

As projegies de dermanda uilizodas no estudo pare o horizonte de 3013 2 2023 levam em con-
iideragio o premissa macroecondmicn de crescimenio PIB mostrids na Talwla 1. onde £ mos-
trada também de forma comparativa i premisss de cresciments de PIE atilizada pelo GRS, A
premissan de PIB ulilizads para o periodo de 2018 a 2021 & proveniente do relatorio Focus ca

premizsn de referente ao ano de 2022 £ premissa PER de longo prawo,

Tabela 1 - Comparagao antre projesao de PIA do ONS x PSR (*Fonte: Focus)

|PE 2w | 2% | 17% | 200 | -

P L o R LA | TS

Comparando entdo a8 demandas resultantes deste ceniirio de coesamninto Jde PIB apresenti-se
1 demands cm GW médio para o perlodo de 20182 2022 na Figure 3-1. Destaca-ge que a de-
munda projetada pela PSR ndo s difere muito da demanda projetada pelo ONS.
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Figura 32 — Companic antre projecie de dermanda ONS = PSR

3.1.3 Projecho de custo de combustivel

Como mostrudo anteriormente, o despacho das usinas € realizado de forma a minimizar o custo
operativo do sistema. Este, extd intrirsicamente ligado ao custo de oportumidade das hidreléin-
il i gm0 custy de combustivel das termelétnicas {CVLY). Estes custos 3o atualizados mensel-
mente, de acordo com wma formula de reajusie pri=definida, A projecio de combustives ¢ da
taxa de chmbio mastradas na Tabels 2 foram ulilitadas pam estimar o reajuste do CVL oo longo
do horizenle do estude. A projecho de cimbic ¢ combustivel sio dadis em moeds constante
{ualores reaie)

Tabala 2 - Premiseas de cambbo & custo de combustiveds (Fonte: World Bank Commodities Price Forecasi
= Al 17 & Rilakdrio Focus ¢1/Agod17]

018 | 2009 | 2020 | d038 | 30Id
Taxa de Chmbis - R4/LUSH 3.3 | k3 133 j3% 133 |
Carvip [CIF ARAY - WSDen | 585 | 515 | 518 | 504 314

Henny Hulb — USIVREMBTY - | 3.4 s 3.5 35 A4
et — L5k iy | adT | SHG | RS | SRE

1.1.4 Despacho fora da ordem de mérito & por restrigio elétrica

Por fim, conforme indicadn na sacio 3, existe o neccssidade de estimar um despacho fora da
wrdem de mérito por seguranga energética ¢ por restrigies clétricas, O Procedimento Operativo
de Curto Praze (POCP) & utilizada coma proxy para necessidades adicionals de despacho fors
da ordem de mérito em todo horizonte.

Ak disen, © despacho por restrigiio operativa de nafreza elétrica- & considerado conforme
descrito na se¢do 2, com uma sofisticacio: somente & considerado despacho por restrigio elé-
trica. nos montantes indicados no documento NT 006772017 - limites dr trumsferémcia de energtn
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Ernire regifies @ geragie fdreca por restrigdes elftrices pang o periods de setemibee de 2007 @ dezem-
bro dedi21, quando as usinas de interesse nio extdo despachadas pela ordem de mérito ou por
sepuranga enetgitica em valores iguais ou maiores que os montanies indicados no documento,

3.2 Balango de oferta & demanda do SIN

Como resultado do conirio de elcrta ¢ demanda, apresenta-se na Figura 3-3 apresenta o balango
angal de garantia [ica wtilizade: O balango: de oferts & demanda da Figura 3-3 considera os
valores de garantu fisica na barm do gerador, ou seja, sem descontar perdas por consumo in-
termo, na linha de uso exclesivo e na Rede Bdsica,
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Fiyura 3-3 - - Balango ok garantia fisica

Fara o ano de 2018, observa-s¢ anu folga fisica de 11 GW médios de garantia fisica; o que re-
presenta uma sobreofectn de 6%, Para 3022 a sobrenferts do slstema ¢al para 8.2%.

3.3 Resultados e selecio de cendrio de referéncia para projecdo neste docu-
menta

3.3.7 Metodologia de escolha de cendrio & resultados

Conforme mostrado nos capitelos anteriorss, ¢ Operador Nacional do Sistema, através de mo-
deles compistacionals, simula o cendrios de vazfo afim de cepturar o incerteza hidraldpicn
Meste estudo, foram considerados 1200 cenirios de vazdes futuras parm cada using hidreléricn,
comis ilustredo oo Figom 3-4. Os valores sio apresentados em termos de Energla Matural Allu-
etite (ENA) ¢ normalizados pela Média de Longo Termo (MLT), possibilitando o leitor o com-
[riTar @ vazdi projeteda com o vazdo médio observada no histdrioo de 1930 2 2016
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Dptou=se pela utilzcio de uma estatisticn baseada nos valores acumulados ao longe dos 5 anos
de eetude por duss razoes: (13 varlivel importanle para a revisio tarifica dos gds natoral & o
consumo di gris nateml projetndo a0 longo do dolo tarifirio,  nio o valor 2m om determinado
il ou ano; ¢ (1T} exinem uma grande correlag@o temparal entre o despacha verificado em um
ano e o despacho do ano subsequente. Por exemplo, s# houver um ane com uma seca severs,
bl maior probabilidade de no ano seguinte ocormer uma seca mais modenda, Em ontras pala-
Vs, esta correlagio temporal impossibilidade utilizar estatisticas anuals, como por exemplo
um percentil, para compor uma série anual de despacho #o longo do ciclo tanfirio,

Na Figura 3-8, indica-se a distribuicio de densidade de probabilidade do somatério de despacho
do parque geracor do R de Jansiroao longo do periodo de 5 anos de interesse. Esta distribii-
cio fol estimada com bage na amosira de 1200 ¢endrios,

Para a determinagio do cendrio de referéncia para 2 prajecan neste documients, sptou-se pela
selecio com base nocendrio de despacho mais provivel ao longo des 5 snos de horizonte estu-
dado, Esta selegio corresponde & minda da distriboigao de probabilidades do despacho das usi-
ok e interesse. A Gpum ndica gue o cendrio com maior probabilidade de ocontecimento @
nguele com despacho total so longe dos S anos de aproximadamenre 700 MWmddios para o
pargue gerador a gas natural do Rio de Jansiro
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A mesma conclusio € atingida quando se verifics o hislograma dos cendrios simulades, na Fi-
purs 3-6. A figura mostra que o mabor nimero de observagbes estd no intervalo de despacho
termelétrico entoe 650 MWmédios ¢ 700 MWmidios, indicado na figura por "(650,7001™, Ob-
serva-se que cendrios de despacho lermeletricos milores existem dentro da simolagio, porém
com poucas ocorréncias. Por exemplo, ha apenas 20 ocorrénclas de despachos totais no periodo
de 5 anos entre 1650 MWmédios e 1700 MWmedios.
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Calculande os percentis * da amostra, mostrados rna Tabels 3, e consultando os dados da Figum
-3 & Figura 3-6, pode-se verificar que o percentil 23% do despacho aproxima-se da moda da
distriboicto de probabilidedes.

Tabala 3 - Geragio das usinas de interesss o

Hessaltamos que, se o cendrio hidroldgico ao longo dos intervalor futoro de 5 anos que interesss
2 esta analise for mzis adverso que aquele correspondents ao percentil 25%, o cendrlo termebé-
trico pode ser mais clevado que squele aqui sclecionado. Selecionar um percentil mais elevado
da amostra — por exemplo, o percentil 50% e o percentil 75% - reduziria a probabihidade de que
tosse verificada, nos priximos 5 anos, geragio totn] superior dquela tomade como referéncia,
No entanto, a5 andlises estatisncas mostram gue o valor de despaclio correspondente ao prr-
centil 25% da amastra aproxima-se mais da moda (o valor mals provivel! do despache térmico.

Por fim, aprezenta-se Figura 3.7 » distribuicio de probabilidade acumulada do somadric de
despacho das usinas termelétricas do Rio de Janeiro o longo dos 5 anos de horizonte estudadas,
Apresenta-se o despacho em forma fator de despacho em relagio a poténcia dispontvel das usi-
nas ¢studadas, Nesta figura, sio destacados os fatores de despacho correspondenteas aos dados
apresentados {com os despachis correspandentes em MWmédios) na Tabela 3.

| Percentiv sie medicas qua dividem a smostrs ordensc | por ondem croseonie dos dados ein 100 pErtes, tocn i
wuen A percentagen iz dedos aprosimdilanissts el
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4 CONCLUSOES

N secio anterior, mostrow-se que percentil 25% do degpacho das usinas termelétricns de inte-
resse no periodo de 5 enos entre 2018 & 2020 aproxima-se da moda da distribuicio de probabi.
lidlackes: Por este motive, define-se como referéncln de projecio de despacho das nsinas rerme-
létrices de imtetesse o valor de 756,5 MWmédios, correspondente ao percentil 25% da amostre,
ji que exte 52 aproxima da tmea (0 valor com maior probabilidade de eeorréncia) da varidvel
de [nierese, Este valor corresponide 3 corsideragio de um falor de despacho de 20% para o
quinguénio 2018-2002.

Ressalta-se que o determinagho de um cenirio de despacho para wm conjunto de termelétricas
nio & simples devido @ incertera sobre as vazdes afluentes a usinas hidreltricas do Sistema In-
terlipndo Mocional, e devido ao despacho termeléirico estap relacionado {nali propriamente
falando, negativamente correlacionado) com estas vagdes, Se o cenirio hidrologico no future
for maia adverse que aquele correspondente po percentil 25%, o despacho termelfirico serd
miads elevado queaguele aqui selegionads; Selocionar um percenti] mals elevado da amostra —
por exemplo, o percentil 309% ¢ o percentil 75% - reduxiris a probabilidude de que fosse verifi-
civdda, nos proximos 5 anos, geragho total superior dquela tomada como referéncia. No entante,
as ardilises estatisticas mostram que o valor de despacho correspandente ao percentil 259 da
amostra aproxima-se muis da meda (o valor mais provivel) do despacho térmico.
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RESUMO EXECUTIVO

Este documento apresenta o Relatorio Técnico Final, elaborado conforme previsto na proposia
de prestagao de servicos FGV Projetos n® 224/14, de 2 de setembro de 2014, da Fundagio
Getulio Vargas para assessorar a CEG Rio S/A no desenvolvimento de uma metodologia para
calcule dos valores de repasse por subexecugao dos investimentos projetados para
EX8CUCA0 na concessao, mas nao realizados no ciclo tanfano dos dltimos cinco anos.,

O projeio contou com a integragio da equipe técnica da FGV com a equipe da CEG Rio S/A para
gerar um programa de agbes para a elaboracdo do estudo. O constante apoio e o
acompanhamenio da equipe designada pela CEG RIO foram fundamentais na execugdo das
etapas do trabaiho,

Desta forma, o item 1 deste relatdrio apresenta um breve histdrico, © item 2 trala da analise do
contrato de concessdo, bem como de seus termos aditivos e deliberagbes da Agéncia
Reguladora de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rie de Janeiro - AGENERSA
pertinentes ao assunto em guestdo. No item 3 é apresentada a metodologia para o calculo das
revisdes quinguenais tarifanas. Por fim. no item 4 & efetuado o calculo para a 3 Revisdo
Quingquenal Tarifaria.

4
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1. BREVE HISTORICO

A CEG Rio S/A, empresa do grupo Gas Matural Fenosa, & a concessionana de distribuiggo de
gas natural canafizado de diversos municipios' do Estado do Rio de Janeiro. Como suas
atividades s80 caracterizadas como um monopdlio natural, a CEG Rio é regulada pela Agéncia
Reguladora de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio de Janeiro - AGENERSA.

O contralo de concessio, com o prazo de 30 anos, Inicicu em 1997, e prevé a realizacio de
revisbes tarifanias guinguenais, nas guais as margens da empresa sao recalculadas através de
uma receta previsia. pelo método do fluxo de caixa descontado. com as projecbes para os
proximos 5 (tinco) anos da concessio,

A area de atuagdo da empresa fol inicialmente definida no contrato de concessao firmado com o
Poder Concedente, o Estado do Rio de Janeiro, e, posleriormente alguns municipios foram

incluidos nos termoes adifivos.

Desde o inicio das suas atividades, a CEG Rie vem realizande investimentos e amplianda os
sarvicos de fornecimento e distribuicdo de gas natural, com vistas & atender a sua area de
CONCESSa0.

Por diversos motives, alguns investimentos projetados e aprovados por ccasido das revisbes
tarifarias nao foram realizados. Neste caso, as boas praticas regulatorias indicam que, caso esies
investimentos realizados sejam inferiores acs estimados no fluxe de caixa utilizado nas revisdes
tarifarias para a remuneracio das tarifas do guinguénio, devem ser realizados ajusles no valor
aprovado para o préximo quinguénio, de forma a garantir a justa remuneragdo e a modicidade

tarfana.

MNo entanio, & importante mencionar que no contrato de concessado e nos seus termos aditivos nao
ha clausulas abordando a metodologia a ser aplicada para a compensacio dos valoras em fungio
da nao redlizacao dos invesimenios pravistos.

