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Processo n°.: E-12/003/270/2018
Data de Autuagdo: 23/05/2018
Concessionarias: CEDAE
Assunto: Reajuste Tarifario Ordinario para o periodo 2018/2019
Sessdo Regulatoria: 31 de outubro de 2018
RELATORIO

Trata-se de analisar proposta de reajuste anual ordinario, referente ao periodo de 2018/2019 apresentada
pela CEDAE, nos termos do artigo 9° do Decreto n° 45.344/2015' e 4° da Deliberagio AGENERSA n°
3.028/2016".

Inicialmente, através do Oficio CEDAE GAB-DP n° 359/2018°, a empresa submeteu 4 AGENERSA
estudo’ realizado pela Fundacdo Getulio Vargas, através do qual, Chegou a conclusdao de que "o reagjuste
necessdrio para que a CEDAE consiga fazer frente aos desembolsos operacionais, aos compromissos de
investimentos e de financiamentos assumidos é proximo a 9,2283%.".

No estudo, a consultoria encaminha, em anexo, copia do seu Fluxo de Caixa, os Graficos com Dados
por Categoria & por Faixa de Consumo (Anexo 1) e Tabelas com Dados por Categoria e por Falta de

Consumo (Anexo 2). No bojo do seu Relatério, expde, inicialmente, sua Introducio (1), o Contexto

: DECRETO N°45.344 DE 17 DE AGOSTO DE 2015.
ESTABELECE AS CONDICOES GERAIS PARA A REGULACAQ E FISCALIZACAO DAS ATIVIDADES DA
COMPANHIA ESTADUAL DE AGUASE  ESGOTOS - CEDAE - PELA AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E
SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO - AGENERSA - E DA OUTRAS PROVIDENCIAS.
0 GOVERNADOR DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO, no uso de suas atribuigies constitucionais e legais,
CONSIDERANDO:
- a necessidade de articulagio entre os entes federados pela busca da universalizagio do acesso aos servigos de saneamento basico, bem como assegurar & prestagio
adequada dos servigos para a presente e futuras geragtes;
~a necessidade da infegragdo das infraestruturas e servigos com a gestio eficiente dos recursos hidricos e a aplicagio de medidas de fomento a moderacdo do consumo de
dgua,
-a articulaciio com as politicas de relevante interesse social, voltadas para a melhoria da qualidade de vida, para as quais o saneamento basico seja fator determinante;
- 0S compromissos ja pactuados entre o Estado do Rio de Janeiro e 0s Municipios fluminenses para a prestagio dos servigos publicos de saneamento basico, em especial o
Termo de Reconhecimento Reciproco assinado entre o Municipio do Rio de Janeiro e a CEDAE;
- queé os resultados apresentados pela equipe de transicfio instituida pelo Decreto n® 43.982, de 11 de dezembro de 2012 e nomeada pelo Decreto n® 44.497, de 29 de
novembro de 2013, impdem a necessidade de se estabelecer um arcabougo regulatorio que defina as atribuigdes da AGENERSA, os atos normativos, 0s prazos de
transicao ¢ 0s procedimentos que deverdo ser implementados na regulac3o da CEDAE a partir de agosto de 2015;
- 0 disposto na Lei Federal n° 11.445/2007. na Lei Estadual n° 4.556/2005 e nos demais diplomas legais aplicaveis 4 atividade de saneamento, no dmbito do Estado do
Rio de Janeiro;
- a necessidade de se assegurar o equilibrio econdmico-financeiro dos servigos de saneamento prestados pela CEDAE, bem como o cumprimento das metas de ampliaco
de cobertura estabelecidas pelo Poder Executivo estadual e pactuadas com os Municipios com os quais foram celebrados convénios e contratos de programa;
- o disposto no Decreto n° 43.982/12, que submete a CEDAE 4 fiscalizag#o e regulagiio de suas atividades por parte da Agencia Reguladora de Energia e Sancamento
Basico do Estado do Rio de Janeiro - AGENERSA: e
- a necessidade de dar transparéncia nas agdes e orientagio para ordenamento das obrigagbes da CEDAE e da AGENERSA para o melhor resultado para a prestacdo dos
servigos a populagao.
DECRETA:

{aned
Art. 9° - A tarifa praticada em 01 de agosto de 2015 sera reajustada anualmente , em agosto de cada ano, pelo método de fluxo de caixa descontado, submetendo-se o

estudo respectivo para apreciaciio da AGENERSA com 60 (sessenta) dias de antecedéncia.

DELIBERA(;,_AO AGENERSA N° 3028 DE 06 DE DEZEMBRO DE 2016.
Art. 4° - Determinar que o estudo para os proximos reajustes da CEDAE seja enviado a AGENERSA, conforme orientaciio depreendida do artigo 9° do Decreto n°
45.344/16. com 60 (sessenta) dias de antecedéncia, ou seja. até o dia 1° de maio de cada ano. "
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Regulatério (2) em que se encontra e fala sobre a diferenga entre Reajuste e Revisdo Ta}ziféria (3). Ja no
item que trata das Questdes Iniciais (4), aborda, respectivamente, sobre os Pleitos Anteriores (4.1) e sobre os

Pontos de Destaque (4.2):

"4.1 Pleitos anteriores

A Companhia vem enfrentando um quadro adverso de reajustes tarifdrios concedidos a
menor que a necessidade de caixa apresentada nos pleitos anuais de reajustes ordindrios e
no pleito extraordindrio de 2017 (..) Este fato impacta diretamente na necessidade de
caixa da CEDAE, que acaba tendo que se adequar a nova realidade, tomando medidas
como ir ao mercado de capitais para conseguir recursos (onerosos) para honrar seus
compromissos ja assumidos, reprogramar seu plano de investimentos e de itens que
representem desembolsos de uma forma geral.

Ao contrair novos financiamentos via emissdo de debéntures, a CEDAE acaba por
comprometer seu fluxo de caixa futuro com o incremento de compromissos no fluxo
financeiro. Mesmo que o pagamento destas novas obrigacdes esteja previsto no fluxo de
caixa do pleito de reajuste ordindrio, a arrecadacdo da Companhia se encontra em um
patamar abaixo. Por isso foi realizado o pleito extraordindrio.

Uma outra forma de se ver a questdo que corrobora com a gfirmagdo de que os reajustes
anteriores ndo tém sido suficientes para as necessidades de caixa da Companhia é
observar a inclinagdo das linhas de tendéncia das receitas operacionais comparadas as
despesas operacionais no intervalo 2015, 2016 e 2017.

fd®

No item que intitula como Pontos de Destaque (4.2), a empresa fala, primeiro, sobre a Inadimpléncia
(4.2.1) que sofre, e defende que "hd que se levar em conta as peculiaridades do territorio em que a
Companhia atua" e apresenta quadro com a populagdio de favelas por area de planejamento, conforme Censo
2010. Apos,, fala sobre o Pagamento de Dividendo Minimo Obrigatério (4.2.2), e, em seguida fala da
Metodologia de Fluxo de Caixa Adotada (4.2.3) e da Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa (4.2.4), e, por
fim, expde as Linhas do Fluxo de Caixa do Pleito 2018/2019 (4.2.5), a saber: Atividades Operacionais
(4.2.5.1), Atividades de Financiamento (4.2.5.2) e Atividades de Investimento (4.2.5.3).

No tépico que trata do Comportamento das Principais Rubricas (5). a FGV aponta que foram
"analisados o comportamento de volume faturado, o mimero de economias, a inadimpléncia, a arrecadagdo,
o custo de energia elétrica e as despesas de pessoal, com base no fluxo de caixa fornecido pela Companhia e
relatorios gerenciais.” e desdobra esse topico nos subitens que seguem.

No que se refere ao Volume Faturado (5.1), a FGV faz mengéo ao impacto causado pela crise hidrica

e. consequente queda de consumo, e ao final, defende que "além da queda em volume faturado na categoria
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domiciliar, o comportamento do volume faturado total para todas as categorias, embora fenha apresentado
alguma recuperagdo em 2016 e 02017 em relagdo a 2015, ndo foi suficiente a ponto de atingir o patamar de
2014 ¢.)."

No que diz respeito ao Numero de Economias (5.2) atendidas pela CEDAE entende a FGV que
apresentou "sinais de crescimento (...) nos ultimos 12 (doze) meses da série, verificou-se que a taxa de
crescimento do niimero de economias foi de 0,19% a. a. com grande variagdo (...). Dada a grande variacdo
nos valores (acumulados nos tltimos 12 meses) foi utilizado no fluxo de caixa o percentual de 1% a.a, para o
crescimento das economias, o mesmo percentual utilizado no ano anterior, e bastante proximo aos valores de
abril, maio, setembro e outubro de 2017 (entre 0.9 e 1,1%) "

Quanto a4 Imadimpléncia (5.3), a FGV afirma que possui componente sazonal ¢ que "esia
inadimpléncia é marcada por eventos relevantes que alteram significativamente os valores. No histérico da
Companhia, no més de dezembro, ocorreu em 2014 e em 2015 o encontro de contas entre o Governo do
Estadp e a CEDAE, com regularizacdo de numero significativo de saldos em aberto de contas da categoria
pubica estadual. Em dezembro de 2016 e em dezembro de 2017 esse evento ndo ocorreu (...). O histdrico de
inadimpléncia dos ltimos dois anos da CEDAE na categoria Domiciliar, principal categoria tanto em
volume quanto em arrecadagdo, apresenta comportamento diferente em cada faixa de consumo. Sdo cinco
faixas nesta categoria. Enquanto na 15 4°e 5° faixa de consumo hd aumento da inadimpléncia, na 3° faixa ha
manutencdo e na 2° faixa hé uma queda na inadimpléncia. No total da categoria domiciliar, a tendéncia é de
queda na inadimpléncia (...). Os resultados da Companhia sdo ainda impactados pela falta de pagamento nas
comunidades de baixa renda e de usudrios domiciliares na regido da baixada fluminense, dreas de baixa
urbanizacdo, além dos usudrios publicos."”

No que diz respeito 2 Arrecadagio (5.4), salienta a FGV que "os picos de arrecadacdo observados em
dezembro de 2014 e em dezembro de 2015 sdo impactados pelo encontro de contas ja mencionado no item
5.3. Este evento entre a Companhia e o Governo do Estado ndo ocorreu novamente nem em dez/2016 nem em
dez/2017" e acrescenta que "a arrecadacdo acumulada acompanha o comportamento observado com o
volume faturado" e que "os valores de arrecadagdo de 2017 equiparam-se aos de 2015 no inicio do ano, e
superam 2015 e 2016, porém mantém-se inferiores aos valores de 2014 no acumulado anual.”

No item que nomeia como Pessoal (5.5), a FGV afirma que "quanio as despesas de pessoal a
Companhia vem realizando desde 2016 um Programa de Demissdo Voluntdria - PDV, que tem por objetivo a
readequacdo do quadro funcional da CEDAE, com melhor alocagdo dos recursos humanos e busca o
aumento da produtividade do seu corpo funcional. O intuito inicial era, apds a realizagdo do PDV, com a
redugdo projetada na folha de pagamento, realizar novo concurso piiblico para o preenchimento dos quadros
e a redlizacdo de promogdes dentro das carreiras. Estes desdobramentos ndo ocorrem devido a ndo

autorizacdo pelo Governo do Estado de realizagdo de novo concurso para preenchimento destas vagas.” , em

L
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seguida, apresenta grafico que retrata as despesas com folha bruta entre janeiro de 2011 e dezembro de 2016,
no qual, aduz a FGV que "pode-se observar o esfor¢o empenhado pela Companhia no sentido de otimizar
seus quadros. Ainda nesse grdfico estdo indicado 0s principais eventos que causaram impactos significativos
na folha bruta de pessoal da CEDA E."

Quanto 2 Energia (5.6), a FGV afirma ser um insumo importante para a CEDAE e informa que "o
consumo de energia se manteve em um mesmo patamar enire 2012 2017 mesmo com o crescimento do
wiimero de economias neste mesmo periodo, 0 que indica uma otimiza¢do proveniente de praticas de
eficientizagdo. Devido a crise hidrica e & implantagdo do sistema de bandeiras e os fortes reajustes ocorridos,
foi observado um incremento relevante nos valores pagos nos anos de 2015 a 2017 (..). Para o cdlculo do
reajuste tarifdrio da CEDAE no periodo em proje¢do, a equipe da FGV, com base no comportamento
analisado. estimou as premissas utilizadas (6), com a aplicagdo da mesma metodologia que vinha sendo
utilizada pela Companhia nos tltimos anos, consoante orientagdo do Decreto Estadual n® 45.344, até que a
AGENERSA estabeleca 'o detalhamento dos critérios para a realizagdo do reajusle ou revisdo larifdaria,
conforme o art. 12 do referido Decreto."

