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RESUMO EXECUTIVO

O presente relatério Estudos para Reajuste 2016/2017, apresenta a metodologia e os célculos
do primeiro reajuste anual (2016), elaborado conforme previsto no Termo de Referéncia constante
da Carta DE n° 06/2015, datada de 7/12/2015, e na proposta de prestacdo de servicos FGV
Projetos n°016/16 e respectivo contrato n®025/2016 da Fundacao Getulio Vargas para o Estudo
de Metodologias para Reajustes Anuais e Revisdo Tarifaria Quinguenal relativa a prestacao
dos servigcos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario da Companhia Estadual de
Aguas e Esgotos - CEDAE nos municipios concessionados e/ou contratados via Contratos de

Programa do Estado do Rio de Janeiro.

A metodologia utilizada para calculo do valor necessério de reajuste tarifario que deverda vigorar
no periodo de agosto de 2016 a julho de 2017 tem por base o conceito de sustentabilidade
econdmico-financeira, conforme a Lei n® 11.445/2007, e o Decreto n°® 45.344/2015, e tem por norte
0s seguintes objetivos: (i) a necessidade de assegurar a prestacdo adequada dos servigos para a
presente e futuras geragdes e (i) o cumprimento do cronograma de investimentos necessarios
estabelecidos pelo Poder Executivo Estadual e pactuados com os Municipios situados na area de

atuacao da Concessionaria.

Nos itens a seguir, sdo apresentadas: uma breve introducdo, o comportamento das principais
rubricas, as premissas utilizadas na elaboracdo do fluxo de caixa, os resultados alcancados, um

comparativo entre empresas do setor, e, por Ultimo, as conclusées e comentarios.
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1. Introducéo

Conforme a Lei n° 11.445, de 5 de janeiro de 2007, que estabelece diretrizes nacionais para o
saneamento bésico, em seu art. 29, as tarifas sdo a forma de remuneracao preferencial dos servigos
de 4gua e esgoto, e devem ser suficientes para fazer frente aos investimentos previstos no periodo
de analise, arcar com 0s custos e as despesas hecessarios ao atendimento aos usuarios com a

gualidade adequada, conforme se pode verificar no texto abaixo:

“Art. 29. Os servicos publicos de saneamento basico terdo a sustentabilidade
econdmico-financeira assegurada, sempre que possivel, mediante remuneracdo
pela cobranca dos servigos:

| - de abastecimento de agua e esgotamento sanitario: preferencialmente na
forma de tarifas e outros precos publicos, que poderao ser estabelecidos para cada
um dos servigos ou para ambos conjuntamente;

§ 1o Observado o disposto nos incisos | a Il do caput deste artigo, a instituicdo das
tarifas, pregos publicos e taxas para o0s servigos de saneamento basico observara
as seguintes diretrizes:

| - prioridade para atendimento das fungBes essenciais relacionadas a saude
publica;

Il - ampliagé@o do acesso dos cidadaos e localidades de baixa renda aos servicos;
Il - geracdo dos recursos necessarios para realizagdo dos investimentos,
objetivando o cumprimento das metas e objetivos do servi¢o;(grifo nosso)

IV - inibigdo do consumo supérfluo e do desperdicio de recursos;

V - recuperagdo dos custos incorridos na prestacdo do servico, em regime de
eficiéncia;

VI - remuneragéo adequada do capital investido pelos prestadores dos servicos;
VIl - estimulo ao uso de tecnologias modernas e eficientes, compativeis com os
niveis exigidos de qualidade, continuidade e seguranca na prestacéo dos servicos;
VIII - incentivo a eficiéncia dos prestadores dos servigos.”

As projecOes elaboradas para o periodo de vigéncia da nova tarifa, que devera ser de 1° de agosto
de 2016 a 31 de julho de 2017, com impacto no més subsequente, ou seja, de setembro de 2016 a
agosto de 2017, tomaram como base os dados fornecidos pela CEDAE até abril de 2016 e
estimados desta data em diante conforme os critérios apresentados na secdo 3, Premissas
utilizadas, do presente documento. A seguir, na sec¢do 2 € apresentado o comportamento das

principais rubricas da Companhia, com base nos dados historicos.
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2. Comportamento das Principais Rubricas

Dentro do periodo de janeiro de 2014 a abril de 2016, de acordo com o histérico informado pela
CEDAE, foram analisados o comportamento de volume faturado, o nimero de economias, a

inadimpléncia, a arrecadacao, o custo de energia, e as despesas de pessoal.

2.1 Volume Faturado

De acordo com os numeros analisados, o evento denominado crise hidrica, teve impacto mais
acentuado sobre o volume faturado da Companhia no periodo compreendido entre meados de
2014 e meados de 2015. A CEDAE mantém ainda na data atual, em sua pagina principal um link
para a campanha “Toda Gota Conta™ que versa sobre a necessidade de conscientizacdo da
populacdo na utilizagdo racional dos recursos hidricos, e sobre a necessidade de diminuir
desperdicios. Embora a busca por utilizagéo de forma otimizada da 4gua deva ser uma preocupacao
da Companhia, e a campanha realizada tenha sido um sucesso, repercutiu intensamente, cujos
resultados impactaram diretamente o volume faturado da CEDAE, conforme apresentado nos

gréaficos a segquir.

1 http://www.todagotaconta.com.br/, acesso em 26/06/2016
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.

A linha azul pontilhada no Gréafico 2.1.1 é a linha de tendéncia do volume faturado. A queda
observada de meados de 2014 a meados de 2015 acabou sendo mais que proporcional para a
CEDAE, uma vez que a progressividade do vetor tarifario, que é positiva no sentido de inibir o
consumo desenfreado de &gua, fez com que esta reducgédo, afetasse de forma mais sensivel o

faturamento e a arrecadacdo da Companhia. Ou seja, a queda mais acentuada se deu nas faixas
maiores de consumo de cada categoria.

A seguir, sdo apresentados os Graficos de 2.1.2 a 2.1.10 com o histérico de volume faturado de
janeiro de 2014 a abril de 2016 por faixa de consumo para a categoria Domiciliar, responsavel pela

maior parte do faturamento da CEDAE, e os totais para as categorias Domiciliar, Comercial,
Industrial e Publica.
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Gréfico 2.1.2

Volume Faturado — Categoria Domiciliar, 12 Faixa de Consumo
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados CEDAE.