1 Situsdos res regies Norfe Fluminense, Norceste Fliiminense, nes Belvaces Lilorines, Ssrrans, no Mddio Peralibe, Ceniro-sul @ ria
Baia og tiha Gramds.
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Por conta disso, apds recurso administrativo interposto pela Concessionaria referente ao
processo da 3" Revisio Tarifaria, foi aberto na AGENERSA um processo especifico para anallsar

a metodologia mais adeguada a ser implantada.

2. ANALISE INSTITUCIONAL DA DOCUMENTACAO FIRMADA ENTRE
O GOVERNO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO, A AGENCIA

REGULADORA E A CONCESSIONARIA ATUAL

A equipe tecnica da FGV procedeu a analise institucional da decumentacdo disponibllizada pela
CEG Rio relativa ao Contrato de Concessdo de Servigos Publicos de Distribuico de Gas
Canalizado no Estado do Rio de Janeiro.

Foram analisades os seguintes documentos:

= Contrato de Concessdo de Servigos Plblicos de Distribuigio de Gds Canalizado,
firmado em 21 de julho de 1887, entre o Estado do Rio de Janeiro & a RIOGAS S/A:

@ Termo Aditiva ao Contrato de Concessdo, firmado em 14 de julho de 2004, entre o
Estado do Rio de Janeiro & a CEG Rio S/A; e

= Termo Aditive ao Confrato de Concessfo, firnado em 4 de agosto de 2005, entre o
Estado do Rio de Janeiro & 3 CEG Ric S/A, com a2 interveniéncia da Agéncia
Reguladora de Servicos Puablicos Concedidos de Transportes Agquaviarios,
Ferroviarios e Metroviarios e de Rodovias do Estade do Rio de Janeiro -
AGETRANSP.

A seguir, vale tecer alguns comentarios, de forma resumida, sobre ¢ Contrate de Concessio e
says termos adilives,

B
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2.1 Analise do Contrato de Concessao

O objeto deste conbralo & a exploragao, pela Concessionaria, dos servigos plblicos de
distribuigao de gas canalizado no Estado do Rio de Janeiro, em carater de exclusividade, para
qualquer utilizacao, em qualguer guantidade, nas regides Norte Fluminense, Noroeste
Fluminense, nas Baixadas Litoranea, Serrana, no Medio Paraiba, Centro-sul @ na Baia da llha
Grande, fodas do estado do Rio de Janeiro, O prazo de concessdo & de 30 (trinla) ancs, podendo
ser promogado por até igual periodo, por uma s6 vez.

O § 3° da Clausula Satima do Contrato de Concessdo da CEG Rio determina gue a proposta de
revisdo do valor limite das tarfas e da estrulura tarifaria deve ser apresentada a AGENERSA no
penuftimo semestre de cada guinguénic para vigorar no gquinguénio subsequente. Porlanto, a cada
cinco anos, os hmites tanfarios serd3p revistos, com base no custo dos servigos, incluida a
remuneracio do capital.

A estrutura tarifana e o imite maximo das tarifas propostos ser@o elaborades considerando os
custos referentes ao quarto ano de cada quinquénio, atualizados pelo IGP-M (indice de
atualizagao monelaria do contrato) para o Ultimo més daquele ano, ou, no caso de cuslos em gue
nac for possivel tal alocaclo, serdo rateados, segundo critéric a ser justificado pela
Concessionaria.

580 considerados custos,

L]

Aquisicao de gas,
Demais despesas e custos operacionais, com excecao das despesas financeiras;

=]

i)

Depreciagio dos ativos operacionais;
Tributos, inclusive os incidentes sobre o faturamento; &
Remuneragio a Incidir sobre o ative operacional imobilizado, liguida de imposto de

=]

(=]

randsa.

E imporiante destacar que o limite da tarifa sofrerd revisfo imediata, para mais ou para menos,
caso ocorra variagdo nos cuslos de aguisicBo de gas, variacdo de tributos, excato aqueles gue

incidem sobre a renda.

T
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2.2 Analise dos Termos Aditivos

Em 14 de julho de 2004, fol firmado um Termo Aditive ao Contrato de Concessio, cuja clausula
segunila eslabelece o compromisso de eXpansdo por parie da Concessiondria no sentido de
implantar novas redes de distribuigdo de gas canalizado através da construgdo de ramais de
distribuicio de alta pressao, com capacidade para atender plenaments a2 demanda dos seguintes
municipios especificados a seguir, & nos prazos de inicio de operacdo estipuladas a seguir;

=  Municipio de Quatis, até o final do ano de 2004

¥ Municipic de Engenheiro Paulo de Frontin, até o final do ano de 2005;
E Municipio de Teresopolis, até o final do ano de 2005:

® Municipio de Paraiba do Sul, até o final do ano de 2005;

= Municipio de ltatiaia, até o final do ano de 2008;

@ Municipio de Trés Rios, até o final do ano de 2006;

=  Municipio de Cachoeira de Macacu, até o final do ano de 2007; &

= Municipic de Nova Friburgo, ale o final do ano de 2008,

Ainda nesta mesma clausula, ficou definido gue, pele menos até o final do ano de 2005, em
carater excepcional, as redes de distnbuicio de Trés Rios, Cachoeira de Macacu e Nova Fnburgo
deverao ser supridas através de GNC (gas natural comprimide) ou GNL (gas natural liquefeito),
ate a conclusao definitiva dos ramais de distribuigao.

Tambem, ficou definido que poderd ser adiado o praze limite para ¢ atendimento ao Municipio de
ltatiaia, no caso da Concessiondria demonstrar gue a demanda seja inferior a 1.500.000 Nm® por
més de gas natural neste municipio.

Em 4 de agesto de 2005, foi irmade outro Termo Aditive ao Contrato de Concessao, cuja clausula
segunda sstabelece ¢ compromisse de expansio por parte da Concesslondria no sentido de
implantar novas redes de distribuigo de gas canalizado por meio da construgdo de ramais de
distribuigdo de alta pressao, com capacidade para atender plenamente a demanda dos Municipios
de Angra dos Reis, ate o final do ano da 2007 e de Saquarema, até o final de 2008,
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Ainda neste Termo Aditivo, em sua cldusula primeira, as partes resolvem fixar os valores de
margens calculadas e as respeciivas tanfas limites (price cap) para os setores ceramistas,
zalingiros e barrilistas,

Igualmente. os termos aditivos ao Contrato de Concess3o, também, nfo apresentam nenhuma
regra scbre Investimentos nao realizados. Entretanto, por meio da Deliberagdo AGENERSA N°
1619, de 27 de maio de 2013, o Conselho da AGENERSA aplicou & Concessionaria multa pelo
nao atingimento das metas fisicas e financeiras, estabelecidas na Deliberagdo N® 370, de 31 de
margo de 2008, bem como determinou que o valor n3c investido pela Concessionaria fosse
considerado para a modicidade tanfaria nos estudos da 3* Revisho Quinguenal do Contrato de
Caoncessdo. Além destes pontos, determinou, também, que fosse analisada pela Camara Teécnica
da Agéncia a conta “investimentos difendos” (questdo que serd discorrida mais a frente no item 3
do presente relatorio).

Em outubro de 2013, a concessionaria CEG Rio apresentou, tempestivamente, suas razbes finais

nas quais abordou a metodologia a ser utilizada para repasse aos usuarios, dentre outros eventos,
agueles relativos aos investimentos néo realizados no ciclo tarifario anterior,

J. METODOLOGIA PARA O CALCULO DAS REVISOES QUINQUENAIS

TARIFARIAS

3.1 Introdugao

Os contratos de concess8o, celebrados pela Administragdo Pablica, sdc contratos
administratives que se caraclerizam pela supremacia dos poderes que a Administragio Puablica
possul sabre a outra parte.

De uma forma geral, as disposigies legais que reconhecem poderas unilaterais a Administragdo
Publica, Ihe garantindo direcdo e controle sobre a execugdc do service, contemplam o interesse
publico. Por outro lade, o direito do concessionaric a manutencio do equilibrio econdmico-
financeiro favorece o inferasse privadao.

9
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O Poder Concedente, ao homologar uma lictacio e assinar o contratc de concessao,
formalmente considera as premissas e os valcres da proposta como adequados e aceitaveis.
Além disso, as propostas dos licitantes vencedores das concorréncias contém as premissas
consideradas vidveis por eles para assumirem os riscos dos empreendimentos, garantindo para si
o relomo que & considerado adequado do investimento. Com isso, & formada a equagdo
econdmico-financeira contratual, que inclui os encargos, obrigages, beneficios. condicbes
contabeis e financeiras, entre outras, contidas na proposta vencadora da licitagio & estabelecidas
quando da celebrag8c do contralc de concess@io. A equacdo econdmico-financeira &
caraclerizada ainda por uma expectativa de retorno do investimento,

E pressuposto de todo contrato administrativo a manutencio do equillbrio econdmico-financeiro
inicial ao longo de sua vigencia, Nestes coniratos, o equilibrio econdmice-financeiro onginario &
aferido a partir dos termos da proposta comercial da licitante vencedora, consubstanciando-se na
relagio enire os encargos e a remuneracio do contratade.

As revisdes quinguenais tarifarias tém como objetivo inicial recompor o equilibrio econémico-
financeiro dos contratos de concessado, O equilibrio econdmico-financeire do contrato nada mais &
do que a proporcionalidade gue deve existir entre os encargos e obrigacbes assumidos pelo
contratadoe particular e a remuneragio ofertada, a este, pelo Poder Pablico, para o desempenho
desses compromisses e responsabilidades. Proporcionalidade essa que tem gue ser mantida
infacta a0 longo de toda @ execugio contratual.

A manutencao do equilibrio econbmico-financeiro do contrato pressupde gue a concessao devera
oferecer um fluxo de retornos suficiente para remunerar o fluxo de investimentos aplicados na
Concessao & conter uma margem gue proporcione uma rentabllidade atrativa ao concassionario.

A partir do momento em gue a relagdo entre 05 encarges @ a remuneracie da Concessiondria &
alterada, qualquer gue seja sua causa (desde que, claro, excluidas aguelas que sio
caracterizadas como sendo risco do operador), se por compariamenta administrative ou ndo, os
encargos supervenientes impostos a Concessionaria passam a constituir  imposicio
extracontraiual, pois ndo foram assumidos quando da celebrag®o do contrato de concessdo. E
neste caso, com o rompimento do equilibno econdmico-financeire do contrato, o Poder
Concedente devera, em conirapartida, recompor econdmica & financeiramente o seu equiliono,

i
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A recomposicac do equilibrio econdmico-financeiro do contrato pode ocorrer da forma harmeniosa
entre as partes, evitando o litigio, pois, as vezes, ha uma comum constatagio por parte do Ente
Regulador e da propria Concessionaria das necessanas alteragbes. Litigiosa ou ndo, a
recomposigio do equilibric devena obedecer sempre o mesmo critério.

No presente caso, a constatagio por ambas as pares da ocoméncia de subinvestimentos indica
que, pelas suas caracteristicas, o reequilibrio econdmico-financeiro do Contralo de Concessiao
deve ser buscado.

3.2 Metodologia de Calculo da Revisao Tarifaria

A metodologia segunde a Deliberacio AGENERSA n® 370/2009, no &mbito da 2* Revisao
Quinquenal lundamenta-se no fluxo de caixa livre da Empresa, tambem, conhecido como fluxo de
caixa descontado, utilizado para a determinagdo do Indice de Reposicionamento Tarifario ‘m'",

O modelo econdmico adolado pela AGENERSA para a 3* Revisio Tarifdrla da CEG Rio utiliza,
igualmente, o fluxo de caixa livre da empresa, em consondncia com o artigo 1° da Deliberagio
AGENERSA n® 1.795, de 29 de cutubro de 2013,

Todos os fatores principais gue afelam o desempenho future do empreendimento (tais como:
receitas, tarifas, custos, necessidades de capital de giro e de investimentos de capital) sio
apropriadamente refletidos no valor econdmico estimado para cada fluxe de caixa considerado.
Por meio desse metodo, pretende-se estimar o valor presente liguide do fluxe de caixa projelado,
desconlado a uma taxa que raflita o risco associado ao investimento.

MNesse sentido, a AGENERSA reconheceu gue o fluxe de caixa descontado restaura “relacio qus
as partes estabelecem Inicialmente no ajuste, enlre os encargos do Concessionario e a refribuigao
do Poder Concedente, para a jusla remuneracao do seu objetiva”.

Segundo o Ente Regulador, a fnalidade do fluxo de caxa considerando todos os seus
componentss, & calcular @8 margem devida @ Concessionaria para a aplicagae nas tarfas,
restabelecendo-se, a relagdo contratual original ou o equilibrio econdmico-financeire do contrata.
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Mo Processo n® E-12/020.523/2012, relativo 4 3 Revisdo Quinguenal (4* ano do gquinguénic
anterior), os valores tomaram come referéncia a data-base de dezembro de 2011,

O arl. 7° da mesma Deliberacao n® 1.795, de 29 de oulubro de 2013, determinou a aberlura do
processo regulaténo especifico, com a realizacdo de Consulta & Audigncia Publicas, para estudn
da metodologia de calculo dos saldes dos investimentos nao realizados e sua aplicagao no calculo
do ‘'m’, considerando-os no 4° ciclo tanfario (2013-1017}, com eventual compensacao de valores,
ga houvear, na 3* Revisao Quinguenzal de Tarifas Limita.