Saindo do "Comportamento das Principais Rubricas" e entrando no topico que intitula como
Premissas Utilizadas (6)"', a FGV alega que "para montagem do fluxo de caixa descontado, foram utilizados
os dados disponibilizados pela Companhia, com 0s valores realizados até dezembro de 2017, e a partir
destes, foram estimados de forma a prover a CEDAE das condi¢des necessdrias a manutencdo da exceléncia
da qualidade da dgua e a melhoria dos servigos prestados a populagdo, para. fazer frente aos investimentos
necessdrios a operagdo do sistema de abastecimento de dgua, coleta e tratamento de esgoto na drea de
concessdo do Estado do Rio de Janeiro, e ainda, observando o principio da modicidade tarifdria.” € salienta
que "o periodo de vigéncia da nova tarifa é de 1° de agosto de 2018 a 31 de julho de 2019" e que "em
consondncia com o fluxo de caixa gerencial apresentado pela Companhia, as contas, foram separadas em tres

grupos, segundo a naturezda da atividade", a saber:

6.1 Atividades Operacionais
e 6.2 Atividades de Financiamento

6.3 Atividades de Investimento

e 6.4 Parimetros e Metodologia de Calculo do Custo de Remuneracio do Capital
Segundo o relatério apresentado, as contas que integram as Atividades Operacionais (6.1) sdo as
seguintes:
e 6.1.1 Arrecadaciio: "para a estimativa da arrecadagdo, foram utilizados os dados da CEDAE,

fornecidos desde janeiro de 2013 até dezembro de 2017 e, projetados a partir do valor
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ajustado’ do més correspondente no ano anterior acrescido do valor estimado de crescimento

das economias. Para este ltimo, segundo os dados fornecidos pela CEDAE, conforme ja
apresentado no item 3.2, foi utilizado o percentual de 1%, para o crescimento anual do mimero
de economias. Em adigdo ao reajuste ordindrio para o ciclo 2018/2019, foi anda computada a
segunda parcela do reajuste extraordindrio aprovado na Deliberacdo AGENERSA n° 3249 de
26 de outubro de 2017, a partir de agosto de 2018."

® 6.1.2 Despesas de Pessoal: "para a estimativa das despesas de pessoal, foram utilizados os

dados da CEDAE. fornecidos desde janeiro de 2015 até dezembro de 2017 e, projetados

levando em consideragdo o quantitativo atual de funciondrios, os reajustes salariais futuros a
serem realizados em maio de 2018 segundo o INPC dos ltimos 12 meses, e em maio de 2019
segundo a previsao de inflacdo nos préoximos 12 meses pelo Boletim FOCUS do Banco Central.
Adicionalmente, foi previsto o pagamento de participa¢do nos lucros de RS 3 mil para cada
Junciondrio divido nos meses de junho e agosto de 2018 e no mesmo valo por funciondrio
divido em junho e agosto de 2019."

e 6.1.3 Energia Elétrica: "para a estimativa dos desembolsos com energia elétrica, foram
utilizados os dados do fluxo de pagamento da CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2015 até
dezembro de 2017. A projegdo foi realizada a partir do valor ajustado® do més correspondente
no ano anterior acrescido do valor estimado de crescimento das economias. Para este ultimo,
conforme ja mencionado no item 3.2 foi utilizado o percentual de 1% para o crescimento anual
do nimero de economias.Ndo se considerou a ocorréncia de reajustes extraordindrios no
periodo projetado. Desse modo, foram considerados os percentuais de reajustes de Light e Enel
em margo de 2018 e foi estimado o percentual de 4% para corre¢do das tarifas nas respectivas
datas de reajustes ordindrios da Light e Enel em marco de 2019. Foi utilizado o histérico de
ponderacdo de consumo de 79% Light e 21% Enel. Este percentual de 4% esta alinhado com a
expectativa de inflac@o futura de acordo com o relatério Focus do Banco Central - BACEN, de
27 de abril de 2018, da resolu¢do n° 4.582 de 29/06/2017, e do Relatorio de Inflagdo de marco
de 2018 do BACEN, uma vez que ndo se tem, no momento, uma divulgacdo pela Agéncia
Reguladora daquele setor das estimativas de percentuais de reajuste futuros (...)."

e 0.1.4 Servigos de Terceiros: “para a estimativa dos servicos de terceiros, foram utilizados os
dados de caixa realizados da CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2015 até dezembro de 2017.
Esta rubrica inclui empreiteiras/consorcios; servigos de marketing; concessiondrias de servico

publico; parcelamentos e outros servigos. A proje¢do foi realizada a partir do valor do més

” O valor ajustado corresponde ao valor realizado corrigido pelos aumentos de tarifa. \/‘
6 : 2 i
O valor ajustado corresponde ao valor realizado corrigido pelos aumentos de tarifa.
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correspondente no ano anterior corrigido pelo IPCA projetado para os préximos 12 meses,
segundo o relatorio Focus do BACEN e os valores fornecidos pela CEDAE dos parcelamentos.

6.1.5 Fornecedores: "para a estimativa de despesas com fornecedores, foram utilizados os
dados de caixa realizados da CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2015 até dezembro de 2017,
A projecdo foi realizada a partir do valor do més correspondente no ano anterior corrigido
pelo IPCA projetado para os proximos 12 meses, segundo o relatério Focus do BACEN.

6.1.6 Produtos Quimicos: "para a estimativa de despesas com produfos quimicos, foram
utilizados os dados de caixa realizados da CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2015 até
dezembro de 2017. A projecdo foi realizada a partir do valor do més correspondente no ano
anterior corrigido pelo IPCA projetado para os proximos 12 meses, segundo o relatorio Focus
do BACEN. Em adicdo a este valor foi considerado o crescimento do nimero de economias,
estimado em 1% a. a. para o periodo.”

6.1.7 Aluguéis e Fundo Imobiliario: "para a estimativa de aluguéis e fundo imobilidrio, foram
utilizados os dados de caixa realizados da CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2015 até
dezembro de 2017. A projegdo foi realizada a partir do ultimo valor realizado, dezembro de
2017, reajustado pelo percentual do equivalente mensal do IPCA projetado para os proximos
12 meses, segundo o relatorio Focus do BACEN, Banco Central do Brasil."

6.1.8 Tributos: "os tributos incluem PASEP e CONFIS, IRP.J e CSLL e outros tributos. Para a
estimativa desses tributos foram utilizados os valores das rubricas do fluxo de caixa sob as
quais incidem tais tributos e calculados o PASEP e COFINS com a aliquota de 9,25 sobre o
Jaturamento estimado, IRPJ e CSLL sobre o resultado projetado, com aliquota de 34%, e
outros tributos mantendo a métrica observada nos dados historicos da Companhia (...) no fluxo
de caixa foi considerado o pagamento dos impostos com as suas respectivas aliquotas.”

6.1.9 Despesas Judiciais: "a Companhia constituiu dois fundos no valor de RS 10 milhdes ou
3% da arrecadacdo percebida no més anterior (o maior dos dois) para cada, objetivando fazer
frente ds questdes judiciais civeis e trabalhistas. Adicionalmente aos dois fundos, nos demais
itens foi considerado o valor histdrico (média dos ultimos 12 meses, de janeiro a dezembro de
2017) corrigido pelo percentual equivalente mensal do IPCA, previsto para os proximos 12
meses no relatério Focus, a excecdo dos dois fundos que foram projetados segundo a regra
acima explicitada."”

6.1.10 Outras Despesas Correntes: "para a estimativa de outras despesas correntes foram
utilizados os dados de caixa realizados da CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2015 até

dezembro de 2017. Para a projecdo desta rubrica foi considerado o valor historico (média dos

4

\
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dltimos 12 meses, de janeiro a dezembro de 2017) corrigido pelo percentual equivalente mensal

do IPCA previsio para os proximos 12 meses no relatério Focus."”

As contas que integram as Atividades de Financiamento (6.2) s3o as seguintes:

Debéntures - captagio de recursos no mercado;

Divida PRECE - Plano de Previdéncia dos Funcionarios:

REFIZ Programa de Recuperagéo Fiscal, parcelamento de tributos;

Caixa Econdmica Federal, servico da divida;

Caixa Economica Federal CCB - Cédula de Crédito Bancario;

FINISA CCB - Cédula de Crédito Bancario;

Parcelamento SESI/SENAL

Parcelamento FAB; e

Dividendos Obrigatorios

"No exercicio social de 2017, a Companhia obteve um Iucro liquido de RS 279,76 milhoes.
Com base em seu Estatuto Social e na Lei Federal 6.404/1976, os dividendos minimos
obrigatérios foram calculados retirando-se a reserva legal de 5% do lucro liquido apurado no
periodo. Segundo o Relatdrio de Administracdo de 2017 da CEDAE o moniante a ser
distribuido a tirulo de dividendos minimos obrigatdrios é de RS 66.444 milhdes para seus
acionistas. O Estado do Rio de Janeiro representa 99,9996% dos acionistas e 05 acionistas
minoritdrios representam 0,0004%. Desta forma, conforme esclarecido no item 4.2.2 do
presente documento, de acordo com 0s dispositivos legais ja mencionados e seguindo 0s
preceitos trazidos pelo CPC 25, foram lancados os dividendos minimos obrigatorios relativos
aos exercicios de 2017 que se refere ao resultado ja apurado, a serem pagos no exercicio de
2018 (previstos em junho/2018), e lang¢ado para pagamento em 2019 (previstos em junho/2019)
os dividendos minimos obrigatorios estimados de forma conservadora em R$60 milhoes,

conforme o padrdo historico da Companhia.”

No que se refere as Atividades de Investimento (6.3). afirma a FGV que:

"Os valores foram langados no fluxo de caixa de acordo com a previsdo de pagamentos
informada pela CEDAE para o exercicio de 1°de agosto de 2017 a 31 de julho de 2018:
o Agua - Investimentos DE - Diretoria de Projetos Estratégicos e Sustentabilidade
(informdtica, hidrometragdo);
o  Agua - Investimentos DG - Diretoria de Produgdo e Grande Operagdo;
o Agua - Investimentos DI - Diretoria de Distribui¢éo e Comercializagdo do Interior;

e Agua - Investimentos DM - Diretoria de Distribui¢do e Comercializacdo do Interior,

e
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o  Agua - Investimentos Dia - Diretoria de Engenharia (AGUA);

e Esgolo - Investimentos DS - Diretoria de Esgotos e Saneamento,
e  Esgoto - Investimentos Dte - Diretoria de Engenharia ESGOTO - obras que eram com
recursos do FECAM e que foram assumidas pela CEDAE com recursos proprios; e

e  Necessidade de Capital de Giro

Quanto ao capital de giro, normalmente, a CEDAE possui recurso necessdrio para honrar
seus compromissos de curto prazo. Quando este ndo é suficiente recorre ao mercado
financeiro para custear sua operagdo, em funcdo de diversos evenlos, lais como: aumento
ou flutuacdo inesperada na inadimpléncia, necessidade de quitagdo de compromissos de
curto prazo em razdo de pressdes inflaciondrias ndo previstas, bem como para alguns
compromissos programados , como exemplo aquele relativo a implantacdo do PDV. A
emissdo da 6° série de debéntures, conforme o Relatorio da Administragdo e
Demonstragdes Financeiras de 2017, possui o objetivo de financiar o capital de giro e
outras atividades usuais da Companhia, conforme o Relatorio da Administra¢do e

Demonstracoes Financeiras de 2017."