Grafico 2.1.3
Volume Faturado — Categoria Domiciliar, 22 Faixa de Consumo
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.
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Grafico 2.1.4

Volume Faturado — Categoria Domiciliar, 32 Faixa de Consumo
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Fonte: Elaboracédo FGV a partir de dados CEDAE.

Gréfico 2.1.5

Volume Faturado — Categoria Domiciliar, 42 Faixa de Consumo
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.
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Volume Faturado — Categoria Domiciliar, 52 Faixa de Consumo
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados CEDAE.

Como pode ser verificado nos Graficos a 2.1.2 a 2.1.6, o impacto da crise hidrica foi mais acentuado
nas faixas superiores de consumo, o0 que torna a queda em volume mais acentuada em termos de
arrecadacao para a Companhia.

Além da queda em volume faturado na categoria domiciliar, 0 comportamento do volume faturado
total para todas as categorias, embora tenha apresentado alguma recuperagdo em 2016 em relacéo
a 2015, néo foi suficiente a ponto de atingir o patamar de 2014, conforme apresentado nos Graficos
2.1.7a2.1.10.
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Grafico 2.1.7

Volume Faturado — Categoria Domiciliar, Total
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados CEDAE.

Gréfico 2.1.8

Volume Faturado — Categoria Comercial, Total
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.
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Grafico 2.1.9
Volume Faturado — Categoria Industrial, Total
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Fonte: Elaboracédo FGV a partir de dados CEDAE.

Grafico 2.1.10

Volume Faturado — Categoria Publico, Total
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.
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2.2 NuUumero de Economias

O numero de economias atendidas pela CEDAE embora tenha apresentado um vale entre julho de
2014 a julho de 2015, aponta para sinais de crescimento, conforme a linha de tendéncia,
apresentada no Grafico 2.2.1 como a linha pontilhada azul. Assim, verificou-se que a taxa de
crescimento do nimero de economias entre janeiro e abril de 2016 é de 0,87% a.a.

Gréfico 2.2.1
Numero de Economias (jan/2014 — abr/2016)
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.

2.3 Inadimpléncia

A inadimpléncia possui componente sazonal conforme o Gréafico 2.3.1. E marcada por eventos
relevantes que alteram sensivelmente os valores, como em dezembro, més em que ocorreu em
2014 e em 2015 o encontro de contas entre o Governo do Estado e a CEDAE, com regularizagéo

de namero significativo de saldos em aberto de contas da categoria publica estadual.
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Grafico 2.3.1
Nivel de Inadimpléncia (jan/2014 — abr/2016)
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.

Conforme apresentado no Gréfico 2.3.1, acima, a linha de tendéncia, representada por linha
pontilhada azul, aponta para uma queda na inadimpléncia da Companhia para o periodo de janeiro
de 2014 a abril de 2016. Ao mesmo tempo, quando se compara o Ultimo més, de abril de 2016
contra abril de 2015 é observado um aumento na inadimpléncia, saindo de 21,53% para 22,97%.
Pode-se ainda observar que houve aumento nos niveis de inadimpléncia no segundo semestre de
2015, diferindo do comportamento no mesmo periodo de 2014.

A seguir a Tabela 2.3.1 apresenta o comportamento da inadimpléncia histérica, visualizado no

Graéfico 2.3.1 acima, para a média de cada més com base nos dados de janeiro de 2014 a abril de
2016.

Tabela 2.3.1
Nivel Médio de Inadimpléncia Referente a Cada Més
Média
Inadimpléncia
nos Meses

Janeiro 25,92%

Fevereiro 28,42%

Marco 23,16%
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Inadimpléncia

nos Meses

Abril 24,75%
Maio 23,01%
Junho 24,13%
Julho 21,79%
Agosto 25,23%
Setembro 24,58%
Outubro 25,17%
Novembro 24,83%
Dezembro 11,63%

Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados CEDAE.

Estes resultados séo impactados pela falta de pagamento nas comunidades de baixa renda e de
usuarios domiciliares na regido da baixada fluminense, areas de baixa urbanizacdo, além dos
usuarios publicos. Vale ressaltar o percentual menor apresentado na média dos meses de
dezembro séo resultantes dos encontros de conta dos saldos das contas em aberto do Governo do
Estado com a Concessionaria.

Ainda sobre o tema inadimpléncia, a CEDAE possui, de acordo com o Relatério de Administracao

e Demonstracdes Financeiras 2015, um total de R$ 10,73 bilhdes de contas a receber de usuarios,

conforme a Tabela 2.3.2, apresentada a seguir.

Tabela 2.3.2
Contas a Receber de Usuéarios
2015
Administracado Publica .
—— Terceiros Total

Federal Estadual Municipios
A vencer 6.226 825 3.984 345.390 356.425
Vencidos em até 30 dias 6.148 1.586 7.142 114.317 129.193
Vencidos de 31 a 60 dias 5.682 508 7.106 88.651 101.947
Vencidos de 61 a 90 dias 3.995 374 5.402 76.357 86.128
Vencidos de 91 a 180 dias 12.463 946 17.968 212.173 243.550
Vencidos ha mais de 180 dias 138.397 53.209 228.844 9.395.011 9.815.461
Total 172.911 57.448 270.446| 10.231.899| 10.732.704

Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados CEDAE
Nota: Valores em R$ mil.
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Deste total, foram analisados os débitos acima de R$ 30 mil, estes somam R$ 3,76 bilhées que
representam 35% (trinta e cinco por cento) do total de débitos em aberto da Companhia. S&o
apresentados nas Tabelas 2.3.3 e 2.3.4 os débitos acumulados destas contas por categoria de
usuarios, e os débitos de entes publicos.

Na Tabela 2.3.3 sdo apresentados os débitos em aberto por categoria de usuéario das contas em

aberto acima de R$ 30 mil.

Tabela 2.3.3

Débitos em Aberto por Categoria de Usuério

COMERCIAL 1.018.841.714 27,09% 25.998 7.272 825.611 463.635.289
DOMICILIAR 2.648.047.705 70,40% 142.890 23.152 2.791.715 584.921.353
INDUSTRIAL 94.562.606 2,51% 686 337 32.502 40.472.432
Total 3.761.452.025 100,00% 169.574 30.761 3.649.828 1.089.029.074

Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.

Na mesma tabela, pode-se observar que do total das contas em aberto acima de R$ 30 mil, as
categorias comercial e domiciliar somam 97,49% deste total. Cabe ainda ressaltar que destes
R$3,76 bilhdes, R$1,09 se encontram em cobrancas na justica.