Tal processo motwvou a contraisgio da FGV pela Concessionaria para assessora-la na
fundamenta¢do da metodologia adequada para a compensagdo dos valores no calculo do "m”
(indice de reposicionamento tarifario).

Em linha com o exposto acima, a metedologia empregada pela equipe técnica da FGV neste
esiudo segue a metodologia consagrada do Fluxo de Caixa Livre da Empresa, na qual o equllibric
econimico-financeiro € reestabelecide quando os fluxos d= caixa encontrados remuneram os
investimentos, aplicados a taxa de remuneragio previamente definida.

0 método a ser utilizado @ o do Valor Presente Liguido, no gual todas as entradas e saldas de
recursos, apresenfadas no fluxo de caixa, s8o descontadas a texa de remuneragao esfipulada
Assim, o VPL calculado devera ser igual ac valor do investimento ou a base remuneravel, que
pode ser expresso na seguinte equacao:

ERI=EVP (FCLE) + VP (ERF}

onde!
BRI = base remunerave! Inicial do quinguénio;
VP = valor presente,
BREF = base remuneravel do final do quinguénio; &
FCLE = fiuxp de caixa Ivre da empresa
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3.2.1  Considera¢oes Gerals sobre a Metodologia

Geralmente, em cada Conlfrate de Concessao, os valores sdo expressos em reais (R$) referentes
a uma delerminada data-base. O presente esludo utiliza como data de referéncia o més de
dezembro de 2011, a mesma base considerada na 3* Revisao Quinguenal.

E importante destacar que os valores apresentados no presente estudo, para a2 metodologia de
calculo dos valores de repasse de investimentos ndo realizados do contrato de concessdc da
CEG Rio, foram obtidos a partir de informagées contidas no pleite da Concessionaria no ambito
do processo da 3% revisdo quinguenal. Nao coube a eguipe técnica da FGV uma auditoria dos

valoras,

3.3 Componentes para Calculo do Fator de Repeosicionamento *m”

Para a recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro do contrato fol deliberada pela Agéncia a
seguinte formula para o calculo do fator dé reposicionamento "m” na 2® Revis&o Quinguenal
Tanfaria:

“m" = [ BRI + VP | Despesas Operacionais ) = VP | Receitas Correlatas ) — VP | Depreciagdo | -
VP ( JCP ) + VP ( Investimentos ) — VP ( BRF }]/ VP { Margem Total )

Cada uma das parcelas da formula & definida como a seqguir;
& Custos e Despesas Operacionais

Também conhecidos como OPEX (cusios operacionais), s8o despesas relacionadas
diretamente a operagdo e manutengdo das redes. Também se inclui nesta conta as
despesas essencials para garantir @ operacio comercial @ a gestio interna da
Concessionaria.
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5 Receitas Correlalas

Segundo a Agéncia sdo aguelas que nac decomem diratamente da prestacio do
service de distribuicio de gas canalizado, @ sim receitas provenientes de investimentos,
gue compdem a base remuneratdria, uma vez gue objetivam o desenvolvimento da
distribuicdo de gas canalizado, na promog¢ac do incremento da eficiéncia na alocagio
dos recursos.

A Concessionaria considera como receitas correlatas 50% da receita liguida e, em
alguns casos particulares, considera 100% da receita liquida,

=] Depreciagao

For definigdo, depreciagio & o custo decorrente do desgaste efetivo pelo uso ou da
obsolescéncia dos ativos imobilizados de uma empresa. Ela segue, normalmente, taxas
admitidas pela legislagdo fiscal para o calcule do imposto de renda, com o objetivo de
capitalizar as empresas, para subsiituico do ativo que estd sendo utilizado, apds o
tempo de descarte previamente definide.

Mo caso da concessiondria CEG Rio, a depreciacic dos afivos operacionals
Imobilizados & calculada conforme a depreciacdo reguiatéria, ou seja, em 30 anos,
sendo gue 50% no 1% ano. J& 8 amortizagdo dos intangiveis dar-se-a de forma linear,
em 20 anos, de acordo com a § 8° da Clausula Sétima do Contrato de Concessio da
CEG RID.

[ Juros sobre Capital Prdprio

S8o os jurcs pagos ao acionista da empresa pelo capital retido, represeniado pela
parcela gque nao foi paga aos acionistas como dividenda.
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B Investimentos

Por definicao, neste grupo sao classificadas as participacdes e aplicagdes financeiras
de carater permanante, com o objetive de manter o negdcic em funcicnamento. Sao
inversdes em bens de capital, No caso da CEG RIO, em equipamentos e instalagfes.

Por conta disso, a AGENERSA, seguinde o voto do conselheiro-relator, abriu processo regulatdno
especifico para definir @ metodologia de calculo para os proximos ciclos revisionals, bem come de
sua aplicacdo do caloulo de "'m”.

Com este objetive. a CEG contratou a FGV para apoia-la tecnicamente na exposigio de motivos
para a reformulagao de metodologia.

3.4 Formula para o Calculo do Fater de Reposicionamento para o
Inicio do Nove Ciclo Tarifario do Quingquénio

Diante do exposto acima, a equipe técnica da FGV apresenta a foirmula aplicada na 3* Reviséo
Quinquenal Tarfaria para o calcule do fator de reposicionamente "m’, como previsdo para a
fixagdo das margens sobre as tarifas de gas para o inicio do quinquénio seguinte:

m=[ BRI + VP { Custos ¢ Despesas Operacionais) - VP | Receitas Correlatas) + VP { Investimentos) —
VP { Depreciacio dos investimentos ) - VP (JCP) + VP { Recuperagio de Retroatividade) - VP (BRF)] f
VP (Margem)

Alem dos componentas ja descritos no dem acima e utilizados na formula oniginal, define-se a
sequir a:

E Recuperacio de Retroatividade

Refere-se aos montantes a serem compensados, provenienles de diferengas
resultantes da efetivacio da tarifa em fungdo da defasagem enire a dala de aplicagéo e
& data contratual.
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A formula acima sena a mais adequada para o calculo do fator de reposicionaments *m”, a ser
aplicade em cada revisao quinquenal, a fim de apoiar os estudos para a fixagado das margens
sobre as tarifas de distribuigac de gas para o inicio do quinguénio seguinte.

3.4.1  Ajuste no Calculo do Fator de Reposicionamento

Em funcio de ndo terem sido contemplados tais impactos nas revisfes guinguenais anteriores, ha
a necessidade de um ajuste para as proximas revisbes quinquenais para o calculo do fator de
reposicionamento larifario, como sugerido a seguir,

m' =m - ( Ajuste do guinguénio anterior | VP (Margem))
Sendo:

m = fator original de reposicionamento

m’ = novo fator de reposicionamento

Ajuste do guinguénio anterior = investimentos n@o realizados, contemplados como
programados no FCLE do quinguénio anterior (compensagies).

Margem = margem nao reposicionada

3.5 Calculo do Ajuste a Compensar no Proximo Quinquénio

Como forma de assegurar ¢ reestabelecimento do equilibrio econdmice-financeiro do contrato, no
célculo do fator de reposicionamento “m”, deve-se, apds o érmine do quinquénio em revisdo,
quando j& estiveram disponiveis os valores efetivamente realizadoes. efetuar o calculo do ajuste a
sef considerado para o gquinguénio subsaguente

Deste modo, a equipe técnica da FGV apresenta a seguir o roteiro para calcular o valor do ajuste.
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3.5.1 Investimentos nao Realizados

Mo caso da CEG Rio, a squipe técnica da FGV verificou o detalhamento dos valores de
investimentos de expansdo e de manutencao previstos para o quinquénio, na tabela do Anexo 3
da Deliberagao AGENERSA n® 370, de 31 de margo de 2008, apresentada a segurr,

Quadro 3.5.1.1
Investimentos Projetados - 3° Quinguénio (em valores de dez/2006)- R$ mil

O ! ' 83.090 | 67.339 28.47T 19,029 | 18.948 176.882
Redes 31468 | 56842 17.767 B.720 B.720 123.516
Movas Redes AP 4,429 20,804 5274 227 227 43.961
Movas Redes MP/PB 7.4973 7.973 7.973 7.973 7,973 39,863
Renovacho Redes MP/PB .
Dutros 15.066 15,066 S} 520 320 35652
Ramals 2492 2,430 2.354 2,361 2341 11,979
Mowes Ramals 2.497 2420 2.354 2,361 2.341 11.5749
Renovagao de Ramais - - - - = 3
Construgio de ERMs 600 775 B92 393 E i LEN
instalaghes Auxiliares de Rede 1.865 762 974 B4 753 4.549
Outres Investimentos Materiais B.664 6,539 6,680 B.BE1 7.263 34,008
Afquisicio de Madidores 2.004 2,004 2,004 2.003 2003 1.016
Instalapies Comunitarias 4.051 1,063 i,065 4.085 4.103 20,377
Terrenos e Edificios - - - - - -
Maguinas & Equipamentas 181 121 181 487 589 1.619
Equipamentos Processo Informatizacic 136 136 136 136 136 B2
Veloulos 142 - 141 - 283 566
Qutmos 150 150 150 150 150 750
B al s al =»] uw

TOTAL INVESTIMENTOS 43113 | e7.362| 28500| 19052 18971| 176997 |
DIFERIDO sp41| sS041|  s041| soan| sS04 25.203 |

A equipe técnica da FGV entende que os investimentos previstos e ndo realizados no quinguénio
s80 objeto de compensagles, ou seja, devem ser considerados no calculo de *m” para o
quinguénio seguinte.

Por conseguinte, a depreciagio atrelada aocs mesmos inveslimentos nao realizados deve ser
subtraida da formula em questdo. Tal sugestao se prende ao fato de gue somente se deprecia um
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ative se o mesmo for incorporade a operagio da empresa, bem como se deve, tambem, subtrair o
valor da base final destes investimentos ndo realizados,

Na 2% revisdo guinguenal, que compreendeu o 3° eiclo tarifério, o fator de reposicionamento “m"
aplicado as margens para as tarifas de distribuico do gas foi calculads considerando o valor
presante dos investimentos projetados para o quinguénio 2008-2012. bem como o valar prasente
da depreciagao correlacionada acs mesmos investimenios no mesmo periodo. Contudo, nic
foram contemplados na formula os impactos dos investimentos programados, mas nao realizados
no mesmo periodo do quinquénio (2008-2012) e respectivas depreciacbes para o caleule do novo
fator de reposicionamento ‘m” a ser aplicado &s margens de distribuicio que comporiam as tarifas
de distribuigao de gas a partir de 2012,

Assim, o calcule final do valor do ajuste a ser compensade ne préximo quinquénio deve ser obtido
atraves da subtracao destes investimentos n3o realizados, sendo essa metodologia adotads para
as futuras revisfes guinguenais larifarias do contrato de concesséo.

4. APLICACAD DA FORMULA NO CALCULO PARA A 3° REVISAO

QUINQUENAL TARIFARIA

Como atualmente a concessao encontra-se no quinguénio 2013-2017, o calculo de *m” e “m' " &
apreseniado a seguir, aplicando-se a formula descrita anteriormente. Ao se aplicar a férmula
apresentada no capitule anterior deste relatério, o fator “m” encontrado, se for maior que 1 (um),
significa que a Concessiondria necessitara de um incremento nas suas margens. Por outro lada,
se o valor encontrado for menor que 1 {um), @ Concessionaria devera reduzir suas margens,
para que s& obtenha o eguilibrio econdmico-financeiro do confrato de concessao.

Para o calculo da obtencdo do fator *m", foram consideradas as seguintes premissas:
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PRINCIPAIS PREMISSAS

= Taxa de remuneragaoc

Utilizada para calcular o valor presente de cada parcela da formula igual a 8,757% para
este quinguénio, gue & a taxa prevista pela AGENERSA na Deliberagdo n® 1.795,

®m  Gastos Diferidos

Esta conta gerou divergéncias conceituais em relagdc @ mudanga na sua classificagso
contabll. Iniciaimente, a conta diferidos fol extinta pela Medida Provisoria n® 449/2008.
Em seguida, a referida medida foi transformada na Lei Federal n® 11.941/2009, na qual
determinava gue os gasios diferidos passariam a ser contabilizados como Custos
Operacionais (OPEX), A referida lei reorganizou o padrio contabil brasileiro, instituindo
um Regime Tributdrio de Transigio. Adiante, esta lei foi revogada pela Lei Federal n®
12.973, de 13 de maio de 2014, mas a normativa de contabilizar os difendos como

custos operacionais ainda € mantida.