Ja no topico que trata dos Parimetros e Metodologia de Cilculo do Custo de Remuneracio do

Capital (6.4). a FGV apresenta "comentdrios sobre as diferentes abordagens dos fluxos de caixa sob a otica

do acionista (CAPM) e da firma (WACC) e sobre a taxa de remuneragdo de capital apropriada para cada

uma destas metodologias”, e, em seguida, apresenta "a metodologia e os valores utilizados no cdlculo da taxa

de desconto apropriada para o presente estudo", verbis:

"6.4.1 Fluxo de Caixa do Acionista

O fluxo de caixa do acionista tem inicio na receita auferida, impostos indiretos, custos de
producdo, despesas comerciais e adminisirativas, despesas financeiras, outras despesas
operacionais, e tributos (IR + CSLL), e obtém-se o resultado do periodo (positivo ou
negativo). A partir deste resultado, o fluxo de caixa do acionista considera ainda a
depreciagdo, a variagdo do capital de giro, os investimentos, a amortizacdo de dividas e a
captagdo de dividas.. O fluxo de caixa do acionista é descontado pelo custo de capital do
acionista, estimados pelo Capital Asset Pricing Model - CAPM.

A op¢do pela utilizagdo do fluxo de caixa do acionista é recomendavel quando se deseja
verificar o equilibrio do acionista, sua capacidade para gerir a operagdo considerando a
necessidade ou néo de aportar recursos proprios na atividade. Na CEDAE, o Estado do
Rio de Janeiro é o detentor de 99,9996% das agdes da Companhia e como tal tem a

expectativa de fazer jus a remuneragdo do capital inicialmente investido por meio do

L.\
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recebimento de dividendos, ou seja, que a empresa se torne sustentdvel, tendo como

remuneracdo a tarifa justa e modica.

6.4.2 Fluxo de Caixa da Firma

O fluxo de caixa da firma parte, igualmente, da receita auferida, impostos indiretos, custos
de producdo, despesas comerciais e administrativas, e oufras despesas operacionats, até o
EBIT (lucro antes dos juros e impostos diretos). A partir deste resultado, o fluxo de caixa
da firma considera ainda a dedugdo de impostos diretos (1-), onde 1 ¢ a aliguota de IR +
CSLL, a depreciacdo, a variagdo do capital de giro, e os investimentos, nao considerando,
portanto , a amortizagdo de dividas e a captagdo de recursos de terceiros. O fluxo de caixa
da firma é descontado pelo custo médio ponderado de capital, o Weighted Average Capital
Cost - WACC.

6.4.3 CAPM X WACC

"Como a CEDAE é uma concessiondria que estd em fase de investimos a partir de
captagdo e amortizagdo de divida e pagamento de juros, observa-se que a metodologia
mais indicada para o cdlculo de sua remuneragdo deverd ser aquela utilizada pelo método
CAPM, onde o foco é verificar a capacidade de geragdo de caixa para gerir a operagdo
considerando a necessidade ou ndo de aportar recursos proprios na atividade. A seguir, €
demonstrada a forma de cdlculo da metodologia CAPM, com valores validados pela
CEDAE. Para melhor entendimento, apresenta-se a seguir a Tabela 6.4.3.1 com um

comparativo da duas metodologias:

Tabelz G.4.3.7
dan do Fluno de Oxixs

<A TS G ke s = reeanes ST

o Lo Conte TR T
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I 4 s e e e
1y et 1 Dot e 1
14 e £3 Corrd. e v e et AL s
N
et s e
3 Cibsa s
1) Pl s 4223 R bl
Taua de Desconio AP WACT
BT - IR S ———— e ey
= Pane do resuniscs lguids - Pane do EBIT
* Considers as dividas -  Pfio considess os dividas
o Sa dividas & (Emorizacic de dhAGAs &
da naven Ao de novan
= Mfio oo OB IO PRGOS

T Fanee. RO

6.4.4 CAPM
A metodologia Capital Asset Pricing Model - CAPM, ou modelo de precificacdo de ativos

de capital é geralmente utilizada para se obter a taxa de remuneragdo requerida pelo
acionista (r.). Considera o risco do negécio (J - beta). A seguir é apresentada sua formula

de cdlculo e os seus componentes:
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Equacdo do CAPM
=i+ (fm-f) *+A+2s

onde:
re -~ taxe de remuneragdo do acionista;
1 taxa livre de risco global;
B = beta alavancado;
(fe - 1) = prémio da mercado;
o= prémio de risco;
As—oOUtros riscos pertinentes ao setor efou @ Concessiondria, tale coma: risco ragulatdnio,
risco cambizl, risco do diferencial entre a inflagio brasileira & a americana, Uma vez que se
utiliza as van#veis do mercado amesicano.

Para o cdleulo da remuneracdo do capital por esse método a equipe da FGV tomou como
base os seguintes pardmetros das varidveis que compoem d. formula de calculo:

6.4.5 Custo de Capital Préprio

6.4.5.1 Ativo Livre de Risco

Como ativo livre de risco foi utilizado o Titulo do Tesouro Americano com vencimento de

10 anos. O cdlculo do prémio livre de risco utilizou a média do retorno médio anual dos
ultimos 30 anos, de 1988 a 2017.
O valor encontrado foi de 4,9211%.

Tabeia 6.4.5.1.1
Taxa Livre de Risco

i 58663 | 1998 52620 I ml 4,0130

1968 89000 1993
1989 85000 1994 7.0852 | 1689 564851 | ac0s! #3713
1600 85624 1985 55738 ! ao00 6,0308 | 2008 42860
1881 #8824 1996 | 54435 |_200%; B,0207 | =008 47080
1992 7.0088 1087 | 83540 | 2002{ 45121 | 2007 48347
l; a&ual 5 E8a3
009 32041
[ zow0 3.2023
T =z011 2.7816

6.4.5.2 Beta

O Beta desalavancado utilizado nos cdlculos foi de 0,2654, calculado e disponibilizado por
Aswath Damodaran, calculado para o do setor Water Utilities, composto por 23 empresas
do mercado Norte Americano, divulgado em janeiro de 2018. "(...) A partir dos dados de
endividamento foi calculado o Beta realavancado ao perfil de endividamento da CEDAE.
O valor do Beta a ser utilizado na taxa de desconto (Beta alavancado) é 0,3097.

6.4.5.3 Prémio de Risco de Mercado

O Prémio de Risco de Mercado utilizado foi de 6,94%, disponibilizado por Duff&Phelps,
Wiley, 2017 Valuation Handbook US: Guide to Cost of Capital, dados de 1926 a 2016, ;

"
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Satocks - Bonds. O valor foi calculado a partir da média aritmética das :Eﬁferengas anuais

entre o retorno de mercado dos titulos do governo norte-americano.

Tabels 8.4.53.%
Primic de Mercato

19872048 A5z 183 & 500
WT-3016 [ | tmes 312 e
18708 5,88 1 iman 285 415 |
& 1057-3018 483 i iam 2z 13%
94 19282078 TR e 2 ] 4,51
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145 BT2I0s | se0 . ‘mem | 1B 1 &7
218 ToEe | 512 1733 2 348 |
Hone Adap qﬁwmme

6.4.5.4 Prémio de Risco Pais

Para o cdiculo do risco pais, foi utilizada a mediana dos tltimos 15 anos da série
EMBI+BR, da fonte JP Morgan, disponivel em Ipeadata. O percentual calculado foi de
2.51%. A utilizagdo da mediana se justifica no mercado pela alta volatilidade de alguns
periodos, que geram grandes oscilagdes em curtos espagos de tempo.

()

6.4.6 Custo de Capital de Terceiros

O Custo de Capital de Terceiros foi calculado com base nas informacdes fornecidas pela
CEDAE através da ponderacdo dos custos dos financiamentos existentes na Companhia,

como a seguir apresentadas na Tabela 6.4.6.1.

Tabela 8461
Custe do Capital de Terceiros

5 FREGE IHPC +80% =8, a1
{  cEF | TRe1zo%ea R
s,aﬁm. TILE v 275% ar

SEIC+2TEY 96

&@0ER SOl 2TE% )
CCAFINSA | cpl-301% i
COB Guandy | TR+ 8.5% g1
PRECEIE!N | inpcessthan T4

| PRECEEqua.  INEC +5.16% 33,

'Ir'c.?m“fm
6.4.6.1 Custo Médio Ponderado de Capital
A Tabela 6.4.6.1.1 a seguir apresenta o resumo dos valores calculados para a taxa de

desconto utilizada para o fluxo de caixa da Firma.

Tobeks 64611
Ouadrs chm Toxs de Descanto

CECAE T Desterio - EGV m

,. Befinigda dos Parimetros ¢ Ciimals

Conselheiro Silvio Carlos Santos Ferreira - Processo E-12/003.270/2018
Pagina 13 de 23




SERVICAMPUR

PR

Governo do Estado do Rio de Janeiro
Secretaria de Estado da Casa Civil e Desenvolvimento
Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Bésico do Estado dg.

Por fim, a FGV apresenta o resumo das alternativas calculadas de reajuste tarifario bem como o fluxo
de caixa para o periodo de 1° de agosto de 2018 a 31 de julho de 2018 no item que intitula como Resultados
Alcancados (7), em parte:

"Com base nas premissas apresentadas na se¢do 6, foram elaboradas simulagoes de vdrios
cendrios de reajuste tarifirio de 0%, 3%, 5%, 8%, 10%, 15% e 20% para o periodo de 1°
de agosto de 2017 a 31 de julho de 2018. Na Tabela 7.1 sdo apresentadas as rubricas
arrecadagdo, geragdo de caixa operacional, atividades de financiamento, atividades de

investimento e Valor Presente liguido da geragdo de caixa no periodo analisado.

Tabela 7.1
Resumo das alternativas calculadas de reajusts tarifario

5.0000% &30 BL& AL {5,672 el (15319
30000% 5048505 e 1685.877) {1EEA0) (HATY)
50000% 518681 B [533572) (85476 R
3.000% 5258557 872165 1895572) [sdie) 27250
| azmsy EE 537,657 (E35872) (ige ) [
1C.0000% 3205 Gi3687 (EaT) (88 416) 16867
15.0000% 5560126 AR | {6072 (R AIG) 2072t
Z00000% S32219 e (BT I petam 23440
Fome Ciaceapss FGV a parir ot dados CEORE

Assim, como pode-se observar, o reajuste necessdrio para que a CEDAE consiga fazer
frente aos desembolsos operacionais, aos compromissos de investimentos e de
financiamentos assumidos, é proximo a 9,2283%.
( )rr

Em sintese, conforme Fluxo de Caixa apresentado pela FGV no estudo, os critérios utilizados para se

chegar a esse resultado, foram:

e ¥ FGV PROJETOS

0,0000%

Parcial 1 VIOSIT0IE
Paraial 2 oMo

Pareial

uste Light mark2 18
iecte Light mari201s

juste Enel Ampls martz01s
uste Enel Ampla mar 2013

Te Desoonto Anual (Mominal) TLEIA
Te. Deseonto Mensal (Nominal] 0.9202%

Aphoagho Satdo Posites =3
| Taua Saldo Negativo 4.0

Porém, tendo em vista o julgamento do recurso nos autos do processo E-12/003/188/2017 (Reajuste
Tarifério Ordinario para o periodo 2017/2018) na Sessdo Regulatéria do dia 29/05/2018, que culminou na

Deliberagdo AGENERSA n° 3.407/2018", a empresa encaminhou o Oficio CEDAE GAB-DP n° 425/2018,
i

2 DELIBERACAO AGENERSA N° 3.407 DE 29 DE MAIO DE 2018. ‘\/]
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em parte: "(..) Estamos apresentando nota técnica com o cdlculo que demonstra o imﬁhcro financeiro do
ajuste ao reajuste tarifirio 2017/2018 da Deliberagdo AGENERSA n° 3.407, de 29 de maio de 2018, que
apontou diferenca de 0,3225%, mensal, & partir de dez/2017, a menor, no referido reajuste tarifdrio 2017-
2018 em fungdo da corregdo ora apurada do percentual da segunda parcela, que passou de 2,5878% para
2,9186% (..)".

Ainda no bojo do mesmo Oficio, a CEDAE insere um topico com o titulo "“Da metodologia adotada
para o cdlculo” onde expde que: "(..) Como foi um valor que deixou de ser auferido, a metodologia de
cdleulo utilizada para sua recuperagdo se encontra na formula a seguir: Receita Mensal(i) / (1-0,003225),
deduzindo-se dai a receita observada na planilha. Obtém-se assim, o valor em reais para cada més no
periodo de dezembro de 2017 a julho de 2018, em seguida, estes valores foram levados até agosto de 2018 e
inseridos no fluxo de caixa do reajuste ordindrio ciclo 2018/2019, no valor de R$-10,640M. Portanto,
solicitamos que seja considerado no fluxo de caixa descontado do ciclo 2018/2019 a reposicdo do valor
referente & diferenca entre os reajustes aprovados nos documentos Deliberacdo AGENERSA n° 3.407/18 e
Deliberagdo AGENERSA/CD n°3.248/17."