Na Tabela 2.3.4, a seguir, sdo apresentados os débitos publicos com valores acima de R$ 30 mil.

Tabela 2.3.4

Total de Débitos Publicos

PUBL.ESTADUAL 84.554.460 19,17% 1.031 210 5.276
PUBL.FEDERAL 101.030.031 22,91% 811 74 1.663
PUBL.MUNICIPAL 255.474.356 57,92% 4.005 1.652 108.476
Total Geral 441.058.847 100,00% 5.847 1.936 115.415

Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.

Os publicos municipais séo responsaveis por 57,92% do total.
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2.4 Arrecadacéao

A seguir no Gréfico 2.4.1 é apresentada a arrecadacdo da CEDAE de janeiro de 2014 a abril de
2016, em valores nominais. Os picos de arrecadacdo observados em dezembro de 2014 e em
dezembro de 2015 s&o impactados pelo encontro de contas, jA mencionado no item 2.3.

Grafico 2.4.1
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados CEDAE.

Quando os valores de arrecadacdo s&o corrigidos pelo IPCA, indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo, do IBGE, Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica, para valores até abril de

2016, verifica-se uma alteracdo no comportamento da curva, conforme o Gréfico 2.4.2 ilustra.
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Grafico 2.4.2
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.

A seguir, no Gréfico 2.4.3 € apresentada a arrecadacéo acumulada ajustada pelo IPCA, para facilitar
a visualizacdo de como o total anual foi sendo construido ao longo dos meses.

Gréfico 2.4.3

Arrecadacdo Acumulada Ajustada IPCA
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Fonte: Elaboracédo FGV a partir de dados CEDAE.
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Conforme apresentado no Grafico 2.4.3, a arrecadacdo acumulada acompanha o comportamento
observado com o volume faturado, Graficos 2.1.7 a 2.1.10, em que apesar da retomada apresentada
no primeiro trimestre de 2016, com valores superiores aos de 2015, situam-se, ainda, abaixo dos
valores atingidos em 2014.

2.5 Pessoal

Quanto as despesas de pessoal, a Companhia esta realizando um PDV, Programa de Demissao
Voluntéaria, que tem por objetivo a readequagédo do quadro funcional da Empresa, com melhor
alocacdo dos recursos humanos e busca o aumento da produtividade do seu corpo funcional. O
PDV teve adesdo de 853 empregados que representam um custo total de R$ 163,5 milhdes e uma
economia de R$ 198 milhdes.? Com a reducéo projetada na folha de pagamento, a CEDAE planeja
realizar novo concurso publico para o preenchimento dos quadros, e a realizagdo de promogdes

dentro das carreiras.

Gréfico 2.5.1

Despesas de Pessoal + Encargos
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Fonte: Elaboracédo FGV a partir de dados CEDAE.

2 https://www.cedae.com.br/Portals/0/informativo/2016/pdfs/Informativo_maio_2016.pdf.
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O Gréfico 2.5.1 apresenta as despesas de pessoal e encargos entre janeiro de 2014 e abril de 2016.
No primeiro trimestre de 2016 pode ser observada uma redugédo nas despesas de pessoal em

funcéo do PDV realizado pela Companhia.

2.6 Energia

Quanto a energia, insumo importante para a CEDAE, os Gréficos 2.6.1 e 2.6.2 ilustram a situagao
enfrentada pela Companhia, que embora o consumo de energia tenha se mantido em um mesmo
patamar entre 2013 e 2015, vide Gréficos 2.6.1 e 2.6.2, devido a crise hidrica e a implantacédo do
sistema de bandeiras, que passou a vigorar no Pais, foi observado um forte incremento nos valores

pagos, conforme Graficos 2.6.3 € 2.6.4.

Grafico 2.6.1
Comparativo de Consumo de Energia — Consumo Anual
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.
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Gréfico 2.6.2

Comparativo de Consumo de Energia— Consumo Mensal
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados CEDAE.

Grafico 2.6.3
Consumo de Energia — Custo Anual
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Fonte: Elaboracédo FGV a partir de dados CEDAE.
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Grafico 2.6.4
Consumo de Energia — Custo Mensal
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Fonte: Elaboracdo FGV a partir de dados CEDAE.

Para o calculo do novo reajuste tarifario da CEDAE no periodo em analise, a equipe da FGV, com
base no comportamento analisado estimou as seguintes premissas para a aplicacdo da mesma
metodologia que vinha sendo utilizada pela Companhia nos ultimos anos, consoante orientacdo do

Decreto Estadual supracitado.
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3. Premissas Utilizadas

Para a montagem do fluxo de caixa descontado, foram utilizados os dados disponibilizados pela
Companhia, com os valores realizados até abril de 2016, e a partir destes, foram estimados de
forma a prover a CEDAE das condi¢cdes necessdarias a manutencdo da exceléncia da qualidade da
agua; a melhoria dos servigos prestados a populacdo; de modo a fazer frente aos investimentos
necessarios a operacao do sistema de abastecimento de agua, coleta e tratamento de esgoto na
area de concessédo do Estado do Rio de Janeiro; e ainda observando o principio da modicidade

tarifaria.

O periodo de vigéncia da nova tarifa, € de 1° de agosto de 2016 a 31 de julho de 2017, e o periodo
de impacto no caixa € de setembro de 2016 a agosto de 2017. A diferenca entre estes dois
periodos se da devido a dindmica e prazos de medi¢cfes e cobrancas, bem como tempo de envio
da conta aos clientes e o prazo para pagamento das contas. Desta forma, o impacto significativo no

caixa se d4 somente no més subsequente ao inicio da vigéncia da nova tarifa.

Em consonancia com o fluxo de caixa gerencial apresentado pela Companhia, as contas foram

separadas em trés grupos, segundo a natureza da atividade:

=] Atividades Operacionais;
[=] Atividades de Financiamento; e
[=] Atividades de Investimento.

3.1 Atividades Operacionais

As contas que integram as atividades operacionais sédo as seguintes:

Arrecadacdo;
Despesas de Pessoal;
Energia;

Servicos de Terceiros;

m @ [E [=] [€

Fornecedores;
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= Produtos Quimicos;
=  Aluguéis e Fundo Imobiliario;
= Tributos:

[0 PASEP e COFINS;
O IReCSLL;e
[0  Outros Tributos.

= Despesas Judiciais; e

[=] OQutras Despesas Correntes.

Nos itens a seguir sdo apresentados os critérios para a projecao das rubricas para o periodo de
vigéncia da nova tarifa, que é de 1° de agosto de 2016 a 31 de julho de 2017, e para o periodo de

impacto no caixa da Companhia, no més subsequente a sua aplicacao.