Portanto, ja se adaptando ao novo padrio contabil, a partir de 2009, a Concessionaria
passou a coniabilizar os gastos diferidos como Custos Operacionais (OPEX). Assim,
essa alteracdo conceitual, também, deve ser passivel de reclassificacdo para efeito de
calculo do Indice de Reposicionamenio “m” nos ajustes a serem apresentados para 0 4°
Ciclo Tarifario,

MNeste sentido, ndo cabe considerar o montante néo realizado de gastos diferidos como
valor a ser compensado no quinguenio seguinte.

% Moeda

Os valores apresentados a seguir estao referenciados a moeda de dezembro de 2011,
corrigidos palo IGP-M.

O calculo do fator de reposicionamento "m” propostc pela equipe técnica da FGV, para o 4°
Quinguénic da Concessionaria CEG Rio, € apresentado no Guadro 4.1,
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Quadro 4.1
4° Quingquénio (em valores de dez/2011)

Ano Yakor

2015

Valoras om Milhdes RS 2013 14 2016 2017 Presents

| = & G5 Margem Nic Reposicionada

1=0.66"Custos & Despedas Cperacionas as 38

B =0,55"Feceiss Canslatas 0 o a ajl 1 2
W= weglimentos T2 T B FEd 13T 365
| =0, 29 Cepreciacdo doa imreatimanios 16 16 17 18] |- B3
W =0 24" Jirgs 5 Capital Proprio 4 4 5 5 -1 17
Wi = 0B Recyperadao de Ratristy dads 3 i} af a b
Wi =EBas2 kecial 825

Vil = Baze Final E0E 507
-

Porém, ainda faz-se necessario abter o valor do 2jusie do guinguénio anterior 8 ser compensado
nesia revisdo quinguenal.

4.1 Calculo do Ajuste a Compensar

Tendo em vista que no 3° Quinguénio (2008 a 2012} ndo foram efetuados todos os investimentos
propostes na previséc dos cinco anos, ha a necessidade de se calcular o valor do ajuste a ser
compensado na previsdo, neste case, do 4* Quinguénio (2013-2017),

Quadro 4.1.1
3° Quinquénio (em valores de dez/20086)

Valor

Valores am mil BS 2008 Presenlo
1=D65'Margem Total &2.631 8361 71.368 B2260 B5.875 305,950
1= 085" Desgesas Operacionals 17,028 18152 b B 24 20E 24497 TSA7S
N =0 85" Recedss Cornelaiss 58 ] 59 i) 25 221
W = 034 Depreciagan 4.B22 5641 5330 BTSa T. 06T Fardrind
W =034 Jurcs 5/ Capial Prdgerio 2.088 2557 3395 33T 3,883 11.280
Wi = Invastirmanios 48.153 T2403 353540 24,002 & 1Ead413
Wil=Variagdo do Capital Qroulanie v} ] i o 0 2]
Vi = Base hicial A1 AT
X = Bage Fnal 455,247 28D 243
me= 11183
Fonte: Deliberacho AGENERSA n® 370 = Anexo 5.1
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Partindo do fluxo de caixa do 3° quinguénio, ja deliberado pela AGENERSA, é necessario efetuar
primeiramente o calculo da base remuneravel, para tornar possivel a abertura entre os
investimentos realizados e os nio realizados pela Concessionaria.

Quacdro 4.1.2
Evolucao da Base Remuneravel Recalculada (em valores de dez/2008)

Valores em mil R

[+ Investrnanizy

(=} Depreciagio 718 «2.660 -4 158 -4 G50 5,584
Investimanta Acwmn e Depreciado somenie do 3* Q 42 304 107497 131,635 145 541 168.028
[+ Gastee Cifardos 5.041 5041 o041 5 5041
{-) Amortizacdo -252 755 -1 2860 -1.764 2268
Diferdo Acuma Amorie somants do 37 O 4,788 2074 12,655 18131 18904

Fonte: Deliberacio AGENERSA n° 370 — Anexa 4

A partir do Quadro 4.1.2 apresentado, deve-se efetuar a abertura entre os Investimentos
realizados @ os ndo realizados pela Concessionaria no 3 guinguénio.

Quadro 4.1.3
Abertura dos Investimentos Realizados e nao Realizados (em valores de dez/2006)

i1z

Valor

Fregsile

Vakores am mil =%

W= PveElieRTTol noves Realradcs nae P2 L] B4 Frd gl LT wrm
' = [ JS Deprechndn iveslimentas powrs Realzodos e ana om fr] 1187 Taak
(8 = meme P coifsspondinie fos invasimenion rovos Fesliadce 100158 Ay
W= Twestimectos novis MAC stz ados 11,783 23561 ET 3319 LT T4
B = [ 34 Daprecug o feslientos mows RO Reslizacs & 2 TS e 3 1.504
(% = B Finl cotnesiondents ads IWESITEnion noyves. WATH Rediraton z ﬂ-l o ) EE 7Y 7
W = Casks Dfeidos noves Reslipados 127z z.57| 4450 1887 271 ZEALE
Py = 0 Ao magla dos Gashon DR erdos nowos RIS E:rd 432 ST ] 571 1.5%4
(3" = P Pl porTEspongents aca 5, Diericon fovos Fealzscos 0568 12706
WT = Gastcs {Heiton novos M Ranke o 5,231 2153 a1 115 A0 A
* = 0.2y At escke Goa (Gesbey Dfendos nowce A0 Realzados =106 =175 - 12 B -1IZI:1 484
oe = B Fnal oo espondents 08 T D erioos nowos ko Seale adcs I][ n o o «1 784 =1,C8g

Fonte: CEG RIC

Uma vez gue os gastos diferidos devem ser considerados como OPEX (cuslos operacionals),
esses néo podem entrar no calculo do ajuste. Portanto, para obler-se o valor presente dos
inveshimentos novos previstos e nao realizados, a pardir de Quadro 4.1.3 apresentado
anteriormente, temos os seguintes valores, em moeda de dezembro de 2011

|
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Quadro 4.1.4
Investimentos néo Realizados (em valores de dez/2011)

Valor
Propomin

Valksrds em mill RE

Wi pemimeET o rovos 8AD Peell sice
" =0 3 Teprecdcic Fvesmntes novas MO Baaizsdcs
[’ = Bmsg Fins sooresnondents ses freimenios coves MO seaizades ] o o 0 TR O16]

|V do 1NV ESTIN ENTO Wi Realizado considarada mo FCLE da 2 Revia be Qunguznal i |

Subtraindo do valor presente dos investimentos novos ndo realizados. o valor presente da
depreciagdo dos investimentos novos nao reslizados e o valor presente da base final
correspondente a esles investimentos novos nao realizados, obtém-se o valor de R$ 23.160 mil,
que representa o valor presente do investimento ndo realizado considerado no fluxo de
caixa livre da empresa no 3° Quinguénio.

Este valor devera ser subtraido no calculo de *m” para o proxime guinguénio, obtendo-se assim o

fator de reposicionamentos ™ m" ™.

Quadro 4.1.5
4° Quingquénio ( em valores de dez/2011)

Valor

Yalorasam Milhdes RS 2017 Prod o riie
I= 0 BE*Margem Mo Reposicionaga 119 120 123 124 R 3| 469
I=066Cueios a Despasas Cperacionas 35 ar 35 40 £1 145
il = 0,66 Recalias Cormedatas i o i ] 1 2
Wl = nvestimeniss 72 T &3 177 1aF 385
W = 0,34 Deprecacio dos vestimanios 16 15 17 18 15 63
W= 0,24 Jures s/ Capital Propreo i 4 5 B ir
W = 0 B Recuparagio de Relronlhvidade 3 0| C o 3
Wi« Base Inicis E2E

‘fli=Hase Fnal BO8 807
Im=

0.28%

0,534
-4 BE

E importante mencionar que o valor do ajuste j& esta apresentado neste fluxo pelo seu valor
presente, porém descontado a taxa de 10.22%, gue & a taxa de desconto do quinguenio antenor,

2
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Pode-se cbsarvar que o fluxo de caixa apresentado no Quadro 4.1.5 para o 4° Quinguénio & o
mesmo |4 deliberado pala AGENERSA, com excecdo da linha de gjuste do quinguénio anterior,
utilizando a metodologia defendida pela equipe técnica da FGV come a correta a ser aplicada nao
somente nasta revisdo gquinguenal. bem como nas proximas.
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Prezados Senhores:

Conforme sua solicitagBae, preparamos um relatério de especialista Independente que spresenta
as praticas e metodologias utilizades por diferentes reguladorss no  tratamemts &
reconhecimento de |nvestimentos realizados no dmbito de atividades reguladas, que permite
sustentar a posicdo da CEG ¢ CEG Rio nas negoclagBes com a Agéncia Reguladora de Energia &
Saneamente Basico do Estado do Rio de Janeiro (doravante, AGENERSA) guanto & revisio
tarifdria que estad sendo realizada stualmente, de modo que o referide Ragulador reconsidere
modificar para o seguinte perfodo regulstdrio a metodologia aplicada no ciclo anterior (2013-
2017) sobre o rratamento dos investimentos ndo realizados. A CEG & CEG Rle 530 as
concessiondrias da distribuicio de gis natural no Estadn do Ric de Janeiro. No encerramento da
exarcicio de 2016, 38 CEG & CEG Rip abasteciam 907,309 dientes = 54.000 clientas,

respectvamente, & contavam com algumas redes de distribuicio de 4.394 km e 1.154 km cada
uma.

O marco reguiatorio vigente para essas concessicndrias define um periodo regulatério de 5 anos
€ uma metodologia tipo Prica Cap, ou ssja, o Regulador estabelece a tarifa maxima que pode
ser cobrada pelo servigo de distribuicdo de gds natural, para cada um dos grupos tarifarios,
nesse periodo. Nesses modelos, as concassiondrias assumem o risco de variacdes de demanda,
uma ver que suas receltss sdo obtidas por meio das tarifas cobradas diretamente dos clientes.
O estabelecimento das tarifas maximas para cada concessiondria é feito por intermédio de um
modelo de Desconto de Fluxas da Calxa Livre (DFCL) do perindo, considerando o valor da Base
de Ativas ne iniclo do periodo (valor a recuperar) e no final do periodo (valor residual), o custa
do servigo, as receitas nBo reguladas, os Investimantos previstos no periodo, entre outros, com
o ebjetive de calcular a tarifa requerida pelo distribuidor para que possa atender aos custos dos
sarvigos, obtends a rentabilidads praviamente aprovada.

Fara realizar a revisBo terifiria, a¢ concessiondrias devem gpresentar ao Regulador, no
ponditimo semastre de cada guinguénio, uma proposta de tarfes mdximas g de estruturs
tarifdria para o periodo regulatdrio seguinte com as informagBes exigidas pelo Reguladsr. Neste
sentido, & preciso Indicar que 3 AGENERSA concedeu a ampliacio do prazo para a apresentacio
das propostas da 43 Revisdo Tarifaria Quinquenal até 27 de novembro de 2017,

De acordo com suss Indicacles, na 39 revisdo tarifaria quinguenal, o tratamento dado pslo
Regulador aos Investimentos planejados e finalmente ndo realizades no terceiro quinguénio ndo
se ajustava hs praticas e metodologias geralmente aplicadas em atividades reguladas cuja
retribulgdo & caloulada com base am um plano de investimentos previsto,

0 propdsito deste ralatdrio & descrever alguns aspectos que seus autores consideram de
interesse para que a revisdo tarifaria da CEG e CEG Rio s=ja resflzada conforme as methores
praticas Internacionais.
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Em sintese, as andlises a reflexfies realizadas ao longo do nosso trabalho parecem sugerir o
desenvolvimento de um mecanismo formal de revisdo tarifiria pelas diferencas entre os
Investimentos previstos e os realmente executados, o gue consistiia em aplicar no periade
tarifério seguinte um ajuste no valor das receitas, de forma a compensar as receitas obtidas
em axcesso no pericdo tarifdrio anterior, que poderia ser acompanhado por uma penalizacic
maneldria somente nos casos em gue figue evidenta dolo ou descumprimento injustificads de
determinados objetives previamente acordados entre a concessiondria @ o reguladeor, Portanto,
este ajuste deveria ter um enfogue duplo, em que seriam considerados tanto os efeitos do
Investiments ndc realizado coma os correspondentes & demanda prevista e ndo existente no
periodo, e que implicaria a implementaco de um requerimento de informagie mais detalhada,
asseciando o investimanto novo a demanda decorrente.

Como resuitado do trabaiho realizado e devido a0 modelo retributive 80 qual estfo sujeltas as
toncessionarias CEG e CEG Rlo, na nogsa opinifs, se 3 AGENERSA considerar necessdrio o
estabalecimento de um ajuste compensatono no processo da 48 revisiio tarifara que estd sendo
realizada atuaimente, devido &3 possiveis diferencas entre os Investimentos plansjados e
agueles finalmenta realizados no perdoda tarifdrio anterior, este ajuste toasia que ser efetusdo
considerando unicamente os investimentos ndo realizados no perfado anterior que nda surgiram
por eficiénclas obtidas peles empresas concessiondrias e, adidonalments, tpdot os efeitos
assoclados gque tals (nvestimentos pudessem ter nos fluxos de caika @ serem considerados no
maodela, tais como a depreciagdo associada; o efgéito na Basa de Ativos no final do perfodo, ou as
menares receltas decorrentes da demanda associada a tais Investimentos ndo realizados,

Em suma, o wvalor do asjuste resultante das diferencas entre os investimentos gque foram
projetados @ oS gue foram realmente executados no periedo reguiatirio anteror deve ser, em
guaiquer modelo retributivo, o correspondente 45 receitas obtidas em excesso ou no periodo
regulatdrio anterior &, em hipdtese alguma, o componente de investimento puro.

sendo 0 gque se apresenta no moments, permanecemos & disposicEn para  guaisguer
#sciarecimentos que se fizeram necassanos.