Assim, apés incorporar em seus cdlculos o referido reajuste complementar deliberado, a CEDAE
apresentou 3 AGENERSA novo pleito de reajuste de tarifas de 9,4895%, a viger de 01 de agosto de 2018

a 31 de julho de 2019. E, em anexo, encaminhou 0s critérios utilizados atualizados, conforme tabela abaixo:

CEI‘E’A’E T FGV PROJETOS

5,4a55%

082018
1 oInNZeE

0T [SINY Bim
Abono ¢ Funalondrio 2019 [SiM]
Reajuste Galarlal Mal 2018
Reajuste Galarial Mai 2018

Cressimento das Eoonomian

Fasep & Coling
iR e csiL

Feajuste Light mari2015
Reajuste Light mari20T3
Fieajuste Encl Ampls mart2018

Fwsjuste Enel Ampls marf2013 ¥
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(Tu. Menzal (Mominal] BT
5o Saldo Paxitivo 0,825

Tawa Baldo Megativg V000

Tonsiaeiar apiste rElatee 30 | PP

reajuste ordinSrio antesion

COMPANHIA CEDAE - REAJUSTE TARIFARIO ORDINARIO PARA O PERIODO 2017/2018.

O CONSELHO DIRETOR DA AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO -
AGENERSA. 1o uso de suas atribuictes legais ¢ regimentais, ¢ tendo em vista o que constano Processo Regulatério n? E-12/003/188/2017, por unanimidade,
DELIBERA:

Art. 1° - Conhecer o Recurso interposto pela Companhia CEDAE em face da Deliberaggo AGENERSA/CD n° 3.248, de 26 de outubro de 2017 para, no mérito, dar-lhe
provimento, em razio da apuragfio do reajuste complementar corrigido para 2,9186%.

Art. 2° - Determinar que a Companhia CEDAE apresente, nos autos do processo que trata do Reajuste Ordindrio do periodo de 2018/2019, estudo referente ao
desequilibrio acima apontado, indicando as diferengas apuradas, incluindo-as no novo indice de reajuste a ser aplicado pela CEDAE nas tarifas com vigéncia a partir de
agosto/2018, para posterior andlise técnica da CAPET ¢ aprovagio do CODIR.

Art. 3° - Determinar que a SECEX encaminhe copia da presente decisdo a0 processo de Reajuste Tarifario 20182019

Art. 4° - A presente deliberagdio entrard em vigor na data da sua publicagfio.

Rio de Janeiro. 29 de maio de 2018,

JOSE BISMARCK VIANNA DE SOUZA - Conselheiro-Presidente-Refator; LUIGI EDUARDO TROISI - Conselheiro; SILVIO CARLOS SANTOS
FERREIRA - Conselheiro; JOSE CARLOS DOS SANTOS ARATIO - Conselheiro; TIAGO MOHAMED MONTEIRO - Conselheiro. ’{
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Dada a importancia do objeto em andlise, e visando assegurar a ampla publicidade ao ato e garantindo,
sobretudo, a transparéncia e expressiva participacdo popular, os estudos trazidos pela empresa foram
submetidos & Consulta Ptiblica® e para tanto, além da publicagdo no site da AGENERSA e no Didrio Oficial
do Estado do Rio de Janeiro’, foram encaminhados oficios aos seguintes érgdos: Secretaria de Estado da Casa
Civil e Desenvolvimento Econdmico'’, Instituto Estadual do Ambiente'!, Secretaria de Estado do Ambiente -
SEA" , Comissdo de Defesa do Consumidor da ALERJ”, FIRJANM, Comissao de Saneamento Ambiental da
ALERJ®, ALERJ]é, Presidéncia da Assembléia Legislativa do Estado do Rio de Janeiro'”, Defensoria
Pliblica Geral do Estado do Rio de Janeiro'®, Coordenadoria do NUDECON - Nicleo de Defesas do
Consumidor'g, Procuradoria Geral de Justica do Ministério Publico do Rio de Janeirozo, Procuradoria Geral
do Estado - PGE*', CEDAE? bem como para todos os Prefeitos dos 64 Municipios atendidos pela CEDAE®.

O periodo de contribuigo , inicialmente, foi de 06/06/2018 a 18/06/2018, porém, em virtude dos novos
célculos apresentados pela CEDAE, a AGENERSA entendeu ser necessaria a prorrogagdo da Consulta
Publica por mais 05 (cinco) dias, levando em consideragéo que a publicac@o da prorrogagéo no DOERF* se
deu em 21/06/2018 e dia 22/06/2018 foi ponto facultativo, o prazo final para apresentagdo de contribui¢des
terminou em 29/06/2018.

Asfls. 77/114 e 170/172 constam os documentos que foram disponibilizados em Consulta Piiblica.

Assim, apés instrugdo dos autos, o feito fol submetido ao exame do Conselho Diretor desta Autarquia

na Sessdo Regulatoria de 26/06/2018, quando entdo foi editada a Deliberacgdo AGENERSA n® 3.425/2018%,

: Consulta Piblica 07/2018.
? Publicado no DOERJ de 06/06/2018.
0 Of AGENERSA/PRESI/SECEX/C n® 734/2018. Fls. 188.
bl Ofs. AGENERSA/PRESI/SECEX/C n° 735/2018 e n® 736/2018. Fls. 188 e fls. 189,
= Of AGENERSA/PRESISECEX/C n° 7372018, Fls. 189,
; Of. AGENERSA/PRESI/SECEX/C n° 738/2018. Fls. 150
% Of. AGENERSA/PRESI/SECEX/C n° 739/2018. Fls. 190.
= Of AGENERSA/PRESI/SECEX/C n® 740/2018. Fls. 191.
e Of AGENERSA/PRESISECEX/C n® 741/2018. Fls. 191.
L7 Of AGENERSA/PRESI/SECEX/C n° 742/2018_ Fls. 192
& Of. AGENERSA/PRESI/SECEX/C n° 743/2018. Fls. 192.
B Of. AGENERSA/PRESI/SECEX/C n° 744/2018. Fls. 193.
= Of AGENERSA/PRESI/SECEX/C n° 745/2018. Fls. 193.
= Of AGENERSA/PRESI/SECEX/C n® 746/2018. Fls. 194.
i Of AGENERSA/PRESISECEX/C n® 747/2018. Fls. 194.
= Ofs. AGENERSA/PRESI/SECEX/C n® 749/2018 a0 812/2018. Fls. 195/226.

—_

24
Fls. 186.

2 DELIBERACAO AGENERSA N° 3.425/2018 DE 26 DE JUNHO DE 2018. h
CONCESSIONARIA CEDAE — REAJUSTE TARIFARIO ORDINARIO PARA O PERIODO

2018/2019.
0 CONSELHO - DIRETOR DA AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO -
AGENERSA. no uso de suas atribuicdes legais ¢ regimentais. tendo em vista 0 que consta no Processo Regulatorio n°. E-12/003/270/2018, por unanimidade,
DELIBERA: L/!
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através da qual foi concedido "o reajuste parcial de 2,8550% (dois inteiros, oito mil, quinhentos e cinquenta
décimos de milésimo por cento), referente a variagio do IPCA (Indice nacional de precos ao consumidor
amplo - IBGE) no periodo de 12 meses entre maio de 2017 e maio de 2018, conforme tabela, em anexo, a
viger a partir de 01 de agosto de 2018", e, em seu art. 3°, determinou que a Companhia divulgasse a nova
estrutura tarifaria aprovada aos seus usudrios "por meio de amincios em jornais de grande circulagdo e
imprensa oficial, com antecedéncia minima de 30 (trinta) dias de sua entrada em vigor, com fundamento no
art. 39 da Lei Federal n° 11.445/2007, encaminhando copia das aludidas publicagdes a esta Agéncia
Reguladora”. (grifo nosso)
Em cumprimento & determinagio desta AGENERSA, a CEDAE, em 03/07/2018, encaminhou o Oficio
CEDAE GAB-DP n° 617/2018%, na qual informou:
. "Em conformidade com o art. 3° da Deliberacdo AGENERSA n® 3.425/18, exarada em
Sessdo ocorrida na sede da Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Bdsico do
‘ Estado do Rio de Janeiro em 26 de junho de 2018, informo que a nova Estrutura Tarifdria
foi, em 29 de junho de 2018, divulgada no Didrio Oficial do Estado, bem como em trés
Jornais de grande circulagdo:
- Jornal 'O Fluminense', pag. 04;
- Jornal 'Didrio Comercial’, pag. 7; e,
- Jornal 'O Dia’, pag 5."

As fls. 275, copia da publicagdo do DOERJ do dia 05/07/2018, em que a AGENERSA "(..) torna
puiblico aos Poderes Concedentes Estadual e Municipal, o prazo de 10 (dez) dias, para interposicdo de
RECURSO, em virtude do julgamento do processo E-12/003/270/2018, que trata do reqjuste das tarifas da

. CEDAE 2018/2019, a contar da publicacdo do presente aviso no Didrio Oficial (..)".

Tendo em vista a divulgagdo da noticia veiculada no Jornal Extra do dia 05/08/2018, com o titulo "TRT
centraliza queixas de funciondrios da Cedae sobre férias e horas extras devidas”, encaminhei oficio”’ 4
CEDAE solicitando as seguintes questdes: "1) Qual o mimero de agdes que questionam 0 pagamento de

horas extras e o detalhamento do abono de 1/3 de férias constitucional? Existem quantas decisoes favoraveis

Art. 1° - Conceder o reajuste parcial de 2,8550% (dois inteiros, oito mil, quinhentos ¢ cinquenta décimos de milésimo por cento), referente A variagio do IPCA (indice
nacional de pregos ao consumidor amplo - IBGE) no perfodo de 12 meses entre maio de 2017 ¢ maio de 2018, conforme tabela em anexo, a viger a partir de 01 de agosto
de2018.
| Art. 2° - Considerar que a partir de 01/08/2018 passard a viger o indice de 5,9390% (cinco inteiros, nove mil, trezentos ¢ noventa décimos de milésimo por cento), sendo
03225% (trés mil, duzentos ¢ vinte € cinco décimos de milésimo por cento), referente ao residuo encontrado da diferenca extraida das Deliberagges n’s 3.248/2017

aos empregados? 2) Qual o montante estimado cobrado pelos funciondrios? 3) O procedimento em discussao
I

(2.5878%) ¢ 3407 (2.9186%); 2.6673% (dois inteiros, seis mil seiscentos ¢ setenta ¢ trés décimos de milésimos por cento) referente a 2* parcela do reajuste tarifario
extraordinario. nos termos da Deliberagio n° 3.249/2017; e 2.8550% (dois inteiros, oito mil, quinhentos e cinquenta décimos de milésimo por cento) referente ao IPCA no
periodo de 12 meses entre maio de 2017 ¢ maio de 2018. ;
Art. 3° - Aprovar a nova cstrutura tarifaria, em anexo, ¢ determinar & Companhia Estadual de Aguas e Esgotos - CEDAE que a divulgue. aos seus usudrios, por meio de
aniincios em jomais de grande circulacao e na imprensa oficial, com antecedéncia minima de 30 (trinta) dias de sua entrada em vigor, com fundamento no artigo 39 da Lei
Federal n® 11.445/2007, encaminhando copia das aludidas publicacdes a esta Agéncia Reguladora.
Art. 4° - Esta Deliberago entrard em vigor na data de sua publicacio. l‘/f

26

Fls. 268.

2
gt Of. AGENERSA/CODIR/SS n® 76/2018.
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Jja foi alterado? 4) Tal montante foi classificado como perda remota? 5) O importe ja consta no fluxo de caixa

do reajuste?"