3.1.1 Arrecadacéo

Para a estimativa da arrecadacao, foram utilizados os dados da CEDAE, fornecidos desde janeiro
de 2014 até abril de 2016, e projetados a partir do valor ajustado® do més correspondente no ano
anterior acrescido do valor estimado de crescimento das economias. Para este Ultimo, segundo os
dados fornecidos pela CEDAE, o numero de economias, somadas todas as categorias, aumentou
a uma taxa média de 0,9% a.a. entre janeiro e abril de 2016, e assim, foi utilizado o percentual de

1%, para o crescimento anual do nimero de economias.

3.1.2 Despesas de Pessoal

Para a estimativa das despesas de pessoal, foram utilizados os dados da CEDAE, fornecidos desde
2014 até abril de 2016, e projetados, levando em consideragdo os impactos esperados pelo PDV,
Programa de Demisséo Voluntéria, a adequacédo do numero de funcionarios em fung¢édo do PDV e
as seguintes hipoteses de reajuste salarial, cujo acordo coletivo que tem como data-base maio de

cada ano, ainda ndo foi realizado até o momento.

3 O valor ajustado corresponde ao valor realizado corrigido pelos aumentos de tarifa de modo a permitir a utilizag@o dos valores para fins
de estimativa.
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Em 2016:

= Hipotese 1: 4,8% de reajuste, que foi a Ultima proposta da Companhia + R$ 3 mil por
funcionério de participacéo nos lucros (PLR 2015), pagos 50% em julho de 2016 e 50%
em agosto de 2016.

= Hipotese 2: 7,0% de reajuste + R$ 3 mil por funcionario de participacédo nos lucros (PLR
2015), pagos 50% em julho de 2016 e 50% em agosto de 2016.

= Hipotese 3: 8,0% de reajuste + R$ 3 mil por funcionario de participagédo nos lucros (PLR
2015), pagos 50% em julho de 2016 e 50% em agosto de 2016.

[=] Hipotese 4: 9,82% de reajuste + R$ 3 mil por funcionario de participagéo nos lucros (PLR
2015), pagos 50% em julho de 2016 e 50% em agosto de 2016.

Em 2017:

= Hipotese 1. 7,3% de reajuste, percentual estimado pelo DIEESE (Departamento
Intersindical de Estatistica e Estudos So6cios Econdmicos) para o reajuste do salario
minimo no Brasil para 2017.

3.1.3 EnergiaElétrica

Para a estimativa dos desembolsos com energia elétrica, foram utilizados os dados do fluxo de
pagamento da CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2014 até abril de 2016, e os dados do relatério
do consumo de energia da Companhia. A projecéo foi realizada a partir do valor ajustado* do més
correspondente no ano anterior acrescido do valor estimado de crescimento das economias. Para
este ultimo, segundo os dados fornecidos pela CEDAE, o nimero de economias, somadas todas
as categorias, aumentou a uma taxa média de 0,9% a.a. entre janeiro e abril de 2016, e assim, foi

utilizado o percentual de 1% para o crescimento anual do nimero de economias.

Nao se considerou a ocorréncia de novos reajustes extraordinarios e, apenas a pratica atual de

bandeira verde. Desse modo, foram considerados os percentuais de reajustes observados em

4 O valor ajustado corresponde ao valor realizado corrigido pelos aumentos de tarifa de modo a permitir a utilizacdo dos valores para fins
de estimativa.
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marcgo de 2015 de 22,48% para Light; em novembro de 2015 de 16,00% para a Light; em abril de
2015 de 42,19% para a Ampla; em abril de 2016 de 7,38% para a Ampla, todos ja autorizados

oficialmente.

Foi ainda estimado o percentual de 12% para correcdo das tarifas nas respectivas datas de
reajustes ordinarios (Light em novembro/2016, Ampla em abril/2017), comum a ponderacdo de
consumo de 77% Light e 23% Ampla, bem como foi realizado um teste de sensibilidade para outros
percentuais (10% e 15%) no reajuste de energia, uma vez que nao se tem, ainda, no momento,
uma divulgacéo pela Agéncia Reguladora daquele setor das estimativas de percentuais de reajuste

futuros.

3.1.4 Servicos de Terceiros

Para a estimativa dos servigos de terceiros, foram utilizados os dados de caixa realizados da
CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2014 até abrii de 2016. Esta rubrica inclui:
empreiteiras/consoércios; servicos de marketing; concessionarias de servigo publico; acordo de

reajustes represados e outros servigos.

A projecao 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, Banco Central do
Brasil e a informacdo sobre acordos relativos a reajustes contratuais represados, com valores
fornecidos pela CEDAE.

3.1.5 Fornecedores

Para a estimativa de despesas com fornecedores, foram utilizados os dados de caixa realizados da
CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2014 até abril de 2016. A projecéao 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, Banco Central do Brasil.
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3.1.6 Produtos Quimicos

Para a estimativa de despesas com produtos quimicos, foram utilizados os dados de caixa
realizados da CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2014 até abril de 2016. A projecéo 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, Banco Central do Brasil. Em adi¢do a
este valor foi considerado o crescimento do nimero de economias, estimado em 1% a.a para o

periodo.

3.1.7 Aluguéis e Fundo Imobiliario

Para a estimativa de aluguéis e fundo imobiliario, foram utilizados os dados de caixa realizados da
CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2014 até abril de 2016. A projecéo foi realizada a partir do
valor do més de abril de 2016 acrescido do IPCA projetado para os proximos 12 meses, segundo o
relatério Focus do BACEN, Banco Central do Brasil.

3.1.8 Tributos

Os tributos incluem PASEP e CONFIS, IRPJ e CSLL, além de outros tributos. Para a estimativa de
tributos foram utilizadas as estimativas para as principais rubricas do fluxo de caixa que incidem tais
tributos e calculados o PASEP e COFINS com a aliquota de 9,25% sobre o faturamento estimado,
IRPJ e CSLL sobre o resultado estimado, com aliquota de 34%, e outros tributos mantendo a métrica
observada nos dados historicos da Companhia, média dos ultimos 12 meses corrigida de correcao
pelo IPCA projetado para os préximos 12 meses, segundo o relatério Focus do BACEN, Banco
Central do Brasil.