Atencinsamente,

Deloitte Advisory,.-5.L.

15 de novembero de 2017
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OBJETIVO E ALCANCE DO NOSSO TRABALHO

O objetivo geral do nosso trabalho consists em descrever o trataments dada mos modelos
retributives baseados em planos de investimentos, aos desvios em relacén ao plapo pravisto
(sublnvestimento) em um periodo, & os efeitos na aprovagio de @rifas para os periodos
reguiattrios seguintes, coma também apresentar uma proposts de gplicacio para os procossos
de ravisso tarifdria da CEG e CEG Ria,

A metodologia empregada  consistiu, basicamente, em identificar o conjunto de aspectos
tarifarios & retributives relacionados com o subinvestiments em difsrentes marcos requlatarios
&, & pertir dassa Identificacln, selecionar os casos que contam com um malor dezenvalvimenta
arm regulamentagde de subinvestimentos. Os casos selecionados forsm os sequlntes:

Indicador nacieaal “ l
m g I
st~ §2)
Trarzmomhs & E* Saknlin
i ANEEL =
= e gz O
| bl
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| : i
e mmitt | W
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e | s :
: ) aSap Ay e a
- Panemd

Para cada um cesses paises, foram analisados, com diferente extens3o, de acordo com o
critério dos autores & as informagdes dispaniveis, o5 seguintes sspectos principais:

« Analisa do marco juridico aplicivel

* Determinacio do plano de negdcios e do requisito de receitas (custo do servicn):
esquema retributive, formula de cdlculo da retribuicho, custo retributivo & seu tratamenta,
tratemento dos investimentos, avaliaglo de ativos, indice de retribuigSo, critérios de
amortizacSo/depraciacdn, tratsments dos custos operacionals, outros fatores retributivos,
esquemas oe Incentivos/penalizacBes, periodos regulatidios, tratamente dos planos de
investimento, utilizagdo de "benchmarking”.

» Componentas das tarifas maximas: tipo de tarifas, componentes de tarifas,

*» Metodologia geral para a determinacao de tarifas & ajustes tarifirios: Mrmula
de caélculo de tarifas, explicacdc de termos, atualizacio de tarifas, critérios dae
ectabelecimento de tarifas.

= Tratamento dado aos investimentos ndo reslizados no periodo regulatdrio

A elaberacio deste documento fol possivel gragas B anslise de diversas informacies (pdblicas e
proplas da rede da Deloitte) & a0 envolvimento de diversos especialistas em vdrias locais. Estas
infarmeches foram coletadas, sistematizadas e consolidadas pelos autores dests documents.

Cabe mencianar que o objetivo daste dacumento ndo é apresentar uma descricio exsustiva de
todos os elementos que caracterizam os difergntes sistemas anailisados.
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PRINCIPAIS ANALISES E RESULTADOS

A seguir, sdo apresentados de forma resumida alguns dos principais aspectos que faram objeto
deandlise & os resultados obtidas.

1. aos mod ul

Como se sabe, 3 atividade de distribuicglio de gis natural pode ser considerada um monopolio
natural nas respectivas dreas de distribuiclo (cidades, municipios, etc.), uma vez que estd
sujeita a significativas economias de escala que incentivam a atividade de um Gnica Fgente, ag
implicar um custo menor do gue em um contexto competitivo. Nio abstante o precedents, deve
ser regulada para evitar possivels abuscs entre os diferentes agentes do mercadp qua
pudessem resultar na Insustentabilidade do distmbueidar oy no prece excessivo do servico.

Nas Uitimas décadas, diversas propostas regulatdrias vém sendo desenvolvidas & fque costumam
ser explicadas pela definicdo da metodologia tarifdria, Dentro dessas propostas, padermos
ancontrar, entre outros, o8 madelos Cost-Plus, os baseados em Incentivos (Price-Cap, Reavenua-
Cap, Parameétricos, etc.) e os sustentados em uma rede de refer@ncia.

Independentamante do modelo aplicado, existem diverses enfoques em relacioc a metodologia
de calculo das tarifas e 2o tratamento dos inputs (dados) requeridos. Um dos mecanismos mais
difundidos (por exemplo, em paises da Unilio Europela, EUA!, México, Panama, entre outros), &
o cllcule® da tarfa a partir do custe do serviga considerando: (i) os custos operacionais
(incluindo & depreciagdo dos atfvos, Impostos, etc.) que, para o operador, costumam ser
corsiderados como pass-through, iste &, que geraimente nSo contam com uma ratribulcd ou
margem adicional, e (i) um compenente de retribuiclo dos capitals praprios & alkeios, gue é
calcutade aplicando-se um indice de retribuicio (geralmente o WACKC da atividade) sobre o valor
liquido da base de atives (RAB). Par outro lado, em outros paises, come no caso da Colsmbia ou
do Peru, celcula-se 5 tarifa media nivelada do periodo mediante a farmula que iguala o valor
atual liquido dos custos do servigo & das recsitas, por meio do sew desconto utilizando o indjca
ge rentabilidade definida pelo Reguladar. Finalmente, embora conceituaiments semeafhantes sos
anteriores, existem modeios mas elaborados em que & tarifa & calculada 2 partic da resolugio
de um modelo de avaliagdo de Fluxos de Calxa Livre, que considera as entradas e saidas de
calka previstas, a avaliacie da Base de Ativos no inicio e no finel do periodo de estuds,
considerando como indice de desconto o Indice de rentabilidade definide pele Regulsdor, que é o
utliizado pela AGENERSA.

Abdrm disse, & necessario ressaltar que existern marcos baseados em estimativas, gue podem
ser defineados com a definicBo e aprovacdo de planos de investimento dos distribuidores, &
modelos tipo n-2, baseados em custos auditados, uma vez que os Investimentos jd tiverem sido
executados. Dentro dos primeiros, poderle surgir a necessidade de propar ajustes aos
Investimentos considerados ex ante na Inicio do periede uma vez gue, como nBo deixam de ser
estimativas, sempre surgem difarengas entre o gue fol previsto & o que Mol finalmente reallzada,
tanto na distribuiclo ne tempo (graw de avange distinte) come no investimento final axecutado
(modificagdes de projeto, suspensies, etc.). Meste documento, s3o propostas  diversas
possibilidades para & tratamento das possivels diferencas existentes.

! Mg FLIA & para ¢ transpurte de Gas Natoral, Quanio A distribuisda, o models & mais liverlizedo.
* A homopeneimgan drs dodes coontmmizes por meln do indice de inflscds
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II. B d ati Arigs no Brasil

Esta secdo apresenta uma breve descricdo dos mecaniemos empregados no tratamanto dos
subinvestimentos por outras organismos reguladores do Brasil, a saber: a “Agéncla Nadonal de
Energia Elétrica” (ANEEL), que reguia a atlvidade de distribuicio elétrica em nlvel nacional = a
“Agénciz Reguladora de Sancamento & Energia do Estado de S3o Paulo [ARSESF), que ragufa as
atividades de distribuicdo de gés natural & abastecimento o sansamento de agus no Estado de
580 Paulo. Em todos 05 casos estudados, a normia prevé algum métado de ajuste dos
subinvestimentos do perindo anterior. A zeguir, 8o resumidos of mecanismos de ajuste
correspondentas 8 estes dois reguladores:

L aeR g “

Cepsrissvcho o G
fatural

151'55'5]3 £ FEDEEN Que & BIETIE fidul B2t deuw SevDiver o BEHTIRSE SEM B e o g atuB ke
arageiese om A feal, & CorESeRNUE B v e ibtumts stualEads fe sanno,

ARaiteirmerio g
l SEEETEN 0 0

€D

Trancoone & Sl AHF’E[ Fealing-oe ufn taleuis do tanfapor Sferangs de nvERPRoLSS, Eonapdergada g alusie g
de gitindede P i

E&R. Erchk o &rengh & i OBME R por rase S8 Sakee ¥, giynie Al sdlads duggnrify

Tubweler |- Resume de priticas ng Brasil

ARSESP - Calculo da receita em excesso recebida pelos investimentos ndo realizados

A metodologia seguida pela ARSESP para o tratamento dos subinvestimentos consiste, de um
lade, em ajustar a Base de Ativos Inicial do periodo seguinte e, de outro, realizar um ajuste
pelas racaitas recebidas provenientes dos investimentos ndo realizados. Este procediments &
empregado nas atividades de distribuicio de gas & na de abasteciments e sangamento de dgua,
considerando suas fdrmulas tarifaras cormespondentas,

Pars calcular este ajuste 3 ser aplicado no periodo regulatéric seguinte, a ARSESP segue os
seguiﬂtes Bassns:

1. Recalcula a receita que o agente reguiado devera ter tdo, elminando os investimentos
nao realizados & reduzindo os volumes de demanda associados 3 esses investimentos,

4. A diferenca de receitas € caiculada subtraindo da receita aprovada no periodo anteriar,
o resuitado de empregar oS investimentos realmente incarridos e o volume transportado
Nesse periodo.

3. Este valor & atualizado até o principio do perisda reguiatério szguinte, com o Indice de
capital associado ao peripdy tarifdrlo em gue os invesdmentos foram reslizados
Posteriormente, este valor € ajustado pelo IGPM até o principio do periodo regulatdrio
sEgUinte.

E necessiro mencionar gue a ARSESP também introdur Incentivos 3 eficiBncia nos
investimentos. Assim, quando o Investimento realizado & Inferior ao prevista, mas as metas
fisicas estabelecidas o Plano ce Investimentos foram alcancadas, o diferencial de reducdo de
custos & retido pelo agente regulado como incentivo para a gestdo eficlents. NSo ohstante, para
desencorajar os agentss a sobrestimar as projegfies de investmento, o regulador parta dos
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custos unitarics reais incorridos no periodo antarior para estimar og investimentos da perioda
seguinte.

A aprovacio prévia dos objetivos fisicos e monetdrios por parte da ARSESP & realizada com
base nos prindpios de prudéncia, custo rarodvel e uso e, posteriormente, realiza-se um
acompanhamentc & controle de ambos as fatares,

ANEEL - Ajuste por meio do fator de eficiéncia

O modelo regulatdric empregado pela ANEEL durante o primeire & o segundo ciclo tarifario
estimava um fator Xe, semeibante ao fator de reposicionamento, partindo dos valores
projetados das cutras varaveis, o que servia para ajustar a tarifa de um periodo a outra, de
acordo com a farmula a seguir:

L] L

z fO(1 = X, ji=12 RBC; + D + D&M,
S —_— ————— e
£ (L + Faced ; {1 + Pwace

Orde:
- ROy Recsitas do ano |
= REG: Rentabilidade dos ativos do ano |:
- D3 Amortizagdo regulatiria do ana i
- O&M;: Custes de Operagdo e Manutencdo do ano i

- Twacc’ Custo de capital, baseado na metodologis de Weighted Average Cost of
Capital (WACC).

Ap finalizar o pericde, no caso de subinvestimentos, seria calculade o fator Xa que teria sido
abtido se o5 Investimentos ndo realizados no tivessem sido considerados no cilculo Inicial, Este
novo fator seria calculado a partic dos valeres gue a remuneracdo do capital (RBC) e da
deprediacdo (D) teriam tido, uma vez gue os investimentes corraspondentes nSa foram
realizados, mantando os gutros parimetros constantes, Dessa forma, seria obtida a diferenca
entre a fator inicialmente aprovado & o novo fatar ajustado:

AX = Xeprownds — Xajustade

Posteriorments, esta diferenca de fatores antes da sus anuaiizag3o <eria aplicada sobre as
receitas (denominads também parcela B) do peroda sEguinte para engiohar os efsitos dos
subinvestimentos do perfodo anterfor, O calculo sera realizado por meio das etapas a seguir:

i, Substituiriam-se os valores de CAPEX projetados, na férmula mencionada na seco
gnterior, peios realmente neorridos no perada,

ii. Os outros componentas permaneceriam constantes,
ili, & diferenca entre os dois valores de X, :
I'=T1=[1—m=4akK]
onde:
= I't Receitas ajustadas do Ciclo segulnte
- i Receitas estimadas do Ciclo seguints,

- m: Fator de ajuste pela durago do periodo, dependendo do periodo da
Concessdo (3 a 5 anos),
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- 4K Diferenga entre o fator X aprovado = o ajustade.

IIT, revea resum : aki interna ais

No que se refere ao tratamento dado sos modelos retrdbutives baseados em planas de
invesimentos, aos desvios em relacdc ao plano prevista em ym perlodo, & os efeitos na
aprovacdo de tarifas para os perfodos regulatirios seguintes, selecignamos um conjunto de
casos Internacionais gue englobam diferentes praticas regulatirias, e gue resumimos 3 BEgLIr.