Em resposta, a CEDAE, por meio do Oficio CEDAE GAB-DP n° 722/201 828, aduz, na integra:

"Cumprimentando-o, por meio do presente expediente, em resposta ao Oficio
AGENERSA/CODIR/SS n° 76/2018, vem a Companhia Estadual de Aguas e Esgotos -
CEDAE - esclarecer que o Tribunal Regional do Trabalho da 1° Regido, conforme
disposigoes contidas nos artigos 976 a 987 do CPC e 119 de seu Regimento Interno,
instaurou dois Incidentes de Resolucdo de Demandas Repetitivas, com vistas a uniformizar
o entendimento jurisprudencial acerca dos temas 'gratificacdo de férias’ e 'divisor de horas
extras’. com vistas a fixagdo de fese juridica, respectivamente, nos termos dos trechos da

decisdo de admissibilidade dos incidentes abaixo franscritos:
'CEDAE. GRATIFICACAO DE FERIAS PREVISTA EM NORMA DA EMPRESA. TERCO
CONSTITUCIONAL DE FERIAS. A gratificacdo de férias concedida pela CEDAE, prevista em
regulamento interno, no patamar de 100% da remuneragdo, (A) pode substituir o tergo
constitucional de férias, por mais benéfica, ou (B) tais parcelas, por terem fonte distinta, ndo se
confundem ou se equivalem, razdo pela qual ndo se poderia cogitar de substituicdo,
suplantacdo, equivaléncia ou mesmo compensagdo dos respectivos valores/de tais parcelas?...
(TRT 1¢ Regido, Tribunal Pleno, Rel. Des. Carina Rodrigues Bicalho, IRDR 0101536-
12.2017.5.01.0000, pub. 07.03.2018)
" CEDAE. DIVISOR DE HORAS EXTRAS. MODULO SEMANAL DE 40 HORAS. ACORDO
COLETIVO DE TRABALHO. SUMULA 431 DO E. TST. Aos empregados da CEDAE que se
submetem a 40 horas semanais de trabalho aplica-se o divisor 220 fixado em norma coletiva ou
o divisor 200 previsto na Stmula 431 do E. TST?..." (TRT 1° Regido, Tribunal Pleno, Rel. Des.
Gisele Bondim, IRDR 0100949-87.2017.5.01.0000, pub. 07.03.2018).

A admissibilidade dos Incidentes de Resolucdo de Demandas Repetitivas, em sessdo realizada em

22 de fevereiro de 2018, teve o conddo de suspender todas as demandas que versam sobre as

referidas matérias até o julgamento final pelo Tribunal Pleno, definindo-se, assim, as teses Jjuridicas

a serem adotadas em relagdo aos temas em debate.

Neste sentido, considerando a suspensdo de todos os processos que versem sobre os objetos em

questdo até o julgamento final pelo Tribunal Pleno do Tribunal Regional do T rabalho da 1° Regido,

ainda sem previsdo, os possiveis valores a serem despendidos ainda ndo restaram considerados

pelo fluxo de caixa de reajuste.

Néo ¢ despiciendo vessaltar que, em recente audiéncia publica, realizada para debate dos temas

suscitados em ambos os Incidentes de Resolicéo de demandas Repetitivas, o Ministério Publico do

Trabalho manifestou-se favoravelmente as teses sustentadas pela Companhia, em perfeita

28

Fls. 2809/291.

0
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consondncia com o posicionamento da ampla maioria das Turmas do Tribunal Regional do

Trabalho da 1° Regido."

Por meio do Of. AGENERSA/CODIR/SS n° 79/2018 foi solicitado 2 CEDAE o envio de planilha

contendo a demonstra¢do detalhada de todos os investimentos realizados e projetados para o periodo de 2018-
2019, o qual foi respondido através do Oficio CEDAE GAB-DP n° 312/2018™.
Em virtude da matéria publicada no Jornal do Brasil no dia 20/08/2018, com o titulo “STF reconhece

imunidade tributdria da Cedae e manda Unido devolver cerca de R$2bi", foi encaminhado oficio®’ a

empresa a fim de saber como a decisdo a que se refere a noticia influencia no pedido de reajuste anual da

CEDAE e se havera mudanga na OPEX ¢ na CAPEX, e, em caso positivo, foi solicitado que fossem

explicadas quais seriam as mudangas advindas do reconhecimento da imunidade tributria em questdo.

Em resposta a CEDAE encaminhou o OFICIO CEDAE GAB-DP n° 737/2018% por meio do qual

afirma:

"Serve o presente para informar que a A¢do Civel Origindria 2757/RJ foi proposta para
ver declarado o direito da CEDAE a imunidade tributdria do art. 150, VI ‘a’ da
Constituicdo Federal, com a consequente declaracdo do seu direito a restitui¢do dos
valores pagos a titulo de impostos federais nos cinco anos anteriores a propositura da
acdo, bem como durante o seu curso. Inicialmente, foi proferida decisd@o monocrdtica pelo
Ministro Luiz Fux, publicada em 12/05/2017, que julgou procedente o pedido para
reconhecer a aplicacdo da imunidade tributdria reciproca a CEDAE (art. 150, VI, ‘a’ da
CRFB/99), bem como para reconhecer o direito a repeticdo dos valores pagos a titulo de
impostos federais nos 5 (cinco) anos anteriores a propositura da agdo, além daqueles
cujos fatos geradores ocorressem durante o seu tramite.

Assim, logo apés tal decisdo ter sido publicada no Didrio de Justica Eletronico

(12/05/2017), o Jornal do Brasil veiculou a noticia referenciada pela AGENERSA, o que

deu em 25/05/2017. No entanto, dentre os recursos que se sucederam, foi dado

provimento aos Embargo

s de Declaracio da Unido, com atribuicdo de efeitos infringentes, para reconhecer a
incompeténcia_origindria_do Supremo Tribunal Federal para o processamento e

julgamento do pedido relativo a restituicio do indébito tributdrio, decisdo publicada em
24/05/2018.". (grifos no original) ﬁ_,l

Q
Fls. 288.

30 g 3127328,

3
% Of AGENERSA/CODIR/SS n° 82/2018.

32
Fls. 310/311.
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Encaminhados os autos para analise e manifestagdo da CAPET. a Camara Técnica emitiu o Parecer
Técnico AGENERSA/CAPET n° 143/2018, nestes termos:
"Dos Fatos
1. O presente Parecer retoma a andlise do pleito tarifario da Concessiondria CEDAE para
o reajustamento a vigorar no periodo de ago-2018/jul-2019;
1.1. Destaque-se que a primeira avaliagdo foi efetuada sob o PTC CAPET 081/2018, as
folhas 235 a 239, ao qual nos rendemos e complementamos no que cabe;
Da proposta e suas premissas
2. A luz dos argumentos apresentados, temos a considerar as seguintes premissas:
2.1. Mantemos a previsdo de crescimento das economias, da ordem de 1,00% ao ano,
para manutengdo do padrdo historico e pela facilidade de comparagdo do realizado em
cada exercicio;
2.2 Mantemos a mesma base de impostos e contribui¢bes conforme apresentada pelo
trabalho da Consultoria da FGV Projetos, por ndo terem sido registradas alteragdes na
imposi¢do numérica dos mesmos;
2.3. Mantemos os indicadores de reajustamento das tarifas de energia de 2018, por
terem sido os indicadores oficializados pela ANEEL - Agéncia Nacional de Energia
Elétrica. Entretanto, optamos, para os incrementos de 2019, adotar o percentual de
IPCA projetado, de forma conservadora;
2.4. Alteramos a Taxa de Desconto anual para mantermos a taxa bdsica de 13,02%,
similar a adotada pela TIR das demais Concessiondrias do setor reguladas por esta
AGENERSA, com o que refor¢amos o entendimento de proporcionar melhor sintonia
nas andlises tarifarias do setor, como um todo;
2.5. Na andlise das despesas de pessoal, mantemos os pardmetros adotados na
proposta da Concessiondria, excelo quanto a concessdo de abono em agosto de 2019,
ndo incluido nos nossos cdlculos por extrapolar a base de validade do presente ajuste
tarifario.
2.5.1. Verificamos que a Concessiondria mantém os efeitos relacionados a edi¢do do
PDV - Plano de Demissdo Voluntaria, mas os retiramos da proje¢do das despesas
com pessoal para os exercicios de 2018 e 2019;
2.6. Consideramos adequadas as premissas relativas a Servigos de Terceiros,
Fornecedores, Produtos Quimicos, Aluguel e fundo Imobilidrio. Despesas Judiciais e

Outras Despesas; ifL7
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2.7. Ndo consideramos a estimativa de pagamento de dividendos obrigatorios, a
exemplo da pratica adotada nos trabalhos dos reajustes ordindrios de agosto de 2016 e
de 2017;
2.8. Consideramos adequadas as premissas relativas aos investimentos, com a ressalva
de que falta detalhamento e um comparativo com os registro anteriores, que deve ser
suprido com urgéncia;
2.9. Consideramos o percentual de saldo positivo no mesmo pardametro numérico da
taxa mensal de desconto por nés adotada no item 2.4., acima, e, para efeito de taxa de
saldo negativo o dobro deste percentual, que entendemos conservadoramente
adequado;
2.10. Nas andlises relativas aos indices a adotar, optamos por:
2.10.1. Indices oficiais finais para o exercicio de 2017, dispostos nos quadros de
IGP-M (FGV), IPCA e INPC (IBGE);
2.10.2. Projegdes do boletim Focus - Relatorio de Mercado editado pelo Banco
Central do Brasil em 29/12/2017, anexo a este Parecer para o exercicio de 2018;
2.10.3. Projegdes do boletim Focus - Relatorio de Mercado editado pelo Banco
Central do Brasil em 28/09/2018, anexo a este Parecer para o exercicio de 2019:

2.11. O quadkro de critérios fica assim representado:

Pratns Parcial e
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3. Para efeito dos cdlculos, consideramos a parcela do reajustamento provisério adotado
pela Deliberacdo 3425/2018, as folhas 260, no percentual de 2,8550%; %

Conclusdes
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4. Apresentamos as seguintes sugestoes:

4.1. Homologar a complementagdo do reajuste ftarifdrio ordindrio anual da

Concessiondria CEDAE em 6,0485% (seis inteiros, quatrocentos e oitenta e cinco

décimos de milésimo por cento) para vigorar a partir de 01/12/2018, a ser aplicado

sobre a tabela derivada da Deliberagdo 3425/2018;

4.2, Considerar que a taxa ora sugerida ja incorpora os efeitos compensatorios do

atraso na aplicagéo do indice integral na data originalmente prevista;

4.3. Aprovar a taxa de remuneragdo de capital de 13,02% (treze inteiros e dois

centésimos por cenlto);

4.4. Encaminhar aos trabalhos da I Revisdo Quinquenal da CEDAE a avaliago sobre

o impacto, nas tarifas do exercicio ago/2017 a jul/2018, das diferencas encontradas

entre as projecdes do Fluxo de Caixa da Concessiondria, visando estabelecer uma

compensagao:

ot

Em analise’>, a Procuradoria da AGENERSA, ap6s narrar os fatos, expde: "Entendo que os elementos

mais importantes para uma decisdo pautada na racionalidade foram devidamente requeridos pela relatoria e
devidamente esclarecidos pela regulada, e que os elementos que faltavam para a conclusao do artigo 1°da
Deliberagdo 3.425/2018 de 26 de junho de 2018, as fls. 260, foram acostados aos autos. Refor¢ando o que foi
apontado pela CAPET no item 2.8, sugiro que os investimentos apresentados pela CEDAE possam estar
discriminados em contas contdbeis separadas por investimento, caso ainda ndo estejam, a partir do balango
de 2019, se factivel e tecnicamente aplicdvel tal sugestdo. Entendo, ser adequado, que os dados dos
investimentos estejam sobre a chancela dos auditores externos e independentes. Este respaldo técnico de
terceiros, reforca a transparéncia e as boas prdticas 1o requeridas nos tempos hodiernos."

E conclui: "Em face ao exposto, opino pela adogdo do indice de reajuste final calculado pela CAPET,
as fls. 333, qual seja, 6,0485% (seis inteiros e quatrocentos e oitenta e cinco décimos de milésimo), a vigorar
a partir de 01/12/2018, que complementa o reajuste aplicado em agosto, que reequilibra a regulada. Este
reajuste vem no sentido de dar as condi¢des financeiras para que a mesma possa cumprir seus objetivos e
metas, para o periodo em espeque e, consequentemente, criar condi¢oes para a melhoria do servigo, bem
como, também, implementar agoes na busca do avango dos indices de cobertura de dgua e esgoto que lanto
sdo esperados pela sociedade brasileira.”