3.1.9 Despesas Judiciais

A Companhia constituiu dois fundos no valor de R$ 10 milh8es ou 3% da arrecadacao percebida

no més anterior (0 maior dos dois) para cada, objetivando fazer frente as questdes judiciais Civeis
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e Trabalhistas. Em relacdo aos desembolsos referentes as questfes judiciais, foi considerado o
valor histérico (média dos ultimos 12 meses) corrigido pelo IPCA previsto para 0s proximos 12
meses no relatdrio Focus, a excecao dos dois fundos que foram projetados segundo a regra acima
explicitada.

3.1.10 Outras Despesas Correntes

Para a estimativa de outras despesas correntes foram utilizados os dados de caixa realizados da
CEDAE, fornecidos desde janeiro de 2014 até abril de 2016. Para a projecéo foi considerado o valor
histérico (média dos ultimos 12 meses) corrigido pelo IPCA previsto para os préximos 12 meses no
relatério Focus, a excecao da taxa de regulacao, que equivale a 0,5% sobre o somatério das receitas
das tarifas auferidas pelos servicos prestados e arrecadados.

3.2 Atividades de Financiamento

As contas que integram as atividades de financiamento séo as seguintes:

[vl Receitas de Financiamento:
[0 Captacdo Debénture; e

[0 Subscricdo/Remuneracdo de Acoes.

= Despesas de Financiamento:
[0 FIDC - Fundo de Investimento em Direitos Creditorios;
Debéntures;
Divida PRECE - Plano de Previdéncia dos Funcionarios;
REFIS - Programa de Recuperacgédo Fiscal, parcelamento de tributos;
Caixa Econdmica Federal, servigo da divida;
Caixa Econdmica Federal CCB - Cédula de Crédito Bancario;
FINISA CCB - Cédula de Crédito Bancario;
Parcelamento SESI/SENAI; e

Dividendos.

OO0OO0OO0O00a0ao
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Os valores de financiamento foram lancados no fluxo de acordo com a previsdo de pagamentos
informada pela CEDAE. A rubrica de Dividendos obrigatérios, sdo equivalentes a 25% do lucro
liquido de 2015, R$ 248,9 milhdes.

3.3 Atividades de Investimento

As contas que integram as atividades de investimento sdo as seguintes:

Recebimento pela venda de imobilizado;
Pagamento pela compra de imobilizado;
Investimentos em coligadas;

Entradas BNDES;

Entradas CEF 90%;

Saidas CEF 90%;

Saidas CEF 10%;

Saidas BNDES; e

Olimpiadas.

m @ [® [&] [&] [&] [&] [&] [=

Os valores de investimento foram langcados no fluxo de acordo com a previsdo de pagamentos
informada pela CEDAE nos valores previstos dentro da programacao da Companhia. As entradas
BNDES e saidas BNDES, Entradas CEF 90% e Saidas CEF 90% referem-se a valores contratados
gue vao sendo liberados conforme a previsdo do contrato e andamento das obras, e vao sendo
repassadas para a execucdo das obras, assim, estes entram e saem do fluxo e ndo afetam os
valores para efeito de fluxo de caixa. A rubrica Saidas CEF 10% consiste na contrapartida CEDAE

do contrato da Caixa Econbmica Federal.

Extraordinariamente, os encargos dos compromissos olimpicos previam obras suportadas por
recursos do FECAM. Entretanto a atual situacdo financeira do Governo do Estado obrigou que a
CEDAE aportasse recursos de sua geracdo de caixa para a conclusdo das obras relativas a

abastecimento e esgotamento das instala¢des olimpicas.
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3.4 Necessidade de Capital de Giro

Normalmente, a CEDAE possui capital de giro necessario para honrar seus compromissos de curto
prazo. Quando este ndo é suficiente recorre ao mercado financeiro para custear sua operacao, em
funcdo de diversos eventos, tais como: aumento ou flutuacdo inesperada na inadimpléncia,
necessidade de quitacdo de compromissos de curto prazo em razdo de pressoes inflacionarias ndo
previstas, bem como para alguns compromissos programados, como exemplo aquele relativo a
implantacdo do PDV (6% emissdo de debéntures), que a Concessionaria, desde 2012 vem
recorrendo a emissdes de debéntures para reforcar o capital de giro e outras atividades usuais da

Companhia, conforme o Relatério da Administracdo e Demonstragdes Financeiras de 2015.

Parte dessas necessidades de capital de giro sdo resultantes da pratica histérica recorrente de
aplicacao dos reajustes tarifarios em percentuais abaixo dos estimados para os periodos.

Desta forma, para o periodo objeto do presente estudo, foram estimadas as entradas e saidas de
caixa més a més e ndo estao previstas novas emissdes de debéntures com a finalidade de suportar

0 seu capital de giro.

3.5 Parametros e Metodologia de Calculo do Custo de Remuneracéo do

Capital

Em que pese o Decreto n® 45.344/2015, em seu artigo 10° inciso 3°, indique que a CEDAE definira
o custo médio ponderado de capital projetado (WACC) para a tarifa com fins de revisdo quinquenal,
para o presente estudo a FGV utilizou a metodologia de calculo do custo de capital, sob a ética do
acionista (CAPM), uma vez que o artigo 9° do mesmo Decreto, em funcéo de atender a diretriz do
item 5.2 do Termo de Referéncia para a contratacdo do presente estudo, que reza que para 0
primeiro reajuste tarifario devera ser considerado como parametro de partida, ainda, o reajuste da

tarifa pela metodologia utilizada até entdo para evitar descontinuidade operacional.

Ha alguns anos a CEDAE vinha financiando seus investimentos com recursos préprios do acionista
controlador (Governo do Estado do Rio de Janeiro), sem alavancagem financeira, ou seja, tomada

de recursos onerosos (financiamentos). Esta situacdo se alterou com a necessidade de realizag&o
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de grande volume de investimentos, aliada a deficiéncia financeira do caixa estadual, que obrigou
a Concessionaria a buscar aumentar a geragao interna de caixa (recursos proprios) e de terceiros
(financiamentos externos), bem como realizar a distribuicdo de dividendos obrigatorios ao seu

acionista controlador, a partir da retomada de resultados positivos pela Concessionaria.