T
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Virbufa I = Revumio o prdtivas infernocionais

Distribuigio de elatricidade no Panama

© modelo regulatdrio panamenhe assemelha-se a um sistema de "Empresa Eficiente” no que se
refere aos custos de administragdo, distribuicdo, comercializacio, pergdas; mas tem
caracteristicas de um sistema de controle por indice de retorno em relagdo ags ativos fiwes
existentes no momento de estabelecer & regulamentacio tarfaria. A Receita Maxima Permitica
(IMF) surge a pariir da estimativa do valor stual liguido de um fuxe projetads, o gual indul
uma projecio da base de capital (etivos Hquides) e das deprecacies correspondentss, o gue &
resumido na farmula 3 sagquir:

TP50y = ADM; + OM, +{BCD,) = (DEP%) + (BCDN,) = (AR, o o B
Onde:

- PSRy & o wvalor atual das receitas permitidas pelos custos do sistema de
distribuicao

- ADM,: & o valor eficlente dos custos tetais de administracho para o-.ano ¢
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- OM;: @ o valor eficlente dos custos totals de operacio e manutencdo para o ano
Lt

= BCD.: & o valor brute da Base de Capital de Distribuicdc no ano t.
- BCDN,: &0 valor liquido da Base de Capital de Distribuigio ne ano t.

- DEP%: e o indice de depreciacdo/amortizagio da vida Utll dos ativos sficientes
dao sistema,

- RR: &g indice de rentabilidade regulada da empresa distribuidora.
Na pratica, a basa de capital (ativos liquidos) & determinada no Panama a partir de:

* Os ativos existentes no inicio do periodo tarifério, avaliados de acordo com os livros
comtdhels.

= Os atives novos que serdo incluidos durante o periodo tariféric (projetados). Estes
investimentos projetades durante o periodo tarifario so avaliados, em parte, com base
em um modelo de empresas comparadoras eficlentes &, am parie, com 08 investimentos
adicionais especificos reconhecidos pels Autoridade Nacignal dos Servigos Publicos
(ASEP), qua se assume que ndo fazem parte das Equaghes de Eficilncia.

Se o plano de investimentos nllo for cumprido, & feito um ajuste nas tarifas descontando do
IPSD o wvalor associado aos investimentos nSo realizados, ou seja, o efeito ne térming da
depreciacao e no da rentabliidade. O montante 2 deduzir deve ser atualizade considerando o
indice de rentabilidade aprovado no periodo anteriar, uma ver que o objetive do desconto &
promover & devolugdo aos usuarlos finais das receites assocladas 3 rentabllidede = 3
depreciacdo ¢o capital que as empresas puderam cbter durante o periodo tarifério passado &
que estio associzdes a atives {investimentas) que ndo existem. Partanto, este ajuste pode ser
resumido na fdrmula a seguir:

i
Ajuste= Zin;uu de depreciatae, + Afusie de rentabilldeds,] ® RR,
[y

Abastecimento & Saneamento de dgua no Panamé

O projeto de lei do “Regime Tarifdrio aplicével & prestaclo dos Servicos de Agua Potdvel e
Esgoto Sanitéric” estabelece a possibilidade da apiicacSo de um njuste na receita do peripdo
posterior devids ao descumprniments dos abjetives fisicos no periode anterior (consideranda,
para esses fins, uma tolerncia de descumprimento de até 15% com respeits ao objetiva
acordado], consistente no cdlcula da receita em excesso recebida como o produts da diferenca
antre a tarifa aprovada no periodo anterlor & & tarifa real (aguela calculada deduzinde o afaitos
do subinvestimento), pelo valor atual do voluma faturdvel nesse periodo anterior. Neste sentido,
a firmuia de cdiculo do ajuste a ser realizado é representada peia firmula a seguir

Afuste = (Torifa Média,., = Terifa Média) 2™ *) « Valor Atval do Voiume Faturivel

Além disso, para o calculo da nova tarifa serd eliminada a porcdoc nao executada dog
nvestimentos plangjados dentro do planc de investimentos do periodo seguinte.

Transporte & Distribuicio de gas natural no México

Mo México, as tarifas de transporte & distribuicio de gés natural s3o aprovadas para padodos
regulatdrios quinquenais e sdo atualizadas anualmente pelo indice de inflagBo, pela fator X de
eficidéncia e pelo concaito de custos transferivels ao Usudrio.
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Em linhas gerais, nda € habitual encontrar ajustes por investimentos nio realizades no pariadn
anterior nas resolucbes sobre revisies tarifarias da Comiss3o Reguladora de Energla {CRE}. No
entanto, esta possibilidade esta prévista na regulamentaclo vigente por meio da modificacss
para cima do fator de ajuste por eficiEnca (fator X). Neste sentido, 80 sumentar o fatar ¥, gue
deduz o [ndice de inflagio, o aumento de tarifa & reduzido.

S8 repassarmos as resolugbes sobre revisbes tarifarias da CRE, podemos encontrar um caso de
aplicacdo do fator de ajuste por Investimento em relacic a uma empresa de transporte de gés
natural. Esta empresa de transporte acordou com o regulador a realizaclo de investimentos no
valor de 318 milhdes de pesos mexicanos, atendendo 3 uma damands ligeiramente sLperior a
80,000 usudrios para o perioda reguiatdrio 2003 a 2007,

Como medida preventiva ao cumprimentc destes investimantos, a CRE aprovou uma série de
porcentagens de aumento sobre o fator X, por cads 1% da descumprimanto dos ohjetivos
metricos acsrdados entre o agente e o regulador, diratamante aplicivel na atuallzacio anual da
tarifa, gua resumimos a seguir:

De acerde com & RESf299/2002, os Investimentos acordados entre 2 CRE e s BMprasa
chegavam a um valor de 318.214.876 pesos (2 moeda dé outubro de 2002), cujo
descumprimento acarretaria & splicaglo das seguintes % sobre as tarifas:

Fator de Investimeanto 2003 2004 2005 2006

% Fator x da investimenlo por cada 1%

de descumprimente na sxtensdo da % . " | 5 0ut. 02
Reds 0,022041| -0,053054] .0, 113347  .0,2672

[Ano de Aplicacio 2004 2008 2007

Fonte RES/299/2004

Exemplo de Aplicacao W7 LI LT 2005
% de investimento nao realizado
Ajuste por fator X

Fonte; Snilise da Defortte

A tabela anterior mostra, & ttulo fiustrative, as porcentagens gue seriam aplicadas no ano
seguinte por cada porcentagem de Investimentas ndo realizades, ou seja. se no ana de 2003
tivessem sido descumpridos 5% dos Investimentos planejados, o permissiondrio abteria yma
reduclo de suas tarifas (na categoria de fator-X) de 0,11% no ano de 2004.

Distribuicio de gds natural no Peru

A legislacdo peruana define na ResolugBo n®29%-2015-05/CD 2 metodologla de sStpervisso
anual do Plano Quinquensi de Investimentes (PQI) por parte do Orgdo Supervisor go
Investimanta em Energia & Mineracio (OSINERGMIN) por meio de relatdrics elabarados pelas
BMpresas reguiadas. As diferencas existentes entre os relatérios & o PQI s3p calculadas
trimestralmenta e refletidas por meio de alguns fateres de @juste, gue sao empregados para
sjustar o plano quinguenal da perlode reguiatdrio seguinte.

Neste sentido, o plana de investimentos do periodo seguinte, e com isso & tarifs, s&o Bjustados
mediante a indusSo de um novo elemento na farmuls tarifiria, que & atualizado para & novo
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ticlo com o indice de rentabilidade do periodo anterior, Esta ajuste & calculado da seguints
maneira:

i
Afuste = Z" nvestimentos « (1~ Fator de ajuste) « {1+ indice de Aruatizagio)™™" " Perisse-1)

Além disso, o marco reguiatério peruanc estabelece na Resolugio n®283-2015-0S/CD gque o
descumprimento do PQI pode implicar a Impesicio de sanclies & empresa regulada, sahg
guando a causa do descumprimento fique justificada e seja considerade dentro das trés
cabegorias a seguir;

AfetecBo por terceiras,
Shtuacdes dassificadas como Forca Maior,

»  Demora ou indeferments do tramite ou obtencdo de permissfes ou sutorizaghes de
2lguma entidade competente; uma vez que tenha sido tramitada corratamentsa.

O valor maximo de penaiizacBo ol definido na RESOLUCAD N° 388-2007-0S/CD | pels gual foi
modificado o tipo e a escala de multas e sancBas, (nelulnda uma sancio de até 10.000 UIT® por
200 No caso da descumarimento des normas &fou disposicles relativas ao PQL e an Plano Anual
de Invastimentos,

Concluzio

Em suma, embora existam diversas ferramentas para Sjustar os subinvestimentos em um
periodo, em todos os casos analisados concorda-se gue a retriouiclo do perindo deve ser
recalculada e aplicar, no periodo regulatdria seguint2, & diferenca entre a retribuicho
iniciaimenta prevista & & recalculads, com base em dados reals, Neste sentido, devemos
destacar que em nenhuma das metodologias analisadas os investimentas ndo realizados s8g
integralmente descontados da retribuicio do peroda sequinte, & Que est2 ajuste & uma correcdo
da retribuigdo &, em hipotese alguma, uma penallzacio.

A metpdologia tanfaria vigente da CES & CEC Hio pode enguadrar-ge M UM marcs Price-Cap,
em que o Regulador, AGENERSA, estabelece um [imite tarifario méximo que pode ser cobrado
de cada um dos grupas tariférios definidos no quingunio eorrespondente. Este marce conka
Com uma série de particularidades que destacamas a saguir:

L. A metedolpgia tarifica baseis-gs Ko e Caing pncessiondria, de modo
que, para assequrar o equllibrio econdmico-financeirs do corntrato, calcula-s2 ym fator
de réajuste m a ser aplicadp sobre as tarifas, gue assegura-The tamto ume margem
adequada como & viabllidade do modela

e Og COTICEE

Todos os fatores principsis que afetam o desampenho futurs da concessigndra s3o
refleddos no wvaler econdmico estimado para da fluxe de cafxa considerado,
expressado em Reais (RS) do guarts ano do perlodo anterior:

- Receltas
Custo medio/tarifa
-~  Custos
- Working Capital
Investimentos

' A Unidade Tributiria (UIT) & um valor de referéncia que pode ser filizade nas normas tributiries e que,
ne exercicio de 2017, ¢ de Quatra Mil ¢ Cinguenta e 00/100 Soles (S/ 4,050.00),
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- B,

Com base no anterior, estima-se o Valor Atual (VP) dos Nuxos de caia projetados no
quinguénio, de acorde com o Plano de Investimentos da concessionaria, descontados 3
um indice de rentabilidade que reflete o risco associado &0 investimento, g baseado no
modelo CAPM, que ndio considera o custo de financlaments com terceiros.

Dessa forma, toma-se como condigio do equilibric ecandmico-financeiro, para o cicle
tarifério em analise, que o VP dos fluxos de calxa projetados deverd ser igual 3

diferenca entre a Base da Ativos Regulados inical e o VP da Base de Ativos Regulados
Final;

£
BRI — VP(BRF) = va{n:';.}
1

Qnda,
- BRI € 3 Base de Ativos Regulados Inicial
= VP &g Valor Atual

= FCL @ o Fluxo de Caixa Livre estimado do ana |
- BRF € a Base de Ativos Regulados Final

A partir da equacBo definida acima, se estabelecs o valor presente da receita requerida
depois de impostos, para o ciclo tarifdric em analise como senda:
FPIRCr o et} ll?vnu-zm[. =l res e ] Eupnu..mpu.l] -maz:nl::;. A, el ety | _tm"h

Unde

= OPEX;sdo os gastos de administragda, operacsa & manutencEs do ano |

- Outras receitas, 880 a5 receitas nfo relacionadas diretamente com a atividade de
distribulglo de gds natural no ano |

- Investimentos, s30 08 investimentos previstos no ane i
- Depreciagio; & a depreclagSo da Base de Atives no ano |

= Jjures Equity, s80 65 Juros sobre o capital proprie, de acorde com @ begislagso
fiscal brasileira, da ano i,

Por tratar-se de um modelo de Fluxes de Caixa Livre, & necessiria aplicar a
determinages componentes da fdrmula anterior os fatores de 0,65 as parcelas cujos

valores s8o figuidos de Impostos), ou 0,34 as parcelas que feduzem o valor tributdve) -
dastos dedutiveis).

il. Ao considersr as sstimativas da demanda, das receitas, dog gastos e Investimentos do

proxime periodo, & de uma tarifa anterior, Eurge 3 necessidade de estabelecer ym fator

de_rmaiuste m sobre a tarifa empregada, que garanta o cumprimsnts da eondiclo

anterior da equilibrio, 8 que & calculads ds seguinte forma:
BRI+ 800 « DY VPIOPEY, = Dutras reveitar,] + T5¥ Plinrsrrimemcan] - 514 ¥ Dapriciesho Viwros Sguily, | — ITVAERF
o= =TT BV iReceran,) B u
Onde,

- OPEX, s8o us gastos de administraciio, operaclo o manutencho do ano |
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= Dutras receitas; $80 a8 receltas nSo relacionadas diretamente com 3 atividade de
distribuicdo de gas natural no ano |,

= Investimentes; sd0 05 Investimentos previstos no ano i,
- Depreciagio; & 2 deprediacio da Base de Atlvos no ano |,

- Jures Equity, 550 05 furos sobre o capital priprio, de acerdo com a legislagdo
fiscal brasileira, do ano 1.