Através do Of. AGENERSA/CODIR/SS n° 101/2018*, foi dada a CEDAE a oportunidade de se

manifestar em sede de razdes finais.

33 parecer n° 14/2018 - WLSM - Procuradoria da AGENERSA. Fls. 342/345.

4
; Fls. 349,
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Em resposta, a CEDAE apresentou o Oficio CEDAE GAB-DP N° 840/201 e através do qual anexou a

Nota Técnica 10°® elaborada pela FGV. que. em sintese, reforca os argumentos trazidos por ela em sede de

razdes finais, no sentido de discordar sobre a desconsideracdo. por parte da CAPET, do pagamento dos

dividendos obrigatorios, sendo vejamos:

)

Lembremos que por ocasido do pleito de reajuste tarifdrio para 2016/2017, o primeiro
submetido a AGENERSA, desde o inicio da regulagdo que o item 'dividendos’ foi glosado
sob a legagdo que posteriormente combatemos, de que ndo se poderia - mesmo num
exercicio de previsdo legal - acolher o valor previsto para o pagamento legal dos
dividendos minimos ao acionista, pelo motivo de que estes ndo haviam sido ainda
efetivamente pagos.

Ora, ja em 2015 havia o pagamento de dividendos relativo ao exercicio 2014. Ocorre que i
reajuste de 2015 foi exatamente antes do inicio da regulagdo. Mas os dividendos sdo
recorrentes todos os anos. E é mais adequado a forma de apresentagdo por
provisionamento legal do que pagar sem haver recurso provisionado e ler que incorrer em
desbalanceamento do caixa.

Supondo que esse argumento pudesse ser considerado da primeira vez, jd ndo o poderia

ser numa segunda rodada, visto que entdo, por determinacdo das normas contdbeis e

fiscais, o que havia sido previsto no fluxo de caixa, entdo em algum ponto do primeiro

semestre do ano seguinte, fora efetivamente pago. Que se ajustasse o valor e 0 més correlo
do pagamento, porém o que clamou a AGENCIA, de que ndo poderia considerar por ndo
ter sido pago, pago foi efetivamente, conforme previsto. E, da mesma forma, da segunda
para a terceira rodada de pleitos tariférios - esta - onde se percebe que o valor submetido
a Vossa apreciagdo dentro das premissas de previsdo do fluxo - FCD esia bastante
semelhante ao que foi pago no exercicio anterior.

Ou seja, a Agéncia estd tratando um evento recorrente como se fosse eventual. E a propria
legislagdo contdbil tem abordagem especifica para evenlos recorrentes conforme jd
apresentamos em todos os processos de tarifa anteriores.

Como foi amplamente falado em vdrios outros Oficios da Companhia, o represamento dos
reajustes anuais, por ordem dos contingenciamentos que se fazem necessarios pelas razoes
amplamente discutidas, de que existem itens or¢amentdrios menos eldsticos a cortes, como

por exemplo os itens contratados: folha, energiam produtos quimicos, financiamentos

3 pis. 3507355,
36 p1s 356368

T
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bancdrios. Resulta disso tudo que os investimentos - qu ndo se iniciam Sem que haja a
garantia de recursos necessdrios a completude/conclusdo das obras - ficam fatalmente
diminuidos, retardados no seu inicio, devido a falta de recursos do caixa, motivado enfim
pelo represamento dos reajustes tarifdrios.

Reiteramos o argumento recorrente de que - anteriormente a apuracdo do resultado do
exercicio. a posi¢do da AGENERSA era que antes seria necessdrio apurar o resultado
para depois verificar se haveria ou ndo distribuicdo de dividendos minimos obrigatorios.
Como jd citado em parecer da Agéncia, ‘o pagamento do dividendo obrigatdrio é realizado
a partir da apuragdo do Lucro Liquido do periodo, sendo assim, este pagamento estd fora
do calculo da tarifa’.

Ocorre que os recursos que serdo utilizados para o pagamento dos dividendos, caso nao
estejam contemplados no fluxo de caixa descontado projetado para o periodo, iriam sair
de qual fonte? A vnica fonte é por arrecadagdo da Cia., desde que previstos em seu fluxo
de caixa descontado para o cdlculo do reajuste tarifario anual.

Se tais recursos néo forem apresentados no fluxo de caixa descontado, como a Companhia
ird honrar seus compromissos com uma saida de caixa ndo prevista no fluxo de caixa
descontado utilizado durante a revisdo de sua tarifa? Por ser uma obrigacdo estatutdria,
os dividendos obrigatorios devem estar estimados no fluxo de caixa da Cia,
originarz’an;eme. provenientes dos lucros apurados, refletido por uma remuneracdo jusla,
via tarifa.

Vale lembrar ainda que para escriturar os dividendos é necessdrio somente a atividade
formal, contudo para efetivar o ato é necessdrio ter os recursos disponiveis em tempo, o
mesmo que deixa de se transformar em investimento.

No triénio 2015-2017, a Cia. arcou com o pagamento de dividendos minimos conforme
previsto em lei da ordem de RS 227 milhdes, o que significaria ao redor de 6% de
acréscimo no reajuste tarifdrio pleiteado em referéncia, em valores atualizados pela
Agéncia, dado que a mesma mantém seu entendimento de glosar os valores projetados
para essa rubrica obrigatoria por lei a ser paga pela Cia.

Por fim, hd confusdo conceitual por parte da Agenersa quando a mesma nega d
necessidade de provisdo de pagamento de dividendos com o argumento de que a CEDAE
tem gerado lucros crescentes e recorrentes. Tal afirmagdo pode ser entendida como que a
Agéncia ndo desejasse que as concessiondrias sob sua tutela obtenham lucros, grande
parte destinados aos novos investimentos essencigis a busca pelas metas de

universalizagdo dos servicos e redugdo de perdas fisicas e financeiras. C\ .
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Ou seja, os servigos prestados pelas concessiondrias do setor de saneamento em todo 0
estado parecem, segundo este ponto de vista da 4 géncia., atender plenamente aos objetivos
e metas estipulados, tornando a expansdo das empresas com novos investimentos gerados
pelos lucros auferidos da atividade totalmente desnecessaria.

Conclusdo

Sem a consideracdo da previsdo do pagamento dos dividendos, a Companhia poderda
incorrer nos proximos periodos, na necessidade da busca por novos empréstimos para
capital de giro e maiores custos financeiros em fungdo disso, além de uma necessidade de
percentuais de reajustamento cada vez maior nivel no Juturo.

Por fim, reiteramos comentdrios anteriores que cada empresa tem caract eristicas proprias
de estrutura de capital e somente por coincidéncia terdo as mesmas 1axas.

Apresentamos ainda, a Nota Técnica 10, de 22 de outubro de 2018, emitida pela FGV
aonde sdo reiterados os mimeros que foram alterados pela CAPET em seu parecer.

Nestes termos e com fundamento no relatério, elaborado pela FGV, e submetido pela
CEDAE & AGENERSA, pedimos deferimento a AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA
E SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO - AGENERSA, que
considere a projecdo do pagamento dos Dividendos Minimos Obrigatdrios para que

produza seu efeito no cdlculo do complemento da Tarifa para o periodo 20182019."

E o relatério.

onselheiro - Relato
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Processo n°.: E-12/003/270/2018
Data de Autuacg@o: 23/05/2018
Concessionarias: CEDAE
Assunto: Reajuste Tarifario Ordindrio para o periodo 2018/2019
Sessdo Regulatoria: 31 de outubro de 2018
VOTO

Cuida-se de prosseguir com a andlise da proposta de reajuste anual ordinario referente ao periodo de
2018/2019 apresentada pela CEDAE, conforme artigo 9° do Decreto n° 45.344/2015' e 4° da Deliberacio
AGENERSA 1°3.028/2016,

Destaco, inicialmente, a observancia aos principios da publicidade, transparéncia e a garantia da efetiva
participagdo no processo dos membros da sociedade civil, consubstanciada na realizacdo de consulta publica,
na divulgagiio da proposta da CEDAE no site da AGENERSA, na intimacdo dos Municipios para se
manifestarem junto ao processo, na convocagao de sessdo para julgamento publicada em Diario Oficial, na
oportunidade dada & Companhia no detalhamento de sua proposta € aos interessados & apresentagfio de suas
contribuicdes.

Cabe lembrar, por oportuno, que o decreto n° 45.344/2015 determina que o detalhamento dos critérios
para a realizago do reajuste seja estabelecido pela AGENERSA (Art. 12); que as tarifas da CEDAE deverdo
ser reajustadas anualmente em agosto (art.9°); que o pleito deve submeter-se a apreciagdo da AGENERSA

com 60 (sessenta) dias de antecedéncia (art. 9°, parte final); e que a tarifa deve ser publicada com antecedéncia

: DECRETO N° 45,344 DE 17 DE AGOSTO DE 2015.
ESTABELECE AS CONDICOES GERAIS PARA A REGULACAO E FISCALIZACAO DAS ATIVIDADES DA COMPANHIA ESTADUAL DE
AGUAS E ESGOTOS - CEDAE - PELA AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEAMENTC BASICO DO ESTADO DO RIO DE
JANEIRC - AGENERSA - E DA OUTRAS PROVIDENCIAS.
0 GOVERNADOR DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO, no uso de suas atribiiges constitucionais € legmis,
CONSIDERANDO:
- a necessidade de articulagio entre os entes federados pela busca da universalizagio do acesso a0s servigos de saneamento basico, bem coma assegurar 4 prestago adequada dos servigos para a
presente e futuras geraghes;
- anecessidade da integragio das infraestruturas ¢ servigos com a gestiio eficiente dos recursos hidricos ¢ 2 aplicagiio de medidas de fomento & moderagio do consumo de dgua;
-a articulagio com as politicas de relevante interesse social, voltadas para a melhoria da qualidade de vida, para as quais o saneamento basico seja fator determinante;
- 08 compromissos ja pactuados entre o Estado do Rio de Janeiro e os Municipios fluminenses para a prestagdo dos servigos piiblicos de saneamento basico, em especial o Termo de
Reconhecimento Reciproco assinado entre o Municipio do Rio de Janeiro e:a CEDAE,
- que os resultados apresentados pela equipe de transigao instituida pelo Decreto n° 43.982, de 11 de dezembro de 2012 ¢ nomeada pelo Decrelo n® 44.497, de 29 de novembro de 2013, impdem a
necessidade de se estabelecer um arcabougo regulatdrio que defina as alribuighes da AGENERSA, os atos normativos, s prazos de transicdo e os procedimentos que deverdo ser implementados na
regulagio da CEDAE a partir de agosto de 2015:
- o disposto na Lei Federal n° 11.445/2007, na Lei Estadual n® 4.556/2005 e nos demais diplomas legais aplicaveis A atividade de saneamento, no ambito do Estado do Rio de Janeiro;
- a necessidade de se assegurar o equilibrio econdinico-financeiro dos servigos de saneamenta prestados pela CEDAE, bem como o cumprimento das metas de ampliagdo de cobertura estabelecidas
pelo Poder Executivo estadual ¢ pactuadas com os Municipios com 05 quais foram celebrados convénios e contratos de programa;
- o disposto no Decreto n° 43982712, que submete 2 CEDAE 4 fiscalizacio ¢ repulagio de suas atividades por parte da Agencia Reguladora de Energia ¢ Saneamento Bésico do Estado do Rio de
Janeiro - AGENERSA; &
- anecessidade de dar transparéneia nas ages e orientagio para ordenamento das obrigagdes da CEDAE e da AGENERSA para o melhor resultado para a prestagdio dos servigos 4 populagao.
DECRETA: {

) |
Art. 9° - A tarifa praticada em 01 de agosto de 2015 serd reajustada anualmente , em agosto de cada ano, pelo método de fluxo de caixa descontado, submetendo-se @ estudo respectivo paraj\/\

apreciagiio da AGENERSA com 60 (sessenta) dias de antecedéncia.

“ DELIBERACAOQ AGENERSA N° 3028 DE 06 DE DEZEMBRO DL 2016.

Art. 4 - Determinar que o estudo para os proximos reajustes da CEDAE seja enviado a AGENERSA. conforme orientagio depreendida do artige 9° do Decreto 1 43 344/16, com 60 (sessenta)
dias de antecedéncia, ou seja, até o dia 1° de maio de cada ano.
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minimo de 30 (trinta) dias de sua entrada em vigor, com fundamento no artigo 39 da Lei Federal n®

11.445/2007.