A seguir sdo apresentados comentarios sobre as diferentes abordagens dos fluxos de caixa sob a
Otica do acionista (CAPM) e da firma (WACC) e sobre a taxa de remuneracéo de capital apropriada

para cada uma destas metodologias.
FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA

O fluxo de caixa do acionista parte da receita auferida, impostos indiretos, custos de producdo,
despesas comerciais e administrativas, despesas financeiras, outras despesas operacionais, e
tributos (IR + CSLL), chegando até ao resultado do periodo (lucro/prejuizo liquido). A partir deste
resultado, o fluxo de caixa do acionista considera ainda a depreciacéo, a variagao do capital de giro,
os investimentos, a amortizacdo de dividas e a captagéo de dividas. O fluxo de caixa do acionista
€ descontado pelo custo de capital do acionista, estimado pelo CAPM.

A opcao pela utilizagéo do fluxo de caixa do acionista é recomendavel quando se deseja verificar o
equilibrio do acionista, sua capacidade para gerir a operacdo considerando a necessidade ou nao
de aportar recursos préoprios na atividade. Na CEDAE, o Estado do Rio de Janeiro é o detentor de
99,9996% das acbes da Companhia e como tal tem a expectativa de fazer jus a remuneracdo do
seu capital inicialmente investido através do recebimento de dividendos, ou seja, que a empresa se

torne sustentavel, tendo como remuneracgéo a tarifa justa e médica.
FLUXO DE CAIXA DA FIRMA

O fluxo de caixa da firma ou da Concessionaria parte, igualmente, da receita auferida, impostos
indiretos, custos de producdo, despesas comerciais e administrativas, e outras despesas
operacionais, até o EBIT (lucro antes dos juros e impostos diretos). A partir deste resultado, o fluxo
de caixa da firma/Concessionaria considera ainda a deducao de impostos diretos (1-t), onde t é a
aliquota de IR + CSLL, a depreciacdo, a variacdo do capital de giro, e os investimentos, ndo
considerando, portanto, a amortizacdo de dividas e a captacdo de recursos de terceiros. O fluxo de

caixa da firma é descontado pelo custo médio ponderado de capital, o WACC.
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Para efeito de ilustracdo, apresenta-se a seguir um a Tabela 3.5.1 com um comparativo das duas

metodologias:

Tabela 3.5.1

W” FGV PROJETOS

Comparativo das Metodologias

Fluxo de Caixa do
Acionista

Demonstrativo de Resultados (simplificado)

(+) Receitas

(-) Impostos Indiretos

(-) Custos de Produgéo

(-) Despesas Comerciais e Administrativas
(-) Despesas Financeiras

(-) Outras Despesas Operacionais

Fluxo de Caixa da Firma

Demonstrativo de Resultados (simplificado)

(+) Receitas

(-) Impostos Indiretos

(-) Custos de Produgao

(-) Despesas Comerciais e Administrativas
(-) Outras Despesas Operacionais

(=) EBIT (lucro antes dos juros e impostos diretos)

() IR +CSLL
R
. (=) EBITx (1- 1)
caleulo
(=) Lucro Liquido (-) Variagéo de Capital de Giro
(+) Depreciagéo () Investimentos (Capex)
(-) Variagao de Capital de Giro (=) Fluxo de Caixa da Firma
(-) Investimentos (Capex)
(-) Amortizagéo de dividas
(+) Captagéo de dividas
(=) Fluxo de Caixa do Acionista
Taxa de
Desconto CAPM WACC
Apropriada

Particularidades

e Parte do resultado liquido

e Considera as dividas
(amortizag&o de dividas e
captacao de novas
dividas)

e Parte do EBIT

¢ Na&o considera as dividas
(amortizagdo de dividas e
captacéo de novas
dividas)

e Na&o considera os juros
pagos

Fonte: FGV.

Este relatorio contém informagdes confidenciais. Caso vocé ndo seja a pessoa autorizada a recebé-lo, ndo devera utiliza-lo,
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CAPM X WACC

Como a CEDAE é uma concessionaria que esta em fase de investimentos a partir de captacao e
amortizacdo de divida e pagamento de juros, observa-se que a metodologia mais indicada para o
célculo de sua remuneracao devera ser aquela utilizada pelo método CAPM, onde o foco é verificar
a capacidade de geracdo de caixa para gerir a operacao considerando a necessidade ou nao de
aportar recursos proprios na atividade. A seguir, € demonstrada a forma de célculo da metodologia
CAPM, com valores validados pela CEDAE:

CAPM

A metodologia CAPM, Capital Asset Pricing Model, ou modelo de precificagdo de ativos de capital
€ geralmente utilizada para se obter a taxa de remuneracgdo requerida pelo acionista (re). Considera

o risco do negacio (B - beta). A seguir é apresentada sua férmula de célculo e os seus componentes:
re=re+B. (rm-r) + A+ A1

onde:
re — taxa de remuneracado do acionista
ri — taxa livre de risco global
B — beta alavancado
(fm - 1) — prémio de mercado
A — prémio de risco
A1 —outros riscos pertinentes ao setor e/ou a Concessionaria, tais como: risco regulatorio,
risco cambial, risco do diferencial entre a inflacdo brasileira e a americana, uma vez que se

utiliza as variaveis do mercado americano.

Para o calculo da remuneracédo do capital por esse método a equipe da FGV tomou como base os

seguintes parametros das variaveis que compdem a férmula de célculo:

[ ;= Taxa livre de risco = Yield atual do titulo do tesouro americano de 20 anos = 2,25%

segundo o sitio www.treasury.gov.
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= B. (rm - rr) = Prémio de risco com Beta Alavancado = 6,86%, sendo o prémio de risco de

mercado de longo horizonte (1926 - 2014) de 6,94% (média geométrica), segundo o
Ibbotson, (Ibbotson Associates, Inc.) e o Beta alavancado de 0,989, que é obtido pela
férmula: 0,989=0,617*(1+(1-34%)*91,4%) quando adaptado ao perfil da divida da
Concessionéria. Para esta conta foram utilizados o Beta desalavancado de 0,617, os
impostos diretos de 34% e o perfil da divida de 91,4%.

Sobre 0 Beta, cabe ressaltar que ele é o beta desalavancado do setor realavancado

segundo o perfil da divida da empresa.

A = Prémio de risco pais: Diferencial de titulos do governo Brasileiro e Norte-Americano
de 20 anos = 7,52%, segundo as fontes: www.treasury.gov e Bloomberg em 18 de maio
de 2016.

A1 = Diferencial de inflacdo = 3,00 % baseado no diferencial de inflagdo do periodo do
reajuste (2016/2017) entre Brasil e EUA.