Se o fator m for maior que 1, implica que a concessiondria deve aumentar & Yarifs
inicialmente considerada para obter a rentabilidade necessaria, ao passo qua se for
Inferior a 1, deve reduzi-la para que haja equilibrio scondmico-financeirs.

iii. Além disso, devemos destacar gue as concessionarias estio sujeltas a determinadas
penzizactes por parte do regulador (advert®ncias, multas, suspensdes temporarias,
etc.) por descumprimento das condigBes do contrato ou regulacla vigente, de acordo
com o disposto na Clausula 10 dos contratos de ConcessSo. Estas multas nae podam

exceder 0,1% do faturamento correspondente aos 12 meses anteriores a0 momanto em
fque acarrs a infragio.
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CONCLUSAO - ALGUNS ELEMENTOS PARA SUA
CONSIDERACAO

A partir da apalise efetuada & da nossa experiéncia na elaboragde e revisdo de modelos
retributivos de atlvidades reguladas no setor energético, foram identificadas alguns aspectos am
reiacio ao tratamento das diferencas entre o5 Investimentos planefados e agueles finalmeante
realizados, que aprasentamos para sua consideraco e para que, se considerarem adegquada,
sejam objeto de discussdo com a AGENERSA no processo da 42 revisSo tarifdria que estd sendo
realizada atualmente.

Em primeiro lugar, de um ponto de vista geral, o tratamento gue o conjunto dé modeios
regulatdrios analisados reallza dos desvios com respeito ao plano de investimento inicaiments
previsto & estabelecido em tormo de trés perspectivas:

i O afeito na Base de Ativos Regulados (RAB)} a ser considerado no inicia do
periodo regulatdrio seguinte: Em geral, & Base de Ativos Regulada considerada no
inlcio de um perfeds regulatério corresponde ao conjunto de Investimentos realments
Incormidos peias empresas nessa data. Portants, os possiveis desvigs com respeito ao
plana de investimentos previsto, tanto em sentidg positivo comg negativo, sdo
ajustados no infdo de cada periodo reguistdrio.

iil. A possibilidade de que o impacto econdmico dos desvios repercuta na tarifa do
periodo regulatério seguinte: Caso as diferencas entre os investimentos realizados &
os planejades sejam corsideradas relevantes ¢ nfo se devam a methoras na eficléncla
da empresa, em geral, caloula-se o valer das receitas recebidas em excesso no
periodo regulatério anterior, & seu ajuste d feitn no periado seguinte mediante; () a
consideragio deste conceito na metodologia de calculo das tarifas do periodo
seguinte, ou (i) sua consideracio no fator de eficléncia que & aplicade nos
atualizadores anuais das tarifas, aumentando a =fciéncia requerida e, portantn,
diminuinds o aumento das tarifas que teria correspondida; neste Uitimo case, o fator
aplicado poderia ser linear gu ir aumentanda gradualmente, de modo que o impacte
Inicial serla inferior & o valor atual do ajuste poderia ser compensado pela maior
demanda obtida nos exercicios seguintes.

iii. A imposicio de sancies ou penalizagbes: gue somente serlam aplicadas se as
receitas recebidas em excesss e com um valor nio superior 8 #stas n3o pudescem =er
repercutidas na tarfa. Cabe mencionar que estas panalizacles ndc terlam relagio com
a3 aplicadas pelo regulador no caso de dolo ou irresponsabllidade manifestada por parte
da empresa.

A seguir, sBo apresentados alguns exempios de possiveis desvios do plang de Investimanta cuja
natureza e caracteristicas s3o diferentes, e que, portanto; deveriam ser objets de um
tratamenio diferenciado:

I

S eSS T L > L = b f e Sropbad L) =0 5
no_plano: Em um modelo baseado em incentives, as possiveis eficiéncias obtldas &
economias alcangadas pelas empresas distribuidoras ndo deveriam ser cbjeto de
penalizagdo nem de recupersgiio no prixime periodo tarifdrio. NBo obstante, na
seguinte revis3o tarifiria, 0s menores custos incorrides no periodo anterior darda lugar
a alguns indicadoras ou pardmetros histdricos inferiores Qe serviriam de referéncia no
momento de autorizar os planos de Investimento saguintes &, poartanto, para manter as
eficiincias abtidas nos investimentas Futuros,
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ii. investimentos para caplacdo de nova demands ndo executados no perpdo: Em um
modala &0 tipo Price-cap, 8 ampresa distribuidorg & quem zssume ¢ risco de demanda,
uma Ver que suas receilas dependem da demanda faturada. Neste sentlds, a ndo
realizacio de determinades investimentes que tinham cama objetive captar uma nove
demanda & estSo penalizades por si mesmos, por nda terem obtido o faturamento & as
receitas correspondentes & que, portanto, ndo deveriam ser objeto de penalizacio no
préximo peripdo tarifario,

N8o obstante, existe 3 possibllidade, principaiments em madalos cuja basa de ativos &
avaliada peld valor ligulds, de que o valor unitirio por cliente dos novos investimentas
fosse superior ap de rede |3 existents, Neste sentido, caso a tarifa seja calculada de
forma agregada (consideranda a demanda total estimada t@nta dos pontos de
abastecirmento existentes como da nova a capturar), o8 consumidores exfstentes
poderiam tar sido afetados por uma tarifa maior daguela que Ihes corresponderia, por
nia terem sido considerados os investimentos Previstos para 3 extensdo da rede que
ndc chegaram a ser realizados. Messe caso, um ajuste poderia ser considerads no

periodo tarifiric seguinte para Lompensar o excesso pago pelog pontos de
abastecimento existentes.

iil. A ENER g | ¥ 455 SO § AR d_Mig 0 Al
periodo: Se foram considerados alguns Investimentos cancretos néio associados &
captura de nova demanda, come agueles destinados & methora da qualitade do
abastecimentn, segurancs, ctc., desde que os objetivos com o5 quais esses
investimentos foram planejades ndo foram alcancados, a malor receita faturada pela

empresa distribuidora deveria ser compensada no perlodo tarifirio seguinte,

v,

Descumprimanto de |nvestiments am abjetivos especificos: Quandg,
no processo de revis3o (ariféria, o regulador tiver exigids = acordado determinadas
auacdes dentro do perlodo regulatirio, e a empresa distrlbuiders, de forma
visivelmente Injustificada, nlio tiver cumprido tais exigénoas, os reguladores poderiam
Iniclar um expediente sancionador & impor multas rezodvels, de acordo com as
atribuictes permitidas pelo seu regime juridico.

Alem disso, poderia propor & inclusdo de um limite de tolerincia da cumpriments do plano da
investimentos, ou sefa, uma falxa de valores cu percentagens sobre o investimento previsto,
dentro dos guals, embora tenham havido sublnvestimentos, ndo Inclua um compenents da
#uste da tarifa do periodo seguinte, ainda que saja aplicada a cormecdo do RAB correspondente.

Portanto, quando um Regulador conciderar gue a diferenca entre o Investimento realments
incarride e o planejado € relevante e que os consumidores deveriam ser compensados por issa,
consideramos que o método mais adequado para estabelacer g #juste compensaiinio seria
madiante o clculo do valor das receitas recebidas em excesso cormo a diferenca entra:

* 35 receltas estimadas inidalmente no modelo no momentos do estabaleciments
de terifas, &

* a5 receltas que teriam sido obtidas, se no modelo anterior, ndo tvessem sido
tonsiceradas o5 Investimentos ndo renlizados nem og efeitos que eles teriam
nos outros pardmetros do modelo (amortizaclo, demanda, etc.): porém,
mantendo constante o valor dos outros pardmetras (ceterls paribus).

Uma vez obtido o valor das receltas recebidas em Bxcesso, 51as seriam transferidas deduzinds

as receitas do perfodo tarifério seguinte, com prévia homogeneizacio do valor da moada na
data de calouls.
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COMNCLUSAG

Com base nas reflexSes obtidas ag longo do nosso trabalho e devide ag maodelo retributivo a
que estdo sufeitas as concessiondries CEG e CEG Rio, ressaltou-se que o tratamento dado pela
AGENERSA aos subinvestimentos no ciclp anterior (periode 2013-2017), ou seja, & inclusio de
um nova elemento no numerador do fator m no valor igual a0 valer atual das investimentos
brutos ndo realizados ne quinguiinio, ndo so aproxima as melhores praticas regulatgrias g
implicam uma superestimativa do ajuste real a ser aplicadn na tarifa.

Neste sentida, na nossa opinido, se a AGENERSA Considerar necessario o estabeleciments de
um ajuste compensatdrio no processs da 48 revisSo tarifaria que estd sendo realizada
atualmente (periode 2018-2022), devido As possiveis difsrencas entre os Investimentos
rlanejados e os finalmente realizados ne periods tarifdria anterior, 550 deve ser igual A receita
que ¢ agsnte regulado deveria ter tido, eliminande as Investimentos ndo realizados e reduzindo
os volumes de demanda associados a esses |nvestimentos.

Este ajuste teria que ser realizadoe utilizando a formula a seguir, que recalewla o novo fator de
repasicdo m’ que teria que ser aplicado & partir do ajuste devido mos sublnvestimentos do
periodo anterdor & o fator de repesicio m obtido antes de aplicar tai &justa;

. _ Alurre
o T 086 TE VP (Receitan)

Sendo o Ajuste do perfodo anterlor:

;| 3 -]
Ajusie = 3 VP(&inwersimenres,) - 0,34 » Zrﬂmmm,:—zlrrwma ~ 0466 - i!‘!fﬂuﬁm Demandu)
I 1 1 1
Onde:

* Alnvestimenros & o valor llguido dos fluxas correspondentes aos investimentos nda
realizados (@ nlio devidos a eficiéncies obtidas pela concesslonaria) no perindo anterlor,
em valores monetarios do navo perfoda.

* ADepreciacio & o valor liquido dos fiuxos correspondentes & depreciagdo associade aos
imvestimentos ndo realizades no perinda anterior, em valores monetdnos de novo
periodo,

= ABAF & o valor liguido da diferenca na avaliacdo da Base Final de ativos em relachs
inicialmente considerada, assocade aos investimentos ndo realizados, em walores
monetarios do nove peripdo.

*  AReceiltfnemsnsa & 0 valor lkquido dos fluxcs correspandentes As receitas reiativas a
nova demands associada aos investimentos finalmente ndo realizados, em valores
menetdrios do novo periodo,

L 20T Delile. Todos o3 direlos resenados T




oo ) 3 3

Y % ¥ 'y OF 3 N

| ] ] [

Deloitte.