Desta forma, por se tratar de reajuste tarifério, nao cabe a este ente regulador alterar a estrutura
tarifaria aprovada e utilizada quando da edigdo do decreto, motivo pelo qual, em observéncia ao principio

da seguranca juridica, serd mantida a referida estrutura, seguindo o disposto no art. 9° do referido decreto.

Dito isso, farei um breve relato dos fatos.

A CEDAE., de inicio, pleiteou o percentual de reajuste tarifario de 9,2283%". Porém, apds os ajustes
necessérios, conforme ja expostos no relatério disponibilizado, o percentual foi recalculado® e o pleito

apresentado pela Companhia para seu reajuste ordinério final foi de 9,4895%".

Assim, apos instrugdo dos autos, o feito foi submetido ao exame do Conselho Diretor desta Autarquia
na Sessio Regulatéria de 26/06/2018, quando entdo foi editada a Deliberacio AGENERSA n° 3.425/2018°,
através da qual foi concedido o reajuste parcial de 2,8550%, a titulo preliminar, referente & variagdo do

IPCA, passando a viger a partir de 1° de agosto de 2018.

Em cumprimento ao art. 3° da Deliberacao AGENERSA n° 3.425/2018, a CEDAE, em 03/07/2018,
encaminhou o Oficio CEDAE GAB-DP n® 617/2018’, razdo pela qual entendo que a Companhia cumpriu a

determinagio imposta por este CODIR na Deliberagdo supra.

Antes de adentrar a analise do mérito, cabe registrar também que durante a instrugdo processual, foram
encaminhados alguns oficios® 2 CEDAE, conforme consta no relatério j& disponibilizado, com o fito de saber
se os assuntos atinentes aqueles, que foram, inclusive, motivos de noticias em jornais, atingiriam o objeto em
exame. Em resposta, a Companhia justificou cada um dos itens interrogados no sentido de que, no momento,

nfio impactam em nada o objeto em andlise, motivo pelo qual ndo serdo apreciados no presente voto.

3
Conforme estudo realizado pela FGV, constante as fls. 07/70.
&
Oficio CEDAE GAB-DP n° 425/2018 (fls. 170/172) e Nota Técnican® 09 da FGV (fls. 173/184)
7 Percentual apresentado apds a CEDAE incorporar em seus célculos o reajuste complementar de 2,9186%, nos termos da Deliberacao AGENERSA n” 34072018

f ;
DELIBERACAO AGENERSA N° 3.4252018 DE 26 DE JUNHO DE 2018.
CONCESSIONARIA CEDAE - REAJUSTE TARIFARIO ORDINARIO PARA O PERIODO 2018/2019.

O CONSELHO - DIRETOR DA AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO - AGENERSA. no uso de suas
atribuicies legais e regimentais, tendo em vista o que consta no Processo Regulatério n®. E-12/003/270/2018, por unanimidade,

DELIBERA:

Art. 1% - Conceder o reajuste parcial de 2,8550% (dois inteiros, oito mil, quinhentos e cinquenta décimos de milésimo por cento), referente & variagio do [PCA (Indice nacional de pregos ao
consumidor amplo - IBGE) no periodo de 12 meses entre maio de 2017 maio de 2018, conforme tabela em anexo, a viger a partir de 01 de agosto de 2018,

Art. 2 - Considerar que a partir de 01/08/2018 passara a viger o indice de 5.9390% (cinco inteiros, nove mil, rezentos e noventa décimos de milésimo por cento), sendo 0,3225% {trés mil,
duzentos e vinte e cinco décimos de milésimo por cento), referente ao residuo encontrado da diferenga extraida das Deliberagdes n°s 3.248/2017 (2.5878%) e 3407 (2,9186%); 2.6673% (dois
inteiros, seis mil seiscentos e sefenta ¢ trés décimos de milésimos por cento) referente a 2* parcela do reajuste tarifirio extraordinario, nos tetmos da Deliberagio n° 3.249/2017: e 2.8550% (dois
inteiros, oito mil, quinhentos e cinquenta décimos de milésimo por cento) referente ao IPCA no periodo de 12 meses entre maio de 2017 e maio de 2018.

Art. 3" - Aprovar a nova estrutura tarifiria, em anexe, determinar 4 Companhia Estadual de Aguas e Esgatos - CEDAE que a divulgue, aos seus usudrios, por meio de animcios em jomas de
grande circulagiio € na imprensa oficial, com antecedéncia minina de 30 (trinta) dias de sua entrada em vigor, com fundamento no artigo 39 da Lei Federal n® 11.445/2007, encaminhanda copia
das aludidas publicagdes a esta Agéncia Reguladora.

Art. 4° - Esta Deliberagdio entrara em vigor na data de sua publicagfio.

7 Fls. 268,
8
Of AGENERSA/CODIR/SS n 76/2018 (fls. 276). 79/2018 (fls. 288), 82/2018 (fls. 307).
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Em suma, os pontos apresentados pela CEDAE para analise desta AGENERSA, através do estudo

elaborado pela FGV, sdo os seguintes:

e Comportamento das Principais Rubricas

o Volume faturado

o Numero de economias

o Inadimpléncia

o Arrecadagdo

o Pessoal

o Energia

e Premissas utilizadas

o Atividades Operacionais: Arrecadagdio, Despesas de Pessoal, Energia Elétrica, Servigos
de Terceiros, Fornecedores, Produtos Quimicos, Aluguéis e Fundo Imobiliario,
Tributos; Despesas Judiciais; Outras Despesas Correntes.

o Atividades de Financiamento: Debéntures - captagio de recursos no mercado; Divida
PRECE - Plano de Previdéncia dos Funcionérios; REFIS Programa de Recupera¢do
Fiscal, parcelamento de tributos; Caixa Econdmica Federal CCB - Cédula de Crédito
Bancario; FINISA CCB - Cédula de Crédito Bancario; Parcelamento SESI/SENAI;
Parcelamentos FAB; e Dividendos Obrigatorios.

o Atividades de Investimento: Agua - Investimento DE - Diretoria de Projetos
Estratégicos e Sustentabilidade (informatica, hidrometraggo); Agua - Investimentos DG
- Diretoria de Produgfo e Grande Operagéo; Agua - Investimentos DI - Diretoria de
Distribui¢io e Comercializagio do Interior; DM - Diretoria de Distribui¢do e
Comercializagdo do Interior; Agua - Investimentos Dta - Diretoria de Engenharia
(AGUA); Esgoto - Investimentos DS - Diretoria de Esgotos e Saneamento; Esgoto -
Investimentos Dte - Diretoria de Engenharia ESGOTO - obras que eram com recursos
do FECAM e que foram assumidas pela CEDAE com recursos proprios; e Necessidade
de Capital de Giro.

o Parimetros e Metodologia de Célculo do Custo de Remuneragdo de Capital.

No estudo, a FGV, ainda, tece consideragdes a respeito da Taxa de Desconto utilizada pela
AGENERSA quando dos reajustes anteriores. Neste ponto, vale destacar que a questio ja foi amplamente
debatida e encontra-se pacificada desde o processo do 1° Reajuste Ordindrio de Tarifas da CEDAE (processo
n® E-12/003/145/2016), sob o entendimento de que a taxa considerada serd a mesma calculada para asi
Concessiondrias de Saneamento do Estado reguladas pela AGENERSA.
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Em sede de razoes finais’, a CEDAE, em sintese, reforca os argumentos ja trazidos por ela no relatorio
téenico realizado pela FGV, no sentido de discordar sobre a desconsideragdo, por parte deste Conselho, do
pagamento dos dividendos obrigatérios, bem como apresenta nova nota técnica elaborada pela FGV'’,, na

qual a Consultoria rebate os pontos em que diverge da CAPET.

Assim, ap6s andlise dos autos e em razio do entendimento ja pacifico deste Colegiado, forgoso concluir
da mesma forma que o fizeram a CAPET e a Procuradoria da AGENERSA. no sentido de considerar os

parimetros do pleito da CEDAE nos seguintes termos:

» Crescimento das economias: mantida a previsdo de crescimento da ordem de 1% ao ano

apresentada no pleito da CEDAE;

> Base de impostos e contribuigdes: mantida a previsdo apresentada pela CEDAE. por ndo

terem sido registradas alteragdes na imposi¢do numérica dos mesmos;

» Energia elétrica: mantidos os indicadores de reajustamento das tarifas de energia de 2018, por
terem sido os indicadores oficializados pela ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica.
Contudo, quanto os incrementos de 2019, foi adotado o percentual de 3,96% conforme [PCA
projetado, de forma conservadora, razZo pela qual entendo por ndo acolher o percentual de

4,00% pleiteado pela CEDAE.

» Taxa de Desconto anual: nio foi acolhido o pleito da CEDAE de alterar a taxa de desconto
para 11,62% (WACC) e foi mantida a taxa basica de 13.02% (CAPM), a mesma utilizada nos
reajustes anteriores, similar & adotada pela TIR das demais Concessionarias do setor reguladas
por esta AGENERSA, a fim de proporcionar melhor sintonia nas analises tarifarias do setor,

como um todo;

> Despesas de Pessoal: mantidos os parametros utilizados pela Cia. para 2018, exceto quanto a
concessdo de abono em agosto de 2019 - por extrapolar a base de validade do presente ajuste.
além da retirada dos impactos do PDV (Programa de Demissdo Voluntaria) na projecao dos
exercicios de 2018 e 2019, conforme entendimento também ja pacificado por este Conselho, eis
que o PDV, conforme ja explorado no bojo do voto do processo regulatorio E-12/003/193/2017,
"foi favordvel aos cofres da CEDAE uma vez que além de [razer os resultados de maxima
economia no custo de seu pessoal, ele também se pagou no primeiro ano e gerou umd

economia futura”, razio pela qual entendo que o pleito desse suposto desequilibrio devido ao

PDV nio deve ser acolhido. ‘.J\

3
” Oficio CEDAE GAB-DP n° 84072018, fls. 350/355.
10

Nota Técnican® 10, fls. 356/364.
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» Servicos de Terceiros: mantida a previsio utilizada pela CEDAE, através\de estudo realizado
pela FGV;

> Fornecedores: mantida a previsio utilizada pela CEDAE, através de estudo realizado pela
FGV;

> Produtos Quimicos: mantida a previsdo utilizada pela CEDAE, através de estudo realizado
pela FGV;

> Aluguel e fundo imobilidrio: mantida a previsdo utilizada pela CEDAE, através de estudo
realizado pela FGV;

> Despesas judiciais: mantida a previso utilizada pela CEDAE, através de estudo realizado pela

. FGV;

> Outras despesas: mantida a previsdo utilizada pela CEDAE, através de estudo realizado pela
FGV;

> Dividendos Obrigatérios: mantido o posicionamento ja pacificado por este CODIR no sentido
de ndio considerar a estimativa de dividendos obrigatorios, eis que a opgdo do Conselho de
Administragio e do Controlador em realizar a distribuigdo dos Dividendos, mesmo ante a
realidade economico-financeiro enfrentada pela Companhia, ndo podera ter seus reflexos
suportados pela tarifa paga pelo consumidor, motivo pelo qual indefiro este pleito, a exemplo da
prética adotada e amplamente debatida nos trabalhos dos reajustes ordindrios de agosto de 2016

ede2017;

. > Investimentos: mantida a previsio, com a ressalva de que falta detalhamento e comparativo

com registros anteriores que deve ser suprido com urgéncia!

> Percentual de aplicagiio de saldo pesitivo: mantido 0 mesmo parametro utilizado pela FGV,

em seu estudo, com a correcio do valor, em fungdo da alteragdo da taxa de desconto;

> Percentual de despesa com saldo megativo: foi alterado o pardmetro para o dobro da

aplicagdo do saldo positivo, por ser mais conservador.