Assim, a taxa de remuneracédo estimada para utilizacdo no fluxo de caixa do acionista é de:

2,25% + 6,86% + 7,52% + 3,00% = 20,14%

WACC

A metodologia WACC estima o custo médio ponderado do capital, utilizada para o calculo da

remuneracdo do capital da firma/Concessionaria (ou do negdcio). A seguir é apresentada sua

formula de célculo e suas variaveis:

WACC = (EIV). re + (DIV). rq. (1-1)

re — taxa de remuneracao do acionista

rq — taxa de juros paga pela empresa em sua divida
E — valor de mercado do capital proprio da empresa
D — valor do endividamento da empresa

V =E+D
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t — aliquota efetiva de impostos diretos da empresa (IR+CSLL)

Pelo método do WACC o célculo do percentual de remuneracéo do capital da Concessionaria é
demonstrado como a seguir:

= re—taxa de remuneragao do acionista = 20,14% conforme anteriormente apresentado:

= rq—taxa de juros paga pela empresa em sua divida (pré imposto) = 13,80%, CDI de longo
prazo (10,80%) + 3,0%
= rqg. (1-t) — Custo da divida p6s imposto = 9,11% obtido a partir da férmula: 13,80*(1-34%)

A partir dos valores de custo do capital proprio (CAPM) - 20,14%, e do custo de capital de terceiros
- 9,11%, o WACC é obtido pela média ponderada destes valores com a propor¢éo de divida e de
capital proprio em relacao ao valor total da Concessionéria, ou seja:

52,25*20,14% + 47,75*9,11% = 14,87%

Como pode-se observar nas Tabelas 4.2 e 4.3, o resultado pelo calculo dos dois métodos néo sao

muito diferentes em fung&o do horizonte de célculo do reajuste tarifario ser reduzido (um ano).
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4. Resultados Alcancados

Para analise de sensibilidade, conforme j& exposto no item 3 do presente documento, foram
considerados os cenarios conforme as premissas apresentadas na Tabela 4.1 a seguir.

Tabela 4.1

Cenarios Considerados para os Calculos

Reajuste da Folha

Cenario Energia Elétrica em 2016

1
2
3
4
5
6
7
8
9

Fonte: FGV.

A partir da combinacdo dos reajustes estimados de energia elétrica de 10%, 12% e 15% e dos
reajustes estimados de folha de pessoal em 2016 em 4,8%, 7,0%, 8,0% e 9,82% conforme ja

apresentado nas premissas do fluxo, foram atingidos os seguintes resultados:
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Tabela 4.2

Alternativas de Reajuste Tarifario Calculadas pelo Método CAPM

Geragéao de - - VPL Geracéo
- 9 Atividades de Atividades de . ¢
Arrecadacédo Caixa . . ) de Caixa
) Financiamento Investimento P
Operacional Liquido

Reajuste da Folha Reajuste

Cenario Energia Elétrica em 2016 Nl

9,82% 18,90% 4.818.627 848.067 (723.448) (122.864)
15% 8,00% 18,37% 4.797.490 847.300 (723.448) (122.864)
15% 7,00% 18,08% 4.785.877 846.878 (723.448) (122.864)
15% 4,80% 17,45% 4.760.327 845.951 (723.448) (122.864)
12% 9,82% 18,52% 4.803.608 848.460 (723.448) (122.864)
12% 8,00% 18,00% 4.782.471 847.693 (723.448) (122.864)
12% 7,00% 17,71% 4.770.858 847.271 (723.448) (122.864)
12% 4,80% 17,08% 4.745.308 846.344 (723.448) (122.864)
10% 9,82% 18,28% 4.793.596 848.722 (723.448) (122.864)

o

© 0O ~NOO U~ WN P
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10% 8,00% 17,75% 4.772.459 847.955 (723.448) (122.864)
10% 7,00% 17,46% 4.760.845 847.533 (723.448) (122.864)
10% 4,80% 16,83% 4.735.295 846.606 (723.448) (122.864)
Fonte: Elaboragédo FGV a partir de dados CEDAE.
Tabela 4.3

Alternativas de Reajuste Tarifario Calculado pelo Método WACC

Geracao de . . VPL Geracéo
= Q Atividades de Atividades de . ¢
Arrecadacgdo Caixa . . . de Caixa

. Financiamento Investimento P
Operacional Liquido

Reajuste da Folha Reajuste
em 2016 Necessario

Cenério Energia Elétrica

9,82% 18,91% 4.819.086 848.261 (723.448) (122.864)
15% 8,00% 18,39% 4.798.070 847.546 (723.448) (122.864) (0)
15% 7,00% 18,10% 4.786.523 847.152 (723.448) (122.864) (0)
15% 4,80% 17,47% 4.761.119 846.287 (723.448) (122.864) (0)
12% 9,82% 18,53% 4.803.999 848.626 (723.448) (122.864) (0)
12% 8,00% 18,01% 4.782.983 847.910 (723.448) (122.864) (0)

© 00 ~NOO O~ WNPR

12% 7,00% 17,73% 4.771.436 847.517 (723.448) (122.864) 0
12% 4,80% 17,09% 4.746.032 846.651 (723.448) (122.864) (0)
10% 9,82% 18,28% 4.793.941 848.869 (723.448) (122.864) (0)
10% 8,00% 17,76% 4.772.925 848.153 (723.448) (122.864) 0
10% 7,00% 17,48% 4.761.378 847.759 (723.448) (122.864) (0)
10% 4,80% 16,84% 4.735.974 846.894 (723.448) (122.864) (0)

Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados CEDAE.

Assim, o0 reajuste necessario para que a CEDAE consiga fazer frente aos desembolsos
operacionais, aos compromissos de investimento e de financiamentos assumidos, varia entre
16,83% e 18,90%, em funcao das possiveis correcdes de precos da energia elétrica e da folha de
pessoal, itens ainda em aberto na presente data.
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5. Comparativo entre Empresas do Setor

Foram pesquisadas as tarifas de outras companhias de saneamento e comparadas com os valores
da conta de 4gua da CEDAE nas categorias domiciliar, comercial, industrial e publica para hip6teses
de reajuste no intervalo entre 5 % a 20 %. A CEDAE trabalha com a “Tarifa A” no municipio do Rio
de Janeiro e com “Tarifa B” em outros municipios. Desta forma, o comparativo foi realizado em duas
situagdes: comparou-se a Tarifa A da Companhia com as companhias Copasa, Corsan, Embasa e
Sabesp; e para a Tarifa B foram utilizadas as tarifas das companhias Aguas de Niteroi, Aguas do

Paraiba, Prolagos (Arraial do Cabo), e Aguas do Imperador.