SUPORTE NA REVISAO TARIFARIA
QUINQUENAL DA CEG E CEG RIO

Estudo do tratamento dado nas
praticas internacionais aos
investimentos projetados nao
realizados

15 de novembro de 2017




Documento Referéncia 8

Oficios e Cartas

Correspondéncias sobre Dilagcao do
Prazo

A

gasNatural ~
fenosa




Giavernn do E'.mll'.u- llu Rlo de Japeiro
Secretaria de Estada da Casa Civil ¢ Desenvehdimento Eeonbinico |
Agencin Reguladorn de Energin e Ssncanenta Bisicg do Fstade do [io de J

Of. AGENERSA/PRESISECEX x* £95 n017 Rio de Janeiro,|

Senhor Presidente,

Ilmo, Senhor

BRUNO ARMBRUST

Presidente das Concessiondrias CEG e CEG RID

Senhor Presidente,

Cumprimentando-o, ventho pelo presente, em atengo a DIJUR-E-0523/17, informar -
que o Conselho Diretor desta AGENERSA, em Reuni#io Intema I
junho de 2017, nfo se opbe &o requerimento dessas Ch?mmcrnmm de ext
para apresentagio das propostas de revisio qmnqmnaf das Concessiondrias

RIO em 120 (cento e vinte) dias, a contar de 30 de junho de 2017,

80 do prazo

- No entanto, encaminharemos o pleito ao Poder Concedente para que haja
manifestagio quarto aq vosso pedido, para posterior parever desta Aularquia;

Aproveito a oportunidade para rellerar protestos de elevada estima § considerago,
_colocando-me & inteira disposicio para os esziam:imemn? porventura necess4

Atenciosamente,

e s
AGEHEEEA .
; gt

A Blgrljaiae

17 de junho de 2017,
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4 solicitado pelas Concessionanas e razoavel

A
ceg cegrio | gdsNatural
| fenosa
lFlil:r de Janeiro, O i': de Junho de 2017,
DIJUR-E-D52317 -
Agéncia Haguladur& de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio de Janeifo = AGENERSA

Rua 13 de maio, n.® 23 — 23° andar

#

Congofheiro Presidents da AGENEREA

Oficio AGENERSA/PRES| n.® 143/2017, de 1
Oficio AGENERSA/PRES| n.® 156/2017_ da O
PRESI-007/2017 . protocolizada em 31052017

Referencia;

¥

Assunto: Rewisdo Quinguenal das Concessionanas CEG g GEG RIO

Prezado Senhor,

Em retificagdc ao praza solictado por intermédia da dormespondéncia
Conceszionaras CEG & CEG RO vem, pela presenta :dmr‘?d&ncia. FRCiUETe!

para apresentacao .daﬂ suas propostas de revisao gunguanal
30062017

Tal pedido se fundamenta na necessidade de aprofundamentd fas tratativas entre g

a AGENERSA e o Poder Concedente, visando soluccnar §

respectivas propostas e, principalmente. garantic a definigio de um plano de inves

uma das Concessionanas,

Néao cbstante o axposto, CEG e CEG RIO entendem gue o
fundarmentais para o bom dasenvolvimento de suas revisfes

Compeansagio dog lnvestimantes ndo fealzados no QU
Definicdo da Base de Alivos Regulatbrios -
‘Aplicagdo da Lei do Gas - Tratamento tlarifano pars
consumidores livres:

' Cumpnmmtns dos 3os Termoes Aditives aos Contraios

inguenio Anterior - G
Bars Raversiveis:

de Concessaon e
. Tratativas com o Poder Concedente para definigdo dog planos de investim

2017
17

ESI-007/2017. as
fexiensao do prazo

120 fcento’e vinlg) 33, a contar de

Cancessonanas,
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’ neira !
Secrvetaria de Esindo da Casa Civil e Desenvolvimenta Feonlimies
Aglncis Reguladora de Frorgi ¢ Saoeanents Risito do Estade do Rio de J

iirn

Of. AGENERSA/PRESISECEX n° 2,069 207 Rio de Janeiro, JH de junho de 2017,

Senhor Presidente, P
llma. Senhor

BRUNO ARMBRUST

Presidente das Concessionanas CEG e CEG RIO

Senlior Presidente,

~ Cumprimentando-o, vimes pelo presente, em atencd & DUUR-E-0523/1 W mediante = gual a CEG
¢ CEG RIO pediram dilagfio de prazo para entrega das proposias de Revisko Quinguenal em até 120 (cento &
vinte) dias, informar que'o Conselho-Diretor desta AGENERSA, em Reunifio Intefs Extraordindria de 28
de junho de 2017, tendo em wvista manifestacio favorivel da AGENERSA Je do Subsecretirin de
Desenvolvimento Econdimico, representante do Poder Cohc constante no Offfio CC/SDE 13012017,
decidiu conceder a extenslo do prazo requerida por essas Co onanas em até
contar de 30 de junho de 2017, finalizando em 27 de outubro de 2017,

20 (cento e vinte) dias, a

Aproveito a cportunidade para reiterar protestos de crlmda estima & consi

mtelra disposicie para s esclarecimentos porventura necessarjos

Atenciosamente,

_.ll
#
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Rio de Janeiro/RJ, 11 de Outubro de 2017,

PRESI-012117
A
Agencia Reguladora de Energia @ Sansamento Basico do Estado do Rio de Jansiro — AGENERSA

Rua 13 de mailo, 07 23 = 23% andar

AJC. llmo. Senhor José Bismarck Vianna de Souza

Conseiheiro-Presidente da AGENERSA

Ref.: Reunido AGENERSA 10/09/2017. Correspond&ncia PRESI-D13/2017
Assunto: Apresentacan proposta 4* Revisio de Tarifas - CEG e CEG RIO,

Prezado Senhor,

Fazemos referdneia & correspondéncia PRESI013/2017, enderecada a Secretaria da Casa Civil e
Desenvaolvimente Econdmico do Estado do Rio de Janeiro que, por sua vez, encaminhou a citada
correspondéncia para apreclacio da AGENERSA.

Conforme entendimento anteriormente esposado na comespondéncia PRESI-013/2017, existem temas
de extrema relevancia e complexidade que necessitariam ser definidos antes das Concessionarias
apresentarem um plano de investimenio definitive para o présime guinguénio. Esses temas sdo a
metodologia de calculo da retribuigio correspondente aos investimentos nao realizados no
quinguénio, a base de ativos regulatéria e a taxa de remuneracao.

Ocorre que em reunido realizada em 10/08/2017, entre representanies das Concessionarias e
conselheiros dessa Agéncia, a Agenersa manifestou sua discordancia com a proposta formulada pelas
Concessionarias, por meio da correspondé@ncia supramencionada, da entrega da proposta de tarifas para
o 5% guinquenio ser efetuada em duas etapas, manifestando que seria indispensavel a apresentacio das
propostas completas, incluindo o plano de negédcio e o Indice de reposicionamento tarifario °m”, ainda em
2017, no entanto, reconheceu a imporancia para o processo de revisdo no sentido de que os pontos
indicados acima pelas Concessiondrias como pricritédrios fossem deliberados preliminarmente 2, a partir
dai, fosse dada a oportunidade da CEG e da CEG RIO de complementarem ou alterarem suas propostas
de invastimentos e tarifas para o 5% gquinguénio.
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Considerando o anteriormente exposto, as Concessionarias CEG e CEG RIO, vém solicitar a postargacio
da data de apresentagéo das propostas completas para 27 de novembro de 2017, em gue pese o exposto,
as Concessionarias se reservam o direito, em caso de algum dos temas priotitdrios propostos pelas
mesmas e anteriormente citados venha a ser objeto de alteragBes, no curse dos processos de revisio
quinquenal de tarifas, das Concessiondrias revisarem os planos ds investimentos e tarifas propostos no
conjunto de informactes que sera entregue.

Dessa forma, as Concessionarias estardo entregando na data acima uma propasta de tarifas para o 5°
guinguénio, deixando desde ja extemado que as propostas de investimentos estéio condicionadas a
aceitacao do conjunto de fatores determinantes dos processos e gue as mesmas se reservam o direito
de promover alteracbes & apresentar novas propostas da farifas, levande em conskderacio as eventuais
definigdes & entendimentos proferidos pela AGENERSA e que sejam distintos ao entendimento das
Concessionanas.

Desta forma, certas do defenmento, CEG e CEG RIO permanecem & disposicao para os esclarecimentos
adicionais que se facam necessanos e renovam seus protestos de elevada estima e consideragio,
subscrevendo-nos.
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Croverno do Estado do Rio de Janairo
Secretaria de Estado da Casa Civil e Desenvolvimento Econdmico

Oficio CC/SDE N°#4 /72017 Rio de janciro, £ de outubro de 2017,

llmo Senhor
JOSE BISMARCK VIANNA DL SOUZA
AGENERSA

Senhor Conselheiro Presidents,

Cumprimentando-0, manifestamos nossa concordincia com a prorrogaciio do prazo da
‘apresentagdo da proposta da Revisiio guinguenal das Concessiondrias para o dia 27/11/2017, nos
termos deferidos pela diretoria Colegiada da Agenersa.

Sendo o que havia a ser tratado, renove votos de elevada estima e consideragio.

Atenciosamente,

AR '|’£‘rE
le Desenvol Econdmico
ID.4138365-6

Secretaria de Estado da Casa Civil ¢ Desenvolvimento Econdmico
Rua Fisbeire Machade, 0" - Anexn — Palicin Guamaharn
Lirrispiras - Rin de Janeire - CEP: 22231050
Tel (21} 23343697
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Iimo. Smh-:n' :

Mheﬂﬂ MﬂmuMnmﬁ oy
" Subsecréfario de Desenvolvimenito Econdmico da Sm:mna de Es:auiu da Cm?{ & Desenvolvimento . .
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11 denmuhn:: 2017, medimte z qual as CﬂﬂccﬁsmmCEG “CEG RIO mimlm Bovo
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: Rio de Janelro/RJ, |11 de Outubro de 2017,
PRESIOI2AT . :
A '

Agenc:a Reguhdm da Energ]‘a & Saneamenio Eésu:u d'ﬂ Es.ladu d::: Rode Janmru ~AGENERSA

Rua 13dam=ln % 23 = 23% andar At ;o
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Ref.: Reunido AGENERSA 10/0912017. Oorrespondéncia PRESI-013/2017.

Assunto: Apresentag3o proposta 4° Revisic de Taritas ~ CEG e CEGRID..

: Prezadu Eﬁ:nhnr, s ! . o :
Fezemos referéncla 4 correspondéncia PRESI-013/2017, Enueréi;adz é“El: ia da Casa Ciil &
Desenvolvimenta Econdmics. dor Estado do Rio de Jafeiro qus, por sua :_:em|nhau a citada
camaspondencia p.uru ;prsdav;ﬁu da AGENERSA.

¥

Cnnﬁ:mn- n:'rlan::lknantn an:eﬂnhnmte esposado n& cnrrﬁspondﬁnna PREEM' 3:‘201? snﬂam temas
de-sxirama relevancia' ¢ Compleiadade que necessitariam ser definidos antes das Concessiondrias -
gpresentarem um. plano de Investimente: definitive para o proximo quinguénid, Esses temas sdo a
; rmmdnhgla de efleulo’ da. I"ﬂl'lhl.lll,‘.ﬁﬂ nmrm;:mﬂuma 805 investimentos ndo rﬂllzadns no
qnlnqusnfu, a hase de ahﬂus rngulutum €3 taxa de remunemﬁn ) .

EltuTe oue em Teun|Bo malrmdﬂ &m. 1IJJDBIED1? entre mgmsentam:s wﬂanmﬁrm &
; ;mrﬁe]hem dessa Aglncia, 2 Agenarsa manifestou sta discordancia cam. a nsla formulada pelas
-Cencessionatias, por mejo da ma'espande ncia supramericicnada, dasnirega da p posta dé tarifas para -
05" quinqudnic ser efetusda em duas stapes, manifestardo que sera In:hmansime-l a apresentaglo das
by ;mpnﬁaa completas, incluindo o plano de negdcic & o indice de mpumunamm tarifaric "m", ainda em
2017, ro entanto, reconhacey a importAncia para o processe de revisdc no sentide de que os pontDs
indicadbs acima. pelas Concessionarias como prioritarios fossem daliberados mnarmerm g, & partir
*“dai, fosss ::iatiaa oporturidade da CEG eda CEG R[Dde :mn;ﬂemmhfemmaﬂuamm -au:s pmmﬁias
demvesmntnsamfasparau 5% quinguanio, _ ; o
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| Gmﬁh‘-‘m'?dﬂ = Hﬁhﬂﬁmmm exposto, 2s Gunﬂmrﬁnaa CEG & CEG RIO, vdm solicitar a postergagao

da dste de apt'as-zn‘:‘agiu dgs pfop-nﬂnﬂ mmphtas para 27 de n_wembm de 21;!1? emaue pese o exposto,

-;H
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" mesmas e anleﬁnfmntﬂ citades venha 2 ser objeto de alteragdes, .no r.:.lrsn r.lu:s processos de ravisio

quinquenal de {arifas, das Em::esmném revisaram o3 planos ds Invest & tarifas pmpmm e
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Governn do Estsda do Hio de Janeiro

Seeretarin Je Estndlo dfa Cass Civll e Desenvelviments Econdmicn
Apencin Regabilorn de Energia & Sansamento Bisico do Extado do-Rin de Joneirg

Of AGENERSA/PRESISECEX o° 339 2017 Rio de Janeiro, 26 de outubry de 2017,
Senbor Presidente,
T, Senbor

BRUNO ARMBRUST
Presidente das Concessigndrias CEG ¢ CEG RIO

Senhor Presidente,

Cumprimentando-o, vimos pelo presente, em atengiio a Comespondéncia PREST-012/17, mediante &
qual 2 CEG = CEG RIO solicitzram & postergecio da data de apreseniagdo das propostas de Reyisio
Quinguenal para o dis 27 de novernbro de 201 7, informar que o Cunﬁﬂhnnﬂmjﬂeam AGENERSA, em
Reunido Intema Ordindria de 26 de outubro de 2017, wendo em vistn manifesmglo favordvel do
Subsecretdrio de Desenvelvimento EconBmico, repressatante do Poder Concederte; constante no Oficio
CCYSDE n® 712017, decidiu concordar com & extensio do prazo requerido pnrcssns Concessiondrins.
determinando apresentagio da proposta completa, com anexos e contendo pedido de reajuste tarifirio pam o

proximo quinguénio.

Aproveite 3 oportunidade para reitesar protestos de elevada estime ¢ considerage, colocando-me &
inteira disposiclio para o4 esclarcaimentos porventura necessirios.

Atencipsamente,
Josi
=P
= agEncin Negulagor d Energls & Saneamenta Bisicn do Extac do Mo de tanein - AGENERSA
AGEMERSA #wenlda Treee de Meio, 73 =335 1idar - Caatmo - Alo de aneig S - (8P 20031-002
e Falz 213337 54E8 Fac: Hm&mww#
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