Destaca-se que a CAPET, na andlise relativa ao indice a ser adotado, optou por considerar os Indices
oficiais finais para o exercicio de 2017, dispostos nos quadros de IGP-M (FGV), IPCA E INPC (IBGE) bem
como as Projegdes do Boletim Focus (Relatério de Mercado editado pelo Banco Central do Brasil em
29/12/2017) para o ano de 2018 e as Projegdes do Boletim Focus (Relatério de Mercado editado pelo Banco
central do Brasil em 28/09/2018) para o exercicio de 2019, os quais entendo que sio os indices que devem ser

aqui considerados, na forma do quadro a seguir: é‘/\
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* Para efeito dos calculos, foi considerada a parcela do
reajustamento provisorio adotado pela Deliberagdo 34252018,
as folhas 260, no percentual de 2,8550%;

Por fim, insta consignar, conforme RESOLUCAO CONJUNTA PGE/MPRI/SEA/CEDAE N° 01 DE
18 de setembro de 2018, publicada no DOERJ em 26 de outubro de 2018, que criou o grupo de Trabalho para
fiscalizar o cumprimento das obrigagdes constantes do Termo de Mediacdo homologado judicialmente
referente a agéo civil publica que tem como objeto a implantagéo do programa de despolui¢io da Baia de
Guanabara, nos termos do decidido pelo CODIR na Reunifio Interna do dia 29 de outubro de 2018, que esta

Resoluciio devera ser cumprida pela Companhia na sua totalidade.
Isto posto, proponho ao Conselho Diretor:

Art. 1°. Homologar reajuste complementar de 6,0485% (seis inteiros, quatrocentos € oitenta € ¢inco
décimos de milésimo por cento), para vigorar a partir de 01 de dezembro de 2018, conforme tabela tarifaria no
Anexo I, em razio de haver sido concedido reajuste preliminar de 2,8550% (dois inteiros, oito mil, quinhentos
e cinquenta décimos de milésimo por cento), referente a variagao do IPCA na data de 01/08/2018
(DELIBERACAO AGENERSA N° 3.425/2018), que totaliza o reajuste total de 9.0762% (nove inteiros,
setecentos e sessenta e dois décimos de milésimo por cento), de acordo com o disposto no art. 9° do Decreto
n°®45.3442015.

Art, 2°. Considerar que a complementagdio do art. 1° ja incorpora os efeitos compensatorios do atraso
na aplicagio do indice integral na data originariamente prevista, qual seja a de 1° de agosto, nos termos do art.
9° do Decreto n°® 45.344/2015.

Art. 3°. Aprovar a nova estrutura tarifaria, em anexo, e determinar a Companhia Estadual de Aguas e
Esgotos - CEDAE que a divulgue, aos seus usuarios, por meio de antneios em jornais de grande circulagéo e

na imprensa oficial, com antecedéncia minima de 30 (trinta) dias de sua entrada em vigor, com fundamento
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no artigo 39 da Lei Federal n® 11.445/2007, encaminhando cépia das aludidas publicacdes a esta Agéncia

Reguladora.

Art. 4°. Encaminhar aos trabalhos da Primeira Revisdo Quinquenal da CEDAE a avaliagdo sobre o
impacto, nas tarifas do exercicio ago/2017 a jul/2018, das diferengas encontradas entre as projegdes do Fluxo
de Caixa da Concessiondria, visando estabelecer uma compensagéo.

Art. 5°. Determinar que a CEDAE:

a) Cumpra a Resolugdo Conjunta PGE/MPRJ/SEA/CEDAE N° 01 de 18/09/2018 e publicada no

DOERJ em 26/10/2018, em sua integralidade.
b) Implemente acdes para investimentos e operagdo na éarea da Bacia de Jacarepagud, conforme

apresentado pela CEDAE na Audiéncia Piblica realizada junto ao MPRJ na Camara Comunitria da Barra da
Tijuca.

E 0 voto.
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ANEXO I
CONCESSIONARLA CEDAE
dez/18
Reajuste complementar
MODELAGEM | CATEGORIA oo MULTIPLICADOR| Tarifa 1 (A) | Tarifa 2 (A) | Tarifa3 (A
CONSUMO/m3 i A) | Tarifa2 (. arifa 3 (A)
CONTA MINIMA 1,00 3,791714
0A15 1,00 4,343787 4343787
16 A 30 2,20 9,556330 9,556330
DOMICILIAR 31 Ad45 3.00 13,031361 13,031361
46 A 60 6,00 26,062721 26,062721
ACIMA DE 60 8.00 34.750295 34 750295
0A20 3,40 14,768875 14,768875
ES TRUTURA X : Sl
TARIFARIA COMERCIAL 21 A30 5,99 26,019283 26019283
AREA "A" ACIMA DE 30 6,40 27.800236 27.800236
i 0 A 20 5,20 22.587691 22.587691
INDUSTRIAL 21 A 30 5.46 23.717076 23717076
ACIMA DE 30 6,39 27.756797 27,756797
PUBLICA DA1S 1,32 5.733798 5.733798
ACIMA DE 15 2,92 12,683857 12,683857
PUBLICA 0A15 1,32 5,005062
ESTADUAL ACIMA DE 15 2,92 11,071805
FAIXA DE
MO DELAGEM CATEGORIA CONSUMO/m3 MULTIPLICADOR
CONTA MINIMA 1,00 3,326058
0A15 1,00 3.810332 3,810332
16 A30 2,20 8.382730 8.382730
DOMICILIAR 31 A45 3,00 11,4309%6 11.430996
46 A 60 6,00 22.861993 22.86 _1993
ACIMA DE 60 8,00 30482657 30482657
0A20 3,40 12,955129 12,955129
ESTRUTURA COMERCIAL 21 A 30 5,99 22.823889 22,823889
TARIFARIA ACIMA DE 30 6,40 24386125 24 386125
AREA "B" 0 A 20 4,70 17908561 17,908561
21 A 30 4,70 17908561 17,908561
DU 31 A 130 5,40 20,575793 20.575793
ACIMA DE 130 5,70 21,718893 21,718893
2 0A15 1,32 5,029638 5,029638
PUBLICA ACIMA DE 15 292 11,126170 | 11,126170
PUBLICA 0A15 1,32 4390396
ESTADUAL ACIMA DE 15 2,92 9.,712090
Tarifa 1: Unidade predial com volume apurado até 0,5m*/dia/economia.
Tarifas 2 e 3 - Demais Unidades
Tarifa Social:
Considera 1 economia e cobranca de 30 dias:
Valor de conta para Unidade Predial (atendida com cobr /4gna e sem esgoto): R$ 17,59
A cobranca de esgoto € igual i cobran¢a de dgua.
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DELIBERACAO AGENERSA N° 3.5 %6 ,DE 31 DE OUTUBRO DE 2018.

CONCESSIONARIA CEDAE - REAJUSTE TARIFARIO
ORDINARIO PARA O PERIODO 2018/2019.

O CONSELHO - DIRETOR DA AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEAMENTO
BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO - AGENERSA, no uso de suas atribuigoes legais e
regimentais, tendo em vista 0 que consta no Processo Regulatério n®. E-12/003/270/2018, por maioria,

DELIBERA:

Art. 1° Homologar reajuste complementar de 6,0485% (seis inteiros, quatrocentos e oitenta e cinco décimos de
milésimo por cento), para vigorar a partir de 01 de dezembro de 2018, conforme tabela tarifaria no Anexo I, em razao
de haver sido concedido reajuste preliminar de 2,8550% (dois inteiros, oito mil, quinhentos e cinquenta décimos de
milésimo por cento), referente a variagdo do IPCA na data de 01/08/2018 (DELIBERACAO AGENERSA N°

. 3.425/2018), que totaliza o reajuste total de 9.0762% (nove inteiros, setecentos € sessenta € dois décimos de milésimo
por cento), de acordo com o disposto no art. 9° do Decreto n® 45.3442015.
Art. 2°. Considerar que a complementagdo do art. 1°ja incorpora 0s efeitos compensatorios do atraso na aplicagdo do
indice integral na data originariamente prevista, qual seja a de 1° de agosto, nos termos do art. 9° do Decreto n°
45.344/2015.
Art. 3°. Aprovar a nova estrutura tarifaria, em anexo, e determinar & Companhia Estadual de Aguas e Esgotos -
CEDAE que a divulgue, aos seus usuarios, por meio de aniincios em jomais de grande circulagdo e na imprensa oficial,
com antecedéncia minima de 30 (trinta) dias de sua entrada em vigor, com fundamento no artigo 39 da Lei Federal n®
11.445/2007, encaminhando copia das aludidas publicagGes a esta Agéncia Reguladora.
Art. 4°. Encaminhar aos trabalhos da Primeira Revisdo Quinquenal da CEDAE a avaliagdo sobre 0 impacto, nas
tarifas do exercicio ago/2017 a jul/2018, das diferencas encontradas entre as projecdes do Fluxo de Caixa da
Concessiondria, visando estabelecer uma compensagao.
Art. 5° Determinar que a CEDAE:
a) Cumpra a Resolugdo Conjunta PGE/MPRJ/SEA/CEDAE N° 01 de 18/09/2018 e publicada no DOERJ em
26/10/2018, em sua integralidade.
b) Implemente agdes para investimentos e operacao na 4rea da Bacia de Jacarepagua, conforme apresentado pela
CEDAE na Audiéncia Pablica realizada junto ao MPRJ na Cémara Comunitdria da Barra da Tijuca.

. Art. 6°. Esta Deliberagio entrara em vigor a partir da data de sua publicacdo
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A uardo Troisi
(Zonselheiro
1D 44299605

Rio de Janeiro, 31de outubro de 2018.

José Bi arckées

onselheiro-Presidente
1D 44089767

s Jerreira Tiago Mohamed Monteiro
Conselheiro-Relator Conselheiro
1D 39234738 ID 50894617
José Carlos d ntos Araiijo
Conselhgiro Vogal
ID 05546885

(divergente quanto ao art. 5°, b)
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\ ANEXO I
CONCESSIONARIA CEDAE
dez/18
Reajuste complementar
MODELAGEM | CATEGORIA FDA Db MULTIPLICADOR| Tarifa 1 (A) | Tarifa2 (A) | Tarifa 3 (&)
CONSUMO/m3 :
CONTA MINIMA 1,00 3.791714
0A15 1,00 4,343787 4343787
16 A 30 2,20 9.556330 9556330
DOMICILIAR 31 A45 3,00 13,031361 13,031361
46 A 60 6.00 26,062721 26,062721
ACIMA DE 60 8,00 34,750295 34,750295
0A20 3,40 14,768875 14,768875
e : y ; 5
E;{\lg::;;& COMERCIAL 21 A30 5.99 26,019283 26.019283
AREA "A" ACIMA DE 30 6,40 27.800236 27.800236
- 0 A 20 5.20 22,587691 22587691
INDUSTRIAL 21 A 30 546 23.717076 23.717076
ACIMA DE 30 6,39 27756797 27756797
3 3 5
PUBLICA 0AILS 1,32 5,73_179_8 5.733798
ACIMA DE 15 2,92 12,683857 12.683857
PUBLICA 0A15 1.32 5,005062
ESTADUAL ACIMA DE 15 2,92 11.071805
FAIXA DE
G MUI
MODELAGEM | CATEGORIA CONSUMO/m3 TIPLICADOR
CONTA MINIMA 1,00 3,326058
0A15 1,00 3.810332 3.810332
16 A 30 2,20 8.382730 8.382730
DOMICILIAR 31A45 3.00 11.430996 11.430996
46 A 60 6,00 22.861993 22.861993
ACIMA DE 60 8,00 30482657 30.482657
0A20 340 12955129 12,955129
ESTRUTURA COMERCIAL 21 A30 5.99 22823889 22 823889
TARIFARIA ACIMA DE 30 6,40 24386125 24 386125
AREA "B" 0 A 20 4,70 17,908561 17,908561
i 21 A 30 4,70 17.908561 17.908561
INDUSTRIA & : :
S e 31A130 5,40 20,575793 20.575793
ACIMA DE 130 5,70 21,718893 21,718893
PUBLICA 0AIS 132 5.029638 5,029638
ACIMA DE 15 2,92 11126170 11.126170
PUBLICA 0AlS 1,32 4.,390396
ESTADUAL ACIMA DE 15 2,92 9,712090
Tarifa 1: Unidade predial com volume apurado até 0,5m’/dia/economia.
Tarifas 2 e 3 - Demais Unidades
Tarifa Social:
Considera 1 economia e cobranga de 30 dias;
Valor de conta para Unidade Predial (atendida com cobr fagua ¢ sem esgoto): RS$ 17,59
A cobranca de esgoto ¢ igual 4 cobranca de dgua. JCb/ M
3 b
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