5.1 Comparativo Referente a Tarifa A

5.1.1 Tarifa A — Categoria Domiciliar

Grafico 5.1.1.1
Comparativo Tarifa A

Categoria Domiciliar, hip6tese de 5% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracédo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.1.1.2
Comparativo Tarifa A

Categoria Domiciliar, hipGtese de 10% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaborag¢éo FGV a partir de dados das companhias.

Grafico 5.1.1.3
Comparativo Tarifa A

Categoria Domiciliar, hipétese de 15% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.1.1.4
Comparativo Tarifa A

Categoria Domiciliar, hipGtese de 20% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.

5.1.2 Tarifa A — Categoria Comercial

Grafico 5.1.2.1
Comparativo Tarifa A

Categoria Comercial, hipGtese de 5% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.1.2.2
Comparativo Tarifa A

Categoria Comercial, hipGtese de 10% de reajuste da CEDAE

750
700

650
600 /.

550 /?4 A
500

450 / A P

400 P _—

350
300
250
200
150
100

50

10m? 15m3 18m? 20m? 25m? 30m? 35m? 40m?

=d=Copasa =fl=Corsan -#&—-Embasa ==¢=S5Sabesp =@=CEDAE

Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.

Grafico 5.1.2.3
Comparativo Tarifa A

Categoria Comercial, hipGtese de 15% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.1.2.4
Comparativo Tarifa A

Categoria Comercial, hip6tese de 20% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados das companhias.

5.1.3 Tarifa A — Categoria Industrial

Grafico 5.1.3.1
Comparativo Tarifa A

Categoria Industrial, hipétese de 5% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracédo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.1.3.2
Comparativo Tarifa A

Categoria Industrial, hipotese de 10% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados das companhias.

Grafico 5.1.3.3
Comparativo Tarifa A

Categoria Industrial, hipotese de 15% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.1.3.4
Comparativo Tarifa A

Categoria Industrial, hipotese de 20% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados das companhias.

5.1.4 Tarifa A — Categoria Publica

Grafico 5.1.4.1
Comparativo Tarifa A

Categoria Publica, hip6tese de 5% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracédo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.1.4.2
Comparativo Tarifa A
Categoria Publica, hipétese de 10% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados das companhias.

Grafico 5.1.4.3
Comparativo Tarifa A
Categoria Publica, hip6tese de 15% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaborac@o FGV a partir de dados das companhias.
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CEDAE
Grafico 5.1.4.4
Comparativo Tarifa A
Categoria Publica, hipétese de 20% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.

5.2 Comparativo Referente a Tarifa B

5.2.1 Tarifa B — Categoria Domiciliar

Grafico 5.2.1.1
Comparativo Tarifa B

Categoria Domiciliar, hipétese de 5% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaborac@o FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.2.1.2
Comparativo Tarifa B
Categoria Domiciliar, hipGtese de 10% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.

Grafico 5.2.1.3
Comparativo Tarifa B
Categoria Domiciliar, hipGtese de 15% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaborac@o FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.2.1.4
Comparativo Tarifa B
Categoria Domiciliar, hipGtese de 20% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.

5.2.2 Tarifa B — Categoria Comercial

Grafico 5.2.2.1
Comparativo Tarifa B

Categoria Comercial, hipGtese de 5% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaborac@o FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.2.2.2
Comparativo Tarifa B

Categoria Comercial, hipGtese de 10% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.

Grafico 5.2.2.3
Comparativo Tarifa B

Categoria Comercial, hipGtese de 15% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.2.2.4
Comparativo Tarifa B

Categoria Comercial, hipGtese de 20% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.

5.2.3 Tarifa B — Categoria Industrial

Grafico 5.2.3.1
Comparativo Tarifa B

Categoria Industrial, hip6tese de 5% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.2.3.2
Comparativo Tarifa B

Categoria Industrial, hipotese de 10% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados das companhias.

Grafico 5.2.3.3
Comparativo Tarifa B

Categoria Industrial, hipotese de 15% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.2.3.4
Comparativo Tarifa B

Categoria Industrial, hipotese de 20% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.

5.2.4 Tarifa B — Categoria Publica

Grafico 5.2.4.1
Comparativo Tarifa B

Categoria Publica, hip6tese de 5% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.2.4.2
Comparativo Tarifa B
Categoria Publica, hipétese de 10% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboragéo FGV a partir de dados das companhias.

Grafico 5.2.4.3
Comparativo Tarifa B
Categoria Publica, hip6tese de 15% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elabora¢@o FGV a partir de dados das companhias.
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Grafico 5.2.4.4
Comparativo Tarifa B
Categoria Publica, hipétese de 20% de reajuste da CEDAE
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Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.
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6. Conclusdes e Comentarios

Como apresentado na Tabela 6.1, abaixo, e j& mencionado no item 3.4 sobre a necessidade de
capital de giro, historicamente os reajustes tarifarios anuais concedidos da CEDAE tém sido
inferiores aos estimados, acumulando nos ultimos 3 (trés) anos uma diferenca de 9,19%, refletindo-

se sobre suas necessidades de caixa.

Tabela 6.1

Valor de Reajuste Estimado e Valor de Reajuste Aprovado

2014 Maio/2015 Agosto/2015

Valor Calculado 11,00 % 11,72 % 13,98 %
CEDAE Valor Aprovado 6,27 % 6,75 % 4,50 % 9,98 %
Diferenca 4,73 % 4,97 % 4,00 %
Diferenca Acumulada 4,73 % 9,94 % 4,99 % 9,19 %

Fonte: Elaboracéo FGV a partir de dados das companhias.

Para recompor o caixa, a Concessionaria vem recorrendo a emissado de debéntures, que ao
mesmo tempo que resolvem esta situacdo a curto prazo e aumentam os desembolsos no longo
prazo com pagamento de juros de financiamento e da emisséo de debéntures.

A partir do segundo semestre de 2015, a arrecadacdo da Companhia apresenta sinais de

recuperacao, mas ainda néo atinge, em valores reais, 0 mesmo patamar de 2014.

Por outro lado, desde o inicio do periodo analisado (janeiro/2014 — abril/2016), a inadimpléncia

aponta tendéncia de queda.

Uma modalidade de financiamento importante para o equacionamento de passivos da CEDAE, o
FIDIC sera liguidado em junho de 2017, mas, por outro lado, a entrada de novos investimentos
importantes para a melhoria e qualidade no atendimento aos usudarios da Companhia, apontam

para a necessidade futura de gerag&o de recursos.
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